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Ozet

Bilgi ve haber iletiminin, paylagiminin ve yayiliminin yagamin her alandaki
etkisi dolaysiyla  telekomiinikasyon hizmetleri 6n plana ¢ikmaktadir.
Telekomiinikasyon hizmetlerinin yasamin belirleyici faktorleri arasinda yer
almasi, telekomiinikasyon sektoriinii stratejik bir konuma getirmektedir.
Bu durum, ekonomik bir faaliyet alan1 olan telekomiinikasyon sektOriiniin
finansal agidan incelenmesi geregini ortaya koymaktadir. Bu dogrultuda
caligmada, Borsa Istanbul (BIST)’da telekomiinikasyon sektoriinde iglem
goren Tiirk Telekomiinikasyon A.§.’nin 2010-2024 donemindeki nakit
akig profili ve finansal performans: degerlendirilmigtir. Firmanin nakit akug
profilinin incelenmesinde, nakit akiglarinin saglandig: faaliyetler yontemi,
tinansal performansinin degerlendirilmesinde ise ¢ok kriterleri karar verme
tekniklerinden CRITIC tabanhh COPRAS ve EDAS yontemlerinden
taydalanilmigtir. Calismada, finansal rasyolardan olugan 14 kriter belirlenmistir.
Tiirk Telekomiinikasyon A.$.’nin nakit akiglar1 incelenerek, firmanmn 2023
yilinda “Giiyiiyen isletme” profili diger yillarda ise “basaris isletme” profili
sergiledigi tespit edilmigti. CRITIC yontemi sonucunda 6nem agirligt en
fazla olan kriterin EAVOK marji, en az olan kriterin net kar marji oldugu
saptanmugti. COPRAS ve EDAS yonteminden elde edilen bulgulara gore
Tiirk Telekomiinikasyon A.$.’nin 2010 yilinda en yiiksek finansal performans
sergiledigi 2016 yilinda ise en diisiik performans gosterdigi tespit edilmistir.
Her iki yontemden elde edilen performans siralamalarin tutarli oldugu
sonucuna vartmugtir.

1 Dr. Ogr, Uyesi, Trabzon Univcrsitcsi, hilalok@trabzon.edu.tr
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1. Girig

Telekomiinikasyon sektoriiniin teknolojik geligmelere hizli bir gekilde
entegre olmasiyla birlikte, sektoriin sundugu tirtin ve hizmet ¢esitliligi her
gegen giin artiy gostermektedir. Sektoriin sundugu bu {irtin ve hizmetlerin
yagamin her alaninda kullanilmasiyla birlikte iliskili oldugu diger sektorlere de
katma deger yaratmakta ve ticari faaliyetlerin hizh ve kolay bir ger¢eklesmesinde
olanak saglamaktadir. Giiniimiiz diinyasinda bilgi ve habere ulagmanin istege
bagli bir ihtiyagtan ziyade, zorunlu bir ihtiyag¢ haline gelmesiyle birlikte
telekomiinikasyon hizmetleri de ekonomik boyutu yiiksek sektorlerden
biri olmugtur. Dolayisiyla bu sektoriin finansal ve ekonomik gostergeler ile
incelenmesi yagamin tiim alanlarindaki etkisi dolayisiyla 6nem arz etmektedir.

30 Haziran 1994’te kurulan Tiirk Telekomiinikasyon A.$.’nin {i¢ milyar
bes yiiz milyon TL 6denmig sermayesi olup, sermayesinin % 61.68’1, Tiirkiye
Varlik Fonu’na, %251 T.C. Hazine ve Maliye Bakanhigrna aittir. 13,32’ ise
halka arz edilerek diger hissedarlara sunulmugtur. Tiirk Telekomiinikasyon
A.$.’nin hisse senetleri 15 Mayis 2008°den itibaren Borsa Istanbul (BIST)’
da islem gormektedir. Ayrica firma, 2025 yilinin Aralik ayi itibariyle Borsa
Istanbul’da telekomiinikasyon sektorii siniflandiriimasinda yer almaktadir
(Kamuyu Aydinlatma Platformu, 2025)

Tiirk Telekomiinikasyon A.S., 2025 yilinin Aralik ay1 itibariyle halihazirda
56.2 milyon aboneye hizmet ulagtirmakta ve 514 bin km fiber altyapisina sahiptir.
17.4 milyon sabit erigim hatti, 15.5 milyon sabit genig bant, 30.8 milyon mobil
abonesi bulunmaktadir (Tiirk Telekom, 2025). Yukaridaki bilgiler 15181nda,
bireysel ve ticari yagamin vazgegilmez bir unsuru olan telekomiinikasyon
faaliyetlerini yiiriiten Tiirk Telekomiinikasyon A.§’ nin, ekonomik faaliyetler
arasindaki rolii dikkate alindiginda finansal performansini ortaya koymak
onemli bir hale gelmektedir. Dolayisiyla bu galigmada, Tiirk Telekomiinikasyon
A.$. nin 2010-2024 yillar1 arasindaki nakit akiglar1 ve finansal performansi
incelenmistir. Dort boliim olarak kurgulanan bu ¢aligmada, giris boliimiiniin
sonrasindaki ikinci boliimde literatiir caligmalarna yer verilmistir. Ugiincii
boliimde ise galigmada kullanilan yontemlerin uygulama agamalar1 ve elde
edilen bulgular yer almaktadir. Dordiincii boliimde ise ¢aligmadan elde edilen
bulgular sonug ve oneriler baghg altinda degerlendirilmistir.

2.Literatiir Taramasi

Caligmanin bu boliimiinde literatiirde firmalarin nakit akig profillerini ve
finansal performansini inceleyen ¢aligmalarin bir boliimiine yer verilmistir.
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Orhan ve Bagar (2015) yaptiklari ¢aligmada BIST-100°de iglem goren
firmalarin nakit akig profillerini inceleyerek, firmalarin biiyiik ogunlugunun
nakit akig profillerinin model2’ye uygun oldugunu tespit etmiglerdir.

Ozgelik ve Kandemir (2015), BIST’de islem goren turizm firmalarimin
tinansal performansini TOPSIS yontemi ile ele almiglardir. Yedi turizm
firmasinin 2010-2014 doneminin incelendigi ¢aliyma sonucunda, yillar
itibariyle firmalarin performans siralamalar1 yapilarak, TOPSIS yonteminin
turizm sektorii agisindan uygun bir finansal performans belirleme yontemi
olabilecegi vurgulanmugtir.

Kaplanoglu (2018), ARAS ve COPRAS yontemleri ile 2016 yili igin
BIST kimya, petrol, kauguk ve plastik sektoriindeki firmalar1 incelemigtir.
Caligmada yazar, firmalar1 nakit akiglarina ve finansal performansina gore
siralayarak yontemlerden elde edilen bulgularin birbirine yakin oldugunu
ortaya koymustur.

Baga ve Yiiksel Yigiter (2019), BIST’ de iglem goren enerji firmalarinin
finansal performansini ele almiglardi. 15 firmanin, 2008-2017 donemine ait
performansinin incelendigi ¢aliymada standart sapma ve WASPAS yontemi
kullanilmigtir. Calisma sonucunda, yillara gore performans siralamasinin
degisebilecegi, ancak genel itibariyle Orge Enerji’nin yiiksek, Akenerji’nin
firmasinin diigiik finansal performans gosterdigini ortaya koymusglardir.

Cil Kogyigit ve Giingor Tang (2021) ise, 2015-2019 yillar1 arasinda BIST-
30, BIST-50 ve BIST-100°de islem goren firmalarin nakit akus profillerini nakit
akiglarinin saglandigs faaliyetler modeli ile ele almislardir. Caligma sonucunda,
firmalarin 6nemli bir boliimiiniin bagarili isletmeyi ifade eden model 2 profiline
uygun oldugunu tespit etmiglerdir. Bu firmalarin BIST-30°da yogunlagtig

sonucuna varmiglardir.

2012 ile 2016 yillar1 kapsaminda, Borsa Istanbul’da islem goren turizm
firmalarinin nakit akiglarini inceledikleri ¢aligmada Kablan ve Giivemli (2019),
tirmalarin nakit akiglar1 agisindan bagarili, hizh biiyiiyen ve biiyiiyen isletme
profiline sahip oldugunu saptamiglardur.

Beyazgiil ve Karadeniz (2019) yaptiklari ¢aligmada, Tiirkiye ve Avrupa’daki
29 futbol kuliibiiniin nakit akig profillerini incelemisler ve kuliipler arasinda
basarili, geng ve biiyliyen isletme profillerini tespit etmislerdir.

Agikgoz (2021), caligmasinda imalat sektoriinde faaliyet gosteren ve
BISTde iglem goren firmalarin 2015-2019 yillart arasindaki nakit akiglarini
incelemigtir. Ayrica, ok kriterli karar verme tekniklerinden TOPSIS yonteming
kullanarak firmalarin finansal performansini aragtirmigtir. Calismada, incelenen
firmalarin 6nemli bir boliimiiniin bagarili, biiyiiyen ve geng isletme modellerine
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uygun nakit akig profili oldugunu saptamistir. Bagarili igletme profiline sahip
firmanin en yiiksek performansinin olmadigy, biiyiiyen isletme profilindeki
tirmanin yliksek performans gosterdigini TOPSIS yontemi sonucunda tespit
etmiglerdir. Dolayisiyla yazar ¢aliymada, nakit akig profillerinin performans
gostergesi olma noktasinda her zaman bagarili olamayabilecegini vurgulamistir.

Akbulut ve Hepsen (2021) yaptiklar ¢aliymada, BIST” de islem goren
kimya, petrol, kauguk ve plastik sektortindeki firmalarin finansal performansini
ve pay senedi getirileri arasindaki iligkiyi aragtirmiglardir. 2015-2019
doneminin incelendigi ¢aliymada yazarlar, firmalarin finansal performansini
Entropi tabanli Cocoso yontemiyle aragtirilmiglardir. Firmalarin finansal
performans siralamalarinin yillar itibariyle degiskenlik gosterdigini ancak
POLTK firmasinin en iyi performans sergiledigini (2017 hari¢) saptamiglardir.
Elde edilen bulgulari, pay senedi getirileri ile iligkisi korelasyon analizi ile
inceleyerek, firmalarin finansal performansi ile pay senedi getirileri arasinda
iligkinin olmadigint (2018 yili harig) ortaya koymuslardur.

Yiicel ve Arslan (2021) yaptiklar: galigmada, haberlesme sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarin finansal performansint SWARA ve PROMETHEE ile
analiz etmiglerdir. BIST de iglem goren Turkeell ve Tiirk Telekom firmalarinin
ele alindigy caliymada yazarlar, 2011-2020 dénemini arastirmuglardir. Caligmada
tirmalarin yillara gore finansal performans: kargilagtirmali olarak ortaya
koyulmustur.

Kisakiirek ve Tiifekgi (2022), 1998-2002 yillar1 arasinda BIST” de islem
goren ve metal egya ve tekstil sektoriinde faaliyet gosteren 22 firmanin nakit akig
profilini ve TOPSIS yontemi ile finansal performansini incelemiglerdir. Nakit
akiglarinin saglandig: faaliyetler yontemine gore firmalar arasinda biiyiiyen
isletme profilinin yogun oldugu tespit edilerek, firmalarin bulundugu sektore
gore finansal performans siralamalari yapilmugtir.

Nakit akig oranlar1 kapsaminda finansal performansin incelendigi bir diger
caligma Soy Temiir ve Tulum (2022) tarafindan yapilmugtir. Yazarlar ¢aligmada,
BIST teknoloji endeksinde iglem goren 19 firmayi incelemislerdir. CRITIC ile
COCOSO yonteminin kullamildigi ¢aligmada elde edilen bulgularin incelenen
donem (2018-2020) itibariyle farklilagtig1 sonucuna varilmugtir.

Terzioglu vd.(2022) tarafindan yapilan ¢aligmada, enerji sektoriindeki
firmalarin finansal performanst SWARA ile VIKOR ve WASPAS yontemleri
kullanilarak aragtirilmugtir. Caligmada aktif devir hizinin 6nem agirhiginin en
yiiksek oldugu ve her iki yonteme gore ENJSA kodlu en 1yi durumda oldugu
ortaya koyulmustur.
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BIST’ de islem goren imalat sanayi sektoriindeki firmalarin nakit akis
profillerini inceleyen Satir ve Kisakiirek (2022) nakit akislarinin saglandigy
faaliyetler yontemini kullanmuglardir. 70 firma igin yaptiklar1 galigmada
firmalarin biiyiik oranda bagarili isletme profilinde oldugunu ve biiyiiyen ve
geng igletme profili olan firmalarin varligini saptamuglardir.

BIST de iglem goren perakende sektoriindeki firmalarin finansal
performansini Gri liskisel Analiz yontemi ile inceleyen Bozkir ve Ataman Gokgen
(2023), 2017-2021 donemini ele almiglardir.  Yontemin uygulanmasinda,
TMS 7 Nakit Akig Tablosu’ nun temel alindig1 ¢alisma sonucunda, ilgili
yullar itibariyle Migros Ticaret A.§’ nin olumlu gelisim sergiledigi ortaya
koyulmustur.

Kaya ve Ozgelik (2023) ise, BIST 100 endeksinde islem goren 57 firmanin
firma performansinda nakit akiglarinin etkisi olup olmadigini aragtirmislardur.
2014-2019 doneminin aragtirildigr ¢alismada yazarlar firma performansinda
nakit akiglarinin roliinii ortaya koymuslardir.

Kirhasanoglu ve Karavardar (2024), Turkcell Tletisim Hizmetleri A.S.’nin
2016-2022 yillar1 arasindaki finansal performansin1 IDOCRIW ve EATWIOS
yontemleri ile incelemislerdir. Caligma sonucunda yazarlar, 2022 yilindaki
performansin en yiiksek, 2018 yilindaki performansin ise diisiik oldugunu
tespit etmiglerdir.

Paksoy (2024) ise Borsa Istanbul’da islem goren otomotiv sirketlerinin
nakit akig tablosunu inceleyerek ve finansal performansini kargilagtirmali
olarak degerlendirmislerdir. Firmalarda bagarili, biiyiiyen ve hizli biiyiiyen
geng igletme nakit akig profillerini tespit ederek, finansal performansin
aragtirilmasinda TOPSIS yontemini uygulanmiglardir. TOPSIS yontemi
bulgularina gore de 2017, 2018, 2022 yillarinda TOASO kodlu firmanin
bagarili performans sergiledigini, ancak 2019, 2020 ve 2021°de ise diigiik
diizeyde performans gosterdigini tespit etmislerdir. Ozellikle TTRAK ve
OTKAR kodlu firmalarin Covid-19 pandemi siirecinde yiiksek finansal
performans gosterdigi saptamuglardir.

Satir (2024) ¢alismasinda, BIST de iglem goren biligsim sektorii firmalarinin
tinansal performansini Entropi ve TOPSIS yontemiyle aragtirmigladir.
Nakit akiglarina gore bagarili igletmelerin ele alindig1 caligmada 31 firma
analize dahil edilmistir. Caliymada 2022 ve 2023 yillar1 incelenmis, nakit
akiglarina gore bagarili olarak tespit edilen 8 igletme analize tabi tutulmustur.
Caligma sonucunda, PAPIL kodlu firmanin her iki yilda da en yiiksek finansal
performansa sahip oldugu ortaya koyulmustur.
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Vargiin ve Soylu (2024) calismasinda, BIST” de KOBI sanayi endeksinde
islem goren firmalarin finansal performansini nakit akiglar: temel alinarak Gri
Tliskisel Analiz ile aragtirmuglardir. 34 firmanin ele alindig1 calismada 2017
ile 2021 arasindaki donemi incelemiglerdir. Analiz sonucunda FMIZP kodlu
firmanin finansal performansinin en yiiksek oldugu bulgusu elde edilmistir.

Literatiirde yer alan ¢aliymalar degerlendirildiginde farkli sektordeki
firmalarin nakit akig profilleri ve finansal performansini inceleyen ve
kargilagtirma yapan galigmalarin varhig: tespit edilmistir. Ayrica, firmalarin
nakit akiglarin inceleyen ya da finansal performanslarini inceleyen galigmalara
da rastlamlmugtir. Bu galigmada Tiirk Telekomiinikasyon A.§.’nin yillar itibariyle
CRITIC yontemi temel alinarak COPRAS ve EDAS yontemleriyle finansal
performansinin incelenmesi ¢aliymanin 6zgiin yoniinii ortaya koymaktadir.

3.Yontem ve Bulgular

Bu ¢alismada BIST” de islem goren telekomiinikasyon sektoriinde hizmet
sunan Tiirk Telekomiinikasyon A.$’ nin 2010-2024 donemi igin nakit akiglarinin
saglandig1 deger yontemi ile nakit akig profilleri incelenmis ve gok kriterli karar
verme tekniklerinden CRITIC temelli COPRAS ve EDAS kullanilarak ilgili
yillar itibariyle finansal performans: degerlendirilmistir.

3.1. Veri Seti

Caligmada Tiirk Telekomiinikasyon A.$’ nin nakit akig profilini tespit etmek
tizere, 2010-2024 yillarindaki nakit akig tablolar1 incelemistir. Firmanin ilgili
yillar itibariyle nakit akis tablolarina Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)
dan ulagilmugtir. Ayrica, Tiirk Telekomiinikasyon A.§” nin ¢ok kriterli karar
verme teknikleri ile finansal performansinin incelenmesi amaciyla finansal
rasyolardan faydalanilmugtir. Firmanin finansal rasyolar1 Stockeys Pro veri
tabanindan elde edilmistir. Caligmanin analizinde kriter olarak ele alinan
finansal rasyolar, yonleri, sembolleri ve literatiirdeki ¢aligmalardan 6rnekleri
verilerek ile Tablo 1’de sunulmaktadr.
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Kriter Yon Sembol
Aktif Karlilik Fayda (Maksimum) FIN1
(ROA) (%) Yillik

Esas Faaliyet Kar Fayda (Maksimum) FIN2
Marjt (%) Yilhik

FAVOK Marjt Fayda (Maksimum)  FIN3
(Yillik)

Net Kar Marjt Fayda (Maksimum)  FIN4
(Yillik)

Aktif Devir Hizi Fayda (Maksimum) FIN5
Alacak Devir Hizi Fayda (Maksimum) FING6
Cari Oran Fayda (Maksimum) FIN7
Likit Oran Fayda (Maksimum) FINS8
Nakit Oran Fayda (Maksimum) FIN9
Ozsermaye Karlihgi  Fayda (Maksimum) ~ FIN10
(ROE) (%)

Net Borg / Aktifler ~ Maliyet(Minimum)  FIN11
(%)

Kisa Vade Borg / Maliyet(Minimum)  FIN12
Aktif

Toplam Borg/  Maliyer(Minimum) ~ FIN13
Ozsermaye

Alacak Tahsil Stiresi  Maliyet(Minimum) — FIN14

Literatiir

Terzioglu vd.(2022), Paksoy
(2024), Metin vd.(2017)

Ozgelik ve Kandemir (2015),
Paksoy (2024)

Yiicel ve Arslan (2021),
Terzioghu vd.(2022), Metin
vd.(2017)

Yiicel ve Arslan (2021), Metin
vd.(2017)

Ozgelik ve Kandemir
(2015),Yticel ve Arslan
(2021), Terzioglu vd.(2022),
Paksoy (2024), Metin
vd.(2017)

Yiicel ve Arslan (2021),
Terzioglu vd.(2022)

Ozgelik ve Kandemir (2015),
Yiicel ve Arslan (2021), Soy
Temiir ve Tulum (2022)

Terzioglu vd.(2022), Paksoy
(2024), Metin vd.(2017)

Yiicel ve Arslan (2021),
Paksoy (2024), Metin
vd.(2017)

Yiicel ve Arslan (2021),
Terzioglu vd.(2022), Metin
vd.(2017)

Yiicel ve Arslan (2021)

Tablo 1’de yer aldig1 iizere ¢aligmada 14 farkl kriter kullanilmig ve kriterler

finansal tablo verilerden olugmaktadir. Buna gore de kriterlerden beklenen
durumlar fayda ve maliyet olarak degiskenlik gostermektedir. FIN1’den
FIN10%a kadar olan kriterler, maksimum yonlii olup beklenti fayda yontindedir.
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FIN10’dan FIN14’e kadar olan kriterler ise maliyet yonlii olup beklenti maliyet
yonlidiir.

3.2. Tiirk Telekomiinikasyon A.S.’nin Yillar Itibariyle Nakit
Akislar:

Bu ¢aliymada Tiirk Telekomiinikasyon A.§.’nin nakit akiglart Gup vd.(1993)
tarafindan onerilen nakit akiglarinin saglandig: faaliyetler yontemine gore
incelenmigtir. Bu yonteme gore igletme faaliyetleri, yatirim faaliyetleri,
finansman faaliyetlerinden elde edilen nakit akiglarina gére modeller tespit
edilmistir. Bu kalemlerin nakit akiglar1 ise pozitif ve negatif olarak incelenmekte
ve sekiz model (profil) belirlenmigtir (Gup vd., 1993; aktaran Tiifekgi & Karaca,
2019). Bu modellerin birincisi; igletme, yatirim ve finansman faaliyetlerinden
nakit akiglarinin pozitif oldugu “nadir durum” profilidir. Tkincisi igletme
faaliyetlerinin nakit akiglarinin pozitif, yatirrm ve finansman faaliyetlerinden
nakit akiglarinin negatif oldugu “basarili isletme” profilidir. Ugiinciisii, igletme
ve yatirim faaliyetlerinden nakit akiglarinin pozitif, finansman faaliyetlerinden
nakit akiglarinin negatit oldugu “gerileyen veya yeniden yapilanan igletme”
profilidir. Dordiinciisii igletme ve finansman faaliyetlerinden nakit akiglarinin
pozitif, yatirim faaliyetlerinden nakit akiglarinin negatif oldugu “biiyiiyen
isletme” profilidir. Begincisi yatirim ve finansman faaliyetlerinden nakit
akiglarinin pozitif, igletme faaliyetlerinden nakit akiglarinin negatit oldugu
“kiigtilen igletme” profildir. Altincisi yalnizca finansman faaliyetlerinden nakit
akiglarinin pozitif, igletme ve yatirim faaliyetlerinden saglanan nakit akiglarinin
negatif oldugu “geng igletme” profilidir. Yedincisi yatirim faaliyetlerinden elde
edilen nakit akiglarinin pozitif, isletme ve finansman faaliyetlerinden elde edilen
nakit akiglarinin negatif oldugu “likitidasyona giden isletme” profilidir. Son
olarak sekizinci model ise “nadir durum” profilini ifade eden isletme, yatirim
ve finansman faaliyetlerinden nakit akiglarini negatit oldugu durumdur (Gup
vd., 1993; aktaran Diizer, 2023).

Caligmada, Tiirk Telekomiinikasyon A.$.’nin 2010-2024 yillar1 arasindaki
nakit akig tablolar1 incelenerek, igletme, yatirim ve finansman faaliyetlerinden
kaynaklanan nakit akiglar1 Tablo 2°de sunulmustur.
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Tablo 2. Firmanm Nakit Akaslar:

Isletme Yatirim Finansman
Yillar Faaliyetlerinden Faaliyetlerinden Faaliyetlerinden
Nakit Akiglar: Kaynaklanan Nakit Nakit Akiglar
Akaslar:
2010 3.844.226 -1.760.826 -1.794.320
| 3970155 2059729
2012 357869 1971618
2013 3884260 -1.985.670
2014 4436041 1857257  -L00L192
Cels TS teeos T  imen
4932396 4612108
5044185 4.277.529
2018 7588935 4.125.950
2019 11182695 -4.806.662
2020 13638518 6.762.468
2021 15681072 7.393.088
2022 17.39%0703 16141286  -4449.89
2023 29173749 25.025.347 6735750
2024 54414741 39.265.948 21.090.793

Tablo 2’de Tiirk Telekomiinikasyon A.S§.’nin 2010-2024 yillar1 arasinda
nakit akiglari incelenmis ve igletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglarinin
yillar itibariyle genel olarak artig trendinde ve pozitif oldugu tespit edilmistir.
Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglarinin tiim yillarda negatif
oldugu, finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglarinin ise yalnizca

2023 yilinda pozitif oldugu, diger yillarda negatif oldugu saptanmustir.

Tablo 3’te ise nakit akiglarinin saglandig: faaliyetler yontemi ile Tiirk
Telekomiinikasyon A.§.’nin 2010-2024 yillar itibariyle isletme, yatirim ve
finansman faaliyetlerinden nakit akiglar tutarlarina bakilmaksizin nakit akig
profilleri Tablo 3’te sunulmaktadr.
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Toblo 3. Firmanm Yillar Itibarviyle Nakit Akaslar Profili

Yillar Isletme Yatirim Finansman
Faaliyetlerinden Faaliyetlerinden Faaliyetlerinden
Nakit Akiglar1 Kaynaklanan Nakit Nakit Akiglar1
Akslart
2010

e
e
e
e
e
e
e
e
e
e
e
e
e
e

S S I S R I S R I I S P

Tablo 3 incelendiginde, firmanin 2010 ile 2022 yillart arasinda ve 2024
yilinda ikinci model olan “basaril igletme” profilinde oldugu goriilmektedir.
2023 yilinda ise dordiincii model olan “biiyiiyen igletme” profilinde oldugu
tespit edilmigtir.

3.3. Tiirk Telekomiinikasyon A.§.’nin CRITIC Temelli COPRAS
ve EDAS Yontemlerinden Elde Edilen Bulgular

3.3.1. Karar Matrisi

Caliymada kullanilan ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden CRITIC temelli
COPRAS ve EDAS yontemlerinin uygulama siirecinde $ahin (2022) takip
edilmigtir. CRITIC, COPRAS ve EDAS yontemlerinin uygulama siirecinin

ilk agamasi, karar matrisinin olugturulmasidir.

X xlj.... X1,
D: X xi/ Xin 1—1’2)3 ...... m j_132; > (1)
X X ... X
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Caligmada kullamilan 14 farkh finansal rasyonun kriter olarak degerlendirildigi
ve yillarin (2010-2024) alternatif olarak yer aldig: karar matrisi Tablo 4’te
yer almaktadir.

Tablo 4. Kavar Matrisi

Yil FIN1 FIN2 FIN3 FIN4 FIN5 FIN6 FIN7 FIN8 FIN9 FIN10 FIN11 FIN12 FIN13 FIN14
2010 172 26.62 40.66 2258 0.76 6.61 0.77 0.62 2529 4227 2371 3192 14454 55.19
2011 13.23 28.34 4155 1732 0.76 627 0.71 055 1745 3464 30.67 34.67 180.35 58.22
2012 158 2555 38.7 2075 0.76 574 1.04 095 2289 4314 3222 2439 16658 63.59
2013 7.35 2298 3655 993 074 455 096 089 19.89 2212 4282 27.69 24245 80.24

2014 1053 20.79 35.14 1476 0.71 419 152 143 6007 3452 341 2126 21535 87.04
2015 398 19.73 3512 625 0.64 421 099 087 3318 1607 3478 3318 41616 86.72
2016 -2.75 16.09 3345 -45 061 398 1.1 1 3612 -1729 4474 31.08 693.55 91.64
2017 4.05 2136 3738 626 0.65 395 122 1.14 4734 286 4251 2972 53991 9244
2018 -4.26 23.69 4188 -6.81 063 4.01 0.81 076 333 -2317 42.62 3728 385.65 91.06

2019 6.32 2694 46.88 10.17 0.62 416 0.88 084 36.12 2849 39.68 3431 322.64 878
2020 751 26.78 4558 1123 0.67 4.64 093 083 352 2959 3628 3181 271.53 78.66
2021 11.18 26.89 44.89 16.81 0.67 5.03 115 104 4277 4383 37.89 3085 309.39 72.6
2022 563 -03 3544 756 074 9.78 1 0.88 37.69 1454 28.08 2336 131.84 37.34
2023 10.12 -2.83 3259 1639 0.62 1095 0.85 0.72 3786 2129 22.83 29.05 9811 3332
2024 273 1424 3652 523 052 82 092 07 2798 52 1941 239 8499 4453

3.3.2. CRITIC Yontemi Bulgular:

Cok kriterli karar verme tekniklerinin uygulama asamasinda kriter
agirhiklarinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu dogrultuda ¢aliymada incelenen
kriterlerin 6nem agirliklariin tespitinde objektit yontemlerden biri olarak
kabul edilen CRITIC yonteminden faydalanilmigtir. Sahin (2022) takip
edilerek CRITIC yonteminin agamalari takip edilmistir. Bu baglamda CRITIC
yonteminin ilk agamasi olan normalize karar matrisinin olugturulmasinda (2)
ve (3) numarali denklemlerden faydalanilmugtir.

. Ce ((x,j—min(xi)) . .
Fayda kriterleri igin; x'j_—((max(xi)—(min(xi 3 i=12,..m j=12,..n (2)

(max(xi)— (x; ))

Maliyet kriteri igin; %; = W(mm(x))

i=1,2,...m j=12,..n (3)

(2) ve (3) numarali denklemler kullanilarak olusturulan normalize karar
matrisi Tablo 5’te sunulmaktadir.
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Tablo 5. CRITIC Yintemi Igin Hesaplanan Normalize Karar Matvisi

Yi FIN1 FIN2 FIN3 FIN4 FIN5 FIN6 FIN7 FIN8 FIN9 FIN10 FIN11 FIN12 FIN13 FIN14
2010 1.00 094 056 1.00 1.00 0.38 0.07 0.08 018 098 083 033 09 0.63

2011 082 1.00 0.63 082 1.00 033 0.00 0.00 0.00 086 056 016 084 0.58
2012 093 091 043 094 1.00 026 041 045 013 099 049 080 087 049

2013 054 083 028 057 092 0.09 031 039 006 068 008 060 074 021
2014 0.69 076 018 073 079 0.03 100 100 1.00 086 042 100 079 0.09
2015 038 0.72 018 044 050 0.04 035 036 037 059 039 026 046 0.10

2016 0.07 0.61 0.06 0.08 038 0.00 048 051 044 0.09 000 039 000 0.01
2017 039 0.78 034 044 054 000 063 067 070 077 009 047 025 0.00

2018 0.00 0.85 0.65 0.00 046 0.01 012 024 037 000 008 000 051 0.02
2019 049 096 100 058 042 0.03 021 033 044 077 020 019 061 0.08
2020 055 095 091 061 063 010 027 032 042 079 033 034 069 023

2021 072 095 086 080 0.63 015 054 056 059 1.00 027 040 063 0.34
2022 046 0.08 020 049 092 083 036 038 047 056 066 087 092 093

2023 0.67 0.00 0.00 079 042 1.00 0.17 019 048 066 086 051 098 1.00
2024 033 055 028 041 0.00 061 026 017 025 042 100 084 1.00 081

CRITIC yonteminin ikinci iglem adiminda kriterler arasindaki korelasyon
katsayisinin tespit edilmesi amaciyla denklem (4) ve (5) kullanilmugtir. Yontemin
sonraki adiminda indeks degerinin belirlenmesi igin kriterlerin standart sapmast
denklem (6) ile hesaplanmustir.

m X»-—X) (X —Xk)

(4) ve (5) numarali denklemler kullanilarak elde edilen korelasyon katsayisi
matrisleri Tablo 6 ve Tablo 7°de sunulmaktadir. Ayrica denklem (6) kullanilarak
hesaplanan kriterlerin standart sapmalar1 Tablo 7°de yer almaktadir.
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Tablo 6. Kovelnsyon Katsayist Matrisi-1

FIN1 FIN2 FIN3 FIN4 FIN5 FIN6 FIN7 FIN8 FIN9 FIN10 FIN11 FIN12 FIN13 FIN14

FIN1 100 021 019 099 067 026 -0.05 -0.09 -020 091 047 025 062 042

FIN2 021 100 070 017 025 -0.78 -0.02 0.03 -021 032 -043 -042 -023 -0.61

FIN3 0.9 070 1.00 019 010 -037 -030 -0.22 -0.14 032 -022 -052 0.04 -025

FIN4 099 017 019 100 059 030 -0.03 -0.08 -0.14 093 050 026 064 045

FIN5 067 025 010 059 100 -001 -001 003 -025 057 -00I 012 029 0.11

FIN6 0.26 -0.78 -037 030 -001 100 -0.34 -044 -016 0.06 082 037 069 097

FIN7 -0.05 -0.02 -0.30 -0.03 -0.01 -0.34 100 098 079 015 -030 059 -029 -040

FIN8 -0.09 0.03 -022 -0.08 0.03 -044 098 100 080 012 -045 049 -037 -051

FIN9 -020 -021 -0.14 -0.14 -025 -016 079 080 100 0.01 -020 029 -028 -0.31

FIN10 091 032 032 093 057 006 015 012 001 100 027 024 045 020

FIN11 047 -043 -022 050 -001 082 -030 -045 -020 027 1.00 038 0.80 088

FIN12 025 -042 -052 026 012 037 059 049 029 024 038 1.00 042 038

FIN13 062 -023 004 064 029 069 -029 -037 -028 045 080 042 100 0.79

FIN14 029 -050 -0.38 030 -016 073 -034 -047 -045 003 074 034 053 077

Tiblo 7. Korelasyon Katsayisy Matrisi-2

FIN1 FIN2 FIN3 FIN4 FIN5 FIN6 FIN7 FIN8 FIN9 FIN10 FIN1l1 FIN12 FIN13 FIN14

FIN1 000 079 081 001 033 074 105 109 120 009 053 075 038 058

FIN2 079 000 030 083 075 178 102 097 121 068 143 142 123 16l

FIN3 081 030 000 08I 09 137 130 122 114 068 122 152 09 125

FIN4 001 083 081 000 041 070 103 108 114 007 050 074 036 055

FIN5 033 075 090 041 000 101 1.01 097 125 043 101 088 071 0.8

FIN6 074 178 137 070 101 000 134 144 116 094 018 063 031 0.03

FIN7 105 102 130 103 101 134 000 002 021 08 130 041 129 140

FIN8 109 097 122 108 097 144 0.02 000 020 088 145 051 137 151

FIN9 120 121 114 114 125 116 021 020 000 09 120 071 128 131

FIN1O 0.09 068 068 007 043 094 085 088 099 000 073 076 055 0.80

FIN11 053 143 122 050 101 018 130 145 120 073 000 062 020 0.12

FINI2 075 142 152 074 088 063 041 051 071 076 062 000 058 0.62

FIN13 038 123 096 036 071 031 129 137 128 055 020 058 000 021

FINI14 071 150 138 070 116 027 134 147 145 097 026 066 047 023

TOP 847 13.92 13.62 8.40 10.82 11.86 12.18 12.69 13.15 8.62 10.64 1020 9.70 11.11

STD

SAPMA 028 031 032 029 029 032 025 025 026 030 031 029 028 035




218 | Telekomiinikasyon Sektiviinde Nakit Alss Profili Incelemesi Ve Finansal Performans...

Yontemin son agamasinda denklem (7) kullanilarak indeks degerleri
hesaplanmigtir. Ardindan denklem (8) ile kriterlerin 6nem agirlig1 saptanmustir.

Ciss, XZEZI(I—ij) i=1,2,...n (7)

C

n

W, = i=12,...n (8)

i
C.

j=1 J

Denklem (7) ve (8) kullanilarak elde edilen indeks (C) degeri ve kriterlerin
onem agirhigr Tablo 8’de sunulmustur.

Tablo 8. Indeks C Degjeri ve Onem Agwiyj

Kriter Indeks C degeri Onem Agirligt
FIN1 2.40 0.0529

Tablo 8de elde edilen bulgulara gore kriterlerin 6nem agirhgr degerleri
yer almaktadir. Buna gore en yiiksek 6nem agirhigi olan kriter FIN3 (0.0943)
iken, en diisitk 6nem agirhg: olan kriterin FIN4 (0.0528) oldugu tespit
edilmigtir. Ancak kriterler arasindaki 6nem agirligi degeri arasindaki farkin
yiiksek olmadig: da dikkat geken bir husustur.

3.3.3. COPRAS Yontemi Bulgular:

Calismada, kriterlerin 6nem agirliklarinin CRITIC yontemi ile tespit
edilmesinin ardindan Tiirk Telekomiinikasyon A.$.’nin 2010-2024 yillar1
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arasindaki finansal performansinin incelenmesi amaciyla COPRAS yonteminden
faydalanilmigtir. Yontemin uygulama agamasinda Sahin (2022) takip edilerek
islem adimlari gergeklestirilmigtir. Yontemin girdileri olan karar matrisi ve kriter
agirliklarinin belirlenmesinin ardindan iglem adimlarinin ilki olan normalize
edilmig karar matrisi olugturulmustur. Buna gore karar matrisi denklem (9)
kullanilarak normalize forma doniistiirilmektedir.

X.. :i i=1,2,...m =12, n (9)

1] m
Z i:lxij

Denklem (9) kullanilarak elde edilen alternatiflere ait kriterlerin normalize
karar matrisi Tablo 9°da sunulmaktadir.

Tablo 9. Copras Yiontemi Igin Normalize Kavar Matrisi

Yil FIN1 FIN2 FIN3 FIN4 FIN5 FIN6 FIN7 FIN8 FIN9 FIN10 FIN11 FIN12 FIN13 FIN14

0 09 O 07 0.15 0.08 0 08 0 05 0. 05 0.05 0.13 0 05 007 0.03 0 05
0 10 O 07‘ 011008 0 07 O 05.‘ 0. 04003 0 11 O 06”““ 008 004-0 05. )
0 09 0.07‘ 013008 0.07 0.07.‘ 0 07004 0 13 0.06“% 005 0 04“.““0.06. )

O 07 0 04 0‘07 0. 0 06 0.08
2014 0.10 O 07 0.06 010 0.07 005 0.10 0 11 0 12 0.11 0407 0.05 0.05 0.08
2015 0. 04 0 07 0.06 0.04 0.06 005 0.07 0 07 0 06 0 05 0 07 0.07 0.10 0.08

“2016“.003 005 0.06 003 0.06 “0.05 007008007—005009007017009
2017 004 007 006 004 006 005 008 009 009 009 008 007 013 009
2018 004 008 007 004 006 005 005 006 006 -007 008 008 009 009
e e s 006007 :

0406 0 07 0 09 0 08 .
0.06 0. 07 O 09 0 07

2021 0. 10‘ 009008 NO 08‘.“0 08 0 14 0.07 007 0 07 .
2022 005 000 006 005 007 011 007 007 007 004 005 005 003 004
2023 009 001 006 011 006 013 006 005 007 007 004 007 002 003
2024 003 005 006 003 005 010 006 005 005 002 00+ 005 002 004

COPRAS yonteminin ikinci agamasinda denklem (10) kullanilarak agirlikls

normalize edilmig karar matrisi olusturulmustur.
X=X xw; i=12,..m =1,2,....... n (10)

Denklem (10) kullanilarak elde edilen agirliklandirilmig normalize karar
matrisi Tablo 10°’da sunulmaktadir.
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Tablo 10. COPRAS Yontemi Igin Agwitklandwilmis Normalize Kavar Matrisi

Yi FIN1 FIN2 FIN3 FIN4 FIN5 FIN6 FIN7 FIN8 FIN9 FIN10 FIN11 FIN12 FIN13 FIN14

2010

.
S
.
2014
2015

2016

2017 0.
2018 0.
2019 0.

2020

2021
2022 0.
2023 0.

2024

0.01

0.01

0.01
0.00
0.01

0.00

0.01

0.01

L
001
001
001

0.01 0.01

0.01  0.00

0.01  0.00
0.01 0.00
0.01 0.00

0.01 0.01

0.01 0.00
0.01 0.01

0.01  0.00

0.01 0.01

0.01 0.01
0.01  0.00
0.01 0.01

0.00
0.00

0.01

0.00

0.00

0.00
0.01

0.00

0.01

0.01
0.01
0.00

o
w
o
o

0.00

0.01

0.01

0.01

0.00

0.00
0.00

0.00

0.00
0.01
0.01 0.

0.01

0.00

e
S
o
e

0.00
0.01

0.00

0.00

e
e
e
e
e

0.00

QOdHN
000
000
001
000

0.01

0.01

&Oinm
B
001
000
e
o0l

000 0.

0.00
0.01
0.01

0.01

0.00
0.00

0.00

0.00

e
A
e
000
000

0.01

QOiH“
e
001
001

0.01

0.00
0.00

0.00

0.00
0.00 .

0.00

0.01

0.00
0.00
0.00

0.01 .
0.01 .

0.00

0.00 .

0.00  0.00

0.00  0.00
0.00

0.00 0.01

B
000 001
001 001

0.00 .

0.00 .

0.00

COPRAS yonteminin iigiincii agamast olan maksimize ve

endekslerin belirlenmesinde Denklem (11) kullanilmugtir.

minimize

g
Fayda (maksimizasyon) kriteri igin; S,, = chy 1=12,...m (11)
j=1

Maliyet (minimizasyon) kriteri i¢in; S ; = Z)Aci]. i=12,..m (12)
Jj=g+l

Dordiincii agamada alternatiflerin goreli 6nem degerleri Denklem (13) ve
(14) kullanilarak elde edilmistir.

S+

minSﬁiZZlei

m minS,
S 2y

(13)
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Bu dogrultuda Denklem (11) , (12) ile elde edilen maksimize (S,, ) ve
minimize (S, ) endeks degerleri ile (13) ve (14) kullanilarak elde edilen goreli
onem degeri kullanilarak (Q, ) Tablo 11°de sunulmaktadir.

Tnblo 11.Maksimize ve Minimize Indekslevin Belivienmesi

Yillar S.. S. Q

Yontemin son agamasinda da performans indeks degeri denklem (15)
kullanilarak hesaplanmugtir.

P == (15)

Denklem (15) kullanilarak hesaplanan performans indeks degeri (P, ) ve
siralamalar Tablo 12’de sunulmaktadir.
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Tablo 12. Swralama

Yillar P Siralama

i

2010 1.000 1

2012 0.980

2021 0.930

2023 0.901

2022 0.834

2020 0815

2024 0.813

2019 0.773

2017 0.739

2015 0.669

2016 0.478 15

N0 I O Ul W N

Tablo 12’yer alan siralama incelendiginde firmanin en yiiksek finansal
performansi 2010 yilinda, en diigiik performans ise 2016 yilinda sergilendigi
saptanmigtir.

3.3.4. EDAS Yontemi Bulgular:

Tiirk Telekomiinikasyon A.S§.’nin 2010-2024 yillar1 arasindaki finansal
performansinin incelenmesi amaciyla EDAS yontemi kullanilmistir. Yontemin
uygulamasinda Sahin (2022) takip edilmigtir. EDAS yonteminin girdilerini
COPRAS yontemine benzer gekilde karar matrisi ve kriter agirliklar:
olusturmaktadir. Uygulama siirecinin ilk islem adiminda denklem (16)
kullanilarak kriterlerin tamamu igin ortalama ¢oziim degeri hesaplanmustir.

AV, :L j=1,2,.....n (16)
m

Ikinci islem adiminda kriterler fayda (maksimizasyon) ve maliyet
(minimizasyon) Ozellikleri dikkate alinarak ortalamadan pozitif uzakliklar
(PDA) denklem (17) ve denklem (18) kullanilarak hesaplanmugtir.



Hilal Ok Eygiin | 223

i=1,....mj=1,....n

Maliyet (minizasyon) kriteri igin; PDA4; =
i=1,...mj=1,..n  (18) AV,

Denklem (17) ve (18) kullanilarak elde edilen pozitif uzakliklar Tablo
13’te sunulmaktadir.

Tablo 13.Pozitif Uzaklik Degerleri (PDA)

Yil FIN1 FIN2 FIN3 FIN4 FIN5 FIN6 FIN7 FIN8 FIN9 FIN10 FIN11 FIN12 FIN13 FIN14

2010 138 0.35 005 120 013 0.15 000 0.00 0.00 09 031 000 048 022
2011 083 043 007 069 013 009 000 000 000 060 010 000 036 018
2012 118 029 000 102 013 000 005 003 000 100 006 018 041 010
et o o o
2014 045 005 000 044 005 000 054 062 076 060 000 028 023 000

0.00 0.00 O.dO
2017 000 008 000
T

0.00 0.0 0.00  0.00
6 0
000 023 029 038 032 0.00 0.00

NWO.OO 0.00 0.00 6.00 b.OO 0.00 O.OOWN
12019 000 036 021 000 000 000 000 000 006 032 000 000
e S S i s ot
O S o o s s e o ot
e e S e et
L
2024 000 000 000 000 000 043 000 000 000 000 043 019

Ortalamadan negatif uzakliklar (NDA) denklem (19) ve denklem (20)

kullanilarak hesaplanmustir.

max 0,(4V, - x, )

Fayda (maksimizasyon) kriteri igin; NDA, =
i=1,..mj=1..n (19) AV,

max (O,(xij —AV; ))

Maliyet (minizasyon) kriteri igin; NDAU. =
i=1,...mij=L..n  (20) AV,
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Denklem (19) ve (20) kullanilarak elde edilen ortalamadan negatif uzakliklar
degeri (NDA) Tablo 14°’te sunulmaktadir.

Tablo 14.Negatif Uzaklik Degerleri (INDA)

Yil FIN1 FIN2 FIN3 FIN4 FIN5 FIN6 FIN7 FIN8 FIN9 FIN10 FIN11 FIN12 FIN13 FIN14

2010 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 000 022 030 026 000 000 008 0.00 0.00
000 0.00 017 000 0.00

0.00 0.00 0.00 000 0.00
000 025 000 000 0.14

000 0.00 000 000 023

026 002 012 049 023
180 031 005 148 0.30

000 024 000 093 0.31
207 025 026 038 029

000 016 016 015 024

0.00 0.06 007 000 011
000 011 004 010 0.03

033 0.00 0.00 000 0.00
001 0.00 0.00 000 0.00

0.76  0.00 0.00 000 0.00

EDAS yonteminin tigiincii agamasinda her alternatif i¢in agirhikli pozitif
deger (SP)) ve agirlikli toplam negatif degerler denklem (21) ve denklem (22)

kullanilarak hesaplanmugtir.

SP, =Y PDA, xw, (21)
j=1

SN, =Y NDA, xw, (22)
j=1

Denklem (21) ve denklem (22) kullanilarak elde edilen agirlikli toplam
pozitif ve negatif degerler Tablo 15°te sunulmaktadir.
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Tablo 15. Agwlik Toplam Pozitif Ve Negatif Degerler

il SP, SN,
2010 0.32 0.06
""""""" 2011 % 0.09
""""""" 2012 027 0.03
""""""" 2013 - o0+ 0.09
""""""" 2014 - 02 0.05
""""""" 2015 - o000 0.15
""""""" 2016 - 002 0.45
""""""" 2017 - 000 0.18
""""""" 2018 - 003 0.43
""""""" 2019 - o008 0.10
""""""" 2020 - o008 0.04
""""""" 2021 %) 0.03
""""""" 2022 - oz 0.15
""""""" 2023 - 02 0.15
""""""" 2024 S 0.18
""""""" TOPLAM 032 0.45

Dordiincii adimda agirlikli toplam pozitif degerler ve agirlikli toplam
negatif degerler denklem (23) ve (24) kullanilarak normalize edilmektedir.

NSP, :L; i=12..m (23)
max (SP,)
NSN, :1_L i=1,2..m (24)
max(SNi)

Denklem (23) ve denklem (24) kullanilarak elde edilen agirlikli toplam
pozitif deger (NSP,) ve agirlikli toplam negatif degerler (NSN.) Tablo 15°da
sunulmaktadir.
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Tablo 16. Agwriskls Toplam Pozitif Deger (NSP) Ve Agwiikls Toplam Negatif Degerler

(NSN)

il NSN, NSP.

2010 0.87 1.00

"""""" 2011 0.80 0.70
"""""" 2012 0.94 0.84
"""""" 2013 0.81 0.12
"""""" 2014 0.89 0.81
"""""" 2015 0.66 0.00
"""""" 2016 0.00 0.07
"""""" 2017 0.61 0.28
"""""" 2018 0.06 0.08
"""""" 2019 0.78 0.24
"""""" 2020 0.90 0.26
"""""" 2021 0.93 0.66
"""""" 2022 0.67 0.54
"""""" 2023 0.67 0.77
"""""" 2024 0.60 0.48

Beginci adimda ise alternatiflerin degerlendirme skorlar1 denklem (25)

kullanilarak elde edilmistir.

A4S, = %(NSB +NSN,)  i=l,.m

1

(25)

Denklem (25) kullanilarak elde edilen degerlendirme skorlar1 (AS,) ve

siralamalar Tablo 17°de sunulmaktadir.
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Tablo 17. Degerlendirme Skolar: (AS) ve swalama

Yil AS, Siralama

2010 0.93 1
""""""""" 2012 089 H 2
‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘ 2014 085 . 3
""""""""" 2021 080 : 4
‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘ 2011 075 . 5
""""""""" 2023 072 : 6
""""""""" 2022 061 H 7
""""""" 2020 o088 8
""""""" 2024 o o0s4 9
""""""" 2019 I 10
""""""""" 2013 046 H 11
""""""""" 2017 045 H 12
""""""""" 2015 033 H 13
""""""""" 2018 007 H 14
""""""""" 2016 003 H 15

Tablo 17°de yer alan EDAS yontemi sonuglarina gore ilgili yillar itibariyle
finansal performansinin en yiiksek oldugu y1l 2010, en diisiik oldugu yilin ise
2016 oldugu tespit edilmistir.

SONUC ve ONERILER

Bu ¢aligmada BIST’ de iglem goren telekomiinikasyon sektoriinde hizmet
sunan Tiirk Telekomiinikasyon A.§.’nin 2010-2024 yillarindaki nakit akislar: ve
finansal performansi incelenmistir. Tiirk Telekom A.$’ nin nakit akig durumlari
nakit akiglarinin sagladigi deger yontemi ile incelenmigtir. Buna gore, 2010
ile 2022 yillarinda firmanin bagarili isletme profilinde oldugu, 2023 yilinda
ise biiyiiyen igletme profilinde oldugu tespit edilmistir.

Tirk Telekomiinikasyon A.$.’nin finansal performansinin
degerlendirilmesinde ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden faydalanilmistur.
Bu kapsamda caligmada aktif karhlik, esas faaliyet kar marji, FAVOK marj,
net kar marji, aktif devir hizi, alacak devir hizi, cari oran, likit oran, nakit
oran, 0zsermaye karlilig1, net borg/aktifler, kisa vade borg/aktif, toplam borg/
Ozsermaye, alacak tahsil siiresi olmak tizere 14 farkli finansal rasyo verisi
kullanilmugtir. Finansal rasyolarin kriter olarak kullanildig1 ¢alismada, firmanin
yillar itibariyle performansi degerlendirilmistir. Kriterlerin agirliklandirilmasinda
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objektif yontemlerden biri olan CRITIC yo6ntemi kullanilmig, performans
siralamasinda COPRAS ve EDAS yontemlerinden faydalanilmigtir.

CRITIC yonteminin uygulama agamasinda ilk olarak karar matrisi
olusturulmustur. Islem siirecinde karar matrisi normalize edilmis ve ardindan
korelasyon katsayis1 matrisi olusturulmugtur. Yontemin son agamasinda indeks
degerleri hesaplanmug ve kriterlerin 6nem agirligi ortaya koyulmustur. CRITIC
yonteminden elde edilen bulgulara gbre FAVOK marji en fazla 6nem agirhig
olan kriterdir. Onem agirhig siralamasinda ikinci sirada esas faaliyet kar marji,
tglincii sirada alacak tahsil siiresi, dordiincti sirada alacak devir hizi yer almugtir.
Net kar marj1 ise 6nem agirligr agisindan son sirada yer alan kriter olmugtur.

Kriterlerin 6nem agirhiginin belirlenmesinin ardindan COPRAS
yonteminin agamalari takip edilmistir. Yontemin islem adimlarina gore ilk
olarak normalize karar matrisi ikinci olarak da agirlikli normalize edilmig karar
matrisi belirlenmistir. Uglincii olarak maksimize ve minimize eden endeksler
belirlenerek dordiincii adimda goreli 6nem degerleri tespit edilmigtir. Son
agamada ise performans indeks degerleri tespit edilerek alternatiflerin siralamasi
yapilarak optimal alternatif belirlenmigtir. COPRAS yonteminden elde edilen
bulgulara gore en yiiksekten en diigiige gore Tiirk Telekomiinikasyon A.S.’nin
yillara gore performans: 2010, 2012, 2014, 2021,2023, 2011, 2022, 2020,
2024, 2019, 2013, 2017, 2015, 2018 ve 2016 olarak siralanmigtir. Buna
gore en iyi performans gosterdigi yil 2010 en diigiik performans gosterdigi
yil 2016 olmustur. Firmanin nakit akis profilleri ile karsilagtirildiginda ise
2023 yil1 harig ilgili yillarin tiimiinde bagarili igletme profili dikkat gekmistir.
Bu yontemden elde edilen bulgulara gore 2023 yilinda finansal performansin
diger yillara gore (15 yil arasinda) beginci sirada yer almaktadir. Firmanin
en diigiik performans gosterdigi 2016 yilinda dahi nakit akiglarinin basgaril
isletme profilinde oldugu tespit edilmistir. Dolayistyla firmanin yillar itibariyle
finansal performans: siralamaya tabi tutulsa da nakit akiglarinin saglandigy
deger yontemine gore isletmenin nakit akiglar1 agisindan bagaril bir isgletme
profili olusturdugunu ifade etmek miimkiindiir.

Tiirk Telekomiinikasyon A.$.’nin finansal performansinin farkli bir
yontemle incelemek ve kargilagtirma yapmak tizere ¢ok kriterli karar verme
tekniklerinden EDAS yontemi kullanilmigtir. EDAS yontemi agisindan da
karar matrisi ve CRITIC yontemi ile belirlenen 6nem kriter agirliklarina gore
islem adimlar1 uygulanmugtir. Yontemin uygulama agamasina gore ilk olarak
ortalama ¢oziim degerleri hesaplanmugtir. Tkinci adimda ortalamadan pozitif
ve negatif degerler uzakliklar tespit edilmis ve ardindan agirlikli pozitif ve
negatif agirhklar hesaplanmistir. Dordiincti adimda agirlikli normalize edilmig
pozitif ve negatif degerler saptanmustir. Son olarak degerlendirme skorlar1
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hesaplanarak, alternatifler siralanmugtir. Buna gore elde edilen bulgular Tiirk
Telekomiinikasyon A.$.’nin yillar itibariyle finansal performansi 2010, 2012,
2014,2021,2011, 2023, 2022, 2020, 2024, 2019, 2013, 2017, 2015, 2018
ve 2016 seklinde siralanmigtir. Buna gore finansal performansinin en yiiksek
oldugu y1l 2010 en diisiik oldugu yil ise 2016 yili olmugtur. Firmanin nakit
akas profillerinin 2023 yili hari¢ olmak {izere basgarili igletme profilinde oldugu
goz oniinde bulunduruldugunda finansal performansin hem en yiiksek hem
de en diigtik oldugu yillarda nakit akiglarinin bagarili bir sekilde yonetildigini
ifade etmek miimkiindiir.

EDAS ve COPRAS yonteminden elde edilen bulgular kargilagtirildiginda
yillar itibariyle performans siralamasinin benzerligi dikkat ¢ekmektedir. Her
iki yontem sonuglarina gore firmanin finansal performansinin 2010 yilinda
en yliksek, 2016 yilinda en diisiik oldugu sonucuna varilmugtir. Ayrica her iki
yontemden elde edilen siralamalarin tutarl oldugu saptanmugtir. Yillara gore
performans siralamasinda EDAS yontemine gore 2011 yil beginci sirada
COPRAS’ a gore altinci sirada yer almigtir. Bununla birlikte 2023 yili COPRAS
yontemine gore besinci sirada, EDAS’ a gore altinci sirada yer almugtir.

Caligmada telekomiinikasyon sektoriindeki Tiirk Telekomiinikasyon A.$.’nin
nakit akiglarinin donemler itibariyle detayli olarak incelenmesi ve EDAS
ve COPRAS yontemleriyle kargilagtirilmali olarak incelenmesi dolayisiyla
literatiirde katki sunmasi beklenmektedir. Bundan sonra yapilacak ¢aligmalarda
BIST’ de islem goren diger sektorler ve/veya firmalarin finansal performansi
ve nakit akiglar farkli gok kriterli karar verme teknikleri ile analiz edilebilir.
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