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Bu calisma, geleneksel tahakkuk esash kadrlilik gostergelerinin kriz donemlerindeki yapisal kisitlarini asarak, kurumsal siirdiiriilebilirlik
(ESG) raporlamasi yapan Borsa istanbul (BIST) 30 endeksindeki banka dis1 sirketlerin nakit temelli finansal dayamklilik profillerini analiz
etmeyi amaclamistir. Arastirmada, 26 sirketin 2019-2024 yillarini kapsayan kiiresel pandemi, yliksek enflasyon ve parasal sikilasma
siireclerindeki nakit yaratma ve soklar1 absorbe etme kapasiteleri incelenmistir. Nakit Karsilama, Operasyonel Nakit Karsilama, Borg Servis
Dayamikhlig1 ve Nakit Uretim Giicii rasyolar1 hesaplanmis; dénemsel gelisimler medyan, dayaniklilik profilleri ortalamalar iizerinden analiz
edilmistir. Bulgulara gore, 2020 pandemi sokunda benimsenen “nakde kagis” stratejisiyle likidite tamponlari giiclendirilmis; ancak 2024 'teki
parasal sikilasma ve artan finansman maliyetleriyle bu rezervler erozyona ugramistir. isletmelerin nakit {iretme kapasiteleri 2024'te %12,4
seviyesinde tutunsa da, rekor finansman giderleri nedeniyle borg servis dayanikliliginin 1,06x gibi teknik temerriit sinirina ¢ok yakin kritik
bir esige geriledigi saptanmistir. Sirketlerin faiz yiikiinii ¢evirebilmek adina operasyonel nakitlerini tiikketmeleri, stok likidite rezervlerini
savunmasiz birakmistir. Ote yandan, ESG ekosistemindeki sirketler arasinda nakit yénetimi agisindan belirgin ayrismalarin bulundugy;
stirdiiriilebilirlik vizyonunun ancak etkin bir likidite stratejisiyle birlestiginde dis soklara karsi koruyucu bir kapasite yarattig1 saptanmistir.
Performans o6l¢climiinii “nakit temelli hayatta kalma likiditesi” eksenine tasiyan arastirma; isletme likiditesinin dis soklara karsi
korunmasinda nakit akis dinamiklerinin kritik bir savunma mekanizmasi oldugunu géstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Siirdiiriilebilirlik (ESG), Finansal Dayaniklilik, Nakit Akis Analizi, BIST 30, Likidite Yonetimi.

ABSTRACT

This study aims to analyse the cash-based financial resilience profiles of non-bank companies in the Borsa Istanbul (BIST) 30 index that
report on corporate sustainability (ESG), overcoming the structural limitations of traditional accrual-based profitability indicators during
crises. The research examines the cash generation and shock-absorption capacities of 26 companies during the global pandemic, high
inflation, and monetary tightening periods spanning 2019-2024. Cash Coverage, Operational Cash Coverage, Debt Service Resilience, and
Cash Generation Capacity ratios were calculated; periodic developments were analysed using medians, and resilience profiles using six-year
averages. Findings indicate the “flight to cash” strategy adopted during the 2020 pandemic strengthened liquidity buffers; however, these
reserves eroded significantly in 2024 due to monetary tightening and rising financing costs. While businesses maintained cash generation
capacity at 12.4% in 2024, debt service resilience plummeted to a critical 1.06x, near the technical default limit, due to record-high financing
costs. Consequently, companies depleted operational cash to cover interest burdens, leaving liquidity reserves vulnerable. Moreover,
significant disparities in cash management were found even among companies within the ESG ecosystem, suggesting that a sustainability
vision only provides a protective buffer against external shocks when integrated with a robust liquidity strategy. By shifting the performance
paradigm to “cash-based survival liquidity”, this research demonstrates that cash flow dynamics are a critical buffer against external shocks.
Keywords: Corporate Sustainability (ESG), Financial Resilience, Cash Flow Analysis, BIST 30, Liquidity Management.
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Extended Abstract

In today's highly competitive and volatile economic environment, integrating environmental, social, and
governance (ESG) factors into corporate strategic frameworks has become a structural necessity for
operational sustainability. The corporate sustainability vision constructs a risk management capacity that
lays the foundation for financial resilience during crisis periods. Financial resilience refers to an
organisation's proactive, forward-looking capacity to bounce back from economic shocks by accessing
appropriate resources and mobilising financial competencies. To accurately assess this resilience,
evaluating actual solvency rather than fictitious profit figures is imperative. Traditional accrual-based
profitability indicators often fail to reflect actual financial health during periods of macroeconomic
uncertainty. Cash flow analyses, which go beyond accrual-based accounting data, provide the most
transparent indicators of corporate financial structure and real solvency. In this context, the primary purpose
of this study is to comparatively analyse the cash-based financial resilience profiles of non-bank companies
listed on the Borsa Istanbul (BIST) 30 index that publish ESG reports, covering the tumultuous 2019-2024
period. The study shifts the performance measurement paradigm from accrual-based profitability to cash-
based survival liquidity, aiming to empirically demonstrate how sustainability-oriented companies manage
real liquidity dynamics during systemic shocks.

The existing literature widely supports the positive impact of ESG practices on profitability and market
value. However, studies examining cash dynamics predominantly focus on narrower areas such as
bankruptcy prediction or standalone cash reserve policies. This research bridges this gap by directly linking
corporate sustainability reporting with a multi-dimensional analysis of cash-based financial resilience
across varied macroeconomic stress tests. The 2019-2024 timeframe serves as a natural stress test,
encompassing the pre-pandemic normalisation in 2019, the destructive liquidity shocks of the COVID-19
pandemic in 2020-2021, and the subsequent high inflation, currency volatility, and aggressive monetary
tightening processes prevalent in the Turkish economy between 2022 and 2024.

The study's population consists of companies listed on the BIST 30 index. To ensure financial data
consistency and eliminate sector-specific structural differences, banks and financial institutions were
excluded, resulting in a sample of 26 holding, industrial, and service companies that consistently reported
on corporate sustainability (ESG) between 2019 and 2024. The consolidated financial statement data were
obtained from the Public Disclosure Platform. The methodological design relies on converting absolute
financial statement data into meaningful liquidity indicators during macroeconomic shock periods.
Specifically, four fundamental cash-based ratios were calculated: Cash Coverage Ratio (Cash and Cash
Equivalents / Short-Term Liabilities), Operational Cash Coverage Ratio (Operating Cash Flow / Short-
Term Liabilities), Debt Service Resilience (Operating Cash Flow / Financing Expenses), and Cash
Generation Capacity (Operating Cash Flow / Net Sales). The analysis was conducted in three stages. First,
the financial data were transformed into these cash-based resilience indicators. Second, to observe the
impact of macroeconomic fluctuations, a trend analysis was performed using the annual median values of
the calculated ratios. Third, a cross-sectional comparative analysis was conducted using the six-year
arithmetic averages of the companies to determine their ultimate financial resilience and vulnerability
profiles.

The empirical findings reveal significant structural shifts corresponding to three distinct macroeconomic
phases. During the peak of global uncertainty in the 2020 pandemic shock, companies exhibited a strong
precautionary “flight to cash” strategy. This strategy pushed the median Cash Coverage Ratio to its peak at
0.50, significantly strengthening liquidity buffers. During the period of negative real interest rates and
growth in 2021-2022, companies' financing costs remained relatively low, allowing the Debt Service
Resilience ratio to recover to 1.88x, creating a temporary financial “false spring.” However, the most
striking findings emerged during the 2024 monetary tightening phase. Although businesses maintained their
Cash Generation Capacity at a median of 12.4%, the massive interest burden caused their Debt Service
Resilience to plummet to a critical 1.06x—the lowest level of the six-year period and perilously close to
the technical default threshold. Consequently, operational cash flows were entirely consumed by debt
servicing, leaving liquidity reserves highly vulnerable, as evidenced by the Cash Coverage Ratio dropping
to a highly risky 0.28.

The firm-level comparative analysis highlighted a sharp polarisation among the BIST 30 companies.
Companies like TRALT, TCELL, BIMAS, and THYAO demonstrated superior financial resilience, either
by maintaining robust cash reserves on hand or by generating exceptionally strong operational cash flows
that easily covered short-term obligations and financing costs. Conversely, companies such as SASA,
HEKTS, ARCLK, and EKGYO exhibited high financial vulnerability, characterised by insufficient
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operational cash flows to offset their heavy reliance on external debt financing, particularly under the
pressure of rapidly rising interest rates.

In conclusion, this study empirically demonstrates that corporate resilience cannot be measured solely by
the size of capital on balance sheets, but rather by the quality of cash generation. The research highlights
the “regulatory” and stabilising role of sustainability on financial resilience. Although all evaluated
companies have a sustainability focus, they exhibit starkly contrasting profiles in cash flow management
and borrowing strategies, indicating that market power and structural liquidity strategies play a much more
decisive role in absorbing external shocks than environmental/social reporting alone. This stabilisation
mechanism provides a flexible manoeuvring space during external shocks and ensures uninterrupted
operations. The findings offer a critical perspective for future projections and policymakers: even during
periods of high corporate profitability, a weakening of operational cash capacity can expose businesses to
the invisible risk of technical bankruptcy. Therefore, managers and investors must conceptualise
sustainability investments not merely as reputational or marketing tools, but as a strategic liquidity buffer
that secures operational continuity, supports debt service capacity, and protects the company against
external shocks. Future research should test this cash-based model on SMEs, different sectoral indices, or
other emerging market stock exchanges to further contribute to the literature.

Giris

Giliniimiiz rekabet kosullarinda, kurumsal stirdiiriilebilirlik (ESG) ilkelerinin stratejik yonetim
stireclerine dahil edilmesi, modern piyasa ekosistemlerinde faaliyet gdsteren isletmeler i¢in
yapisal bir gereklilik haline gelmistir (Acharya vd., 2025, s. 1). Bu baglamda, ESG kriterlerinin
finansal karar alma mekanizmalariyla biitiinlestirilmesi, igletmelerin risk maruziyetini minimize
eden ve kurumsal degeri koruyan stratejik bir zemin olusturmasina katki saglamistir Dolayisiyla,
stirdiirtilebilirlik performansini en {ist diizeye ¢ikaran kurumlar, nakit akis iletim mekanizmalari
araciligiyla firmaya 6zgil risk bilesenlerini yonetmede ¢ok daha efektif bir kontrol kapasitesi
sergilemektedir (Figuerola vd., 2025, s. 1-3). Kurumlarin siirdiiriilebilirlik vizyonuyla insa
ettikleri bu risk yonetimi kapasitesi, kriz donemlerinde finansal dayanikliligin temelini
atmaktadir. Finansal dayaniklilik baglaminda kisaca finansal direng olgusu, uygun kaynaklara
erisim ve mali yetkinliklerin seferber edilmesi yoluyla kriz anlarinda proaktif bir sekilde ileriye
dogru sicrama (bouncing forward) kabiliyeti olarak ifade edilebilir (Tahir & Richards, 2025, s.
593). Bu gergevede, bir organizasyonun finansal kaynaklarini operasyonel siirecleriyle senkronize
etme derecesi ve piyasa degerini maksimize edecek sekilde donatilmasi, kurumsal dayaniklilik
diizeyinin temel olgiitiinii olusturmaktadir (Homayoun vd., 2024, s. 1). Literatirdeki giincel
bulgular da, ESG uygulamalarinin kurumsal stratejilere entegrasyonunun, isletme verimliligini
artirmasi ve risk yonetimini gliclendirmesi sayesinde firma degerini destekleyebildigini, fakat
bunun kisa donemli firma degeri {lizerinde siirekli bir artig yaratmadigin1 gostermektedir (Yildiz
vd., 2024, s. 1).

Bu olgiitiin dogru degerlendirilebilmesi ise, kurgusal kar rakamlarindan ziyade fiili 6deme
giiclinlin analiz edilmesini zorunlu kilmaktadir. Nitekim, tahakkuk esasli muhasebe verilerinin
Otesine gegen nakit akis analizleri, kurumsal mali yapinin ve ger¢ek 6deme giiciiniin en seffaf
gbstergelerini sunar (Karas & Reznakova, 2020, s. 526). Iktisadi degerler icerisinde likidite
derecesi en yiiksek unsur nakit oldugundan, kurumlarin anlik mali pozisyonlarimi ve gercek
O6deme giiglerini tam olarak yansitabilen yegine giivenilir kaynak nakit akig bilgileridir
(Kamaluddin vd., 2019, s. 66). Sonug olarak, nakit akig tablolar iizerinden yiiriitiilen performans
degerlendirmeleri, bilango odakli geleneksel rasyolara kiyasla firmanin finansal sagligini ve
hayatta kalma kapasitesini ¢ok daha gercekgi bir perspektifle ortaya koymaktadir (Soy Temiir &
Tulum, 2022, s. 384).
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Bu calismanin temel amaci; ESG raporlamasi yapan ve Borsa Istanbul BIST 30 endeksinde islem
goren banka dis1 sirketlerin 2019-2024 donemindeki finansal dayaniklilik profillerini, nakit akis
dinamikleri lizerinden karsilagtirmali olarak analiz etmektir. Literatiirdeki ¢alismalarin biiyiik bir
boliimii, ESG performansinin firmalarin piyasa degeri ve tahakkuk esasli karlilik rasyolari
iizerindeki etkilerine odaklanirken; makroekonomik sok donemlerinde hayatta kalma likiditesini
temsil eden nakit akis dinamikleri nispeten daha az incelenmistir. Geleneksel karlilik
gostergelerinin belirsizlik donemlerinde finansal sagligi yansitmadaki kisitlarin1 agmay1 6ngdren
bu arastirma, siirdirilebilirlik vizyonuna sahip (ESG raporlamasi yapan) sirketlerin kriz
donemlerindeki reel likidite dinamiklerini ampirik bir zemine tasimaktadir. Ozellikle kiiresel
pandemi ve sonrasindaki yiiksek enflasyon ile parasal sikilasmanin yasandigi bir periyotta nakit
yaratma kapasitesinin incelenmesi, literatiirdeki bu yapisal boslugu doldurmayi hedeflemektedir.
Calismanin analiz periyodu olarak 2019-2024 yillarinin segilmesi, kurumsal dayanikliligin test
edilmesi acisindan yapisal bir “stres testi” niteligi tasimaktadir. Zira bu kesintisiz dénem; 2019
yili pandemi Oncesi normallesme evresini, 2020-2021 yillan1 COVID-19 sokunun likidite
tizerindeki olumsuz etkilerini ve 2022-2024 yillari ise Tiirkiye ekonomisinde gézlemlenen yiiksek
enflasyon, kur oynakligi ve parasal sikilasma siireglerini kapsamaktadir. Nihayetinde, nakit
temelli rasyolart modelin merkezine yerlestiren bu ¢aligmadan elde edilen ampirik bulgularin;
ESG yatirimlarinin krizleri absorbe etme yetenegine sagladigi katkiyr ortaya koyarak;
yatirimeilar, sirket yoneticileri ve politika yapicilar igin siirdiiriilebilir likidite yonetimi
konusunda kanita dayali, 6zgiin bir rehber olusturmas1 hedeflenmektedir.

1. Kavramsal Cerceve

Gunlimiiziin rekabetci ve degisken iktisadi kosullarinda, gevresel, sosyal ve yonetisimsel (ESG)
dinamiklerinin kurumsal stratejik kurgularla entegrasyonu, operasyonel siirdiiriilebilirlik
acisindan temel bir zorunluluk teskil etmektedir (Acharya vd., 2025, s. 1). Kurumsal stratejilerin
merkezine yerlesen ESG kriterleri, ¢agdas is diinyasinda isletmelerin uzun vadeli hayatta kalma
ve basar1 yeteneklerini 6lgen temel bir paradigmaya doniistiigii goriilmektedir. Bu baglamda,
siirdiiriilebilirlik performansini en iist diizeye ¢ikaran kurumlar, nakit akis mekanizmalari
araciligryla firmaya 6zgii risk bilesenlerini yonetmede ¢ok daha efektif bir kontrol kapasitesi
sergilemektedir (Figuerola vd., 2025, s. 3). Dolayisiyla, ESG odakl stratejik vizyon, isletmelerin
beklenmedik soklar karsisindaki savunma mekanizmasinin ilk katmanini olusturmaktadir.

Savunma mekanizmasi, akademik yazinda finansal dayaniklilik kavramiyla somutlagsmaktadir.
Bu kavram, ekonomik sarsintilarin bertaraf edilmesinde uygun mali kaynaklara erisim ve finansal
kabiliyetlerin seferber edilmesi yoluyla yalnizca eski denge durumuna dénmeyi degil, kriz
sonrasinda daha gii¢lii bir konuma evrilmeyi de igeren bir yetkinlik alanidir (Tahir & Richards,
2025, s. 593). Kurumsal finansal dayaniklilik, bir organizasyonun mali kaynaklarini operasyonel
stirecleriyle uyumlulastirma derecesini ve firmanin piyasa degerini maksimize edecek sekilde
yapilandirilma potansiyelini ifade eden bir performans l¢egidir (Homayoun vd., 2024, s. 1). Bu
yetkinligi igsellestiren ve yliksek finansal direng kapasitesine sahip olan kurumlar, kriz anlarinda
dahi kaynak temin edebilme ve inovatif doniisiim stratejilerini hayata gegirebilme becerileri
sayesinde piyasada uzun vadeli kalicilik saglamaktadir (Tahir & Richards, 2025, s. 602).

Kurumsal dayanikliligin objektif bir bigimde dl¢iilebilmesi, tahakkuk esasli karliliktan ziyade reel
likidite akislarinin analiz edilmesini zorunlu kilmaktadir. Zira, geleneksel muhasebe sistemindeki
kar temelli gdstergeler, nakit akis hizin1 tam olarak yansitmamalar1 nedeniyle finansal sagligin
Ol¢timiinde ciddi kisitlara sahiptir. Nitekim, finansal darbogazdaki isletmelerin kar rakamlarini
yonlendirme egilimi iflas dngdriilerinde tahakkuk esasli verilerin giivenilirligini zayiflatirken;
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teorik bir hesaplama olan muhasebe karmin aksine reel fonlarin kaynagimi detaylandiran nakit
akislari, isletmenin iktisadi gercekligini yansitan nesnel yapisiyla yonetimsel miidahalelere ve
muhasebe hilelerine karsi ¢ok daha direngli ve giivenilir bir veri seti sunmaktadir (Kaya &
Ozgelik, 2023, s. 338). Buna ek olarak, bilanconun belirli bir ana sikistirilnus statik verileri
yaniltict sinyaller iiretebilirken; nakit akis tablosunun belirli bir zaman dilimindeki fon
hareketlerini raporlamasi analizlerin dogruluk payini artirmakta (Kamaluddin vd., 2019, s. 66) ve
firmanin likidite kapasitesi ile gercek 6deme giiclinii ¢ok daha seffaf bir bicimde ortaya
koymaktadir (Soy Temiir & Tulum, 2022, s. 384).

Nakit akis tablolarinin sundugu bu analitik seffaflik, makroekonomik darbogazlarda likidite
yonetiminin kurumsal hayatta kalma agisindan ne denli kritik oldugunu ortaya koymaktadir.
Nitekim, finansal esnekligin ve operasyonel devamliligin korunmasi perspektifinden
bakildiginda, nakdin mutlak bir iistlinliige sahip oldugu ve yonetimsel stratejilerde merkezi bir rol
oynadig1 agiktir (Smith, 2014, s. 531). Ozellikle ekonomik belirsizliklerin artt1ig1 ve dis finansman
maliyetlerinin yiikseldigi kriz evrelerinde i¢sel nakit kaynaklari; pahali banka kredilerinin yerini
alan stratejik bir ikame araci islevi gorerek firmalara manevra kabiliyeti kazandirmakta ve
kurumsal mevcudiyetin siirdiiriilebilirligini saglamaktadir (Haberal, 2024, s. 72). Bu zorlu
resesyon donemlerinde isletmeler, ihtiyati bir finansal tampon olan nakit mevcudunu krizin
olumsuz etkilerine karsi bir giivence oOlarak elde tutmak ile yeni yatirim firsatlarim
degerlendirmek i¢in kullanmak arasinda stratejik bir ikilem yagamaktadir (Nason & Patel, 2016,
s. 4242). Dolayisiyla, finansal sikintilarin erken tespitinde seffaf sinyaller sunan likit varlik
stoklarinin firma degerine sagladigi marjinal katki, bu varliklarin hangi kurumsal motivasyonla
elde tutulduguna bagh olarak degiskenlik gostermektedir (Li vd., 2025, s. 2).

Tiim bu likidite stratejilerinin basariya ulasmasi, operasyonel siire¢lerin kesintisiz bir nakit tiretim
motoru gibi ¢aligmasina baglidir. Nitekim, nakit akis verilerinin finansal analizlerde temel
alimmasi, geleneksel bilangonun kisitlarin1 ve metodolojik sapmalart asarak isletmenin gelecek
projeksiyonlarina dair ¢ok daha analitik bir vizyon sunmaktadir (Almeida vd., 2004, s. 1779). Bu
analitik vizyon dogrultusunda, isletme sermayesinin etkin yonetimiyle saglanan istikrarli fon
akiglari, ani iktisadi daralmalar1 gogiisleyerek kurumsal performansin ve finansal
stirdiirilebilirligin temel tagini olusturmaktadir (Johan vd., 2024, s. 3). Sonug itibariyla, kurumsal
dayanikliligin nihai 6lgiitii, isletmenin dissal soklar1 absorbe edebilecek siirdiiriilebilir nakit
yaratma kapasitesidir; zira yiikiimliiliiklerin ifasi i¢in gereken likiditenin ig¢sel kaynaklarla
tretilememesi, finansal basarisizlik siirecinin  en somut Oncii gOstergesi olarak
degerlendirilmektedir (Cavus & Basar, 2020, s. 294).

2. Literatiir Taramasi
fgili literatiirde kurumsal siirdiiriilebilirlik performansmin finansal ¢iktilar {izerindeki etkisi;
muhasebe temelli karlilik, piyasa degeri ve risk yonetimi gibi farkli perspektiflerden
incelenmektedir. Bu boliimde, siirdiiriilebilirlik yatirimlarinin finansal dayaniklilik tizerindeki
roliinii inceleyen ¢alismalar ampirik bulgulart ekseninde degerlendirilerek, arastirmanin temel
sorunsali olan nakit temelli likidite yonetiminin literatiirdeki yeri belirlenmeye ¢alisilmistir. S6z
konusu literatiir; ESG uygulamalarinin kurumsal deger yaratma potansiyeli, risk absorbe etme
kapasitesi ve nakit akis dinamikleri arasindaki etkilesimleri ortaya koyan temel g¢aligmalar
cercevesinde analiz edilmistir.

Suirdiiriilebilirlik ¢abalariin hissedar degeriyle iliskisini kiiresel bir 6rneklemle inceleyen
Qureshi ve digerleri (2021), ESG boyutlarinin bireysel ve kiimiilatif etkilerini analiz etmistir.
ABD’nin en iyi 100 kurumsal sirketinin 2009-2018 donemi verilerini kullanarak Panel Vektor
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Otoregresyon (PVAR) analizi yapmustir. Literatiirdeki ¢aligmalarin biiyiik ¢ogunlugunun pozitif
yonlii ESG-performans korelasyonu raporladigi tespit edilmistir (Qureshi vd., 2021). S6z konusu
iligkinin ampirik temellerini ¢ok daha genis bir perspektifle ele alan Friede ve digerleri (2015)
calismalarinda; siirdiiriilebilirlik yatiriminin finansal rasyonalitesine dair ampirik belirsizligi
arastirma sorunu olarak tanimlamis, mevcut literatiirdeki bulgular1 sentezleyerek genel bir egilim
belirlemeyi amaglamistir. 2.000’den fazla ampirik ¢aligmay1 kapsayan kapsamli bir meta-analiz
yiiriitmils ve ESG odakl1 stratejik yaklasimlarin kurumsal deger yaratma potansiyelinin ampirik
verilerle desteklendigini ortaya koymustur. (Friede vd., 2015). Ancak literatiirdeki bu genel bulgu
egilimine karsin metodolojik tutarsizliklara dikkat ¢eken Khan (2022), literatiirdeki paradoksal
bulgular1 arastirma sorunu olarak tanimlamus, siirdiiriilebilirlik ve finansal ¢ikt1 iliskisinin teorik
altyapisini derlemeyi hedeflemis, 2012-2020 dénemini kapsayan 199 akademik makale tizerinde
bibliyometrik ve meta-analiz tekniklerini uygulamustir. Sirdiirilebilirlik ile finansal basari
arasindaki baglantinin birbiriyle ¢elisen sonuglar nedeniyle heniiz nihai bir sonuca ulagsamadigi
tespit edilmistir (Khan, 2022).

Ekonomik biiylime ile piyasa degerlemesi boyutuna odaklanan Alfalih (2023), farkli sektorlerde
stirdiiriilebilirligin finansal sonuglarin1 6lgmeyi amaglayarak, ekonomik biiyiime ile ESG
uygulamalar arasindaki dogrusal olmayan etkilesimleri aragtirmistir. S&P 500 kapsamindaki 281
firmanin 2010-2019 dénemine ait 2.829 gozlem verisi ile Dinamik Panel Veri Modeliyle analiz
yapmistir. Cevresel performans boyutunun isletmelerin piyasa degerlemesini temsil eden Tobin's
Q rasyosu lizerinde istatistiksel acidan kritik bir 6neme sahip oldugu belirlenmistir (Alfalih,
2023).

Tiirkiye piyasast Ozelinde siirdiiriilebilirlik bilincinin karlilik tizerindeki somut yansimalarini
inceleyen Diizer ve Once (2017), raporlama yapan ve yapmayan firmalar arasindaki performans
farklarim 6lgmeyi amaglamistir. 2008-2014 déneminde BIST te islem goren 30 raporlayan ve 26
kontrol grubu firmasini t testi ile incelemis ve aktif ile 6zkaynak karlilig1 gibi temel muhasebe
gostergelerinin siirdiiriilebilirlik bildirimi yapan kurumlarda belirgin bir sekilde daha yiiksek
oldugunu saptamistir (Diizer & Once, 2017). Aym piyasada daha giincel bir veri setiyle piyasa ve
muhasebe temelli gostergeleri kiyaslayan Giindiiz ve Giindiiz (2025), siirdiirilebilirlik
yatirimlarinin finansal sonuglara aninda yansimamasi problemini ele almig, ESG skorlarinin
rasyolar iizerindeki etkisini ayristirmay1 amaclamistir. 48 sirketin 2019-2023 dénemi verilerini
Driscoll-Kraay direngli tahmincisiyle analiz etmis ve Tobin's Q gibi piyasa odakli rasyolarm
siirdiiriilebilirlik faaliyetleriyle aktif karliligina kiyasla ¢ok daha kuvvetli bir pozitif etkilesim
icerisinde oldugunu belirlemistir (Giindiiz & Giindiiz, 2025). ESG performansinin 6z sermaye
maliyeti ve finansal ivme tizerindeki roliinii test eden Karyagdi ve Sit (2023), siirdiiriilebilirligin
6z sermaye maliyeti ve karlilik {izerindeki roliinii incelemistir. BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi
kapsamindaki firmalarin finansal dinamiklerini 6lgmeyi amaglamigtir. 2018-2022 dénemini
kapsayan verileri Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) ile test etmis ve yliksek ESG
performansinin isletmelerin aktif karlilik rasyolar1 lizerinde istatistiksel olarak anlamli1 ve pozitif
bir ivme yarattigini isaret etmistir (Karyagdi & Sit, 2023).

Arslan ve Erdogan (2025) ESG ile finansal performans arasindaki iligkiyi, kaynak kitlig1 ve iklim
degisikliginin  kurumsal varhiklar {izerindeki baskis1 boyutuyla incelemistir. BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi imalat firmalarinin ESG puanlar ile karlilik rasyolar1 arasindaki iliskiyi
degerlendirmistir. 19 firmanin 2019-2021 dénemi verisini kullanarak regresyon analizi yapmustir.
Siirdiiriilebilirlik standartlarina yliksek uyum gosteren kurumlarin finansal ¢iktilarinin bu siiregten
yapici sekilde etkilendigi tespit edilmistir (Arslan & Erdogan, 2025).
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ESG performansinin finansal ciktilar {izerindeki bu olumlu etkisini Borsa Istanbul (BIST)
ekseninde destekleyen bir diger giincel calismada, Yucel ve digerleri (2025) konuyu firma degeri
perspektifinden ele almistir. Arastirmacilar, 2019-2023 donemine ait panel veriler iizerinden
finans dis1 44 sirketin cevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) skorlart ile Kurumsal Yo6netim
Endeksi’nin (CGI) firma degeri iizerindeki etkilerini test etmistir. Elde edilen bulgular, hem
kiiresel stirdiiriilebilirlik metriklerine uyumun hem de yerel kurumsal yonetim standartlarmin
firma degeri tizerinde istatistiksel agidan pozitif ve anlaml1 bir etki yarattigini ortaya koymaktadir
(Yucel vd., 2025).

Stirdiiriilebilirlik performansinin risk ve nakit dinamikleri {izerindeki dogrudan etkisini inceleyen
Figuerola ve digerleri (2025) siirdiiriilebilirligin kurumsal risk ve nakit akimlar1 iizerindeki
etkisini arastirmustir. indirgenmis nakit akimi perspektifinden deger yaratimimi analiz ederek,
kiiresel oOlgekteki firmalarin siirdiiriilebilirlik metriklerini teorik ve ampirik modellerle
incelemistir. Gelismis ESG politikalarinin operasyonel verimliligi artirarak finansal risk diizeyini
azalttig1 ve yiiksek temettii dagitim kapasitesini destekledigi sonucuna ulagmistir (Figuerola vd.,
2025).

Sektorel performans farkliliklarini ¢ok kriterli karar verme yontemleriyle hiyerarsik olarak dl¢en
Kartal ve digerleri (2024), siirdiiriilebilirlik odagi ile finansal basar1 arasindaki sektorel
farklilagmalar1 arastirarak firmalarin performans hiyerarsisini belirlemeyi amacglamistir. 2014-
2022 donemine ait verileri Kriterler Aras1 Korelasyona Dayali Kriter Agirliklandirma Ydntemi
(CRITIC), Birlestirilmis Uzlagik Céziim Yontemi (COCOSO) ve Ortalama Coziime Uzakliga
Dayali Degerlendirme Yontemi (EDAS) teknikleriyle analiz etmis ve siirdiiriilebilirlik
stratejilerini Onceliklendiren otomotiv sektorii temsilcilerinin finansal performans siralamalarinda
en iist basamaklarda yer aldigini saptamistir (Kartal vd., 2024).

Hastalona ve Sadalia (2021) teorik altyapiy1 sistematik bir ¢cergeveye oturtarak kurumsal biiyiime
iligkisini incelemistir. Strdirilebilir finansman modellerinin kurumsal biiyiime {izerindeki
etkisini ve ESG ile finansal performans arasindaki teorik bagi analiz etmistir. Cok sayida
akademik kaynagi literatiir taramas1 yontemiyle sistematik olarak derlemis ve kurumsal ESG
uygulamalarinin sadece uzun vadeli bir gevresel gereklilik olmadigini, ayn1 zamanda iyilestirilmis
finansal performansla dogrudan iliskili oldugunu belirtmistir (Hastalona & Sadalia, 2021).

Finansal raporlarin seffafligi baglaminda kazang yonetimi ile ESG iliskisini sorgulayan Yalcin
(2022), finansal raporlarin seffafligi ve manipiilasyon riskini incelemistir. Siirdiiriilebilirlik
basarisinin kazang ydnetimi iizerindeki kisitlayici roliinii lgmiistiir. 2018-2020 doneminde BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi (XUSRD) kapsamindaki 30 isletmenin 90 gdzlemini regresyon
analiziyle incelemistir. Yiiksek performansli siirdiiriilebilir kurumlarin kazang ydnetimini
sinirlandirarak yatirimcilara daha giivenilir ve seffaf finansal bilgi sagladigi ortaya konulmustur
(Yalgin, 2022).

Dizaj (2024) siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin bor¢lanma maliyeti iizerindeki etkisini aragtirmistir.
BIST 100 endeksindeki finansal olmayan sirketlerin maliyet yapisini incelemistir. 54 firmanin
2014-2019 donemi verilerini Panel Veri Yontemiyle analiz etmistir. Gligli siirdiiriilebilirlik
performansinin kurumsal bor¢lanma maliyetlerini diisiiriirken, fon saglayicilarin iflas riski
algisini minimize ettigini tespit etmistir (Dizaj, 2024).

Maliyet-fayda dengesindeki ¢ok boyutlu ve karmasik etkilesimleri ortaya koyan Garip ve Yilmaz
(2025), siirdirilebilirlik harcamalarinin maliyet-fayda dengesini ve farkli siirdiiriilebilirlik
kategorilerinin finansal oranlar tzerindeki etkisini ayristirmayr amaglamistir. 2017-2021
donemine ait 25 sirketin siirdiiriilebilirlik raporlarini icerik ve panel veri analiziyle incelemistir.

$D

267



Igdir Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Mayis 2026 (42)

Siirdiiriilebilirlik faaliyetleri ile finansal performans gostergeleri arasinda cok boyutlu ve
karmasik etkilesimlerin oldugunu gézlemlemistir (Garip & Yilmaz, 2025).

Finansal basarisizligin dngoriilmesinde, muhasebe manipiilasyonlarina karsi nakit rasyolariin
direncine dikkat ¢eken Karas ve Reznakova (2020) aragtirmalarinda; tahakkuk esasli muhasebe
verilerinin manipiilasyona agik olmasi sorununa odaklanmig, nakit temelli gostergelerin iflas
tahmin modellerindeki giivenilirligini artirmayr amaclamistir. Cek Cumhuriyeti’'ndeki imalat
sektoriindeki firmalarin mali tablolarini istatistiksel yontemlerle incelemistir. Kurumsal sikintinin
temel olarak nakit akis yetersizligi seklinde tanimlanmasi gerektigini, nakit rasyolarinin kazang
yoOnetimi stratejilerine karsi daha direngli oldugunu ortaya koymustur (Karas & Reznakova,
2020). Farkli bir ¢alismada Cavus ve Basar (2020) isletmelerin mali ylikiimliiliiklerini karsilama
yeterliliklerini aragtirmistir. Nakit akis oranlarmin iflas Ongoriisiindeki aciklayic1 giicii
incelenmistir. BIST imalat sektoriindeki 178 isletmenin 2015-2017 dénemi verileri lojistik
regresyon yontemiyle analiz edilmistir. Nakit akis tablosu bilesenlerinin finansal basarisizlik
riskini proaktif sekilde tespit etmede etmede etkili oldugu gozlemlenmistir (Cavus & Basar,
2020).

Nakit akislarimin kriz dénemlerindeki defansif roliinii doviz soklari {izerinden analiz eden Kalash
(2023), doviz kurlarindaki asir1 oynakligin kurumsal likidite tizerindeki olumsuz etkisini
aragtirmigtir. 2018 kur krizi siirecinde Tiirk firmalarinin likidite yonetim stratejilerini analiz
etmistir. BIST te islem goren 186 firmanin 2015-2019 verilerini farklarm farki ydntemiyle
incelemistir. Isletmelerin operasyonel siireglerinden nakit yaratma kapasitesinin krizlerin
olumsuz etkilerinden korunmada kritik bir savunma mekanizmasi oldugunu saptamustir (Kalash,
2023).

Ekonomik daralma donemlerinde nakit rezervlerinin marjinal faydasini sorgulayan Nason ve
Patel (2016), ekonomik daralma donemlerinde nakit rezervlerinin marjinal faydasindaki
degisimleri aragtirmigtir. Resesyon siireglerinde optimal nakit diizeyini belirlemek igin binlerce
firmanin kriz donemlerine ait verilerini ampirik modellerle analiz etmistir. Nakit bulundurmanin
sagladigi finansal koruma avantajinin kriz donemlerinde orta diizeydeki rezerv seviyelerinde bile
hizla azalmaya bagladigini gostermistir (Nason & Patel, 2016).

Makroekonomik belirsizlikler altinda ESG ve nakit varliklar arasindaki etkilesimi modelleyen
Yang ve digerleri (2025) makroekonomik belirsizliklerin kurumsal likidite iizerindeki baskisini
arastirmustir. Siirdiiriilebilirlik performansinin kriz direncine katkisini 6lgmeyi amaglamustir.
Genis bir veri seti En Kiiciik Kareler (OLS) ve Sabit Etkiler (FE) modelleriyle analiz edilmistir.
Gugli ESG skorlarinin 6zellikle kiiresel belirsizliklerin yasandig siireclerde nakit varliklar
tizerindeki kriz kaynakli baskiy1 hafiflettigi belirtilmistir (Yang vd., 2025).

Glneysu (2023) ESG ve stratejik likidite yonetimi arasindaki etkilesimi incelemistir. ESG
performansinin nakit rezervleri iizerindeki roliinii analiz etmistir. BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’ndeki 52 firmanin 2015-2021 donemi verileri ile Panel Veri Analizi yapilmistir. Finans
yazininda siirdiiriilebilirlik ile nakit bulundurma politikalar1 arasindaki bu spesifik iligkinin halen
sinirli diizeyde caligildig1 vurgulanmistir (Giineysu, 2023).

Nakit varliklarin ESG ile firma degeri arasindaki diizenleyici roliinii test eden Ahmed ve Abu
Khalaf (2025), kisa vadeli likidite baskilari ile uzun vadeli siirdiiriilebilirlik hedefleri arasindaki
¢ikar ¢atigmasini incelemistir. Nakit varliklarin ESG deger iliskisindeki diizenleyici roliinii analiz
etmistir. Avrupa Birligi kapsamindaki 1.144 isletmenin verilerini Tobit regresyon yontemiyle
analiz etmistir. Kurumlarin likidite yonetimi ile siirdiiriilebilirlik vizyonu arasinda kurdugu hassas
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dengenin piyasa degerlemesi ilizerinde onemli rol oynadigi tespit edilmistir (Ahmed & Abu
Khalaf, 2025).

Stirdiiriilebilirlik odakli firmalarin nakit bazli performans skorlarni sektorel diizeyde kiyaslayan
Paksoy (2024) siirdiirtilebilirlik odakli firmalarin nakit bazli performans skorlarini, Cok Kriterli
Karar Verme (CKKYV) yontemleriyle aragtirmistir. 2014-2022 doneminde XUSRD kapsamindaki
11 sirketi Gri Iliskisel Analiz yontemiyle incelemistir. iletisim gibi abonelik temelli sektrlerin
nakit akis rasyolarina dayali finansal performans skorlarinin diger sektorlere kiyasla daha stabil
ve iist siralarda yer aldigi tespit edilmistir (Paksoy, 2024).

Kuzu (2025) piyasa degeri yiiksek olan isletmelerde gizli likidite risklerini arastirmistir. Nakit
akis bilesenlerinin iflas riskini agiklama kapasitesi incelenmistir. 2015-2024 déneminde Borsa
Istanbul’un en biiyiik 10 sirketi Robust Regresyon ydntemiyle analiz edilmistir. Piyasa degeri gok
yiiksek olan firmalarin dahi yapisal nakit akis dinamikleri nedeniyle ciddi bir likidite temelli iflas
riski barindirabilecegi ortaya konulmustur (Kuzu, 2025).

Yiiksek enflasyonist konjonktiirde nakit akis politikalarinin basarisin1 dogrudan 6lgen Haberal
(2024) asin fiyat artiglarimin kurumsal nakit yonetimi iizerindeki negatif etkisini incelemistir.
Yiiksek enflasyonist konjonktiirde nakit akis politikalarinin basarisini 6lgmeyi amaclamistir.
BIST 30 kapsamindaki 26 sirketin 2021-2022 mali tablolarin1 nakit akis faaliyet modeliyle
incelemistir. Isletmelerin net nakit fazlasi saglayarak yabanci parali borglarmi azaltmaya
odaklanarak dayanikliliklarini koruduklar1 saptanmistir (Haberal, 2024).

Calisma sermayesi yonetimi ve nakit doniisiim siiresinin karlilik iizerindeki etkisini ¢ok uluslu
sirketlerin verileriyle inceleyen Johan ve digerleri (2024) ¢alisma sermayesi ydnetimindeki
verimlilik agiklarini aragtirmistir. Nakit doniisiim siiresinin karlilik tizerindeki etkisi 6l¢tilmiistiir.
BRICS iilkelerindeki 5.137 firmanin 2009-2019 donemine ait 49.033 verisi Goriiniiste liskisiz
Regresyonlar (SUR) ve GMM yontemleriyle analiz edilmigtir. Nakit doniisiim siiresi uzayan
firmalarin operasyonel karliliklarin siiresi, kisa olan rakiplerine kiyasla istatistiksel olarak
anlaml1 diizeyde daha diisiik seyrettigi belirlenmistir (Johan vd., 2024).

Homayoun ve digerleri (2024) finansal dayaniklilik ile teknolojik entegrasyon ve kurumsal
adaptasyon kapasitesi arasindaki iligkiyi incelemistir. Teknolojik entegrasyonun kriz
donemlerindeki roliinii de arastirmistir. Finansal dayanikliligi 6lgen biitiinlesik bir endeksin
gelistirilmesi amaglanmigtir. Arastirma sonucunda finansal dayaniklilik, isletmenin beklenmedik
nakit akis soklarina karst kurumsal adaptasyon ve operasyonel siireklilik kapasitesi olarak
tanmimlanmustir (Homayoun vd., 2024).

Literatiir genelinde siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin karhlik ve piyasa degeri iizerinde olumlu
etkiler yarattifina dair genis bir mutabakat bulunsa da (Arslan & Erdogan, 2025; Friede vd.,
2015), nakit dinamiklerini merkeze alan caligmalarin ¢ogunlukla iflas Ongoriisii veya nakit
rezervleri gibi sinirh alanlara odaklandigi goriilmektedir. Mevcut ¢alisma; 6zellikle 2019-2024
donemindeki olumsuz ekonomik kosullarin yasandigi bir donemde, ESG raporlamasi yapan
sirketlerin nakit yaratma kapasitelerinin bu siireclerdeki direncini karsilastirmali olarak analiz
etmesi ¢alismay1 Oncekilerden farkli kilmaktadir. Bu yoniiyle arastirma, siirdiiriilebilirligin
finansal dayaniklilik iizerindeki koruyucu roliinii daha kapsamli ve nakit akig odakli bir
perspektifle incelemeyi hedeflemektedir.

3. Materyal ve Metod
Bu calismanin anakiitlesi Borsa Istanbul (BIST) 30 endeksinde islem goren sirketlerden
olugmaktadir. Finansal verilerin tutarliligini saglamak ve farkliliklar1 elimine etmek amaciyla,
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bankalar kapsam dis1 birakilmis; holdingler ile sanayi ve hizmet girketleri analize dahil edilmistir.
Calismanin 6rneklemindeki sirketlerin unvani, hisse senedi kodu ve sektor bilgisi Tablo 1'de

sunulmustur.
Tablo 1: Arastirma Orneklemindeki Sirket Bilgileri
No Kod Sirket Unvani Sektor
1 ALARK Alarko Holding A.S. Holding
2 ARCLK Argelik A.S. Dayanikli Tiiketim
3 ASELS Aselsan Elektronik San. ve Tic. A.S. Savunma Sanayi
4 BIMAS Bim Birlesik Magazalar A.S. Perakende Ticaret
5 CCOLA Coca-Cola Icecek A.S. Icecek / Gida
6 DOHOL Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. Holding
7 EKGYO Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. GYO / Insaat
8 ENKAI Enka Ingaat ve Sanayi A.S. Insaat / Taahhiit
9 EREGL Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. Demir-Celik
10 FROTO Ford Otomotiv Sanayi A.S. Otomotiv
11 GUBRF Giibre Fabrikalar1 T.A.S. Kimya / Giibre
12 SAHOL Hac1 Omer Sabanci Holding A.S. Holding
13 HEKTS Hektas Ticaret T.A.S. Kimya / Tarim
14 KRDMD Kardemir Karabiik Demir Celik San. ve Tic. A.S. Demir-Celik
15 KCHOL Kog Holding A.S. Holding
16 TRALT (KOZAL) Tiirk Altlg Isletmeleri A.S. (Eski: Koza Altin Madencilik
Isletmeleri A.S.)
17 ODAS Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S. Enerji
18 PGSUS Pegasus Hava Tagimaciligi A.S. Ulastirma
19 PETKM Petkim Petrokimya Holding A.S. Petrokimya
20 SASA Sasa Polyester Sanayi A.S. Kimya / Tekstil
21 TOASO Tofas Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.S. Otomotiv
22 TCELL Turkcell letisim Hizmetleri A.S. Tletisim
23 TUPRS Tiiprasg-Tiirkiye Petrol Rafineleri A.S. Petrol / Rafineri
24 THYAO Tiirk Hava Yollar1 A.O. Ulastirma
25 SISE Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S. Cam / Sanayi
26 ULKER Ulker Biskiivi Sanayi A.S. Gida

Calismanin 6rneklemi 2019-2024 doneminde kurumsal siirdiiriilebilirlik (ESG) raporlamasi
yapan BIST 30 Endeksi'ndeki 26 sirketten ve 156 gdzlem degerinden olusmaktadir. Sirketlerin
finansal tablolar1 Kamuyu Aydinlatma Platformu'ndan (KAP) elde edilmistir (KAP, 2026).
Konsolide finansal tablo verileri Microsoft Excel programinda formiile edilerek oranlar
hesaplanmistir.

3.1. Finansal Gostergeler ve Nakit Temelli Oranlar

Analiz kapsaminda incelenen ilk gdsterge, isletmenin likidite yonetimindeki en stratejik unsuru
olan nakit ve nakit benzerleri varliklar olup bunlar sirketin kasasinda fiilen bulunan nakit
mevcudu ile finansal kuruluslarda tutulan ve herhangi bir cezai yaptirima tabi olmaksizin talep
aninda geri aliabilen vadesiz mevduatlardan olugmaktadir (London Borough of Hammersmith
& Fulham, 2022, s. 48). Bu gosterge, ESG raporlamasi yapan BIST 30 sirketlerinin
makroekonomik kriz anlarinda dis finansmana ihtiyag duymadan operasyonel siirekliligini
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saglama ve ihtiyat saikiyle likidite tamponu olusturma kapasitesini 6l¢gmek amaciyla analize dahil
edilmistir.

Nakit gostergeleriyle baglantili olarak ele alinan kisa vadeli yiikiimliiliikler, isletmenin kisa vadeli
finansal risk profilini yansitmaktadir. Bunlar kurumun bir y1l veya bir faaliyet donemi igerisinde
itfa etmesi gereken ve donen varliklarla kargilanma kabiliyeti likidite rasyolar {izerinden test
edilen tiim mali taahhiitleri ifade etmektedir (Johan vd., 2024, s. 3). Sirketin cari donemdeki nakit
cikist baskisini belirleyerek, operasyonel nakit akiglarinin bu borglari karsilama diizeyini (cash
coverage) 0lgmek ve teknik iflas riskine karsi finansal dayanikliligi degerlendirmek i¢in bu
gosterge en kritik oneme sahiptir.

Sermaye yapisinin genel degerlendirmesinde kullanilan toplam yiikiimliiliikler ise finansal
saglamlik modellerinde sermaye yapisinin dayanikliligini ve teknik iflas esiklerini belirleyen
kritik bir parametre olarak konumlandirilmaktadir. Isletmenin toplam borg¢lanma oraninin
hesaplanmasinda, kisa ve uzun vadeli yiikiimliiliiklerin konsolide edilerek aktif toplamina
boliinmesiyle varliklarn ne kadarmin dis kaynaklarla finanse edildigi hesaplanmaktadir (Ozbek,
2025, s. 76). Yanlis yonetilen kurumlarda likidite fazlalig1 sermaye israfina neden olabilirken,
toplam yiikiimliiliikklerin disipline edilmesi isletme siirekliligini destekleyen bir proaktif kontrol
alani olugturmaktadir (Smith, 2014, s. 530). Kurumsal finansal mimaride toplam yiikiimliiliiklerin
yonetimi, operasyonel siirekliligi saglayan biitiinlesik bir finansal giivence islevi gérmektedir.

Kurumsal 6lgegi ve pazar giiclinil temsil eden hasilat, bir mali y1l boyunca gerc¢eklestirilen net
satiglarin toplam parasal degerini ifade eden ve finansal performans modellerinde 6lgek
etkisinden arindirilmak i¢in genellikle dogal logaritmasi alinarak kullanilan bir finansal
gostergedir (Hamid & Shear, 2025, s. 583). S6z konusu gosterge, kurumsal 6l¢egin takip
edilmesini saglarken, operasyonel nakit akiglarinin satiglara oranlanmasi yoluyla karlilik
kalitesinin ve siirdiiriilebilirlik odakli ticari faaliyetlerin nakit yaratma verimliliginin tespit
edilmesinde temel payda islevi gérmektedir.

Tahakkuk esasli performansin degerlendirilmesinde dikkate alinan net donem kari, kurumsal
basari analizlerinde kér marj1 ve operasyonel verimliligin sermaye bilesenleriyle biitiinlestirilmesi
sonucunda igletme performansinin temel bir 6l¢iitii haline gelmektedir (Ahmeti vd., 2024, s. 62).
Karm igletmede tutulan kismiyla finanse edilen siirdiiriilebilir bityiime kapasitesi, kurumun harici
bor¢lanmaya veya yeni 6zkaynak ihracina gerek duymadan realize edebilecegi azami gelisim
sinirint belirlemektedir (Ramli vd., 2022, s. 4). Net donem kari, aktif karlilig1 rasyosu araciligiyla
isletmenin operasyonel etkinligini simgelerken, siirdiiriilebilir biiylime hedefleri dogrultusunda
ihtiya¢ duyulan igsel fon yaratma kabiliyetini dogrudan etkilemektedir (Kunaifi, 2025, s. 6). Bu
ampirik veriler 1s18inda, net karlilik diizeyinin maksimize edilmesi, isletmelerin dis finansman
bagimhligini azaltarak mali dayaniklilik kazanmasini saglayan stratejik bir parametre
niteligindedir.

Kurumsal finansal mukavemetin en saf indikatdrii olarak kabul edilen isletme faaliyetlerinden
nakit akislari; isletmenin harici borglanma araglarina veya varlik tasfiyesine miiracaat etmeksizin,
miinhasiran kendi rutin ticari dongiisii vasitastyla likidite olusturma kudretini ve 6z-finansman
yetkinligini teyit eden birincil gostergedir (Mustafa & Ismail, 2023, s. 417). Isletme
faaliyetlerinden elde edilen fon akimlari, kurumun dig finansman kaynaklarina gereksinim
duymadan borg servis yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme, operasyonel siirekliligi muhafaza
edebilme ve stratejik yatirimlar realize edebilme kapasitesini analiz etmek amaciyla kurgulanan
temel bir enformasyon seti sunmaktadir (Cavus & Basar, 2020, s. 294). Finansman ve yatirim
amagl digsal para hareketlerinden arindirilmis olmasi sebebiyle, sirketin kriz dénemlerinde
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finansal soklar1 absorbe etme ve operasyonel siireclerini saf likidite iiretimiyle siirdiirebilme
kapasitesini 6l¢en en kritik bagimsiz gosterge olmasi nedeniyle se¢ilmistir.

Calismada kullanilan gostergeler, kisaltmalar1 ve formiilleri ile birlikte Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: Sirketlerin Nakit Temelli Finansal Dayaniklilik Gostergeleri ve Formiilleri

Gostergeler Kisaltma Formiil
. Nakit ve Nakit Benzerleri / Kisa Vadeli

Nakit Karsilama Orani NKO Yiikiimlilikler

Operasyonel Nakit Karsilama ONKO Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar1 / Kisa

Orani Vadeli Yukiimliiliikkler

Borc Servis Dayaniklilig: BSD Isletme Faaliyetlerinder_l Naki‘f Akislar1 / Finansman
Giderleri

Nakit Uretim Giicii NUG Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akiglar1 / Hasilat

(Net Satiglar)

Temel nakit dayaniklilik gostergelerinden ilki olan nakit karsilama orani, kurumsal likidite
analizlerinde igletmenin elinde bulundurdugu hazir degerlerin kisa vadeli bor¢ 6deme kapasitesini
Olcen temel bir parametredir. Literatiirde nakit orani (cash ratio) olarak da tanimlanan bu oran;
“Nakit ve Nakit Benzerleri / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler” formiilii ile hesaplanmaktadir.
Kurumsal finansal saglik projeksiyonlarinda, nakdin kisa vadeli borglara orani iflas riskinin ve
teknik temerriit olasiliginin 6ngdriilmesinde kritik bir veri seti sunmaktadir (Lokanan & Ramzan,
2024, s. 6). Burasyo, kurumun operasyonel dongiisiinden veya dis finansmandan bagimsiz olarak,
sadece kasasindaki fiili likidite ile bor¢larim itfa etmedeki yeterliligini test ederek, teknik iflas
riskine kars1 proaktif bir finansal dayaniklilik gostergesi kabul edilmektedir.

Isletmenin ana faaliyetlerinden elde ettigi nakdin kisa vadeli bor¢ ddeme kapasitesini test etmek
amaciyla kullanilan operasyonel nakit karsilama oram ise “Isletme Faaliyetlerinden Nakit
Akislar1 / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler” denklemiyle formiile edilmektedir (Kamaluddin vd., 2019,
s. 69). Hesaplama metodolojisi, pay kisminda yer alan net operasyonel nakit akisinin payda
kismindaki dénemsel yiikiimliiliiklere oranlanmasi esasina dayanmaktadir (Khalil vd., 2024, s. 3).
Analizlerde operasyonel nakit akisinin cari bor¢ stokuna orani seklinde kurgulanan bu gosterge,
nakit bazli 6deme giiciiniin tespitinde birincil arag islevi gormektedir (Karas & Reznakova, 2020,
s. 529). Bu rasyo, kurumun dis finansman kaynaklarina bagimli kalmadan mali yiikiimliiliiklerini
yerine getirme yetkinligini ortaya koymaktadir.

Finansal soklara kars1 reaksiyon kapasitesini 6l¢en bir diger metrik olan borg servis dayanikliligi,
isletmenin faaliyet dongiisiinden sagladigi likiditenin katlandigi finansman (faiz) yiikiini
karsilama giiciinii nicellestiren temel bir gostergedir. Metodolojik olarak bu rasyo, “Isletme
Faaliyetlerinden Nakit Akislar1 / Finansman Giderleri” esasina dayanmaktadir. Yiiksek faiz ve
parasal sikilasma donemlerinde isletmelerin operasyonel nakitlerinin faiz yiikii altinda ne kadar
eridigini gosteren bu oran, kurumun operasyonel dongiisiinden realize ettigi likiditenin borglarn
itfa etmedeki yeterliligini test ederek dissal sok anlarinda teknik temerriit riskine kars1 kurumsal
dayanikliligin en net sinyallerini sunmaktadir (Kamaluddin vd., 2019, s. 67).

Son olarak, satiglarin nakde doniisiim kalitesini degerlendirmek i¢in analize dahil edilen nakit
iiretim gilicii orani, isletmenin gerceklestirdigi toplam satis hacminin (hasilatin) ne kadarlik bir
kisminin fiili nakit girisine doniistiigiinii analiz eden stratejik bir rasyodur. Analitik modellerde
bu oran “Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar1 / Hasilat” formiiliiyle hesaplanmaktadir.
Formiiliin yapisi, briit hasilat rakamindan kaynaklanan nakit yaratma verimliligini, satislarin
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toplam parasal biiylikliigii ile karsilastirmay1 ongdrmektedir (Paksoy, 2024, s. 774). Satislart
likiditeye doniistiirme kapasitesini dlcen bu metrik, isletmelerin pazardaki siirekliligi dogrudan
nakit yaratma yetenegine bagli oldugu icin, tahakkuk esash kar gostergelerine kiyasla ¢cok daha
yapisal bir performans parametresi kabul edilmektedir (Kamaluddin vd., 2019, s. 68).

3.2. Analiz Yontemi

Bu ¢alisma, BIST 30 sirketlerinin finansal dayanikliliklarini nakit akislari iizerinden dlgmeyi
hedeflemektedir. Arastirmanin metodolojik kurgusu; makroekonomik soklarin yasandigi kriz ve
stres donemlerinde finansal tablolardaki mutlak verilerin anlamli likidite gostergelerine
doniistiiriilerek, sirketlerin nakit yaratma kapasitelerinin ve risk profillerinin yapisal (kavramsal)
olarak ortaya konulmasina dayanmaktadir. Bu dogrultuda, arastirmada izlenen analiz siireci
finansal dayaniklilik gostergesi niteligindeki nakit rasyolarmin hesaplanmasi, dénemsel
egilimlerinin izlenmesi ve kesitsel olarak karsilastirilmasi adimlarindan olusmaktadir. Finansal
tablo analiz yontemlerinden biri olan oran analizi yOntemi bir organizasyonun iktisadi
pozisyonunu, operasyonel gelir ve gider etkilesimlerini ve biitiinlesik mali dayanikliligini
rasyonalize eden analitik bir degerlendirme prosediiriinden olugmaktadir (Paksoy, 2024, s. 769).
Bu teorik altyap: dogrultusunda, analiz 3 asamali olarak gerceklestirilmistir. ilk olarak sirketlerin
finansal tablolarindan elde edilen veriler nakit temelli finansal dayaniklilik gostergelerine
donistiiriilmiistiir. Analiz kapsaminda nakit karsilama, operasyonel nakit, bor¢ servis ve nakit
iretim giicli olmak tlizere dort temel metrik hesaplanmigtir. Elde edilen bu oranlar, sirketlerin
likidite risklerini ve nakit yaratma kalitelerini standart bir 6l¢ii birimi iizerinden objektif bir
bicimde degerlendirmeyi saglamistir.

Donemsel karsilagtirmali analiz; akademik arastirmalarda 6zellikle makroekonomik soklarin
(6rnegin kiiresel salginlar) isletme performansi {izerindeki etkilerini dl¢limlemek amaciyla, kriz
oncesi, kriz an1 ve kriz sonrasi spesifik zaman dilimlerinin sistematik bir bicimde kiyaslanmasi
prensibiyle uygulanmaktadir (Ozbek, 2025, s. 75). Bu dogrultuda analizde ikinci asamasinda
2019-2024 doneminde makroekonomik dalgalanmalarin sirketlerin finansal dayaniklilig
iizerindeki etkisini izlemek amaciyla, hesaplanan oranlarin yillik medyan degerleri iizerinden bir
egilim incelemesi gerceklestirilmistir. Boylece pandemi, yiiksek enflasyon ve parasal sikilagma
gibi makroekonomik soklarin sirketlerin likidite yapilar1 {izerindeki etkileri y1l bazinda net bir
sekilde gozlemlenmistir.

Analizin {igiincii ve son agsamasinda ise nakit dayaniklilik skorlarina gore kesitsel olarak sirketler
birbirleriyle karsilagtirilmistir. Bu asamada sirketlerin finansal dayaniklilik ve kirilganlik
profilleri belirlenirken, donemsel toplam likidite kapasitesini ve kriz anlarindaki volatiliteye
verdikleri reaksiyonlar1 analize biitiinliyle yansitabilmek amaciyla sirketlerin alt1 yillik aritmetik
ortalama degerleri temel alinmigtir. Elde edilen ampirik bulgular, yillar ve sirketler itibariyla
hazirlanan karsilastirmali tablolar iizerinde sunulmustur. Ulasilan nihai sonuglar, literatiirde kabul
goren giivenli bolge esik degerleri referans almarak yorumlanmig ve sirketlerin finansal
dayaniklilik profilleri nesnel bir zeminde degerlendirilmistir.

Ozetle, galismada uygulanan metodolojik kurgu finansal verilerin rasyolara déniistiiriilmesi,
zaman i¢indeki egilimlerinin izlenmesi, medyan degerler {izerinden kesitsel olarak
karsilastirilmasi ve esik degerlerle kiyaslanmasi adimlarini biitiinlestirmektedir. Bu entegre yapi,
BIST 30 sirketlerinin mevcut nakit dayaniklilik kapasitelerinin ¢ok boyutlu, kanita dayali ve
betimsel bir 6l¢lim ¢ergevesinde analiz edilmesini saglamaktadir.

4. Bulgular

Analiz bulgulan iki baghk altinda verilmistir. Ik kisimda nakit temelli dayaniklilik oranlar
bulgular1 verilerek tartisilmustir. Ikinci ve son kisimda ise sirketlerin karsilagtirmali finansal
dayaniklilik ve kirilganlik analizi bulgular1 degerlendirilmistir.

4.1, Nakit Dayamkhilik Egilim Bulgular:

Bu kistmda BIST 30 sirketlerinin nakit temelli dayaniklilik oranlarmin dagilimi ve yillar itibariyla
gosterdigi egilimler incelenmistir. Sirketlerin 2019-2024 donemi Nakit Karsilama Orani bulgulart
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Ek 1, Operasyonel Nakit Kargilama Orani bulgulart Ek 2, Bor¢ Servis Dayanikliligi orani
bulgulart Ek 3 ve Nakit Uretim Giicii oran1 bulgular1 Ek 4’te; Ozet istatistiki bulgular1 da
(ortalama, medyan, standart sapma, minimum ve maksimum degerler) Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3: Sirketlerin Nakit Temelli Finansal Dayaniklilik Gostergelerine iliskin Tanimlayici

Istatistik Bulgular
.. .. . Std.
Gostergeler Gozlem (N) Ortalama Medyan  Min. Mak. Sapma
NKO 156 0,63 0,4 0 10,8 1,3
ONKO 156 0,37 0,25 -0,89 3,9 0,58
BSD 152* 39,2 1,44 -24,05  2752,6 291,6
NUG 156 18,76%  12,46%  -71,43% 191,00%  31,16%

*Borg Servis'teki gdzlem sayisimn (N) 152 olmasmin sebebi, Tiirk Altin Isletmeleri A.S.nin 4 yil
boyunca finansman gideri bulunmamasi nedeniyle ilgili yillarin hesaplamaya dahil edilmemis olmasidir.

Veri setinde sektorel yapidan kaynaklanan u¢ degerlerin bulunmasi nedeniyle, merkezi egilim
dl¢iisii olarak ortalama yerine medyan degerlerin dikkate alinmas1, BIST 30'un genel gériiniimiinii
yansitmak adina daha tutarli sonuglar verecegi diisiiniilerek tabloya eklenmistir. Tablo 3
incelendiginde, sirketlerin kisa vadeli yiikiimliiliiklerinin medyan bazinda %40°1m1 (0,40) nakit ve
nakit benzeri varliklarla karsilayabildigi goriilmekte olup, bu oran BIST 30 sirketlerinin genel
olarak ihtiyath bir nakit yonetimi izlemeye caligsa da belirgin bir likidite baskisi hissettigini
gostermektedir. Operasyonel nakit kapasitesi acgisindan ise, isletme faaliyetlerinden elde edilen
nakit akislarmin kisa vadeli borglari karsilama orani medyaninin 0,25 seviyesinde kalmasi,
sirketlerin bor¢ 6demede operasyonel nakit akisindan ziyade dig finansman veya refinansman
olanaklarma dayandigini isaret etmektedir. Buna ek olarak, standart sapma degerlerinin 6zellikle
bor¢ servis oraninda yiiksek ¢ikmasi (291,60), oérneklemdeki sirketler arasinda finansal yapi
acisindan belirgin bir asimetriye (heterojenlige) isaret etmektedir. Ornegin, bilangosunda yiiksek
likidite bulundurup sifir finansman gideri raporlayan isletmeler ile yiiksek faiz yiikii tasiyan
sanayi sirketleri arasinda yapisal farkliliklar bulundugu gézlemlenmektedir.

2019-2024 doneminde yasanan makroekonomik gelismelerin (Pandemi, yiiksek enflasyon,
parasal sikilagsma) sirketlerin finansal dayamikliligi iizerindeki etkisini izlemek amacryla,
oranlarin yillik medyan degerleri Tablo 4’te karsilagtirilmstir.

Tablo 4: Finansal Dayaniklilik Oranlarmin Yillar itibarryla Gelisimi (Medyan Degerler)

Gostergeler 2019 2020 2021 2022 2023 2024
NKO 0,46 0,5 0,4 0,42 0,32 0,28
ONKO 0,31 0,23 0,22 0,18 0,25 0,26
BSD 1,82x 0,95x 1,33x 1,88x 1,71x 1,06x
NUG %12,1 %12,6 %10,6 %9,40 %17,7 %12,4

Yillik veriler analiz edildiginde, incelenen donemin ii¢ farkli karakteristik evreye ayrildigi
gozlemlenmistir. Kiiresel belirsizligin en yiiksek seviyeye ulastigi 2020 yilindaki pandemi
sokunda, sirketler ihtiyat saikiyle nakit tutma egilimine girmistir. Nakit karsilama orani 0,50 ile
donemin en yiiksek seviyesine ulagsmis olsa da, operasyonel nakit akislarindaki zayiflama (0,23)
ilk olarak bu dénemde belirginlesmistir. 2021-2022 yillarindan olusan negatif reel faiz ve biiyiime
doneminde, diisiik faiz ortami ve enflasyonun etkisiyle sirketlerin finansman maliyetleri gérece
diisiik kalmus; bu sayede borg servis dayaniklilig1 1,88x seviyesine kadar toparlanarak sirketlerin
bor¢ cevirme dalgalanmalarini tolere etmesini saglamustir. incelenen dénemde en dikkat gekici
bulgular, finansal kosullarin sikilastigi 2024 yilina aittir. Bu donemde sirketler satislarindan nakit
iiretmeye devam etseler de (Nakit Uretim Giicii %12,4), artan finansman maliyetleri nedeniyle
faaliyet nakitleri hizla azalmig ve borg servis dayanikliligi 1,06x ile donemin en diisiik seviyesinde
gerceklesmistir. Nakit girislerinin biiyiik 6lgiide bor¢ 6demelerine yonlendirilmesi, sirketlerin
likidite giiclerini zayiflatarak nakit karsilama oraninin 0,28 seviyesine gerilemesine ve BIST 30
endeksi kapsaminda sirketlerin likidite diizeylerinin daralmasina neden oldugu goériilmektedir.
Elde edilen veriler BIST 30 sirketlerinin 2019-2023 doneminde dissal soklara kars: belirli bir
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direng gosterdigini, ancak 2024 itibariyla nakit temelli finansal dayanikliliklarinin ciddi bir testten
gectigini gostermektedir.

Tablo 4'de hesaplanan dort temel nakit dayaniklilik gostergesinin tizerindeki spesifik yansimalari
ve yapisal kirilmalar1 asagida detaylandirilmistir:

e Nakit Karsilama Oranindaki Yapisal Kirilmalar: Sirketlerin en likit varliklariyla kisa
vadeli ylikiimliiliiklerini fonlama giiciinii gésteren bu oran, incelenen dénemde dalgali bir
seyir izlemistir. Analiz donemindeki en belirgin pozitif kirilma, sirketlerin ihtiyat saikiyle
nakde kagis stratejisi izleyerek kisa vadeli borglanmay1 azalttigir ve orani 0,50 ile en
yiiksek seviyesine tasidigi 2020 pandemi sokunda yasanmustir. Genel egilim BIST 30
sirketlerinin 0,50 esik degerinin {izerinde kalmaya calistigin1 gosterse de, 2024 yilindaki
parasal sikilagsma ve artan finansman yiikiiyle birlikte likidite rezervlerinin hizla eridigi
ve oranin 0,28 seviyesine kadar gerileyerek biiylik bir kirilma yasadigi tespit edilmistir.
Stirdiiriilebilirlik odakli yOnetim stratejilerinin kiiresel pandemi gibi belirsizlik
evrelerinde kurumsal nakit rezervleri iizerindeki makroekonomik baskiy1 hafifletici bir
islev istlendigi belirtilmistir (Yang vd., 2025, s. 1).

e Operasyonel Nakit Karsilama Oranindaki Zayiflama: Esas faaliyetlerden elde edilen
nakdin bor¢ 6deme giiciinii temsil eden bu gdstergede, yillar itibariyla yapisal bir zayiflik
gozlemlenmektedir. 2019-2023 araliginda 0,18 ile 0,31 bandinda dalgalanan oran; 2020
krizinde 0,23 seviyesine gerilemisken, 2024 yilinda artan maliyetlerin ve enflasyon
muhasebesinin etkisiyle 0,26 seviyesinde sikigsmig kalmigtir. Firmalar i¢in ideal kabul
edilen 0,40 esik degerine analiz periyodunun hicbir yilinda ulasilamamis olmasi, BIST
30 sirketlerinin bor¢ geri d6demelerinde operasyonel nakitten ziyade dis finansman
(refinansman) olanaklarina bagimli bir yapi sergiledigini gostermektedir.

e Borg¢ Servis Dayanikliligindaki Dalgalanmalar: Nakit akislarinin finansman giderlerini
karsilama katsayisi, incelenen donemde makroekonomik politikalara en duyarli gosterge
olmustur. 2019 yilinda 1,82x bandinda olan oran, 2020 pandemi sokunda 0,95x ile
basabas noktasinin altina diismiis; ancak 2021-2022 dénemindeki diisiik faiz ortaminda
1,88x seviyesine yiikselerek finansal gdstergelerde gecici bir iyilesme saglamistir. Buna
karsin, faiz oranlarmin artis gosterdigi 2023 sonu ve 2024 déneminde finansman
giderlerinin belirgin bir maliyet unsuru haline gelmesiyle, oranin incelenen donemin en
diisiik seviyesi olan 1,06x'e geriledigi tespit edilmigstir. Ortalama goriiniimiin 1,00x basa
bas noktasina bu denli yaklagmasi, olas1 bir digsal sok durumunda isletmelerin teknik
temerrtit riskine kars1 hassasiyetlerinin arttigini gdstermektedir.

e Nakit Uretim Giicii ve Ciro Marjindaki Zayiflama: Satislarin nakde déniisiim kalitesini
Olcen bu rasyo, analiz donemi boyunca en direngli kalan gésterge olmustur. 2019-2023
periyodunda sirketler her 100 TL'lik satistan ortalama 11-14 TL net nakit iiretirken, 2024
yilindaki belirgin daralmaya ragmen bu oran %12,4 seviyesinde tutunmay1 basarmustir.
Bu durum &nemli bir analitik bulguyu ortaya koymaktadir. BIST 30 sirketlerinin 2024
yilindaki temel kisit1 dogrudan “satiglardan nakit yaratamamak” degil; yaratilan
operasyonel nakdin, yiiksek kisa vadeli yiikiimliiliikler ve artan faiz giderleri tarafindan
finanse edilerek sirketin likidite rezervleri (stok nakdi) tizerinde belirgin bir baski
olusturmasidir.

4.2. Sirketlerin Karsilastirmah Finansal Dayamiklilik ve Kirllganhik Analizi

Bu bélimde, BIST 30 sirketlerinin 2019-2024 donemine ait finansal dayaniklilik ve
kirilganliklar nakit karsilama, operasyonel nakit, borg¢ servis dayaniklilig1 ve nakit iiretim giicii
olmak tizere dort temel gosterge tlizerinden analiz edilmistir. Sirketlerin dayaniklilik profilleri
belirlenirken, verilen reaksiyonlar1 analize yansitabilmek amaciyla alt1 yillik aritmetik ortalama
degerleri temel alinmigtir.

Incelenen donemde likidite tamponlarini gii¢lii tutarak bor¢ 6deme kapasitelerini istikrarli bir

sekilde siirdiiren ve finansal dayaniklilik agisindan en iist siralarda yer alan sirketlere ait 6 yillik
ortalama gostergeler Tablo 5'te sunulmustur.
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Tablo 5: Finansal Dayanikliligi En Yiiksek Sirketler

Gostergeler TRALT TCELL BIMAS THYAO ENKAI
NKO 4,80 0,97 0,09 0,31 0,97
ONKO 1,38 1,02 0,43 0,46 0,07
BSD Tanimsiz (Borgsuz)* 4,63x 6,31x 5,81x 0,25x
NUG %26,58 %52,29 %7,89 %27,44 %4,43

* TRALT''!n bor¢ servis dayamikliligi, incelenen donemin biiyiik béliimiinde (2019-2022)
finansman giderinin sifir olmast nedeniyle, bu oran matematiksel anomali yaratmamak adina
“Tanimsiz” olarak siniflandirilmistir.

Tablo 5’teki veriler sirket bazinda incelendiginde, TRALT, bor¢suz bilango yapist ve sifir
finansman gideri nedeniyle bor¢ servis dayanikliligi rasyosunun matematiksel olarak
hesaplanamadigi (tamimsiz) tek sirket olup, yiiksek nakit karsilama orani (4,80) ile en dayanikli
isletme olarak 6ne ¢ikmaktadir. TCELL, kisa vadeli bor¢larini faaliyet nakdiyle karsilama giicii
(1,02) ve nakit tiretim giicli (%52,29) en yiiksek olan kurum profilindedir. BIMAS, diisiik nakit
karsilama oranina (0,09) ragmen, operasyonel nakit karsilama rasyosu (0,43) ile destekledigi borg
servis dayaniklih@ (6,31x) sayesinde en giiclii isletme konumundadir. Ote yandan, THYAO
finansman yiikiini yiiksek borg servis kapasitesi (5,81x) ve operasyonel nakit akisi (0,46) ile
basariyla finanse ederken; ENK Al ise zay1if operasyonel nakit akisina (0,07) karsilik bilangcosunda
muhafaza ettigi nakit rezervi (0,97) ile defansif bir yap1 olusturmaktadir. Sonug itibartyla, bu
grupta yer alan sirketler dis finansmana bagimli kalmadan igsel kaynaklariyla biiyiiyebilen ve
literatiirdeki “nakit kraldir” (cash is kKing) prensibiyle ortiisen profil sergilemektedirler.. Elde
edilen bulgular Tiirk Altin ve Enka Insaat'in stok nakit (likidite rezervleri) {izerinden, Turkcell,
BIM ve THY'min ise dogrudan operasyonel nakit akist dongiisii iizerinden finansal
dayamikliliklarini insa ettiklerini teyit etmektedir. Istikrarli ve giivenilir fon akislari, ani iktisadi
sarsintilar1 kargilamak ve operasyonel biiylime firsatlarini realize etmek i¢in gereken likiditeyi
saglayarak kurumsal dayanikliligin temel tagini olugturmaktadir (Mustafa & Ismail, 2023, s. 408).
Finansal kirilganligi en yiiksek sirketler, 6 yillik ortalamalara gore nakit akislarinda yapisal
sikisiklik yasayan, bor¢ servis kapasiteleri kritik esiklerin altinda kalan veya biiyiime
projeksiyonlarinin finansmaninda zorlanan firmalardan olusmaktadir. Finansal kirilganligt
yiiksek olan sirketler Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6: Finansal Kirilganligi Yiiksek Sirketler (6 Yillik Ortalama Gostergeler)

Gostergeler SASA HEKTS ARCLK EKGYO FROTO
NKO 0,11 0,24 0,4 0,21 0,39
ONKO 0,16 0,09 0,1 0,05 0,47
BSD 0,46x -0,23x 0,41x -0,08x 1,76x
NUG %14,43 %12,52 %5,18 %7,63 %11,53

Tablo 6°daki veriler sirket bazinda incelendiginde, SASA'nin artan kisa vadeli borg yiikiine karsin
operasyonel nakit akigmmin borglar karsilamada yetersiz kalmasit (0,16) nedeniyle yiiksek
kirtllganlik sergiledigi goriilmektedir. Benzer sekilde, HEKTS'nin faaliyetlerinden nakit yaratma
giiciiniin zay1f kalmasi (0,09) ve borg servis kapasitesinin 6 yillik ortalamada negatif (-0,23x)
seyretmesi, %12,52'lik nakit {iretim giicli ortalamasina ragmen nakit akisindaki yiiksek
volatiliteyi teyit ederek finansal ongoriilebilirligi zedelemektedir. ARCLK, nakde doniisiim
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oraninin (%5,18) ve bor¢ 6deme kapasitesinin (0,41x) diisiik kalmas1 sebebiyle yapisal bir likidite
riski barindirmaktadir. Nakit iiretim giicii %7,63 olan EKGYO, zayif operasyonel nakit karsilama
orani (0,05) ve negatif seyreden bor¢ servis dayanikliligi (-0,08x) nedeniyle siirdiiriilebilir bir
bor¢ 6deme dengesi kurmakta zorlanmaktadir. Ote yandan, FROTO ise artan bor¢lanma
maliyetlerinin etkisiyle gerileyen borg servis dayanikliligi (1,76x) ve diisiik nakit karsilama orani
(0,39) ile riskli bolgeye yaklagmaktadir.

Genel bir degerlendirmeyle bu kategorideki sirketlerden SASA ve HEKTAS biiyiimeyi finanse
etmek i¢in yogun dis kaynaga yonelirken, operasyonel nakit akislarinin heniiz bu yiikii kompanse
edemedigi gozlemlenmektedir. Arcelik ve Ford Otosan gibi biiyiik 6l¢ekli sanayi sirketleri ise
yiiksek isletme sermayesi ihtiyact ve diisiik nakit marjlar1 nedeniyle, 6zellikle faiz artiglarinin
yasandig1 makroekonomik sikilagma donemlerinde finansal soklara kars1 kirillganlig1 en yiiksek
grubu olusturmaktadir.

Sonug¢

Bu calisma, ESG raporlamasi yapan BIST 30 endeksi kapsamindaki banka dis1 sirketlerin nakit
akis dinamiklerini ve krizlere karsi sergiledikleri finansal dayaniklilik performansini, 2019-2024
periyodunun zorlu makroekonomik kosullar1 ekseninde somut verilerle ortaya koymustur.
Aragtirma, geleneksel tahakkuk esasli karlilik gostergelerinin 6tesine gegerek isletmelerin hayatta
kalma likiditesi olan nakit akislarina odaklanmis ve kurumsal dayanikliligin sadece bilangolardaki
sermaye biiyiikliigliyle degil, bu sermayenin nakit {iretim kalitesiyle Ol¢iilebilecegini ampirik
bulgularla ortaya koymustur.

Dénemsel veriler iizerinden gerceklestirilen analizler, BIST 30 sirketlerinin makroekonomik
soklara kars1 sergiledikleri reflekslerin yillar itibariyla ciddi yapisal farkliliklar barmdirdigim
gostermektedir. Nitekim 2020 yilindaki kiiresel pandemi soku, sirketlerin nakde kagis stratejisiyle
ihtiyati likidite tamponlarini yiiksek seviyelere tasidig1 bir savunma evresi olarak kaydedilmistir.
Ancak, 2021-2022 donemindeki diisiik faiz ortaminin gostergelerde yarattigi iyilesme, 2024 yili
itibariyla derinlesen parasal sikilagma ve artan finansman maliyetleriyle yerini daha maliyetli bir
finansal konjonktiire birakmis ve s6z konusu likidite tamponlariin belirgin bir baski altina
girmesine neden olmustur.

Calismanin temel ampirik c¢iktilarindan biri, isletmelerin faaliyetlerinden nakit yaratma
kapasitelerinin 2024 yilinda dahi belirli bir seviyede (%12,4) tutunmay1 basarsa da artan
finansman giderleri nedeniyle borg servis dayanikliliginin 1,06x seviyesine gerilediginin tespit
edilmesidir. Bulgular, finansmanda kullanilan dis kaynaklarin ve artan faiz yiiklerinin yaratilan
operasyonel nakit akiglart lizerinde belirgin bir baski olusturdugunu ortaya koymaktadir. Bu
kirilganlik sirket profillerinde belirgin bir ayrismaya yol agmis; artan bor¢lanma maliyetlerine
maruz kalan isletmeler faiz soklara karst kirilganligi en yiiksek grubu olustururken, borgsuz
bilango yapilarini koruyan veya bilangosunda yiiksek nakit rezervi bulunduran sirketlerin finansal
dayanikliliklarim1 korudugu saptanmustir.

Elde edilen tiim bu bulgularin ESG perspektifinden nihai sentezi ise siirdiiriilebilirligin finansal
dayaniklilik {izerinde iistlendigi “diizenleyici” roldiir. Analiz sonuglari, ESG raporlamasi yapan
isletmelerin tamam siirdiiriilebilirlik odagina sahip olsa da, bu kurumlarin nakit akis1 yonetimi
ve bor¢lanma stratejilerinde birbirlerinden tamamen zit profiller sergilediklerini gostermektedir.
Bu durum, pazar giiciiniin ve yapisal likidite stratejilerinin digsal soklari absorbe etmede
cevresel/sosyal raporlamalardan ¢ok daha belirleyici bir rol iistlendigine isaret etmektedir. Bu
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stabilizasyon mekanizmasi, digsal sok anlarinda isletmelere esnek bir manevra alan1 saglamakta
ve faaliyetlerin kesintisiz stirdiiriilmesini temin etmektedir.

Sonug itibartyla, bu aragtirma gelecek projeksiyonlar1 ve politika yapicilar i¢in dnemli bulgular
sunmaktadir. Kurumsal karliligin yiiksek seyrettigi donemlerde dahi operasyonel nakit
kapasitesinin zayiflamasi, isletmeleri teknik temerriit riskine karsi hassas hale getirmektedir. Bu
nedenle yoneticilerin ve yatirimcilarin siirdiiriilebilirlik yatirimlarini yalnizca bir itibar araci
olarak degil, operasyonel siirekliligi giivence altina alan, borg servis kapasitesini destekleyen ve
sirketi dis soklara karsi koruyan stratejik bir likidite rezervi olarak kurgulamalar1 6nem arz
etmektedir.

Bu ¢alismanin temel kisiti, analizlerin yalnizca BIST 30 endeksinde yer alan banka disi sirketlerle
ve 2019-2024 donemiyle sinirli olmasidir. Bununla birlikte, ¢calismada uygulanan oran analizi
teknigi, degiskenler arasinda dogrudan bir neden-sonug iliskisi kurmak yerine mevcut finansal
durumun betimsel bir profilini sunmakla sinirlidir. Ayrica, sirketlerin nihai finansal dayaniklilik
profilleri olusturulurken kullanilan 6 yillik aritmetik ortalamalar; 2020 yilindaki nakit bollugu ile
2024 yilindaki sert likidite krizlerini istatistiksel olarak diizlestirerek mevcut yapisal risklerin
kismen maskelenmesine yol acabilmektedir. Banka ve finans kuruluslarinin hakli gerekgelerle
disarida birakilmasi sonucu ulasilan 26 sirketlik dar 6rneklem yapisi igerisinde, bor¢suz bilango
yapisina sahip veya nakit dongiisii birbirinden tamamen farkli olan ekstrem ug¢ degerlerin varligi
da betimsel analizin temel kisitlar1 arasindadir.Gelecekteki arastirmalarda, gelistirilen bu nakit
temelli modelin KOBI'ler, farkl1 sektorel endeksler veya gelismekte olan diger iilke borsalari
(Gelisen Piyasalar) iizerinde test edilmesi ve ekonometrik modeller kullanilarak
stirdiiriilebilirligin nakit akislar1 tizerindeki kisa ve uzun vadede etkilerinin incelenmesinin
literatiire onemli katkilar saglamasi beklenmektedir.
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Katki Orani1 Beyam
Yazarlar makaleye %50 oraninda katki sunmuglardir.
Catisma Beyam

Makalenin yazarlari, bu ¢aligma ile ilgili taraf olabilecek herhangi bir kisi ya da finansal iliskileri
bulunmadigini, dolayistyla herhangi bir ¢ikar ¢atismasinin olmadigini beyan eder.

Destek ve Tesekkiir
Calismada herhangi bir kurum ya da kurulustan destek alinmamustir.
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Ekler

BIST 30 Endeksindeki sirketlerin 2019-2024 dénemi Nakit Karsilama Orani1 bulgular1 Ek 1, Operasyonel
Nakit Karsilama Orani bulgular1 Ek 2, Borg Servis Dayaniklilig1 oram bulgulari Ek 3 ve Nakit Uretim Giicii

Igdir Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Mayis 2026 (42)

orant bulgular1 Ek 4’te verilmistir.

EK 1: Nakit Karsilama Oran1 Bulgulari

Sirket Kodu 2019 2020 2021 2022 2023 2024
ALARK 0,52 0,50 0,40 0,68 0,00 0,46
ARCLK 0,47 0,50 0,40 0,31 0,51 0,23
ASELS 0,45 0,33 0,15 0,19 0,19 0,24
BIMAS 0,16 0,10 0,09 0,08 0,10 0,04
CCOLA 0,80 1,08 0,55 0,81 0,76 0,44
DOHOL 1,16 1,01 0,78 0,47 0,61 0,53
EKGYO 0,07 0,20 0,29 0,24 0,38 0,08
ENKAI 1,05 1,26 1,17 0,69 0,87 0,77
EREGL 1,12 1,44 0,99 0,42 0,27 0,72
FROTO 0,37 0,65 0,68 0,22 0,23 0,18
GUBRF 0,05 0,20 0,14 0,09 0,23 0,27
SAHOL 0,08 0,06 0,11 0,07 0,08 0,05
HEKTS 0,49 0,06 0,03 0,18 0,42 0,26
KRDMD 0,07 0,30 0,56 0,15 0,36 0,12
KCHOL 0,64 0,15 0,0001 0,13 0,22 0,12
TRALT (KOZAL) 10,80 9,64 7,94 0,13 0,20 0,06
ODAS 0,01 0,01 0,13 0,50 0,28 0,30
PGSUS 0,88 0,55 0,55 0,51 0,43 0,85
PETKM 0,79 0,93 0,48 0,42 0,22 0,20
SASA 0,03 0,10 0,24 0,03 0,22 0,04
TOASO 0,46 0,39 0,31 0,46 1,01 0,74
TCELL 0,81 1,03 1,09 0,89 1,25 0,76
TUPRS 0,38 0,70 0,33 0,60 0,90 0,49
THYAO 0,35 0,28 0,39 0,49 0,08 0,28
SISE 1,02 1,14 0,67 0,71 0,82 0,67
ULKER 0,30 1,56 0,49 0,55 1,09 0,92
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EK 2: Operasyonel Nakit Karsilama Orani Bulgular1

Sirket Kodu 2019 2020 2021 2022 2023 2024
ALARK 0,12 0,56 0,35 0,40 0,00 0,07
ARCLK 0,22 0,27 -0,03 0,06 0,00 0,07
ASELS 0,13 0,14 0,15 0,19 0,24 0,31
BIMAS 0,46 043 0,37 0,35 0,56 0,42
CCOLA 0,57 0,67 0,53 0,40 0,44 0,32
DOHOL 0,32 0,25 0,18 0,18 0,13 0,58
EKGYO -0,10 0,10 0,20 0,06 0,24 -0,22
ENKAI 0,11 0,08 0,05 0,05 0,07 0,08
EREGL 0,77 0,78 0,24 0,25 0,15 0,41
FROTO 0,35 0,59 0,42 0,41 0,77 0,27
GUBRF 0,04 0,21 -0,06 -0,15 0,13 0,32
SAHOL 0,10 0,00 0,06 0,05 0,02 -0,04
HEKTS 0,30 -0,13 -0,14 -0,30 0,24 0,54
KRDMD 0,39 0,35 0,53 -0,14 0,49 -0,03
KCHOL 0,32 0,05 0,00 0,10 0,26 0,04
TRALT (KOZAL) 3,69 2,13 2,34 -0,77 -0,89 1,78
ODAS -0,15 0,06 2,09 1,05 3,90 0,18
PGSUS 0,75 0,07 0,28 0,72 0,54 0,59
PETKM 0,27 0,43 0,34 0,14 0,09 0,07
SASA 0,07 0,27 0,09 0,09 0,23 0,23
TOASO 0,60 0,15 0,19 0,47 0,37 -0,28
TCELL 0,78 1,22 1,24 0,86 1,19 0,83
TUPRS 0,40 0,07 -0,02 0,56 0,79 0,24
THYAO 0,37 0,12 0,55 0,76 0,54 0,40
SISE 0,28 0,32 0,34 0,35 0,82 0,37
ULKER 0,12 0,22 0,00 0,16 0,69 0,20
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EK 3: Borg¢ Servis Dayanikliligi Oran1 Bulgulari

Sirket Kodu 2019 2020 2021 2022 2023 2024
ALARK 1,27 8,25 227174 27526 2,03 0,36
ARCLK 0,68 1,18 -0,07 0,38 -0,01 03
ASELS 1,13 1,17 0,89 1,98 0,95 3,07
BIMAS 51 573 5,83 7,68 7,54 6
CCOLA 2,64 2,16 2,09 1,72 1,15 1,31
DOHOL 1,85 2,18 1,47 1,17 0,56 4,23
EKGYO -1,05 2,03 4,2 1,56 3,81 -11,03
ENKAI 0,16 0,24 0,07 0,51 0,27 0,27
EREGL 14,1 13,47 3,41 2,94 1,56 2,51
FROTO 1,82 2,89 1,33 1,88 1,67 0,95
GUBRF 0,25 2,02 -1,04 -1,58 0,6 2,77
SAHOL 25,66 -0,95 26,01 16,76 3,13 -6,8
HEKTS 1,87 -1,35 -0,91 -2,18 0,58 0,63
KRDMD 12,22 15,26 6,05 -1,94 7,42 -0,34
KCHOL 1,19 0,88 1,1 2,6 3,52 1,14
TRALT (KOZAL) - - - - -24,05 575,38
ODAS -0,29 0,08 3,35 2,93 7,25 0,69
PGSUS 4,72 0,53 2,15 3,93 3,36 2,51
PETKM 0,66 0,85 0,32 0,59 0,09 0,28
SASA 08 0,69 0,17 0,34 0,21 0,52
TOASO 2,68 0,88 0,68 3,04 1,75 -1,56
TCELL 3,17 2,75 11,18 6,31 1,41 2,94
TUPRS 2,66 0,33 -0,12 3,58 3,41 1,72
THYAO 746 0,95 6,44 10,56 6,77 2,69
SISE 0,79 0,46 0,6 1 1,9 0,98
ULKER 0,54 0,23 0 0,33 5,41 3,63
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EK 4: Nakit Uretim Giicii Oram1 Bulgulari
Sirket Kodu 2019 2020 2021 2022 2023 2024
ALARK 5,76% 40,78% 37,06% 42,03% 0,05% 16,63%
ARCLK 9,94% 15,71% -1,57% 3,81% -0,19% 3,36%
ASELS 7,51% 10,67% 12,08% 16,33% 16,43% 17,82%
BIMAS 8,42% 8,55% 8,27% 6,92% 9,21% 6,01%
CCOLA 16,60% 20,19% 18,04% 12,83% 17,92% 12,16%
DOHOL 6,77% 6,62% 6,44% 6,17% 8,74% 46,97%
EKGYO -13,80% 21,77% 38,02% 18,30% 52,93% -71,43%
ENKAI 6,16% 5,66% 4.27% 2,45% 3,93% 4,13%
EREGL 26,37% 22,83% 8,38% 7,00% 8,84% 15,32%
FROTO 7,67% 14,95% 12,24% 11,13% 17,54% 5,65%
GUBRF 2,99% 12,56% -4,77% -7,13% 5,19% 12,58%
SAHOL 144,94% -4,33% 124,56% 61,46% 23,83% -46,55%
HEKTS 14,57% -14,48% -22,31% -47,64% 63,29% 81,67%
KRDMD 20,19% 22,49% 34,38% -6,51% 18,43% -1,40%
KCHOL 12,44% 14,18% 0,02% 15,74% 40,15% 7,22%
TRALT (KOZAL) 52,52% 40,27% 65,46% -14,40% -20,12% 35,73%
ODAS -19,96% 6,79% 187,73% 40,68% 191,00% 14,00%
PGSUS 32,34% 9,63% 32,92% 34,83% 28,61% 28,84%
PETKM 11,83% 20,99% 9,15% 9,18% 3,91% 3,66%
SASA 9,13% 23,85% 5,70% 7,35% 17,47% 23,08%
TOASO 19,35% 6,73% 9,03% 18,54% 10,24% -6,12%
TCELL 41,18% 49,83% 60,65% 48,21% 66,67% 47,22%
TUPRS 12,65% 3,34% -0,95% 9,12% 17,93% 4,35%
THYAO 17,34% 12,06% 50,69% 37,60% 28,75% 18,19%
SISE 12,74% 12,48% 20,55% 13,11% 35,87% 15,87%
ULKER 10,20% 5,70% 0,22% 9,57% 19,01% 6,88%
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