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OZET

KOBI'ler ekonomik gelismeye katkilar1 ve finansal sistem icindeki roller
sebebiyle iilke ekonomilerinde &nemli bir konuma sahiptirler. Bu nedenle, KOBI'lerin
performanslarinin degerlendirilmesi biiyiik 6nem arz etmektedir. Bu calismada BIST
KOBI Sanayi Endeksi isletmelerinin nakit akim esasli finansal performans
diizeylerinin Gri Iliskisel Analiz yontemiyle oOlciilmesi ve degerlendirilmesi
amagclanmistir. Bu dogrultuda, 6nce ¢alisma kapsamina alinan 34 isletmenin 2017-2021
donemine iliskin finansal verilerinden hareketle nakit akim oranlar1 hesaplanmistir.
Daha sonra, hesaplanan oranlar kriter olarak degerlendirmeye alinmis ve Gri Iliskisel
Analiz yontemi araciligiyla her bir yil i¢in performans ol¢iimii gerceklestirilmistir.
Analiz sonucu ulasilan bulgulara gore FMIZP kodlu isletme analiz doneminin
kapsadig: tiim yillarda performans siralamasinda birinci sirada yer almstir.
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CASH FLOW BASED FINANCIAL PERFORMANCE IN SMES: AN
APPLICATION USING GREY RELATIONAL ANALYSIS METHOD
ABSTRACT

SMEs have an important position in countries’ economies due to their
contribution to economic development and their role in the financial system.
Therefore, evaluating the performance of SMEs is of great importance. In this study, it
is aimed to measure and evaluate the cash flow-based financial performance levels of
BIST SME Industry Index businesses using the Grey Relational Analysis method. In
this regard, firstly, cash flow ratios were calculated based on the financial data of the
34 businesses included in the study for the 2017-2021 period. Then, the calculated
ratios were used as criteria and performance measurement was carried out for each
year through the Grey Relational Analysis method. According to the findings obtained
as a result of the analysis, FMIZP coded company ranked first in all years covered by
the analysis period.

Keywords: SMEs, FINANCIAL PERFORMANCE, CASH FLOW RATIOS,
GREY RELATIONAL ANALYSIS, MULTICRITERIA DECISION MAKING
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1. GIRIS

KOBI'ler, iilke ekonomilerine istihdami artirmak, katma deger yaratmak,
yeniligi tesvik etmek gibi katkilariyla ekonomik gelismenin 6nemli belirleyicileri
arasinda yer almaktadirlar (Koyuncugil ve Ozgiilbas, 2008, s. 1). Diinyada kayith
isletme sayisinin %90'mindan fazlasini olusturan KOBI'ler, hizmet sektorii agirlikl
olmak tizere tiim ekonomik faaliyetlerin i¢inde yer alarak piyasada rekabetin ve
dinamizmin artmasinda kritik bir rol tistlenmektedirler (OECD, 2019). Ote yandan,
sayilari bakimindan olusturduklari mutlak {istiinliige ragmen, KOBI'ler biiyiik
isletmelere kiyasla finansman kosullari, tanmirlik, teknoloji, profesyonel yonetim gibi
konularda dezavantajli bir konumda bulunmaktadirlar. Bu durum KOBI'lerin
risklerini artirmakta ve bu isletmeleri degisen makroekonomik kosullar karsisinda
daha kirilgan hale getirmektedir (Eggers, 2020).

Diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de KOBI olceginde faaliyet gosteren
isletmelerin toplam kayitl isletme sayisi i¢indeki pay1 ¢ok ytiksektir. TUIK (2022)'in
yayimladig: verilere gore 2021 yilinda bu oran %99,7 olarak gerceklesmistir. Ayni
rapora gore Tiirkiye’de KOBI'ler toplam iiretim degerinin %37,3"iinii, katma degerin
%35,5'ini ve gerceklesen ihracatin %30,4'tinti saglamaktadirlar. Bununla birlikte,
KOBT'lerin hayatta kalma oranlarina bakildiginda, bu isletmelerin 6nemli bir kisminin
kurulduklar: ilk bes yil igerisinde faaliyetlerini sonlandirdiklar1 goriilmektedir
(KOSGEB, 2023). Bu veriler dikkate alindiginda KOBI’lerin mevcut durum ve
potansiyellerinin analiz edilmesi, performanslarinin ortaya konulmasi 6ncelikli bir hal
almaktadar.

Finansal yonetim uygulamalarinin, 0Ozellikle nakit ile ilgili konularin,
KOBT'lerin basarisini etkileyen kritik faktorler oldugu bilinmektedir (Dobbs ve
Hamilton, 2007, Lampadarios, Kyriakidou ve Smith, 2017). Nakit, isletmenin
kaynaklarmi yonetme becerisinin en objektif Olglisii olarak borglarin 6denebilirligi,
gelecekteki nakit akislar1 ve firmanin uzun vadeli performansina iliskin 6nemli

ipuglar1 saglamaktadir (Hodgson ve Stevenson-Clarke, 2000, s. 42). Nakit akislari,
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isletmenin faaliyetleri sonucu sagladigi nakit ve nakdin nerede kullanildigini
gostermektedir; dolayisiyla, isletmenin nakit yaratabilme giictiniin yansitmasinin yani
sira, isletmenin faaliyet riski ve finansal riskleri ile ilgili bilgiler de igermektedir
(Glicenme ve Poroy Arsoy, 2006, s. 72). Bu nedenle nakit akimina iliskin bilgiler
yatirm ve kredilendirme siireglerinde agirhk kazanmakta ve titizlikle
degerlendirilmektedir (Haron, Yahya ve Haron, 2014).

Bu calismada BIST KOBI Sanayi Endeksi isletmelerinin nakit akim esash
finansal performans diizeylerinin Gri Iliskisel Analiz yontemiyle Olglilmesi ve
degerlendirilmesi amaglanmistir. Bu dogrultuda, once ¢alisma kapsamina alinan 34
isletmenin 2017-2021 donemine iliskin finansal verilerinden hareketle nakit akim
oranlar1 hesaplanmistir. Daha sonra, nakit akim oranlar1 kriter olarak
degerlendirmeye alinmis ve Gri Iliskisel Analiz yontemi araciligiyla her bir yil igin
performans ol¢limii gerceklestirilmistir.

Calisma bes boliimden olusmaktadir. Calismanin giris boliimiinde KOBI'lerin
tilke ekonomileri igindeki yeri ve KOBT'lerde finansal performans Ol¢iimiiniin énemi
hakkinda bilgiler verilmistir. Literatiir arastirmasi boliimde nakit akim oranlarina
dayali performans dlgiimiine yonelik calismalar ile BIST'te kote olan KOBI'lerin
finansal performanslarmi konu alan arastirmalar Ozetlenmistir. Uctincii boliimde
calismanin amaci, veriler ve yontem agiklanmistir. Calismanin dordiincii boliimiinde
Gri Iliskisel Yontemi ile gerceklestirilen uygulama sonucu elde edilen bulgular
sunulmustur. Son boliimde ¢alismadan elde edilen sonuglar tartisilmis ve genel bir
degerlendirme yapilmstir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Finansal performans degerlendirilmelerinde nakit akim oranlarin esas alan ve
Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) yontemleriyle gerceklestirilen ¢alismalar asagida
ozetlenmistir. Ayrica, BIST’te kote olan KOBI'lerin finansal performanslarina yonelik

yapilan ¢alismalara deginilmistir.
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Kirkham (2012) Avustralya’da telekomiinikasyon sektoriinde faaliyet gosteren
25 isletmenin 5 yillik donemde performanslarini geleneksel oranlar ile nakit akim
esasli oranlar kullanarak degerlendirmistir. Calismanin sonucunda nakit akim
oranlarinin geleneksel finansal analizde tamamlayici bir unsur olarak ©Onemi
vurgulanmustir.

Sakarya ve Akkus (2015) tarafindan yapilan ¢alismada BIST’te kote cimento
sektoriinde faaliyet gosteren 19 isletmenin 2010-2013 yillarmna iliskin finansal
performanslar1 geleneksel oranlar ve nakit akis oranlar1 ile Olgiilmiis ve
karsilastirilmistir. TOPSIS yontemi ile gerceklestirilen ¢calismada isletmelerin likidite,
faaliyet, mali yap1 ve karlilik gostergelerine iligkin 12 adet geleneksel finansal rasyo ve
12 adet nakit esash rasyo kriter olarak kullanilmistir. Analizler sonucunda elde edilen
bulgular nakit esasli performans ile geleneksel rasyolara dayali performans
sonuglarmin farkli oldugunu gostermistir.

Vargiin ve Uygurtiirk (2016), Borsa Istanbul’da iglem goren ingaat ve
baymdirhik sektoriinden 9 isletmenin 2013-2015 donemine iliskin finansal
performanslarin1 6l¢gmiislerdir. VIKOR yontemi ile yapilan ¢alismada 6 adet nakit
esasli oran kriter olarak kullanilmigtir. Calisma, ele alinan donemde insaat ve
baymdirlik isletmelerin nakit akimlarimin istikrarli olmadifi sonucunu ortaya
koymustur.

Yilmaz ve Icten (2017), TOPSIS yontemini kullanarak BIST’te kote gayrimenkul
yatirim ortakliklarinin (GYO) nakit akimina dayali performanslarini ve sektoriin nakit
yaratma giictinii incelemislerdir. GYO'larin 2007-2016 donemi verilerini kullanarak
gerceklestirilen calismada 9 adet nakit akim orani kriter olarak belirlenmistir. Yapilan
analiz sonucunda sektoriin nakit yaratma bakimindan 2009 yilinda en yiiksek
performans: gosterdigi ortaya gikmistr.

Kaplanoglu (2018) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada ARAS ve COPRAS
yontemleri ile BIST kimya, petrol, kauguk ve plastik sektoriinde faaliyet gosteren

isletmelerin nakit akimina dayali finansal performanslar: incelenmistir. Calisma 2016
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yil1 verileri ile gerceklestirilmis olup, 18 adet nakit akim orani degerlendirme kriteri
olarak kullanilmistir. Calismada uygulanan iki yontemin birbirine yakin sonuglar
verdigi ortaya cikmistir. Giirkan ve Biiyiikatak (2021) ise TOPSIS yontemi ile BIST
kimya, petrol, kauguk ve plastik isletmelerinin hem geleneksel oranlarini hem nakit
akim oranlarini kullanarak performans degerlendirmesi yapmaislardir.

Karas ve Reznakova (2020) Cekya’da imalat sektoriinde faaliyet gosteren
KOBT'ler iizerinde gerceklestirdigi calismada nakit akim oranlarmin finansal
basarisizligin tahmininde roliinii arastirmistir. Calismanin bulgulari, faaliyet nakit
akiglarinin finansal basarisizligin tahmininde 6nemli bir gosterge oldugunu ortaya
koymustur.

Akdeniz (2020), BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan isletmeler tizerinde
gerceklestirdigi calismada 12 adet geleneksel oran ve 12 nakit akim oranina dayal
performans Olglimii gerceklestirmistir. Entropy ve ARAS yontemleriyle yapilan
analizler sonucunda geleneksel oranlara dayali performans siralamalarimin nakit
esasli performansa gore farklilastig1 bulgulanmistir. Apan ve Oztel (2020), Entropi ve
EDAS yoOntemlerini kullanarak BIST Orman Kagit Endeksi isletmelerinin
performanslarini 6l¢miislerdir. 2011-2018 donemini kapsayan ¢alismada 12 adet nakit
akis orani performans degerlendirme kriteri olarak kullamilmistir. Gilinay ve Ecer
(2020), BIST Turizm sirketlerinin Entropy- MAIRCA yontemi ile performanslarini
analiz etmistir. Calismada isletmelerin nakit akislarina dayali 11 oran kullanilmistir.
Uygurtiirk ve Yilkan (2020), BIST gida ve icecek sektorii isletmelerinin nakit akim
performanslarin1 TOPSIS ve ARAS yontemleriyle ol¢miislerdir. 2013-2017 donemi
verileri ile gergeklestirilen c¢alismada 8 adet nakit akim oram1 performans
degerlendirme kriteri olarak baz alinmistir. Arastirma sonucunda TOPSIS ve ARAS
yontemlerine gore belirlenen performans siralamalarinin birbirine yakin oldugu
ortaya ¢ikmuistir.

Son zamanlarda ise bilisim ve teknoloji isletmelerinin nakit akim

performanslarinin  Olgiilmesine yonelik ¢alismalarin  yapildigi gozlemlenmistir.
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Sakarya ve Erayman (2022), BIST Bilisim Endeksinde yer alan isletmelerin
performanslarini PROMETHEE yontemi ile ele almislardir. Soy Temiir ve Tulum
(2022) ise BIST Teknoloji endeksinde yer alan igletmeleri Critic, CoCoSo ve TOPSIS
yontemleriyle degerlendirmislerdir.

BiST'te kote olan KOBI'lerin finansal performanslarma yonelik yapilan
calismalara asagida deginilmistir. Ay¢in ve Cakin (2019) tarafindan gergeklestirilen
calismada Borsa Istanbul’da KOBI Endeksinde kote isletmelerin finansal
performanslart MACBETH ve COPRAS yontemleriyle dlgtilmiistiir. 9 adet geleneksel
oranin kriter olarak kullanildigr calismanin sonucunda performansi incelenen 21
isletme arasindan RTA birinci sirada, Politeknik isletmesi ikinci sirada ve Vanet
isletmesinin ticlincii sirada yer aldig tespit edilmistir. Yerdelen Kaygin, Bagci ve Tanir
(2019), Gri Iliskisel Analiz yontemi araciligiyla KOBI'lerin 2013-2017 dénemine iliskin
finansal performanslarini ele almistir. Calismada 10 finansal performans
degerlendirme kriteri dikkate alinmistir. Yapilan analiz sonucunda isletmelerin
performans siralamalari elde edilmistir. Cibik (2020), 4 ayr1 CKKV yontemi aracilifiyla
(TOPSIS, VIKOR, MOORA ve Gri Iliskisel Analiz) KOBI Endeksinde yer alan 43
isletme tizerinde performans degerlendirmesi gerceklestirmistir. Kendirli, Kaya ve
Bilgin (2020), TOPSIS yonteminden yararlanarak BIST KOBI'lerinin 2016-2018
donemine iliskin performanslarini incelemislerdir. Calismada 9 adet finansal oran
temel alinmistir. Baydas (2022), BIST KOBI endeksinde kote isletmelerinin pandemi
oncesi ve pandemi donemindeki finansal performanslarmimn ti¢ CKKV yontemi
kullanarak degerlendirmistir. Calismada finansal performans kriteri olarak 6 farkl
gosterge temel alinmistir. Derekoy (2020) ise BIST KOBI'lerinin nakit akis tablosu ile
likidite oranlar1 arasindaki iliskiyi arastirmistir.

3. AMAC, VERi ve YONTEM

3.1. Calismanin Amaci, Kapsami ve Veri Seti

Finansal performans analizi isletmelerin etkin karar verme, planlama ve
denetim fonksiyonlarmin yerine getirilmesinde 6nemli bir rol tasimaktadir (Giinay ve
Ecer, 2020, s. 29). Nakit akim esasli performans analizi ise isletmelerin likidite
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yonetimi bakimindan performanslarini ortaya koyarak finansal tablo kullanicilarina
daha gercekgi bir bakis agis1 sunmaktadir (Yilmaz ve Igten, 2017, s. 84). Bu calismada
BIST KOBI Sanayi Endeksi isletmelerinin nakit akim esash finansal performans
diizeylerinin Gri Iliskisel Analiz yontemiyle Olciilmesi ve degerlendirilmesi
amaglanmistir. Analiz donemi olarak 2017-2021 yillarin1 kapsayan ¢alismada, BIST
KOBI endeksinde yer alan ve verilerine eksiksiz ulasilabilen 34 isletme ¢alismaya dahil

edilmistir. Bu isletmeler Tablo 1'de gosterilmistir.

Tablo 1. Calisma Kapsamina Alinan isletmeler

BIST Kodu Isletme Ad1

ACSEL Aaiselsan Acipayam Seliiloz Sanayi ve Ticaret A.S.
BRKSN Berkosan Yalitim ve Tecrit Maddeleri Uretim ve Ticaret A.S.
BLCYT Bilici Yatirim Sanayi ve Ticaret A.S.

BURCE Burgelik Bursa Celik Dokiim Sanayi A.S.

BURVA Burgelik Vana Sanayi ve Ticaret A.S.

DAGI Dagi Giyim San. ve Tic. A.S.

DITAS Ditas Dogan Yedek Parca Imalat ve Teknik A.S.

DOBUR Dogan Burda Dergi Yayincilik ve Pazarlama A.S.
DOGUB Dogusan Boru Sanayi ve Ticaret A.S.

EMKEL EMEK Elektrik Endustrisi A.S.

ERSU ERSU Meyve ve Gida Sanayi A.S.

FMIZP Federal Mogul Izmit Piston ve Pim Uretim Tesisleri A.S.
FRIGO Frigo-Pak Gida Maddeleri Sanayi ve Ticaret A.S.
GEDZA Gediz Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.

IZTAR [z Hayvancilik Tarim ve Gida Sanayi Ticaret A.S.

IZFAS Izmir Firca Sanayi ve Ticaret A.S.

LUKSK Luks Kadife Ticaret ve Sanayi A.S.

MAKTK Makina Takim Endustrisi A.S.

MERKO Merko Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

NIBAS Nigbas Nigde Beton Sanayi ve Ticaret A.S.

OYLUM Oylum Smnai Yatirimlar A.S.

OZRDN Ozerden Plastik Sanayi ve Ticaret A.S.

PRKME Park Elektrik Uretim Madencilik Sanayi ve Ticaret A.S.
POLTK Politeknik Metal Sanayi ve Ticaret A.S.

PRZMA Prizma Pres Matbaacilik Yaymcilik Sanayi ve Ticaret A.S.
RODRG Rodrigo Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.

SAFKR SAFKAR - Ege Sogutmacilik Klima Soguk Hava Tes. Thr. ith. A.S
SANFM Sanifoam Siinger Sanayi ve Ticaret A.S.

SAMAT Saray Matbaacilik Kagitcilik Kirtasiyecilik Ticaret ve Sanayi A.S.
SELGD Selcuk Gida Endustri Ihracat Ithalat A.S.

TMPOL Temapol Polimer Plastik ve Insaat Sanayi Ticaret A.S.
TETMT Tetamat Gida Yatirnmlart A.S.

VANGD Vanet Gida Sanayi I¢ ve D1s Ticaret A.S.

YAPRK Yaprak Siit ve Besi Ciftlikleri Sanayi ve Ticaret A.S.

Kaynak: KAP (2023) Kamuyu Aydinlatma Platformu, BIST KOBI Sanayi Endeksi,
https://www.kap.org.tr/tr/Endeksler (Erisim Tarihi: 14.02.2023)
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Calismanin verileri Kamuyu Aydimnlatma Platformu (KAP) araciligiyla
isletmelerin 2017, 2018, 2019, 2020 ve 2021 yillarma iliskin yillik mali tablolarindan
derlenmistir. Performans degerlendirmesinde isletmelerin nakit akim oranlar1 esas
alinmistir. Bu oranlarin belirlenmesinde Met (2005), Sakarya ve Akkus (2015),
Tutkavul (2018), Apan ve Oztel (2020), Uygurtiirk ve Yilkan (2020), Sakarya ve Sagkes
(2022) tarafindan gergeklestirilen c¢alismalardan yararlanilmigtir. Nakit akim

oranlarmin hesaplama yontemleri Tablo 2’'de gosterilmistir.

Tablo 2. Arastirmada Kullanilan Kriterler (Nakit Akim Oranlari), Kodlar1 ve Hedefler

Kriterler (Oranlar) Kod Hedef
Faaliyetlerden Nakit Akislar1 / Kisa Vadeli Borglar L1 maks
(Faaliyetlerden Nakit Akiglari-Odenen Temettii) / Kisa Vadeli Borglar 1.2 maks
Faaliyetlerden Nakit Akislar1 / Toplam Borglar M1 maks
Faaliyetlerden Nakit Akislari/Esas Faaliyet kar1 M2 maks
Faaliyetlerden Nakit Akislar1 / Net Satislar K1 maks
Faaliyetlerden Nakit Akislar1 / Toplam Varliklar K2 maks
Faaliyetlerden Nakit Akislar1 / Ozkaynaklar K3 maks
Faaliyetlerden Nakit Akislari/Uzun Vadeli Borglar K4 maks

3.2. Calismanin Yéntemi (Gri fliskisel Analiz)

Bu calismada verilerin analizinde Gri Iliskisel Analiz (GIA) yontemi
kullanilmustir. GIA, Gri Sistem Teorisine dayali olarak gelistirilen ve ¢ok kriterli
problemlerin ¢oziimiinde siklikla basvurulan bir derecelendirme ve smiflama
teknigidir (Yildirim, 2015, s. 231). Diger CKKV yontemlerinde oldugu gibi GIA
yontemi de birkag adimdan olusmaktadir. GIA y&nteminin uygulanmasinda izlenen
adimlar asagida yer almaktadir (Yerdelen Kaygimn ve digerleri, 2019; Yildirim, 2015;
Sakarya ve Sackes, 2022);

Adim 1. Karar matrisi olusturmaktadir. Bu matriste m alternatifleri, n ise

kriterleri gostermektedir.

(1) x(2) - x(n)
x=|%d 2@ o xm (1)
(D) T x(n)

Anlagilabilecegi gibi, matriste satirlarda alternatifler, siitunlarda ise

degerlendirme kriterleri yer almaktadir.
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Adim 2. Karar matrisinde yer alan her siitundan ideal deger secilir. Ideal deger,
¢ozlimlenmesi gereken probleme gore serinin en biiyiik veya en kiiciik degeri olabilir.
Secilen degerler, Esitlik (1)’de gosterilen matrise bir satir (referans serisi) eklenerek bir
karsilastirma matrisi elde edilir.

Adim 3. Verilerin normalizasyon islemi gergeklestirilir. Bu asamada, serinin

amag fonksiyonuna gore asagidaki formiillerden yararlanilmaktadir:

xj—min x;(j)
J

X = ()

max x;(j)—min x; (j)
J J

m]?lxxi(j)_xi(j)

. = ©

max x;(j)—min x; (j)
J J

Seri degerlerinin yiiksek olmasi isteniyorsa Esitlik (2), degerlerin kiigiik olmasi
isteniyorsa Esitlik (3) kullanilmaktadar.

Adim 4. Referans degerler ile normalize degerler arasindaki fark almarak
mutlak deger tablosu olusturulmaktadir. Bu islem Esitlik (4) yardimiyla
gerceklestirilmektedir.

Dogi= %) = %7 () | (4)

Adim 5. Gri iliskisel katsayr matrisi olusturulur. Bu adimda, Esitlik (5)

kullanilarak matris elemanlar1 hesaplanir.

~ _ Amint {Amax
}/01(]) N Aoi()+ {Amax (5)

Esitlik (5)'te yer alan { katsayisy, ayirict katsay: veya zitlik kontrol katsayis: olarak
adlandirilmakta ve zithig1 ayarlamak igin 0 ile 1 arasinda degerler almaktadir
(Yildirim, 2015, s. 235)

Adim 6. Bu adiminda Esitlik (5) yardimiyla hesaplanan gri iliskisel katsayilar
kriterler agirhiklariyla (wi) carpilir ve gri iliski dereceleri elde edilir. Hesaplanan
degerler biiytiikten kiigiige siralanir.

Loi = ?:1[Wi(1')- Yoi ()] (6)

4. BULGULAR

Calisma kapsaminda yer alan 34 isletmenin verileri kullanilarak 6nce nakit akim

oranlar1 hesaplanmistir. Sonrasinda, hesaplanan oranlar performans kriterleri olarak
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GIA yontemi ile analize tabi tutulmustur. Analiz asamasinda kriterin esit oneme sahip
oldugu varsayilmistir. Uygulamada 2017-2021 donemi ele alinmis ve her bir yil igin
analizler ayr1 ayr1 gerceklestirilmistir. Calismada 2021 yili verileri kullanilarak yapilan
analizin ¢0zUim siireci ayrintili gosterilmistir. Diger yillara iliskin ¢6ziim siirecinde
ayni adimlar tekrar edildiginden elde edilen bulgular tablolar halinde sunulmustur.
GIA uygulamasmimn baslangicinda Esitlik (1) kullanilarak karar matrisi

olusturulmustur. Elde edilen karar matrisi Tablo 3’'te gosterilmistir.

Tablo 3. Karar Matrisi (2021)

Alternatifler Kriterler
L1 L2 M1 M2 K1 K2 K3 K4

ACSEL 0,166 0,137 0,140 0,182 0,049 0,042 0,061 0,870
BRKSN 0,223 0,223 0,176 0,864 0,111 0,115 0,336 0,831
BLCYT 2,907 2,907 1,103 0,952 0,405 0,145 0,167 2,061
BURCE 0,116 0,116 0,082 1,003 0,066 0,045 0,102 0,278
BURVA 0,092 0,092 0,079 0,881 0,082 0,058 0,215 0,560
DAGI -0,402 -0,402 -0,297 7041 -0271 -0,139 -0,261 -1,142
DITAS -0,056 -0,059 -0,037  -0,302  -0,039  -0,029 -0,132 -0,097
DOBUR 0,490 0,490 0,343 1,159 0,178 0,225 0,655 1,136
DOGUB -1,059 -1,059 -0590 -8430 -0,390 -0,118 -0,148 -1,331
EMKEL -0,170 -0,170 -0,134  -1,133  -0,119  -0,081  -0,205 -0,626
ERSU -0,015 -0,015 -0,008 0,105  -0,008  -0,002  -0,003 -0,018
FMIZP 2,507 0,801 2,160 0,774 0,236 0,389 0,475 15,589
FRIGO -0,167 -0,167 -0,136  -0,446  -0,158 -0,061 -0,111 -0,726
GEDZA 1,519 1,518 1,386 0,863 0,575 0,332 0,437 15,843
IZTAR 0,101 0,101 0,092 -1,422 0,187 0,053 0,122 1,017
IZFAS 0,282 0,282 0,253 0,688 0,188 0,182 0,653 2,409
LUKSK 0,338 0,303 0,141 0,484 0,222 0,077 0,168 0,242
MAKTK 0,051 0,051 0,041 0,256 0,056 0,021 0,044 0,208
MERKO 0,257 0,257 0,198 4,156 0,122 0,040 0,153 0,411
NIBAS 0,060 0,060 0,035  -0,432 0,028 0,007 0,008 0,082
OYLUM 0,092 0,092 0,073 0,481 0,040 0,038 0,081 0,341
OZRDN 0,327 0,327 0,213 0,478 0,100 0,139 0,399 0,615
PRKME 0,147 0,147 0,098 1,358 0,181 0,013 0,015 0,299
POLTK 0,278 0,055 0,245 0,259 0,063 0,086 0,133 2,054
PRZMA -0,168 -0,168 -0,144  -1,453 -0,091 -0,043 -0,061 -1,018
RODRG -0,188 -0,188 -0,157 1491 -0,143 -0080 -0,163 -0,935
SAFKR 0,210 0,210 0,175 0,749 0,070 0,054 0,079 1,050
SANFM 0,119 0,119 0,087 0,438 0,082 0,060 0,197 0,329
SAMAT 0,089 0,089 0,085 4,096 0,115 0,065 0276 1,852
SELGD -0,005 -0,005 -0,003  -0,017  -0,001 0,000 0,000  -0,006
TMPOL 0,030 0,030 0,025 0,097 0,017 0,018 0,063 0,143
TETMT -5,776 -5,776 -5,300 1,558  -0963 -0,644 -0,732 -64,321
VANGD 0,759 0,759 0,058  -0,471 0,039 0,008 0,010 0,063
YAPRK -0,256 -0,264 -0,185  -0,401 -0,128 -0,082  -0,147 -0,665

74

KOBI’LERDE NAKIT AKIM ESASLI FINANSAL PERFORMANS: GRi ILISKiSEL ANALiZ YONTEMIYLE BiR UYGULAMA



Journal of International Banking, Economy and Management Studies Vol.:7 Issue:1 Year:2024, 64-87

Karar matrisi olusturulurken satir kisimlarinda finansal performans
degerlendirmesi yapilan sirket kodlarina (34 isletme), siitun kisimlarinda ise finansal
performans degerlendirmesinde kullanilan finansal oranlara (8 kriter) yer verilmistir.

2. adimda karsilastirma matrisi olusturulmustur. Referans serisi her bir kriter
icin en uygun degerin segilmesi ile elde edilmistir. Bu calismada, nakit akim
oranlariin maksimum olmasi istendiginden referans serisi olusturulurken serinin en

yliksek degeri secilmistir. Elde edilen matris ve referans serisi Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4. Karsilagtirma Matrisi (2021)

Alternatifler Kriterler
L1 L2 M1 M2 K1 K2 K3 K4

REFERANS 2,907 2,907 2,160 7,041 0,575 0,389 0,655 15,843
ACSEL 0166 0,137 0,140 0,182 0049 0042 0,061 0,870
BRKSN 0223 0223 0176 0864 0,111 0,115 0,336 0,831
BLCYT 2,907 2907 1,103 0952 0405 0,145 0,167 2,061
BURCE 0116 0116 0,082 1,003 0066 0045 0,102 0,278
BURVA 0092 0092 0079 0881 0082 0058 0,215 0,560
DAGI -0,402 -0,402 -0,297 7041 0271 0,139 -0,261 -1,142
DITAS -0,056  -0,059 -0,037 -0,302 -0,039 -0,029 -0,132 -0,097
DOBUR 0490 049 0343 1,159 0,178 0225 0,655 1,136
DOGUB -1,059  -1,059 -0,590 -8430 -0,390 -0,118 -0,148 -1,331
EMKEL -0,170  -0,170 -0,134 -1,133 -0,119 -0,081  -0,205 -0,626
ERSU -0,015 -0,015 -0,008 0,105 -0,008 -0,002 -0,003 -0,018
FMIZP 2507 0801 2160 0,774 0236 0389 0,475 15,589
FRIGO -0,167 -0,167 -0,136  -0,446 -0,158 -0,061 -0,111 -0,726
GEDZA 1,519 1,518 1,386 0863 0575 0332 0437 15,843
IZTAR 0,101 0,101 0,092 -1,422 0,187 0,053 0,122 1,017
IZFAS 0282 0282 0253 068 018 0,182 0,653 2,409
LUKSK 0338 0303 0,141 0484 0222 0077 0,168 0,242
MAKTK 0051 0051 0041 0256 0056 0,021 0,044 0,208
MERKO 0,257 0,257 0,198 4,156 0,122 0,040 0,153 0,411
NIBAS 0,060 0060 0035 -0432 0,028 0,007 0,008 0,082
OYLUM 0,092 0092 0073 0481 0040 0038 0,081 0,341
OZRDN 0327 0327 0213 0478 0,100 0,139 0,399 0,615
PRKME 0,147 0,147 0,098 1358 0,181 0,013 0,015 0,299
POLTK 0278 0055 0245 0259 0063 008 0,133 2,054
PRZMA -0,168 -0,168 -0,144 -1,453 -0,091 -0,043 -0,061 -1,018
RODRG -0,188 -0,188 -0,157 1,491 -0,143 -0,080 -0,163 -0,935
SAFKR 0210 0210 0175 0,749 0070 0,054 0,079 1,050
SANFM 0,119 0119 0087 0438 0082 0060 0,197 0,329
SAMAT 0089 0089 008 409 0115 0,065 0,276 1,852
SELGD -0,005  -0,005 -0,003 -0,017 -0,001 0,000 0,000 -0,006
TMPOL 0030 0030 0025 0097 0017 0018 0,063 0,143
TETMT -5,776 ~ -5776 ~ -5300 1,558 -0,963 -0,644 -0,732  -64,321
VANGD 0759 0,759 0058 -0471 0,039 0,008 0,010 0,063
YAPRK -0,256  -0,264 -0,185 -0,401 -0,128 -0,082  -0,147 -0,665
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Bir sonraki asamada, normalizasyon islemi gercgeklestirilmistir. Bu ¢alismada

tim kriterlerin fayda yonlii olmasindan dolayr normalizasyon islemi Esitlik (2)

kullanilarak gergeklestirilmistir. Hesaplamalar sonucu olusturulan normalizasyon

matrisi Tablo 5'te gosterilmistir.

Tablo 5. Normalize Matris (2021)

Alternatifler Kriterler
L1 L2 M1 M2 K1 K2 K3 K4

REFERANS 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
ACSEL 0684 0681 0729 0557 0658 0664 0572 0813
BRKSN 0691 0691 0734 0601 0698 0735 0770 0,813
BLCYT 1,000 1,000 0,858 0,606 0889 0764 0649 0,828
BURCE 0679 0679 0721 0610 0669 0667 0,601 0,806
BURVA 0676 0676 0721 0602 0680 0679 0,683 0,809
DAGI 0619 0619 0671 1,000 0450 048 0340 0,788
DITAS 0659 0658 0706 0525 0601 0595 0433 0,801
DOBUR 0,722 0,722 0,756 0,620 0,742 0,841 1,000 0,817
DOGUB 0543 0543 0631 0000 0373 0509 0421 0,786
EMKEL 0646 0646 0693 0472 0549 0545 0380 0,795
ERSU 0663 0663 0709 0552 0621 0621 0526 0,802
FMIZP 0954 0757 1,000 059 0779 1,000 0870 0,997
FRIGO 0646 0646 0692 0516 0524 0564 0448 0,793
GEDZA 0840 0840 089 0601 1,000 0945 0,843 1,000
IZTAR 0677 0677 0723 0453 0748 0,674 0616 0815
IZFAS 0698 0698 0744 058 0749 0,799 0999 0,832
LUKSK 0,704 0700 0729 0576 0771 0,697 0,649 0,805
MAKTK 0671 0671 0716 0561 0663 0644 0560 0,805
MERKO 0695 0695 0737 0813 0706 0662 0,638 0,808
NIBAS 0672 0672 0715 0517 0644 0,630 0534 0,803
OYLUM 0676 0676 0720 0576 0652 0,660 0587 0,807
OZRDN 0,703 0703 0739 0576 0691 0,758 0816 0,810
PRKME 0682 0682 0724 0633 0744 0636 0539 0,806
POLTK 0697 0672 0743 0562 0667 0,707 0,624 0,828
PRZMA 0646 0646 0691 0451 0567 0582 0484 0,790
RODRG 0644 00644 0689 0641 0533 0546 0410 0,791
SAFKR 0689 068 0734 0593 0672 0676 058 0815
SANFM 0679 0679 0722 0573 0680 0682 0,670 0,806
SAMAT 0675 0675 0722 0810 0701 068 0727 0,825
SELGD 0665 0665 0710 0544 0626 0,623 0528 0,802
TMPOL 0669 0669 0714 0551 0637 0640 0573 0,804
TETMT 0,000 0,000 0000 0646 0,000 0,000 0,000 0,000
VANGD 0753 0753 0718 0514 0651 0631 0535 0,803
YAPRK 0636 0635 068 0519 0543 0544 0422 0,794

Dordiincti adimda, Esitlik (4) kullanilarak referans degerler ile normalize

degerler arasindaki fark alinarak mutlak deger matrisi olusturulmustur. Mutlak deger

matrisi Tablo 6’da sunulmustur.
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Tablo 6. Mutlak Deger Matrisi (2021)

Alternatifler Kriterler
L1 L2 M1 M2 K1 K2 K3 K4

ACSEL 0,316 0,319 0,271 0,443 0,342 0,336 0,428 0,187
BRKSN 0,309 0,309 0,266 0,399 0,302 0,265 0,230 0,187
BLCYT 0,000 0,000 0,142 0,394 0,111 0,236 0,351 0,172
BURCE 0,321 0,321 0,279 0,390 0,331 0,333 0,399 0,194
BURVA 0,324 0,324 0,279 0,398 0,320 0,321 0,317 0,191
DAGI 0,381 0,381 0,329 0,000 0,550 0,512 0,660 0,212
DITAS 0,341 0,342 0,294 0,475 0,399 0,405 0,567 0,199
DOBUR 0,278 0,278 0,244 0,380 0,258 0,159 0,000 0,183
DOGUB 0,457 0,457 0,369 1,000 0,627 0,491 0,579 0,214
EMKEL 0,354 0,354 0,307 0,528 0,451 0,455 0,620 0,205
ERSU 0,337 0,337 0,291 0,448 0,379 0,379 0,474 0,198
FMIZP 0,046 0,243 0,000 0,405 0,221 0,000 0,130 0,003
FRIGO 0,354 0,354 0,308 0,484 0,476 0,436 0,552 0,207
GEDZA 0,160 0,160 0,104 0,399 0,000 0,055 0,157 0,000
IZTAR 0,323 0,323 0,277 0,547 0,252 0,326 0,384 0,185
IZFAS 0,302 0,302 0,256 0,411 0,251 0,201 0,001 0,168
LUKSK 0,296 0,300 0,271 0,424 0,229 0,303 0,351 0,195
MAKTK 0,329 0,329 0,284 0,439 0,337 0,356 0,440 0,195
MERKO 0,305 0,305 0,263 0,187 0,294 0,338 0,362 0,192
NIBAS 0,328 0,328 0,285 0,483 0,356 0,370 0,466 0,197
OYLUM 0,324 0,324 0,280 0,424 0,348 0,340 0,413 0,193
OZRDN 0,297 0,297 0,261 0,424 0,309 0,242 0,184 0,190
PRKME 0,318 0,318 0,276 0,367 0,256 0,364 0,461 0,194
POLTK 0,303 0,328 0,257 0,438 0,333 0,293 0,376 0,172
PRZMA 0,354 0,354 0,309 0,549 0,433 0,418 0,516 0,210
RODRG 0,356 0,356 0,311 0,359 0,467 0,454 0,590 0,209
SAFKR 0,311 0,311 0,266 0,407 0,328 0,324 0,415 0,185
SANFM 0,321 0,321 0,278 0,427 0,320 0,318 0,330 0,194
SAMAT 0,325 0,325 0,278 0,190 0,299 0,314 0,273 0,175
SELGD 0,335 0,335 0,290 0,456 0,374 0,377 0,472 0,198
TMPOL 0,331 0,331 0,286 0,449 0,363 0,360 0,427 0,19
TETMT 1,000 1,000 1,000 0,354 1,000 1,000 1,000 1,000
VANGD 0,247 0,247 0,282 0,486 0,349 0,369 0,465 0,197
YAPRK 0,364 0,365 0,314 0,481 0,457 0,456 0,578 0,206

Bir sonraki adimda, Esitlik (5) kullanilarak gri iliskisel katsayr matrisi

olusturulmustur. Gri iligkisel katsayilarin hesaplanmasinda ayiric1 katsayi 0,5 olarak

alinmistir. Elde edilen gri iliskisel katsay1 matrisi Tablo 7’de gosterilmistir.
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Tablo 7. Gri Iliski Katsay1 Matrisi (2021)

Alternatifler Kriterler
L1 L2 M1 M2 K1 K2 K3 K4

ACSEL 0,613 0,610 0,649 0,530 0,594 0,598 0,539 0,728
BRKSN 0,618 0,618 0,653 0,556 0,624 0,654 0,685 0,728
BLCYT 1,000 1,000 0,779 0,560 0,819 0,679 0,587 0,744
BURCE 0,609 0,609 0,642 0,562 0,602 0,600 0,556 0,720
BURVA 0,607 0,607 0,642 0,557 0,610 0,609 0,612 0,724
DAGI 0,567 0,567 0,603 1,000 0,476 0,494 0,431 0,702
DITAS 0,594 0,594 0,629 0,513 0,556 0,553 0,468 0,715
DOBUR 0,642 0,642 0,672 0,568 0,660 0,759 1,000 0,732
DOGUB 0,523 0,523 0,576 0,333 0,444 0,504 0,464 0,700
EMKEL 0,585 0,585 0,619 0,486 0,526 0,523 0,447 0,709
ERSU 0,598 0,598 0,632 0,527 0,569 0,569 0,513 0,716
FMIZP 0,916 0,673 1,000 0,552 0,694 1,000 0,794 0,994
FRIGO 0,585 0,585 0,619 0,508 0,512 0,534 0,475 0,708
GEDZA 0,758 0,758 0,828 0,556 1,000 0,900 0,761 1,000
IZTAR 0,607 0,607 0,643 0,478 0,665 0,605 0,566 0,730
IZFAS 0,623 0,623 0,662 0,549 0,665 0,714 0,997 0,749
LUKSK 0,628 0,625 0,649 0,541 0,686 0,623 0,588 0,720
MAKTK 0,603 0,603 0,638 0,533 0,597 0,584 0,532 0,719
MERKO 0,621 0,621 0,655 0,728 0,629 0,596 0,580 0,722
NIBAS 0,604 0,604 0,637 0,509 0,584 0,574 0,518 0,718
OYLUM 0,607 0,607 0,641 0,541 0,590 0,595 0,547 0,721
OZRDN 0,627 0,627 0,657 0,541 0,618 0,674 0,731 0,725
PRKME 0,611 0,611 0,644 0,576 0,661 0,579 0,520 0,721
POLTK 0,623 0,604 0,661 0,533 0,601 0,630 0,571 0,744
PRZMA 0,585 0,585 0,618 0,477 0,536 0,545 0,492 0,704
RODRG 0,584 0,584 0,617 0,582 0,517 0,524 0,459 0,705
SAFKR 0,617 0,617 0,653 0,551 0,604 0,607 0,546 0,730
SANFM 0,609 0,609 0,643 0,540 0,610 0,611 0,602 0,721
SAMAT 0,606 0,606 0,643 0,724 0,626 0,614 0,647 0,741
SELGD 0,599 0,599 0,633 0,523 0,572 0,570 0,514 0,717
TMPOL 0,601 0,601 0,636 0,527 0,579 0,582 0,539 0,719
TETMT 0,333 0,333 0,333 0,585 0,333 0,333 0,333 0,333
VANGD 0,669 0,669 0,640 0,507 0,589 0,575 0,518 0,718
YAPRK 0,578 0,578 0,614 0,510 0,522 0,523 0,464 0,708

Analizin son adiminda,

Esitlik (6)

yardimiyla gri iliskisel dereceler

hesaplanmistir. Analizde performans Ol¢iimiinde kullanilan kriterlerin esit dneme

sahip oldugu varsayilmistir. Bu sekilde olusturulan matris ve isletmelerin 2021 yilina

ait performans siralamalar1 Tablo 8'de gosterilmistir.
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Tablo 8. Gri iliskisel Dereceler (GID) ve Siralama (2021)
Kriterler
L1 L2 M1 M2 K1 K2 K3 K4
wi (0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 GID Siralama
Alternatifler

ACSEL 0613 0610 0649 0530 0594 0,598 0,539 0,728 0,608 19
BRKSN 0,618 0,618 0,653 0,556 0,624 0,654 0,685 0,728 0,642 9
BLCYT 1,000 1,000 0,779 0,560 0,819 0,679 0,587 0,744 0,771 3
BURCE 0,609 0,609 0,642 0562 0,602 0,600 0,55 0,720 0,613 17
BURVA 0,607 0,607 0,642 0,557 0,610 0609 0,612 0,724 0,621 11
DAGI 0,567 0,567 0,603 1,000 0476 0494 0,431 0,702 0,605 21
DITAS 0594 0594 0,629 0,513 0556 0,553 0,468 0,715 0,578 27
DOBUR 0642 0642 0,672 0,568 0,660 0,759 1,000 0,732 0,709 4
DOGUB 0523 0523 0576 0333 0444 0504 0464 0,700 0,508 33
EMKEL 0,585 0,585 0,619 0486 0526 0523 0,447 0,709 0,560 32
ERSU 0598 0,598 0,632 0,527 0,569 0,569 0,513 0,716 0,590 26
FMIZP 0916 0,673 1,000 0,552 0,694 1,000 0,794 0,994 0,828 1
FRIGO 0,585 0,585 0,619 0,508 0512 0,534 0475 0,708 0,566 30
GEDZA 0,758 0,758 0,828 0,556 1,000 0,900 0,761 1,000 0,820 2
IZTAR 0,607 0,607 0,643 0478 0,665 0,605 0,566 0,730 0,613 16
IZFAS 0623 0,623 0662 0549 0665 0,714 0,997 0,749 0,698 5
LUKSK 0628 0,625 0,649 0541 0,686 0,623 0,588 0,720 0,632 10
MAKTK 0,603 0,603 0,638 0533 0597 0584 0,532 0,719 0,601 22
MERKO 0621 0621 0,655 0,728 0,629 0,59 0,580 0,722 0,644 8
NIBAS 0604 0604 0,637 0509 0584 0574 0,518 0,718 0,593 24
OYLUM 0,607 0,607 0,641 0541 0,590 0,59 0,547 0,721 0,606 20
OZRDN 0,627 0,627 0,657 0541 0,618 0,674 0,731 0,725 0,650 7
PRKME 0611 0611 0644 0576 0,661 0579 0,520 0,721 0,615 15
POLTK 0623 0604 0,661 0533 0601 0630 0571 0,744 0,621 12
PRZMA 0,585 0,585 0,618 0477 0536 0545 0492 0,704 0,568 29
RODRG 0584 0,584 0,617 0,582 0,517 0,524 0,459 0,705 0,571 28
SAFKR 0617 0,617 0,653 0,551 0,604 0,607 0,546 0,730 0,616 14
SANFM 0,609 0609 0,643 0540 0610 0611 0,602 0,721 0,618 13
SAMAT 0,606 0,606 0,643 0,724 0,626 0614 0,647 0,741 0,651 6
SELGD 0599 0599 0,633 0523 0572 0570 0,514 0,717 0,591 25
TMPOL 0601 0601 0636 0527 0579 0582 0,539 0,719 0,598 23
TETMT 0333 0333 0333 0585 0333 0333 0333 0,333 0,365 34
VANGD 0,669 0,669 0,640 0,507 0,589 0,575 0,518 0,718 0,611 18
YAPRK 0578 0,578 0,614 0,510 0,522 0,523 0,464 0,708 0,562 31

2021 yilinda isletmelerin performans siralamasinda FMIZP kodlu isletmenin
birinci siraya yerlestigi goriilmektedir. Ikinci ve iiciincii sirada GEDZA ve BLCYT
isletmelerinin yer aldig1 goriilmektedir.

2021 yili igin ayrintili olarak sunulan analiz adimlar1 diger yillar icin de

gerceklestirilmis elde edilen sonuglar toplu olarak Tablo 9’da gosterilmistir.

79

Uluslararast Bankacilik, Ekonomi ve Yonetim Arastirmalar Dergisi Cilt:7 Sayt:1 Y11:2024, 64-87



Erhan VARGUN, Neilan SOYLU

Tablo 9. Gri iliskisel Dereceler (GID) ve Performans Siralamalar1 (2017-2021)

2017 2018 2019 2020 2021

GID Sira GID Sira GID Sira GID Sira GID Sira
ACSEL 0,566 6 0,417 18 0,500 16 0,606 9 0,608 19
BRKSN 0,570 5 0,396 27 0,499 17 0,580 13 0,642 9
BLCYT 0,549 12 0,450 9 0,626 2 0,747 2 0,771 3
BURCE 0,534 26 0,416 19 0,497 19 0,536 25 0,613 17
BURVA 0,581 4 0,436 12 0,483 24 0,605 10 0,621 11
DAGI 0,528 29 0,368 33 0,542 6 0,554 19 0,605 21
DITAS 0,597 2 0,500 3 0,539 7 0,575 15 0,578 27
DOBUR 0,541 20 0,476 7 0,495 20 0,555 18 0,709 4
DOGUB 0,542 18 0,402 23 0,348 34 0,546 22 0,508 33
EMKEL 0,530 28 0,401 24 0,485 22 0,533 27 0,560 32
ERSU 0,541 23 0,395 28 0,484 23 0,543 23 0,590 26
FMIZP 0,946 1 0,852 1 0,803 1 0,819 1 0,828 1
FRIGO 0,548 13 0,424 16 0,500 14 0,688 3 0,566 30
GEDZA 0,548 14 0,395 29 0,516 10 0,644 4 0,820 2
IZTAR 0,518 31 0,358 34 0,519 9 0,509 29 0,613 16
IZFAS 0,503 32 0,410 21 0,513 11 0,496 30 0,698 5
LUKSK 0,547 15 0,435 13 0,508 12 0,608 7 0,632 10
MAKTK 0,556 9 0,450 10 0,497 18 0,557 17 0,601 22
MERKO 0,544 16 0,480 5 0,452 32 0,623 6 0,644 8
NIBAS 0,541 21 0,394 30 0,463 30 0,631 5 0,593 24
OYLUM 0,591 3 0,455 8 0,454 31 0,536 24 0,606 20
OZRDN 0,538 25 0,431 15 0,476 26 0,602 11 0,650 7
PRKME 0,415 34 0,476 6 0,464 29 0,483 31 0,615 15
POLTK 0,563 7 0,435 14 0,533 8 0,608 8 0,621 12
PRZMA 0,558 8 0,515 2 0,477 25 0,551 21 0,568 29
RODRG 0,541 22 0,398 25 0,475 27 0,552 20 0,571 28
SAFKR 0,543 17 0,414 20 0,492 21 0,578 14 0,616 14
SANFM 0,554 11 0,447 11 0,505 13 0,558 16 0,618 13
SAMAT 0,538 24 0,496 4 0,600 4 0,581 12 0,651 6
SELGD 0,555 10 0,381 32 0,500 15 0,437 33 0,591 25
TMPOL 0,519 30 0,408 22 0,548 5 0,534 26 0,598 23
TETMT 0,494 33 0,397 26 0,448 33 0,396 34 0,365 34
VANGD 0,534 27 0,423 17 0,621 3 0,451 32 0,611 18
YAPRK 0,542 19 0,389 31 0,475 28 0,523 28 0,562 31

Tablo 9'a gre BIST KOBI Sanayi Endeksi'nde paylar1 islem goren 34 isletmenin

nakit akim performanslar yillar itibariyle incelendiginde;

Isletmelerin 2017 yili gri iliskisel katsay1 degerlerine gore ilk iig siraya yerlesen

isletmeler sirasiyla FMZIP (0,946), DITAS (0.597) ve OYLUM (0.591) kodlu isletmeler

olmustur. Analiz sonuglarma gore 2017 yilinda en diistik gri iliskisel derece puanina

sahip isletme PRKME kodlu isletme olmustur (0,415).
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GIA 2018 yili sonuglarina gore FMIZP isletmesinin 0,852 gri iliskisel derece
degeri ile listenin basinda yer aldig1 goriilmektedir. FMIZP isletmesini takip eden
isletmeler, sirastyla PRZMA (0,515) ve DITAS (0,500) isletmeleri olmustur. IZTAR
isletmesinin 2018 y1il1 sonuclaria gore sonuncu sirada yer aldig: tespit edilmistir.

Isletmelerin (2019) performans siralamalarina bakildiginda FMIZP isletmesinin
birinci sirada yer alarak basarisimi devam ettirdigi goriilmektedir. Ikinci siraya
yerlesen isletme BLCYT, ticiincii ise VANGD isletmesi olmustur. DOGUB isletmesi ise
2019 yilinda performans siralamasinda listenin sonunda yer almaistir.

GIA 2020 yil1 sonuglarina gore FMIZP isletmesinin birinci siraya yerlestigi,
sirastyla BLCYT ve FRIGO isletmelerinin ikinci ve tiglincii olduklar1 goriilmektedir.
Bulgular TETMT isletmesinin 2020 yili performans siralamasmnda son sirada yer
aldigini gostermektedir.

GIA 2021 y1l1 performans siralamalari; birinci FMIZP, ikinci GEDZA ve tigiincii
BLCYT seklinde gerceklesmistir. TETMT isletmesi ise 2021 yilinda son sirada yer
almigtir.

Analiz sonucunda elde edilen bulgular genel olarak degerlendirildiginde
FMIZP kodlu isletmenin analiz donemi boyunca istikrarl bir performans sergileyerek
tiim yillarda birinci oldugu goriilmiistiir. DITAS isletmesi 2017 ve 2018 yillarinda ilk
¢ isletme iginde yerini korurken, 2019 yilindan sonra kademeli bir diistis sergileyerek
2021 yilinda 27. siraya yerlesmistir. BLCYT isletmesi ise 2017 yilinda 12. sirada iken
kademeli olarak performansin yiikselterek 2019-2021 doneminde ilk {i¢ isletme i¢inde
yerini korumustur.

5. SONUC

Tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de KOBI'ler ekonomik faaliyetlerin temel
aktorleri arasinda yer almaktadir. KOBI’lerin faaliyetleri, performanslar1 ve riskleri
dogrudan ekonomiyi etkilemekte ve finansal sistem igerisinde ayri bir Onem
tasimaktadir. Finansal agidan saglikli bir yapiya sahip olabilen ve bu basariy:

siirdiirebilen KOBI'ler rekabette on plana gikarak gelisebilir ve faaliyetlerini etkin bir
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sekilde siirdiirerek biiyiiyebilir. Bu noktadan hareketle, bu ¢alismada BIST KOBI
Sanayi Endeksinde yer alan 34 isletmenin nakit akim esash finansal performanslari
incelenmistir. 2017-2021 donemi igin gergeklestirilen calismada Once c¢alisma
kapsamina alinan isletmelerin yillik finansal tablo verilerine dayanarak nakit akim
oranlar1  hesaplanmistir.  Sonrasinda, hesaplanan oranlar kriter olarak
degerlendirmeye alinmis ve Gri Iliskisel Analiz yontemi araciligiyla her bir yil igin
performans ol¢limii gerceklestirilmistir.

Analiz sonucu ulasilan bulgular incelendiginde analiz donemi boyunca FMIZP
kodlu isletmenin istikrarli bir basar1 gostererek tiim yillarda birinci sirada yer aldig:
goriilmektedir. Bu bulgu, FMIZP isletmesinin nakit yonetimi ve likidite pozisyonunun
goreli tistiinliigiinii ortaya koymaktadir. Ote yandan, DITAS isletmesi 2017 ve 2018
yillarinda nakit akim performansma gore ilk ii¢ isletme icinde yer alirken, 2019
yilindan sonra kademeli bir diisiis sergileyerek 2021 yilinda 27. siraya yerlesmistir.
BLCYT isletmesi ise 2017 yilinda 12. sirada iken kademeli olarak performansini
ylikselterek 2019-2021 doneminde ilk {i¢ isletme ig¢inde yerini korumustur. 34 isletme
icerisinde yillar itibariyle en az basarili isletmelerin PRKME (2017), IZTAR (2018),
DOGUB (2019), TETMT (2020, 2021) oldugu tespit edilmistir.

Calismada elde edilen bulgular Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren KOBI'lerin
nakit yaratma ve nakit yonetimi potansiyellerinin degerlendirilmesi, zayif ve giiclii
yonlerinin tespit edilmesi ve gelistirilmesi bakimindan 6nem arz etmektedir. Bu
agidan, calismanin sonuglar: isletme yoOneticilerine gelecege iliskin kararlarin
alinmasinda yol gosterici olacag1 diisiiniilmektedir. Aynm1 zamanda, calisma hisse
senedi yatirirmcilarina da faydali bilgiler sunmaktadir. Bununla birlikte, ¢alismanin
sonuclarmni  degerlendirirken bazi hususlarin g6z Oniinde bulundurulmasi
gerekmektedir. Calismanin kapsadigi 5 yillik donem igerisinde COVID-19 salgim
yasanmistir. Bu donemde ekonomik agidan en fazla etkilenen kiigiik isletmeler
olmustur. Calisma kapsaminda yer alan isletmelerin 2020 ve 2021 yillarinda finansal

performans siralamalarinda Onceki yillara gore anormal artislar veya azalislar

82

KOBI’LERDE NAKIT AKIM ESASLI FINANSAL PERFORMANS: GRi ILISKiSEL ANALiZ YONTEMIYLE BiR UYGULAMA



Journal of International Banking, Economy and Management Studies Vol.:7 Issue:1 Year:2024, 64-87

gozlemlenmemis olsa dahi likidite ve nakit pozisyonlarinin dikkatle degerlendirilmesi

gerekmektedir. Bu noktada, BIST KOBI isletmelerinin nakit akimina dayali farkh

olctitlerle gerceklestirilecek calismalarin literatiire katk: saglayacag: diistiniilmektedir.

Ayrica, bu ¢alismanin sonuglar: kismen de olsa BIST KOBI isletmelerinin finansal

performanslarinin farkh Slgtitlerle ele alindig1 Cibik (2020), Kendirli (2020) ve Baydas

(2022) tarafindan elde edilen bulgularla benzerlik gostermektedir. Bu bakimdan,

geleneksel oranlar ile nakit akim oranlarinin birlikte kriter olarak yer aldigi modeller

ile yapilacak calismalarin daha biitiinciil bir bakis acis1 elde edilmesine imkan
saglayacaktir.

Performans Olglimlerinde segilen kriterlerin agirliklarinin  performans
siralamalarini etkiledigi bilinmektedir. Bu ¢alismada, nakit akimina dayal kriterlerin
esit onem diizeyine sahip oldugu varsayilmistir. KOBI'ler igin gerceklestirilecek
gelecek calismalarda Akdeniz (2020), Apan ve Oztel (2020), Soy Temiir ve Tulum
(2022) calismalarinda oldugu gibi objektif agirliklandirma yontemleri araciligiyla
kriterlerin onem diizeyleri tespit edilebilir ve analiz sonuglar1 kiyaslanabilir.
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