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Imalat Sektorii Isletmelerinin Nakit Akis Profillerinin incelenmesi
Ve Finansal Performanslariin TOPSIS Yéntemi ile
Karsilastirilmasi *
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OZET

Bu ¢alismanmin amaci pay senetleri Borsa Istanbul da islem goren imalat sektorii isletmelerinin nakit akus
profillerinin tespiti ve nakit akis profillerinin finansal performansimin TOPSIS yoéntemi kullanilarak
karsilastiriimasidir. Calisma kapsaminda pay senetleri BIST'de islem goren imalat igletmelerinin finansal
tablolart 2015-2019 yillart arasim kapsayan donem icin incelenmis ve nakit akis profilleri tespit edilmistir.
Calismanmin sonucuna gore imalat sektoriindeki igletmelerin bagarili isletme, biiyiiyen isletme ve geng isletme
profillerinde kiimelestigi goriilmiistiir. Sonrasinda ise her bir profil i¢in “Piyasa Degeri/Defter Degeri, Aktif
Biiyiime Orami, Bor¢/Toplam Kaynak, Aktif Karliigi, Ozkaynak Karhiigi, Cari Oran ve Likidite Orani”
hesaplanmis ve TOPSIS yontemi kullanilarak analiz edilmis ve basart siralamalari hesaplanmistir. Yapilan
analizler sonucunda en basarili finansal performans gésteren nakit akig profilinin biiyiiyen isletme profili oldugu
sonucuna varimistir.
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ABSTRACT

The aim of this study is to determine the Cash Flow Profiles of the manufacturing sector enterprises
whose stocks are traded in Istanbul Stock Exchange and to compare the financial performance of the Cash Flow
Profiles by using TOPSIS Method. Within the scope of the study, the financial statements of the manufacturing
enterprises whose stocks are traded on BIST were examined between 2015-2019 and their cash flow profiles
were determined. According to the results of the study, it was observed that the enterprises in the manufacturing
sector clustered in successful enterprise, growing enterpris and young enterprise profiles. Then, for each Cash
Flow Profile “MV / BV, Asset Growth Ratio, Total Debt / Total Assets, Return on Assets, Return on Equity,
Current Ratio and Liquidity Ratios” were calculated and analyzed by using TOPSIS Method and success
rankings of profiles were calculated. As a result of the analysis, it was concluded that the cash flow profile with
the most successful financial performance is the growing business (Profile 4) profile.
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1. GIRIS

Tam set finansal tablolardan birisi olan nakit akis tablosu giiniimiiz isletmeleri igin
finansal raporlamalarinin ayrilmaz bir pargasi olmustur. Tam set finansal tablolar igerisinde
yer alan diger finansal tablolardan en Onemli farki nakit esasina gore dizenlenmesidir.
Isletmelerin yaymladiklar1 diger finansal tablolar tahakkuk esasina gére diizenlenmekte iken
nakit akis tablosunun nakit esasina gore diizenlenmesi isletme analizi i¢in finansal bilgi
kullanicilarina biiyiik avantajlar saglamaktadir. TMS 7- Nakit Akis Tablosu Standardi nakit
akis bilgilerinin finansal bilgi kullanicilar1 agisindan 6nemini agagidaki sozlerle belirtmistir.

“Nakit akis tablosu, diger finansal tablolarla birlikte kullanildiginda, finansal tablo
kullanicilarinin; igletmenin net varliklarindaki degisimleri, isletmenin finansal yapisin
(likidite durumu ve bor¢ 6deme giicli dahil) ve degisen kosullara ve firsatlara uyum saglamak
amaciyla nakit akiglarinin tutarin1 ve zamanlamasini etkileme kabiliyetini degerlendirmesi
icin gerekli olan bilgileri sunar. Nakit akis bilgisi, isletmenin nakit ve nakit benzeri yaratma
kabiliyetinin degerlendirilmesinde fayda saglar ve kullanicilarin, farkli isletmelerin
gelecekteki nakit akislarmin bugiinkii degerini degerlendirmesi ve karsilastirmasi igin
modeller gelistirmesine imkan tanir. Nakit akis bilgisi ayrica, ayn1 islem ve olaylara farkl
muhasebe yontemlerinin uygulanmasindan kaynaklanan etkileri ortadan kaldirdigi i¢in farkl
isletmelerin faaliyet sonuglarina iliskin raporlamalarinin karsilastirilabilirligini artirir.”

Nakit akiglarinin kontrolii isletme yoOnetiminde en 6nemli unsurlardan birisidir.
Tahakkuk esasinin bir {iriinii olan kar kavramiyla kiyaslandiginda finansal bilgi kullanicilarina
isletmeye farkli bir agidan bakma imkani saglamaktadir. Ciinkii tahakkuk esasina gore
olusturulan kar kavrami bazen yaniltici olabilmektedir. Faaliyet donemi icerisinde gorece
yiiksek bir karlilik diizeyine ulagsmis bir isletmenin esasen nakit akislart problemli olabilir.
Nakit cikist gerektiren bir iglemin yaklasmasi fakat igletmenin nakit darligi igerisinde
olmasiyla oOdemelerini gergeklestirememesi durumunda karliligin  pek bir anlami
kalmamaktadir. Bu durumdaki bir isletme eger yeni bir finansman kaynagi bulamaz ise iflas
riskiyle kars1 karsiya kalmasi yliksek olasilik dahilindedir.

Yukarida tanimlanan durumun isletmecilik tarihinde 6rneklerine sikca rastlanmaktadir
(Largay ve Stickney, 1980). Ge¢mis yil finansal performanslarina bakildiginda karlilig1 ve
likiditesi yiiksek goriinen isletmelerin nakit akigi iiretememesi veya nakit yonetiminde
basarisizlik sergilemesi isletme iflasina sebebiyet veren en 6nemli unsurlardan olmustur. Bu
sebeple isletmelerin analizinde yalnizca tahakkuk esasina gore diizenlenen finansal durum
tablosu ve kapsamli gelir tablosu degil, nakit esasina gore diizenlenen nakit akis tablosu da
kullanilmasi1 daha gercekei sonuglara ulagsmak agisindan 6nemlidir.

Literatiirde nakit akis tablolarinin analizi iizerine yapilmis olan caligmalar
incelendiginde temelde iki yontem neredeyse tiim literatiirii kapsamaktadir. Bunlar “Nakit
Akig Oranlar” ve “Nakit Akis Profili” yontemidir. Nakit akis oranlar1 yontemi nakit akis
tablosundan elde edilen bilgilerin oranlama yontemiyle gelistirilen finansal oranlarin
kullanilmasidir. Geleneksel finansal oranlara alternatif olarak kullanilmaktadir. Literatiirde
sikca kullanilan ve bu c¢alismanin da konusunu olusturan diger yontem ise ‘“Nakit Akis
Profili” yontemidir. Bu yontem ise isletmenin nakit akislarini sagladig1 ii¢ ana faaliyetin;
isletme, yatinm ve finansman faaliyetlerinden nakit akiglarinin  isaretlerinin
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kombinasyonlarina gore 8 isletme profili olusturmak suretiyle isletmeleri analiz eden bir nakit
akig tablosu analiz yontemidir.

Bu c¢alismada yukarida anlatilan “Nakit Akis Profili” yontemi kullanilarak pay
senetleri Borsa Istanbul’da islem géren imalat sektorii isletmelerinin 2015-2019 yillar igin
nakit akis profilleri belirlenmistir. Daha sonrasinda ise belirlenen nakit akis profilleri belirli
finansal gostergeler kullanilarak TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to
Ideal Solutions) Yontemi ile analiz edilmis, nakit akis profili yontemine gore belirlenen
isletme profillerinin finansal performanslari karsilastirilmistir. Boylece hem nakit akis profili
yonteminde bahsedilen isletme profillerinin tutarliligi test edilmis, hem de bu profiller

PO

arasinda finansal performansin nasil degistigi ortaya konulmaya calisilmistir.
2. TEORIK ARKA PLAN VE LITERATUR TARAMASI
2.1. Kavramsal Cerceve

Gup ve dig. (1993) yaptiklar calismada Amerikan Birlesik Devletleri’nin halka agik
en bliylik 1725 sirketinin nakit akis tablolarini incelemislerdir. Bu ¢alismalarinda nakit akis
tablolarinin analizi icin yeni bir yontem gelistirmislerdir. Nakit akis tablosu; “Isletme
Faaliyetlerinden Nakit Akislar1 (IFNA), Yatirim Faaliyetlerinden Nakit Akislar1 (YFNA) ve
Finansman Faaliyetlerinden Nakit Akislar1 (FFNA)” olmak (zere 3 ana bilesenden
olugmaktadir. Gup ve dig. (1993) nakit akis tablosunun bilesenlerinin alabilecekleri isaretlerin
(pozitif veya negatif olma durumuna) muhtemel 8 kombinasyon igin isletmelerin 8 profile
sahip olduklarin1 6ne silirmiiglerdir. Yapmis olduklar1 c¢alismada analiz ettikleri 1.725
isletmeyi nakit akiglarinin isaretleri ve bu isaretlerin kombinasyonlar1 agisindan sekiz gruba
ayirmiglardir. Daha sonrasinda ise bu gruplarda kiimelenmis isletmeleri; “Aktif Biiyiikligi,
Aktif Biiyiimesi, I¢ Biiyiime Orani, Temettii Biiyiime Orani, Borg/Aktif Toplami1 ve Aktif
Karliligr” o6lgiitlerini kullanarak incelemislerdir. Yapilan incelemeler sonucunda nakit
akiglarinin isaretlerinin kombinasyonlarindan olusturduklar1 gruplarin belirli karakteristik
ozellikleri oldugu tespit edilmis ve bu gruplara birer “Profil” ad1 verilerek siniflandirilmistir.
Gup ve dig. (1993) yaptiklari bu calismanin sonucunda isletmelerin nakit akislariin
isaretlerine gore olusturduklar1 8 isletme profili ve bu profiller igerisinde yer alan isletmelerin
belirgin 6zelliklerine ait ¢ikarimlar asagidaki gibidir.

Tablo 1. Nakit Akis Profilleri

Profiller Tamm iFNA | YFNA | FFNA
Profil 1 | Nadir Durum + + +
Profil 2 | Basarili Isletme

+
Profil 3 | Gerileyen veya Yeniden Yapilanan Isletme + + -
Profil 4 | Biiyiiyen Isletme + +
Profil 5 |Kigiilen Isletme - + N
+

Profil 6 | Geng Isletme -
Profil 7 | Likiditasyona Giden Isletme - + -
Profil 8 | Nadir Durum - - -
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Profil 1 (+,+,+): Bu grupta smiflandirilan isletmeler; isletme, yatirnm ve finansman
faaliyetlerinin tamamindan pozitif nakit akis1 saglamaktadir. Isletme basarili bir sekilde esas
faaliyetlerinden pozitif nakit akisi iiretirken ayn1 zamanda duran varliklarini ve uzun vadeli
yatirimlarini elden ¢ikarmakta ve devamli sermayesinde artisa gitmektedir. Nadir durum
olarak adlandirilan bu durum siirdiiriilebilir degildir. Nakit akis profili bu nadir durumu
sergileyen isletmelerin yakin bir zamanda pay geri alma, uzun vadeli borg¢larini kapatma (0rn.
tahvil geri ¢gagirma) veya isletme satin almaya hazirlaniyor olma ihtimali yiiksektir.

Profil 2 (+,-,-): “Basarili Isletme” olarak tanimlanan, en yaygin olan nakit akis
profilidir. Isletme esas faaliyetinden pozitif nakit girisi saglamakta ve bununla yatirim
faaliyetlerini, bor¢ anapara ve faiz 6demeleri ile temettii 6demelerini ger¢eklestirmektedir. Bu
nakit akis profili genellikle olgun, basarili ve stabil bir biiyiime goOsteren isletmelerde
olusmaktadir.

Profil 3 (+,+,-): “Gerileyen veya Yeniden Yapilanmaya Giden Isletme” profili olarak
tanimlanan profil 3’de isletme esas faaliyetinden pozitif nakit akisi yaratmakta fakat ayni
zamanda uzun vadeli yatinmlarini da satmaktadir. Finansman faaliyetlerinden nakit
akiglarinin negatif olmast durumu da géz Onine alindiinda igletmenin esas faaliyetlerinden
elde ettigi nakit akislarinin bor¢ anapara ve faiz 6demelerine, temettii 6demelerine, finansal
kiralama islemlerine yetmedigi, bu sebeple duran varliklarin satigindan nakit girisi saglamasi
muhtemeldir. Bu profil de profil 1 gibi ¢ok sik rastlanmayan bir durumdur. Ciinkii isletme
kreditorlerine ve ortaklarina ddemelerini karsilamak icin nakit iireten birimlerinin satisini
gerceklestirmektedir. Bu durum isletmenin siirekliligi kavrami g6z Oniinde tutuldugunda
isletme likiditasyona gitmedigi siirece siireklilik arz edemeyecek bir durumdur.

Profil 4 (+,-,+): “Biiyiiyen Isletme” profilidir. Isletme esas faaliyetinden ve finansman
faaliyetlerinden pozitif nakit akis1 saglamakta, yatirim faaliyetlerinden ise negatif nakit akisi
olusmaktadir. Bu profildeki isletmelerin esas faaliyetlerinden elde ettikleri pozitif nakit
akiginin yatirnm faaliyetlerini karsilamaya yetmemekte, bu sebeple dis finansmana ihtiyag
duymaktadirlar. Bu sebeple profilin biiyiliyen isletmeleri yansittig1 diistiniilmektedir.

Profil 5 (-,+,+): “Kiigiilen Isletme” profili olarak adlandirilmaktadir. Pek sik
goriilmemekle birlikte isletme esas faaliyetinden negatif, yatirim ve finansman faaliyetinden
ise pozitif nakit akisi yaratmaktadir. Isletme esas faaliyetlerinde basarisiz performans
sergilemekte, sonucunda ise negatif nakit akisi olusmaktadir. Bu agigin finansmani ise duran
varliklarin satimi ve yeni finansman kaynaklari ile saglanmaktadir. isletme duran varliklarin
satis yoluyla azaltmasi sebebiyle biiylime oranlar1 diisiis gosterecektir. Halihazirda esas
faaliyetlerinden nakit elde edemeyen, duran varliklarinin satig1 sebebiyle kendisini daha zor
bir duruma sokan isletme, sonraki faaliyet doneminde operasyonel faaliyetlerinde daha da
kot performans gosterecektir. Tekrardan isletme faaliyetlerindeki negatif nakit akigi
finanse etmekte ayni yola basvuracak ve bir kisir dongiiye girecektir. Bu sebeple profil,
kiigiilen igletme profili olarak adlandirilmistir.

Profil 6 (--+): “Geng¢ Isletme” profili olarak adlandirilmaktadir. Bu gruptaki
isletmeler esas faaliyetlerinden ve yatirim faaliyetlerinden negatif, finansman faaliyetlerinden
ise pozitif nakit akist saglamis isletmelerdir. Isletme faaliyetlerinden ve yatirim
faaliyetlerinden negatif nakit akislari tamamen veya kismen dis finansman kaynaklariyla
karsilanmaktadir. Esas faaliyetlerinden negatif nakit akisi yaratilmasinin gegici bir durum
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oldugu disiiniilmektedir. Ciinkii isletme ayn1 zamanda duran varlik yatirimlar
gerceklestirmektedir. Yakin bir zamanda isletmenin yaptigi duran varlik yatirimlari nakit
iiretmeye baslayacak ve isletme faaliyetlerinden nakit akislar1 pozitife donmeye baslayacaktir.
Ayrica isletme faaliyetlerinden nakit akislarinin negatif olmasi hizla artan satiglara paralel
olarak calisma sermayesine yapilan yatirimlar ve kisa vadeli bor¢larin 6denmesinden kaynakli
olabilir. Bu sebepler ile bu profilde yer alan isletmelerin geng¢ isletmeler oldugu One
stirlilmiistiir.

Profil 7 (-,+,-): “Likiditasyona Giden Isletme” profilidir. Bu profildeki isletmeler
isletme ve finansman faaliyetlerinden negatif nakit akisi, yatirim faaliyetlerinden ise pozitif
nakit akigt saglamaktadirlar. Isletme esas faaliyetlerinden negatif nakit akisi yaratmakla
birlikte ayn1 zamanda kreditorleri ve pay sahiplerine kaynak aktarimi sebebiyle nakit birikimi
erimektedir. Esas faaliyetlerinden nakit iiretmesinin aract olan duran varliklarin1 satarak
isletme kreditdrleri ve pay sahiplerini fonlamakta ve operasyonel kapasitesini azalmaktadir.
Bu sebeplerle bahsi gegen profil likiditasyona giden isletme profili olarak adlandirilmigtir. Bu
durumun belirli bir siire devam etmesi isletmenin likiditasyonu ile sonu¢lanmasi muhtemeldir.

Profil 8 (-,-,-): “Nadir Durum” olarak adlandirilmaktadir. Isletme nakit akis1 yarattig
tim aktivitelerinden; isletme, yatinm ve finansman faaliyetlerinden negatif nakit akisi
yaratmaktadir. Bu durumda isletme duran varlik satin alirken aym1 zamanda kreditorlere
O0deme yapmaktadir. Fakat esas faaliyetlerinden nakit iiretemedigi, aksine nakit tiikettigi icin
isletme tiim faaliyetlerinin finansmaninda ge¢mis yillarda birikmis nakit stoklar
kullanilmaktadir. Pek sik karsilagilan bir durum olmamakla birlikte bu profildeki isletmelerin
uzun siire boyunca bu durumu siirdiirmeleri miimkiin degildir.

2.2. Literatiir Taramasi

Literatiirde Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren isletmelerin nakit akis profillerini
inceleyen bir¢cok caligma bulunmaktadir. Bu caligmalar ve nakit akisi profili yonteminin
gelismesinde 6nemli uluslararasi ¢aligmalar asagida verilmistir.

Steyn-Bruwer ve Hamman (2005) yaptiklar1 ¢alismada, Gup ve dig. (1993) tarafindan
ortaya konulan nakit akis profili yontemini gelistirmisler ve yasam dongiisii teorisi ile birlikte
ele almiglardir. Steyn-Bruwer ve Hamman (2005) yaptiklar1 ¢alismada Giliney Afrika imalat
isletmelerinin nakit akis profillerini incelemis ve en sik rastlanan igletme profillerinin sirastyla
basarili igletme (profil 2), biiyliyen isletme (profil 4) ve geng isletme (profil 6) profiller
oldugunu saptamisglardir.

Dickinson (2011) tarafindan yapilan c¢alismada, Gup ve dig. (1993) tarafindan
gelistirilen nakit akis profili yontemini kullanarak firma yasam dongiisii teorisini
gelistirmistir. Calisma kapsaminda halka acik ve piyasa degeri 1 milyon ABD Dolari’nin
tizerinde olan Amerikan sirketleri 1989-2005 yillar1 arasin1 kapsayan donem i¢in incelenmis,
48.369 firma-y1l gozlem verisi kullanilmistir. Calisma sonucunda Dickinson (2011) firma
yasam donglisii ¢alismalarinda analizlerin igletme biiylikliigl, karlilik, firma yas1 gibi tek
degiskene bagli olarak Olc¢lilmesinin yaniltict sonug verebilecegini, bu sebeple nakit akis
profili yontemiyle birlikte kullanilmasi gerektigini savunmustur. Boylece daha gercekei
sonuglara ulasilacagini belirtmistir.
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Kargin ve Aktas (2011) yaptiklar1 ¢alismada, Borsa Istanbul’da islem goren halka acik
bir ingaat igletmesinin 2006-2010 yillarim1 kapsayan nakit akis tablolarini incelemistir.
Kargsilastirmal1 tablolar analizi, egilim yiizdeleri analizi, finansal oran analizi ve nakit
akiglarimin  saglandigr faaliyetler yontemini kullanmiglardir. Analiz sonucunda nakit
akislarinin saglandigi faaliyetler yonteminin diger analiz teknikleri ile birlikte kullanildiginda,
isletmelerinin ekonomik durumlarinin analizinde daha detayli ve faydali sonuglar dogurdugu
ortaya konulmustur.

Aktas ve dig. (2012), halka agik 176 isletme lizerinde yaptiklar1 ¢alismada, nakit
akislarinin saglandigi faaliyetler yontemini kullanmis ve analiz isletmelerin bulundugu sektér,
yil ve aktif biiylikliikleri temelinde yapilmistir. Yapilan ¢alisma ile isletmelerin profil 2, profil
3 ve profil 6 profillerinde yer alan isletme profillerinde yogunlastigi gozlemlenmistir.

Orhan ve Basar (2015) tarafindan, 2008-2013 yillar1 arasinda BIST 100 endeksinde
islem goren 55 isletme incelenerek nakit akis profilleri saptanmis ve segilen finansal oranlar
ile karsilastirilmigtir. Saptamalar sonucunda isletmelerin agirlikli olarak profil 2, profil 4 ve
profil 6 kategorisi altinda bulunduklar1 gézlemlenmistir. Her profilde yer alan isletmeler i¢in
aktif toplami, aktif biiyiimesi, net kar biiyiimesi, bor¢/kaynak orani, aktif karlilig1 ve 6zkaynak
karlilig bilgileri toplanmustir. Isletmeler profillere dagitildiktan sonra bu finansal bilgilerin
ortalamalar1 alinarak her profilin finansal oranlar1 saptanmistir. Daha sonrasinda profil 2 baz
alinarak profiller arasinda bu finansal gostergeler agisindan anlamli bir fark olup olmadig: test
edilmistir. Aktif bliyiikliigii agisindan profil 3-6-8, net kar biiyiime, aktif karlilig1 ve 6zkaynak
karlilig1 agisindan profil 4, bor¢/kaynak orani agisindan ise profil 4-6-8’de istatistiki agidan
profil 2 ile anlaml1 fark saptanmigtir. Aktif biiylime oraninda ise herhangi bir profil ile anlaml
bir fark saptanmamustir.

Karadeniz (2017) yaptig1 calismada Amerika kitasindan 25, Avrupa kitasinda 51 ve
Asya-Pasifik kitasindan 131 olmak iizere toplamda 207 halka a¢ik konaklama sirketinin nakit
akig tablolarmi yil, kita ve Tiirkiye temelinde, nakit akiglarimin saglandigi faaliyetler
yontemine gore analiz etmistir. Yapilan analizler sonucunda incelenen halka ac¢ik konaklama
sirketlerinin hem kitalar hem de Tiirkiye 6zelinde profil 2, profil 4 ve profil 3 gruplarinda
yogunlastig1 saptanmastir.

Kepge (2017) tarafindan gergeklestirilmis olan calismada igletmelerin ekonomik
Ozelliklerinin degerlendirilmesinde nakit akis tablosu bilgilerinin kullanilabilirligi analiz
edilmistir. Calisma kapsaminda pay senetleri BIST 100 endeksinde islem géren imalat sektorii
isletmelerinin 2011-2015 yillarin1 kapsayan doneme iliskin nakit akis profilleri ¢ikarilmistir.
Analizler sonucunda hakim isletme profillerinin sirasiyla basarili isletme (profil 2), biyiyen
isletme (profil 4) ve geng isletme (profil 6) oldugu goriilmiistiir. Isletmelerin nakit akis
profillerinin yani sira aktif biyiikliigii, biiylime orani, kaldirag orani, aktif karliligi ve
Ozkaynak karliligi da hesaplanmis olup isletme profilleri ile Kendal’s Tau-b Korelasyon
yontemi kullanilarak nakit akis profilleri ile finansal oranlar arasindaki iligki incelenmistir.
Calismanin sonucunda isletmelerin nakit akis profillerini kullanarak isletmelerin finansal
durumunu karakterize etmenin dogru sonuglar veremeyecegi belirtilmistir.

Karadeniz ve dig. (2018) yaptiklar1 ¢alisma ile diinyada 32 iilkede faaliyet gosteren
244 restoran isletmesinin 5 yillik nakit akislarini inceleyerek, nakit akislarinin saglandigi
faaliyetler yontemine gore ait olduklari profiller ve isletmelerin firma yasam dongiisii
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bakimindan durumlar tespit edilmistir. Yapilan analiz sonucunda isletmelerin basarili isletme
(Profil 2) grubunda yogunlastiklar1 ve firma yasam dongilisiinde olgunluk ve biiylime
evrelerinde seyrettikleri gozlemlenmistir.

Baskan ve Dozen (2019) calismalarinda BIST 100 endeksinde yer alan finans sektorii
dis1 50 isletmelerin nakit akis tablolarini 2009-2018 yillar1 arasi i¢in incelemistir. Oncelikle
nakit akis profili tespit edilen isletmelerin biiyiik ¢cogunlugunun basarili isletme (profil 2) ve
bliyliyen isletme (profil 4) grubunda olduklar1 saptanmistir. Ardindan ise en sik goriilen
basarili isletme profiline sahip olmanin belirleyicilerini tespit etmek amaciyla nakit akis
oranlar1 kullanilarak Basit Lojistik Regresyon yontemiyle analiz yapilmistir. Yapilan ¢alisma
sonucunda igletmelerin kar kalitesi ve nakit akis likiditesi oranlar ile basarili isletme profiline
sahip olunmasi arasinda anlamli bir iliskinin varligmma rastlanamamistir. Buna karsin
varliklarin nakit getirileri ile 6zkaynak getirisi degiskenlerinin basarili isletme profiline sahip
olunmas arasinda istatistiki agidan anlaml bir iligki tespit edilmistir.

Beyazgiil ve Karadeniz (2019) futbol kuliiplerinin nakit akis performanslari iizerine
yaptiklar1 ¢alismalarda, Turkiye Spor Toto Siper Ligi ve Avrupa’da yer alan 10 ulusal ligde
bulunan 29 futbol kuliibiiniin nakit akislarini incelemislerdir. Nakit akislarinin saglandigi
faaliyetler yontemi ile yapilan analiz sonuglarina gére Avrupa’da yer alan futbol kuliiplerinin
nakit akis profilleri, profil 2 iizerinde yogunlasirken, Tiirkiye’de bulunan futbol kuliiplerinin
profil 6 {izerinde yogunlastigi gézlemlenmistir.

Tiifekei ve Karaca (2019) Fortune 500 listesinde yer alan en yiiksek net satis hasilatina
sahip olan 50 ulusal ve 50 uluslararasi olmak iizere toplamda 100 isletme iizerinde yaptigi
calisma ile nakit akiglarmin saglandig: faaliyetler yontemi ile oran analizi yontemini birlikte
kullanarak isletmelerin mevcut ve gelecekteki durumlart ile ilgili bilgiler edinmeyi
amaglamistir. Caligma kapsaminda 2010-2016 yillar1 arast incelenmistir. Yapilan c¢alisma
sonucunda hem ulusal hem de uluslararasi isletmelerin, basarili isletme (profil 2) ve blyuyen
isletme (profil 4) grubunda yogunlastiklari gozlemlenmistir. Ulusal sirketler arasinda en
yuksek Ggincu grup geng isletmeler (profil 6) olmasina karsin uluslararasi isletmelerde bu
profile rastlanmamistir. Daha sonrasinda 14 adet nakit akis orani ile tiim donemlerde: basarili
isletme (profil 2) grubunda yer almis 15 isletme analiz edilmistir. Bu isletmelerin esas
faaliyetlerinden elde ettikleri nakit akiglarinin faaliyetlerini bagariyla siirdiirmelerinde yeterli
oldugu sonucuna varilmstir.

Kablan ve Giivemli (2019) BIST kapsaminda islem géren turizm isletmelerinin nakit
akis profillerini incelemislerdir. Ara donem finansal tablolar1 kullanilarak yapilan ¢alismada
2012-2016 yillar1 aras1 incelenmistir. Yapilan ¢alisma sonucunda BIST biinyesinde islem
goren turizm isletmelerinin nakit akis profillerinin sirasiyla, basarili isletme (profil 2),
blyuyen isletme (profil 4) ve geng¢ isletme (profil 6) gruplarinda yogunlastigi sonucuna
varmiglardir.

Giileg ve Arda (2019) yaptiklar1 ¢aligmada BIST kapsaminda islem goren ve finansal
olmayan 206 isletmenin 2008-2017 yillar1 arasmmi kapsayan doneme iliskin nakit akig
tablolarini kullanarak nakit akis profillerinin analizini gerceklestirmislerdir. Yapilan ¢aligma
sonucunda orneklemin biiyiikk ¢ogunlugunun basarili isletme (profil 2) ve biiyliyen isletme
(profil 4) gruplarinda olduklari tespit edilmistir. Sektér bazina inildiginde ise en baskin
profillerin; Imalat, Ulastirma Depolama ve Haberlesme, Teknoloji ile Toptan ve Perakende
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Ticaret, Lokantalar ve Oteller sektorlerinin tamaminda sirasiyla basarili isletme, biiyliyen
isletme ve geng isletme profilleri olmustur.

Cavlak ve Yilmaz (2020) yaptiklar1 ¢alismada BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer
alan 46 isletmenin nakit akis yapilari ile finansal sikinti durumlarini birlikte analiz etmek
suretiyle incelemislerdir. Boylece isletmelerin finansal sikintt durumlart ile nakit akis
yapilarinin uyusup uyusmadigi test edilmistir. Calisma kapsaminda nakit akiglarinin yapisini
incelemede nakit akis profili yontemi kullanilmistir. Finansal sikintinin incelenmesinde ise
isletmelerin Altman Z skoru kullanilmigtir. Yapilan analizler sonucunda isletmelerin biiyiik
cogunlugunun basarili isletme profiline (profil 2) sahip oldugu, yillar itibariyle basaril
isletme sayisinda diisiis goriilse de toplam igerisinde basarili isletme profiline sahip
isletmelerin sayisinin 54%’ln altina diismedigi gézlemlenmistir. Basarili isletme profilinden
sonra en sik goriilen isletme profili ise biiyliyen isletme (profil 4) profili olmustur.
Isletmelerin finansal sikinti durumlari ile nakit akis profillerinin birlikte analizi sonucunda
basarili isletme profiline sahip sirketlerin ¢cogunlugunun finansal sikinti alan1 disinda oldugu,
buna karsin gerileyen veya yeniden yapilanmaya giden isletme (profil 3), kiigiilen isletme
(profil 5) ve geng isletmelerin (profil 6) finansal sikint1 alaninda yer aldiklar1 tespit edilmistir.

Kablan ve Altun (2020) tarafindan yapilan c¢alismada Istanbul iline baglh ilge
belediyelerinin 2014-2018 donemlerine ait 445 adet faaliyet raporunun igerigi nakit akis
tablosu ozelinde incelenmis ve Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi’ne bagli Beylikdiizii
Belediyesi ve Beyoglu Belediyesi’ne ait 2017-2019 donemlerini kapsayan nakit akis tablolari
nakit akis profili yontemi ile nakit akig oranlari kullanilarak analiz edilmistir. Analiz
sonucunda Beylikdiizii Belediyesi'nin tiim yillar i¢in biiyiiyen belediye (profil 4), Beyoglu
Belediyesi’nin ise tiim yillar i¢in gen¢ belediye (profil 6) grubunda olduklar1 sonucuna
ulastlmistir.

3. ARASTIRMANIN KAPSAMI VE TASARIMI
3.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsam

Bu calismanin amaci, pay senetleri Borsa Istanbul (BIST)’da islem goéren imalat
sektorii isletmelerinin 2015-2019 yillarin1 kapsayan doneme ait nakit akis profillerini ortaya
cikarmak ve belirli finansal gostergeler ile nakit akis profilleri karsilastirmaktir. Bu amagcla
isletmeler, Gup ve dig. (1993) tarafindan ortaya konan nakit akis profillerine gore ile sekiz
profile dagitilmistir. Sonrasinda ise bu profillerde yer alan isletmelerin finansal gostergeleri
hesaplanmis ve her profilin finansal gdstergelerinin ortalama degerleri ortaya konmustur. Son
olarak bu ortalama degerler kullanilarak, Cok kriterli karar verme yontemlerinden birisi olan
TOPSIS Yontemi ile analiz edilmis ve 8 profil birbiriyle karsilastirarak siralamaya tabii
tutulmus, hangi profilde yer alan isletmelerin daha istiin finansal performans gosterdigine
bakilmistir. Boylece, kismen de olsa, Gup ve dig. (2003) Steyrn-Bruwer-Hamman (2005) ve
Dickinson (2011) tarafindan gelistirilmis olan ve Tiirkiye’de literatiirde kendisine ¢okga yer
bulan “Nakit Akis Profili” yonteminin tutarliligi test edilmistir.

3.2. Veri Seti

Calisma kapsaminda Borsa Istanbul’da pay senedi islem géren imalat sektorii sirketleri
analiz edilmistir. Verilerin toplandig1 tarih olan Mayis 2020 itibariyle BIST de paylar1 islem
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goren imalat sektorii isletmesi sayist 171°dir. Bu 171 isletmenin 2015-2019 yillar1 arasindaki
5 wyillik nakit akis tablolar1 ve dipnotlar1 vasitasiyla isletme, yatirim ve finansman
faaliyetlerinden nakit akiglar1 bilgileri toplanmis ve analize uygun halde bir araya getirilmistir.
Calismanin bes yillik bir donemi kapsamasi sebebiyle, analizlerin biitiinciilliigiinii bozmamasi
adina nakit akis tablolar1 son bes yil boyunca araliksiz yaymlanmis isletmeler analize dahil
edilmistir. Herhangi bir yil i¢in nakit akis tablosu yaymlanmamis isletmeler ¢alisma disi
tutulmustur.

Nakit akis profili yontemi isletmeleri nakit akiglarinin pozitif veya negatif olma
durumuna gore 8 profile ayiran bir yontemdir. Bu yontemin uygulanmasi igin isletmelerin
isletme, yatirim ve finansman faaliyetlerinden nakit akislar1 kalemlerinde nakit giris ve/veya
cikis islemleri gerceklesmesi gerekmektedir (Gup ve dig., 1993, ss.3). Diger bir deyisle
yontemin dogru sonug¢ vermesi i¢in isletmelerin cari donem i¢in bu 3 faaliyet kolunda da bir
aktivite gerceklesmis olmasi gerekmektedir. Veri toplama asamasinda bazi isletmelerin, nakit
akig tablosunu olusturan iic ana bagliktan birisinde herhangi bir faaliyet gostermedigi
gorilmiistiir. Baz1 isletmeler yatirim, bazi isletmeler ise finansman faaliyetlerinden herhangi
bir nakit giris veya ¢ikis1 gerceklestirmemis, bu faaliyetlerde ilgili yilda pasif kalmistir.
Bunun sonucu olarak {i¢ ana nakit akisi bashgindan birisi sifir olan isletmelere denk
gelinmigtir. Ayrica nakit akig profili yontemini ortaya koyan calisma incelendiginde
isletmelerin, isletme, yatirim ve finansman faaliyetlerinden nakit akiglarinin isaretine gore
profilleri ¢ikarilmaktadir. Yontemin anlamli olabilmesi i¢in ana basliklarin pozitif veya
negatif olmasi gerekmektedir. Matematik bilimi incelendiginde, sifir sayisi pozitif veya
negatif bir say1 degildir, n6tr bir sayidir. Pozitif veya negatif olarak degerlendirilemez. Bu
sebeple yontemin bilimsel olarak bir anlam tasimasi i¢in nakit akis tablosunu olusturan
isletme, yatirnm ve finansman faaliyetlerinden nakit akiglarindan herhangi birisi sifir olan
isletme analize dahil edilmemesi gerekmektedir. Tlrkiye’de muhasebe literatiirinde kendisine
¢okca yer bulmus olan bu yontemin kullanildig1 cogu akademik ¢aligmada bu hususlar dikkate
alinmadigi, dolayisiyla da calismalarda hatalara yer verildigi yapilan literatlir incelemesi
sonucunda gdzlemlenmistir. Analiz sirasinda bu hususlar dikkate alinarak veri seti
temizlenmis, nakit akis tablosunda bir ana baghigi analizin yapildigi yillar arasinda herhangi
bir yil igin sifir olan isletmeler analiz kapsami disinda tutulmustur. Gerekli veri diizenleme
islemi sonucu 171 igsletmeden yalnizca 160 isletmenin nakit akis profili yontemi ile analiz
edilmesinin uygun oldugu sonucuna varilmis ve calisma 160 isletme {izerinde
gergeklestirilmistir.

Isletmelerin nakit akis bilgileri Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) Uzerinden
isletmelerin finansal tablolar1 ve dipnotlar1 araciligi ile edinilmistir. Bu isletmelere ait finansal
gostergeler ise FINNET veri tabami vasitasiyla toplanmustir.

3.3. YOntem
3.3.1. Finansal Gostergeler

Calisma kapsaminda nakit akis profillerini karsilastirmada kullanilan finansal
gostergeler Tablo 2°de yer almaktadir. Calisma kapsaminda hesaplanan finansal gostergeler
baz1 isletmeler i¢in anormal seviyede oldugundan bunlar analizler sirasinda temizlenmistir.
Isletmeler icin hesaplanan finansal gostergeler ve hesaplanis sekilleri Tablo 2’de yer
almaktadir.
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Tablo 2. Finansal Gostergeler

FINANSAL GOSTERGELER
Kisaltma Tamm Hesaplamsi
AB % Aktif Bilyime % (Aktif Byiikligi t..- Aktlt: Puyuklugu t-1)/Aktif
Biiyikliigi t-1
PD/DD Piyasa Degeri/Defter Degeri Sirketin Piyasa Degeri/Ozkaynaklarin Defter Degeri
B/ITA Borg-Toplam Aktif Orani Toplam Borg/Toplam Aktif
ROA Aktif Karlilig: Net Kar/Toplam Aktif (Ortalama)
ROE Ozkaynak Karlilig1 Net Kar/Toplam Ozkaynak (Ortalama)
CO Cari Oran Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
LO Likidite Orant (Doénen Varliklar-Stoklar)/Kisa Vadeli Yabanct
Kaynaklar

3.3.2. TOPSIS Yontemi

Chen ve Hwang (1992) tarafindan gelistirilen TOPSIS Yéntemi (Technique for Order
Preference by Similarity to An Ideal Solution) Hwang ve Yoon (1981) tarafindan yapilmis
olan ¢aligmalardan tiiretilmistir (Demireli, 2010: 102-103). Cok kriterli karar yontemlerinden
bir tanesi olan TOPSIS yontemi birgok kriteri g6z oniine alarak birden fazla alternatif
arasinda se¢im yapmak {izerine kurulmus bir yontemdir. Bu yontem ile alternatif seceneklerin
belirli kriterler ile ve kriterlerin alabilecegi maksimum ve minimum degerler arasinda ideal
duruma gore karsilastirilmas: yapilir. Bu yontem vasitasiyla nakit akis profili cikartilan
isletmelerin profillere dagitildiktan sonra, bu profillerde yer alan isletmelerin ortalama
finansal gostergeleri TOPSIS yontemi vasitasiyla tek bir matematiksel ifadeye
indirgenecektir. Boylece profillerin birbirine karsi istiinlilk dereceleri belirlenecek ve
siralamaya tabii tutulabilecektir.

TOPSIS yontemi 6 adimdan olugmaktadir (Chen ve Hwang, 1992). Yontemin ilk
asamas1 Tablo 1°deki gibi karar matrisinin olusturulmasidir. Karar matrisinde, alternatifler
(Al..... An) alt alta siralanir ve karsilarinda her bir kriterin (finansal gdstergeler) alternatiflere
(Nakit Akis Profillerine) gore gosterdikleri 6zellikler (Y1k ... Ynk ) listelenir. Yontemle ilgili
diger hesaplama asamalari ise asagida adim adim belirtilmistir (Yurdakul ve Ig, 2003: s.11-
13).
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Tablo 3. Karar Matriksi

Kriterler
Alternatifler
Y1 Y2 Y3 Yk
Al yll y12 y13 . yik
A2 y21 y22 y23 . y2k
A3 y31 y23 y33 . y3k
An ynl yn2 yn3 . ynk

1.Adim: Karar matrisindeki kriterlere ait puan veya 6zelliklerin kareleri toplaminin
karekokii alinarak matris normalize edilir.

Zo=—2— i=1l.mj=1.k (2.1)
Z.}rijz
i=1

2. Adim: Normalize edilmis karar matrisinin elemanlar1 kriterlere verilen énemler
dogrultusunda agirliklandirilir. Agirhiklandirma isleminde her kriter i¢in esit agirlik
kullanilmis (1/6), fakat cari oran ve likidite oranina verilen agirlik ikiye boliinmiis (1/12), tek
bir oran gibi diigtiniilmiistiir.

Xf.i' W} zi}

i=1 .y j=1,.... .k [w}-;her bir j.kriterin aé:rh@:) (2.2)

3. Adim: a* ve a” ideal noktalarin tanimlanmasi: Burada agirlikli matriste her bir
kolonda maksimum ve minimum degerler tespit edilir.

at ={X,*X,%, .. X, 7} (maksimum degerler) (2.3)

a” ={X,”.X,",..X, "} (minimum degerler) (2.4)

4. Adim: Maksimum ideal ¢dziime olan uzaklik asagidaki formiille hesaplanir.

52_"' = |Z[xij —x}-"']: i=1,....,n (2.5)
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5. Adim: Minimum ideal noktaya olan uzaklik asagidaki formiille hesaplanir.

57 = Z[xij—x}-‘jf i=1,...n (2.6)

6. Adim: Her bir alternatifin goreceli siralamasi ve puani asagidaki formiil
kullanilarak bulunur. En sonda elde edilen Ci degerlerine gore siralama yapilr.
5

=—— i=1,...m;0=C, =1 2.7
i :;i_ + :;i+ i E )

4. ARASTIRMANIN BULGULARI
4.1. imalat Sektorii isletmelerinin Nakit Akis Profilleri

Calisma kapsaminda ilk olarak pay senetleri BIST de islem géren ve nakit akis profili
analizine uygun olan 160 imalat sektorii isletmesinin yillar itibariyle nakit akis profili
cikartilmstir. Tlgili analiz sonucu Sekil 1°de yer almaktadur.

IMALAT SEKTORU ISLETMELERININ NAKIT AKIS PROFILI (2015-2019
YILLART)

90 81

70 - 6)65

3433

41,
3936 / 36
28 75 75
JO . .
20 1315131113 - s
10 345010 I I 44765 4043 (3333
0 - [ | [ | . - -

Profil 1 Profil 2 Profil 3 Profil 4 Profil 5 Profil 6 Profil 7 Profil 8

m2015 w2016 ®™2017 ™2018 m2019

Sekil 1. Sirketlerin Nakit Akis Profilleri

Sekil 1°de goriildiigii iizere, BIST’de kayith sirketlerin biiyiik cogunlugu basarili
isletme (profil 2) grubuna girmektedir. Basarili isletme grubundaki sirket sayisi yillar
itibariyle artmistir. ikinci en dominant grup ise biiyiiyen isletmelerdir (profil 4). Fakat bu
profildeki isletmelerin sayilar1 yillar itibariyle ciddi oranda azalmistir. Ugiincii en blyik grup
ise geng isletme (profil 6) grubudur. Bu isletmelerin sayis1 da biiyiliyen isletmeler gibi yillar
itibariyle azalsa da hala toplam icgerisinde énemli bir paya sahiptir. Gerileyen veya yeniden
yapilanan igletmelerin (profil 3) sayis1 yillar itibariyle artig gdstermistir. Profil 4 ve profil
6’daki azalisin yillar itibariye bu gruba ve profil 2’ye kaydigi sdylenebilir. Nadir durum
olarak adlandirilan profil 1 (+, +, +) ve profil 8 (-, -, -) grubundaki isletmelerin ciddi oranda
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az oldugu goriilmektedir. Analiz edilen isletmelerden nakit akiglari anormal bir goriintii
olusan sirketler az yer kaplamaktadir. Likiditasyona giden igletme (profil 7) sayist iki yil
azalsa da ayn1 seviyelerde kalmistir. Son olarak, kiiciilen isletme (profil 5) grubunda yer alan
sirket say1s1 ise diger profillere nazaran oldukca azdir.

Imalat sektdriine bakildiginda; basarili, biiyiiyen ve geng isletmelerin baskin oldugu
goriilmektedir. 2015 Yilinda imalat sektorii isletmelerinin %36°s1 bagarili iken 2019 yilinda
bu oran %50’ye kadar c¢ikmistir. Gerileyen isletmeler zamanla artmis fakat toplam
icerisindeki pay1 %9,1°1 asacak seviyeye ulagmamistir. Biiyliyen ve geng igletmeler zamanla
azalmis, bu profildeki isletmeler ise basarili isletme kategorisine kaymustir.

4.3. TOPSIS Yontemi ile Profillerin Karsilastirilmasi

Calismaya konu olan isletmelere ait finansal gostergeler arastirmanin yapildigi bes yil
icin hesaplanmistir. Hesaplanan finansal oranlar, isletmelerin ait olduklar1 nakit akis profiline
gore gruplandirilmis ve her profil i¢in finansal goOstergelerin ortalama degerleri
hesaplanmistir. Bahsi gecen degerler Tablo 6’da verilmistir. Bu finansal gostergeler ayni
zamanda TOPSIS yontemi icin girdileri, karar matrislerini, olusturmaktadir. ilk siitunda sekiz
adet isletme profili yer almaktadir. Her profil TOPSIS yoOntemi icin bir alternatif
niteligindedir. Analizin sonucunda profiller elde edilen {istiinliik derecelerine gore
siralanacaktir.

Her yila ait karar matrisinin 4. satir1 finansal gostergenin adini tagimakta ve altinda yer
alan hucrelerde ise her profile ait ortalama finansal oran yer almaktadir. Bu finansal
gostergeler kullanilan yontem igin karar kriteridir. TOPSIS yontemi bu kriterlerin tamamini es
zamanli olarak dikkate alan ve alternatifleri en iyiden en kotiiye kadar siralayan bir
yontemdir.

Her yilin altindaki “Faydali- Faydali Degil” ibaresi, 4. satirda yer alan finansal
gostergenin analiz i¢in hangi nitelikte oldugunu simgelemektedir. Basariy1r tanimlarken
“Faydal1” ibaresi olan finansal gostergelerin maksimum, “Faydali Degil” ibaresi olanlarin ise
minimum olmasi istenmektedir.

Her yil tablosunun 3. satir1 en iyi profili bulmada kullanilan finansal gostergelere
verilen onem agirliklaridir. Cari oran ve likidite (asit test) oranlar1 haricindeki oranlara esit
agirlik (1/6) verilmistir. Bahsi gecen iki oran ise tek bir kriter olarak degerlendirilmesi
istendigi i¢in, 6nem agirliklarinin toplamlari tek bir finansal gostergenin agirligina esit olacak
sekilde ikiye boliinmiis, 1/12 6nem agirlig1 verilmistir.

Nakit akis profillerinin TOPSIS yontemi ile analizi ¢alisma kapsamindaki her yil igin
birbirinden bagimsiz olarak yapilmaistir.
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Tablo 4. Nakit Akis Profillerine Ait Finansal Gostergeler

2015 YILI FINANSAL ORANLAR-TOPSIS KARAR MATRISi

Faydali Faydali Faydali Degil Faydali Faydali Faydali Faydali
Agirhiklar 0,167 0,167 0,167 0,167 0,167 0,083 0,083
AB % PD/DD B/ITA ROA ROE (6{0) LO
Profil 1 0,186 1,277 0,463 0,086 0,145 1,737 1,107
Profil 2 0,142 2,144 0,463 0,059 0,092 2,088 1,337
Profil 3 0,100 1,496 0,548 0,035 0,038 1,761 1,193
Profil 4 0,277 1,884 0,503 0,048 0,097 1,929 1,351
Profil 5 0,166 1,118 0,578 0,053 0,102 1,960 1,320
Profil 6 0,207 1,826 0,594 -0,003 -0,012 1,377 0,904
Profil 7 0,055 3,280 0,509 0,013 0,039 2,171 1,093
Profil 8 - - - - - - -
2016 YILI FINANSAL ORANLAR-TOPSiS KARAR MATRISi
Faydali Faydali Faydali Degil Faydali Faydali Faydali Faydali
Agirhiklar 0,167 0,167 0,167 0,167 0,167 0,083 0,083
AB % PD/DD B/TA ROA ROE (0] LO
Profil 1 - - - - - - -
Profil 2 0,096 1,974 0,480 0,041 0,071 1,952 1,273
Profil 3 -0,031 1,699 0,614 0,011 -0,048 1,266 0,889
Profil 4 0,184 1,752 0,547 0,038 0,067 1,728 1,115
Profil 5 0,126 1,330 0,512 -0,020 -0,049 1,495 0,770
Profil 6 0,180 1,653 0,619 0,010 -0,009 1,500 1,056
Profil 7 -0,050 5,903 0,674 -0,036 -0,239 1,220 0,675
Profil 8 0,054 4,043 0,475 -0,003 0,001 1,000 0,523
2017 YILI FINANSAL ORANLAR-TOPSIS KARAR MATRISi
Faydali Faydali Faydali Degil Faydali Faydali Faydali Faydali
Agirhiklar 0,167 0,167 0,167 0,167 0,167 0,083 0,083
AB % PD/DD B/ITA ROA ROE (6{0) LO
Profil 1 - - - - - - -
Profil 2 0,164 2,419 0,496 0,071 0,164 1,798 1,154
Profil 3 0,152 1,418 0,566 0,019 0,037 1,485 0,897
Profil 4 0,230 1,841 0,562 0,049 0,116 1,668 1,132
Profil 5 0,251 2,761 0,644 0,035 0,073 1,472 0,868
Profil 6 0,246 2,150 0,619 0,020 0,035 1,332 0,928
Profil 7 0,037 0,950 0,345 -0,001 -0,002 3,590 2,370
Profil 8 0,034 2,167 0,535 0,025 0,063 1,757 1,427
2018 YILI FINANSAL ORANLAR-TOPSiS KARAR MATRISi
Faydali Faydali Faydali Degil Faydali Faydali Faydali Faydali
Agirhiklar 0,167 0,167 0,167 0,167 0,167 0,083 0,083
AB % PD/DD B/TA ROA ROE (60) LO
Profil 1 - - - - - - -
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Profil 2 0,171 1,549 0,508 0,074 0,161 1,774 1,127
Profil 3 0,091 1,549 0,596 0,077 0,196 1,936 1,338
Profil 4 0,343 1,325 0,611 0,058 0,154 1,466 0,885
Profil 5 0,042 1,250 0,519 0,025 0,030 1,343 1,057
Profil 6 0,229 1,431 0,592 0,001 -0,033 1,468 0,856
Profil 7 -0,038 4,317 0,716 -0,083 0,028 1,550 0,780
Profil 8 0,098 1,593 0,299 0,076 0,092 3,830 1,755
2019 YILI FINANSAL ORANLAR-TOPSIS KARAR MATRISi
Faydali Faydali Faydali Degil Faydali Faydali Faydali Faydali
Agirhiklar 0,167 0,167 0,167 0,167 0,167 0,083 0,083
AB % PD/DD B/TA ROA ROE (of0) LO
Profil 1 - - - - - - -
Profil 2 0,125 2,530 0,552 0,041 0,096 1,690 1,111
Profil 3 0,094 2,477 0,537 0,042 0,082 1,932 1,291
Profil 4 0,217 2,032 0,624 0,049 0,103 1,566 1,128
Profil 5 0,151 2,092 0,612 -0,002 -0,066 1,096 0,805
Profil 6 0,187 1,857 0,578 -0,005 -0,037 1,766 1,030
Profil 7 0,070 2,570 0,457 0,035 -0,049 3,425 0,750
Profil 8 0,123 4,657 0,562 0,025 0,056 1,567 0,850

Tablo 4’de yer alan karar matrisleri lizerinde Bolim 3.3.3.°te anlatilan adimlar
izlenerek her yil igin analizler yapilmistir. Karar matrisleri Uzerinde 6ncelikle normalize
matris olusturma islemi gergeklestirilmistir. 2019 Yilina ait normalize edilmis karar matrisi
Tablo 5’de verilmistir.

Tablo 5. Normalize Edilmis Karar Matrisi (2019 Y1l1)

AB % | PD/DD B/TA ROA ROE CO LO
Profil 2 0,324 0,348 0,371 0,461 0,491 0,322 0,415
Profil 3 0,243 0,341 0,361 0,479 0,424 0,368 0,482
Profil 4 0,562 0,280 0,419 0,557 0,531 0,298 0,421
Profil 5 0,390 0,288 0,411 -0,024 -0,340 0,209 0,301
Profil 6 0,483 0,256 0,388 -0,062 -0,189 0,336 0,385
Profil 7 0,181 0,354 0,307 0,402 -0,253 0,653 0,280
Profil 8 0,318 0,641 0,378 0,286 0,286 0,299 0,318

TOPSIS yoOnteminin  uygulanmasinda normalize edilmis karar matrisinin

olusturulmasindan sonraki adim ise agirliklandirma islemidir. Bu asamada normalize edilmis
belirlenmis olan ©6nem agirliklartyla carpilarak
agirhiklandirilmistir. 2019 Yilina ait agirhiklandirilmis karar matrisi Tablo 6’da verilmistir.

karar

matrisinin  her

bir

eleman1
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Tablo 6. Agirliklandirilmis Karar Matrisi (2019 Y1ili)

AB % PD/DD B/TA ROA ROE Co LO
Profil 2 0,054 0,058 0,062 0,077 0,082 0,027 0,035
Profil 3 0,040 0,057 0,060 0,080 0,071 0,031 0,040
Profil 4 0,094 0,047 0,070 0,093 0,089 0,025 0,035
Profil 5 0,065 0,048 0,069 -0,004 -0,057 0,017 0,025
Profil 6 0,081 0,043 0,065 -0,010 -0,031 0,028 0,032
Profil 7 0,030 0,059 0,051 0,067 -0,042 0,054 0,023
Profil 8 0,053 0,107 0,063 0,048 0,048 0,025 0,026

Yukaridaki islemden sonraki adimda ise agirliklandirilmig karar matrisi tablosu (Tablo
6) tizerinden her bir kolonun (karar kriterinin) maksimum ve minimum degerleri tespit
edilmistir. “Faydali Degil” tanimlamasina sahip “Bor¢/ Toplam Aktif” orani i¢in ise islem ters
yapilmis, a* degeri olarak en kiigiik, a~ degeri i¢in ise en bilyiik deger aranmasi yonteme
uygulanmistir. 2019 Yilina ait pozitif ideal ve negatif ideal ¢oziim noktalar1 Tablo 7°de
verilmistir.

Tablo 7. Maksimum ve Minimum Ideal Céziim Noktalari

AB % PD/DD B/ITA ROA ROE Co LO
at 0,094 0,107 0,051 0,093 0,089 0,054 0,040
a 0,030 0,043 0,070 -0,010 -0,057 0,017 0,023

Daha sonrasinda her bir alternatifin maksimum ve minimum ideal noktalara (a* ve a’)
olan uzakliklar1 (S* ve S°) hesaplanmustir. Son olarak her alternatif (profil) i¢in C; degeri
hesaplanarak goreceli siralamasi yapilmistir. Analizin yapildigi her yil i¢in nakit akig
profillerinin  maksimum ve minimum noktalara olan uzakliklar1 ve gorece istiinlik
puanlartyla siralamalar1 Tablo 8’de verilmistir. 2015 Yilinda profil 8; 2016, 2017 ve 2019
yillarinda ise profil 1 kategorisine giren isletme bulunmamaktadir. ilgili yillarda bu profilleri
gosteren isletme bulunmamasi sebebiyle analize dahil edilememislerdir. Bu duruma ek olarak
2018 yilinda profil 1’de yalnizca 1 igsletme bulunmaktadir. Bu isletmenin finansal gostergeleri
aykirt gozlem degeri icerdiginden analiz dis1 birakilmis, dolayisiyla 2018 yilinda da profil 1
analiz edilememistir.

Tablo 8. TOPSIS Yontemi Sonuglari

TOPSIS CIKTILARI (Si+, Si-, Ci, Siralamalar)
Yillar Alternatifler Si+ Si- Ci Basar1 Siralamasi
Profil 1 0,073 0,168 0,698 1
Profil 2 0,079 0,120 0,602 3
Profil 3 0,133 0,064 0,326 6
2015 Profil 4 0,075 0,133 0,641 2
Profil 5 0,096 0,117 0,549 4
Profil 6 0,170 0,059 0,258 7
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Profil 7 0,145 0,083 0,363 5
Profil 8 - - - -
Profil 1 - - - -
Profil 2 0,094 0,279 0,749 2
Profil 3 0,179 0,163 0,477 5
2016 Profil 4 0,087 0,288 0,769 1
Profil 5 0,191 0,157 0,452 6
Profil 6 0,126 0,219 0,634 3
Profil 7 0,295 0,094 0,242 7
Profil 8 0,141 0,188 0,570 4
Profil 1 - - - -
Profil 2 0,054 0,183 0,771 1
Profil 3 0,148 0,063 0,298 6
Profil 4 0,076 0,141 0,649 2
2007 Profil 5 0,107 0,125 0,539 3
Profil 6 0,141 0,094 0,400 4
Profil 7 0,194 0,061 0,238 7
Profil 8 0,139 0,077 0,356 5
Profil 1 - - - -
Profil 2 0,112 0,203 0,644 2
Profil 3 0,130 0,207 0,615 3
2018 Prof?l 4 0,109 0,219 0,668 1
Profil 5 0,180 0,118 0,396 6
Profil 6 0,180 0,128 0,416 5
Profil 7 0,236 0,097 0,291 7
Profil 8 0,131 0,190 0,593 4
Profil 1 - - - -
Profil 2 0,072 0,167 0,699 2
Profil 3 0,080 0,159 0,664 3
2019 Profil 4 0,070 0,190 0,731 1
Profil 5 0,191 0,036 0,158 7
Profil 6 0,174 0,058 0,251 6
Profil 7 0,156 0,090 0,367 5
Profil 8 0,081 0,138 0,630 4
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2015 yilinda en 1iyi finansal performansi gosteren profiller sirasiyla nadir durum (+, +,
+), biiyliyen isletme (+, -, +) ve basarili isletme (+, -, -) profilleri olmustur. En koti
performans sergileyen profiller ise geng isletme (-, -, +), gerileyen ve yeniden yapilanmaya
giden isletme (+,1, -) ve likiditasyona giden igletme (-, +, -) profilleridir.

2016 yilina bakildiginda biiyiiyen isletme (+, -, +), basarili isletme (+, -, -) ve geng
isletme (-, -, +) profilleri tiim profiller arasinda sirasiyla en basarili olanlardir. En kotii
performans gosteren profiller ise likiditasyona giden isletme, kiigiilen isletme (-, +, +) ve
gerileyen veya yeniden yapilanmaya giden isletme profilleri olmustur.

2017 yilina gelindiginde ise en basarili isletme profili ilk kez basarili isletme (+, -, -)
profili olmus, diger tiim profillerin lizerinde performans gostermistir. Onu izleyen diger
basarili profiller ise biiyiiyen isletme (+, -, +) ve kiiciilen isletme (-, +, +) profilleridir. Bu yil
Ozelinde en kotii performansi likiditasyona giden isletme (-, +, -), gerileyen ve yeniden
yapilanmaya giden isletme (+, +, -) ve nadir durum (-, -, -) profilleri gostermistir.

2018 wyilinda en 1iyi performanst biiyiiyen isletme profilindeki sirketler
gerceklestirmistir. Onu takiben ise basarili isletme ve gerileyen veya yeniden yapilanmaya
giden isletme profilleri gelmektedir. Bu yilda en kotii performans: ise likiditasyona giden
isletme, kiiciilen isletme (-, +, +) ve geng isletme (-, -, +) profilleri gostermektedir.

2019 yilinda en iyi performansi gosteren profiller sirasiyla biiyiiyen isletme, basarili
isletme ve gerileyen ve yeniden yapilanmaya giden isletme profilleridir. En kotii performansi
ise, kiigiilen isletme, geng isletme ve likiditasyona giden igletme profilleri gdstermektedir.

5. SONUC VE TARTISMA

Nakit yonetiminin finansal yonetimin ayrilmaz bir pargasi haline geldigi giiniimiiz
diinyasinda nakit akislarinin dogru bir sekilde anlasilmasinin ve yonetilmesinin isletme
yoneticileri agisindan 6nemi her gegen giin artmaktadir. Finansal bilgi kullanicilar1 agisindan
ise nakit akislar1 igletmelerin analizinde ve durumunun degerlendirilmesinde yeni bir bakis
acist sunmaktadir.

Nakit akis bilgilerinin sunuldugu nakit akis tablosu diger 6nemli finansal tablolar olan
finansal durum tablosu ve kapsamli gelir tablosundan yer almayan belirli, spesifik bilgileri
saglamas1 acisindan onemlilik arz etmekte, isletmelerin gelecek performansinin tahmininde
onemli bir yer tutmaktadir.

Bu c¢alismada nakit akis tablolarmnin analizi i¢in literatiirde en ¢ok kullanilan
yontemlerden birisi olan “Nakit Akis Profili” yontemi kullanilarak pay senetleri BIST de
islem goren imalat sektorii isletmeleri analiz edilmistir. Yapilan analiz sonucunda iilkemizde
imalat sektorii isletmelerin biiyiilk cogunlugunun basarili isletme (profil 2), biiyliyen isletme
(profil 4) ve geng isletme (profil 6) gruplarinda kiimelendigi sonucuna ulasilmistir. Ulagilan
sonuclar; Orhan ve Basar (2015), Karadeniz ve dig. (2018) ve Tiikeci ve Karaca (2019) ile
uyusmakta, Aktas ve dig. (2012) ve Karadeniz (2017) ile kismen uyusmaktadir.

Calismanin ikinci kisminda elde edilen nakit akis profillerinin finansal performans
gostergeleri hesaplanmis ve TOPSIS yontemi kullanilarak profiller basar1 siralamasina
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tutulmustur. Finansal performans gostergesi olarak “Aktif Biiyiimesi, Piyasa Degeri/Defter
Degeri, Bor¢/Toplam Aktif, Aktif Karliligi, Ozkaynak Karliligi, Cari Oran ve Likidite Oran1”
kullanilmuistir.

Yapilan ¢alisma sonucunda basarili isletme (profil 2) profili yalnizca bir yilda en
basarili performansi sergilemistir. Analizin yapildig1 bes yil ic¢erisinde tiim profiller arasinda
tic y1l ikinci sirada, bir yil ise ii¢ilincii sirada yer almistir. Sonug olarak basarili isletme profili
her y1l en basaril isletme olamamaistir.

Gerileyen ve yeniden yapilanmaya giden isletme (profil 3) profili ilk ii¢ yilda
beklendigi gibi basar1 siralamasinda asagilarda, altinci sirada yer almistir. Fakat son iki yilda
en basarili ilk 3 isletme profili arasinda yer almaktadir.

Biiyliyen isletme (profil 4) profili bes yillik periyot icerisinde {i¢ yil birinci sirada yer
alarak basarili isletme profilinden bile daha basarili olmustur.

Likiditasyona giden isletme (profil 7) profili ise beklendigi gibi basar1 siralamasinda
diger profillerin altinda kalmas, {i¢ y1l artarda en son sirada yer almistir. Diger iki yilda ise alt
siralarda bagar1 gostermistir.

Kiiciilen isletme (profil 5) ve geng isletme (profil 6) profillerinin basar1 siralamalar ise
duizensiz bir yol izlemektedirler.

Calismada “Nakit Akis Profili” yontemine gore olusturulan isletme profillerinin
finansal performanslar1 TOPSIS yontemiyle analiz edildiginde, nakit akis profillerinin
finansal performans siralamasi sonucunda basarili isletme kabul edilen profilin kullanilan
finansal performans girdileri ve yontem itibariyle en yliksek basariy1 gostermedigi, en yiiksek
basariyr gosteren isletme profilinin biiyliyen isletme profili oldugu sonucuna varilmistir.
Finansal performans siralamasi diisiik olmasi beklenen gerileyen ve yeniden yapilanmaya
giden isletme profili ise basari siralamasinda ilk 3 igerisinde yer almistir. Genel olarak
bakildiginda “Nakit Akis Profili” yOnteminin her zaman basarili bir sonu¢ verdigi
sOylenememektedir. Bunun sebebi ise kullanilan yontemin temelinde yatmaktadir. Gup ve
dig. (1993) tarafindan gelistirilen bu yontemin en énemli sorunu nakit akislarinin saglandigi
faaliyetlerin biiyiikliiglinii dikkate almamasi, yalnizca isaretleri ile ilgilenmesidir. Yontem
nakit akislariin saglandigi faaliyetlerin biiyiikliik tutarlarinin isletmeler arasinda ciddi farklar
gosteriyor olsa bile igaretleri ayni olmasi sebebiyle ayn1 muameleyi gostermekte, ayni profil
altinda gruplamaktadir. Isletmelerin en énemli finansal tablolarindan birisi olan nakit akis
tablosunun analizinde Gup ve dig. (1993) tarafindan ortaya konulan bu yontemin eksikligini
giderecek yeni bir yontem gelistirilmesi muhasebe ve finans literatiiriine katk1 saglayacaktir.

Bu calismada yalnizca imalat sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler incelenmistir.
Ileride yapilacak galismalarda farkli sektorler incelendiginde sonucun degismesi muhtemeldir.
Buna ek olarak bu caligmada 2015-2019 yillar1 arasi incelenmistir. Daha uzun bir periyot
secilmesi durumunda sonuglar degisiklik gosterebilir.
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