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OZET

Bu calismamin amaci, pay senetleri Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren otomotiv sektorii isletmelerinin 2017-2022
donemlerine ait finansal tablo verileri kullanilarak nakit akis profillerinin tespit edilmesi ve ¢ok kriterli karar verme
tekniklerinden (CKKV) biri olan “Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution” (TOPSIS) yéontemi ile
finansal performans analizinin yapilarak nakit akis profillerinin ve performanslarimin karsilastirdmasidir. Analize tabi sekiz
adet otomotiv isletmesinin TOPSIS yontemi ile finansal performanslarmin élciilmesinde on bir adet finansal gostergeden
faydalanimistir. Isletmelerin nakit akig profilleri ve finansal performans verileri, Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) web
sitesinden elde edilen finansal tablo verileri kullanilarak tespit edilmistir. Calisma sonucuna gore, TOASO sirketi 2017, 2018
ve 2022 yillarinda en iyi finansal performansa sahip olmasina ragmen 2019, 2020 ve 2021 yiularinda son siralarda yer
almaktadir. TTRAK ve OTKAR sirketlerinin ise pandemi siiresince finansal performans agisindan tist siralara tirmandig tespit
edilmistir. Nakit akig profillerine gore bir siniflandirma yapildiginda ise igletmelerin ilgili donemler itibariyle genellikie profil
2, profil 4 ve profil 6 modellerine sahip olduklar: gézlemlenmistir.
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Application in BIST Automotive Sector

ABSTRACT

The purpose of this study is to determine the cash flow profiles of the automotive sector enterprises whose shares are
traded in Borsa Istanbul (BIST) by using the financial statement data for the periods 2017-2022 and to compare their cash
flow profiles and performances by analyzing their financial performance with the “Technique for Order Preference by
Similarity to Ideal Solution™ (TOPSIS) method, which is one of the multi-criteria decision making techniques (MCDM). Eleven
financial indicators were used to measure the financial performance of eight automotive enterprises subject to the analysis
with the TOPSIS method. The cash flow profiles and financial performance data of the enterprises were determined by using
the financial statement data obtained from the Public Disclosure Platform (KAP) website. According to the results of the study,
TOASO has the best financial performance in 2017, 2018 and 2022, but ranks last in 2019, 2020 and 2021. On the other hand,
TTRAK and OTKAR companies climbed to the top in terms of financial performance during the pandemic. When a classification
is made according to cash flow profiles, it is observed that enterprises generally have profile 2, profile 4 and profile 6 models
as of the relevant periods.
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1. GIRIS

Nakit akis tablosu, bir sirketin devam eden faaliyetlerinden ve dis yatirim
kaynaklarindan elde ettigi tlim nakit girislerine ve ¢ikislarina iliskin toplu veriler saglayan bir
finansal tablodur. Nakit akis tablosunun faaliyetlerden kaynaklanan nakit akisi, yatirimlardan
kaynaklanan nakit akis1 ve finansmandan kaynaklanan nakit akisi olmak iizere ii¢ temel boliimii
bulunmaktadir. Isletme ana raporlama sistemi olarak tahakkuk muhasebesini kullansa bile,
nakit akis tablosu nakit muhasebesine odaklanmaktadir. Nakit akis tablosu, bir sirketin finansal
performansinin da ne derece iyi durumda oldugunu degerlendirmek icin kullanilabilmektedir.
Genel olarak yatirimcilar, sirketlerin nakit akiglarinin biiylik kismini yatirim ve finansman
faaliyetlerinden ziyade ana faaliyetlerinden elde etmesini tercih etmektedir. Bir sirketin finansal
performansini degerlendirmek icin sadece bilango veya gelir tablosuna bakmak yeterli
olmayabilmektedir. Bununla birlikte, nakit akis tablosunun da kullanimi1 finansal tablo
kullanicilarina sirketle ilgili onemli bilgiler sunmaktadir (Cil Kogyigit vd., 2021: 1169).

Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari'na gore, nakit akis tablosu, diger finansal
tablolarla birlikte degerlendirildiginde, finansal tablo kullanicilarina isletmenin net varlik
degisimleri, finansal yapisi1 ve degisen kosullara uyum saglama becerisiyle ilgili 6nemli bilgiler
sunmaktadir. Nakit akis bilgisi, isletmenin nakit ve nakit benzeri varlik olusturma yetenegini
degerlendirmede yardimci olur ve kullanicilara, farkli isletmelerin gelecekteki nakit akislarinin
bugiinkii degerini degerlendirme ve karsilastirma modelleri gelistirme imkan1 saglar. Ayrica,
nakit akis bilgisi, farkli muhasebe yoOntemlerinin etkilerini ortadan kaldirarak, farkli
isletmelerin faaliyet sonuclarina iliskin raporlamalarinin karsilastirilabilirligini artirmaktadir
(Agikgoz, 2021: 128).

Bu calismanin amaci, pay senetleri BIST te islem gdren otomotiv sektdrii isletmelerinin
2017-2022 donemlerine ait finansal tablo verileri kullanilarak nakit akis profillerinin tespit
edilmesi ve CKKYV tekniklerinden birisi olan TOPSIS yéntemi ile finansal performans analizi
yapilarak nakit akis profillerinin ve performanslarinin karsilagtirilmasidir. Bu amag
dogrultusunda, calisma bes temel boliime ayrilmustir. ilk boliimde calismanin kavramsal
cergevesini olusturan nakit akislarmin saglandigi faaliyetler yontemi ve bu ydntem ile
gelistirilen nakit akis profillerinden bahsedilmektedir. Daha sonra bu konu ile ilgili yapilan
calismalarin incelendigi literatiir taramasina; ardindan, arastirmanin veri seti, érneklemi ve
analizde kullanilan yontemleri belirten metodoloji boliimiine yer verilmistir. Dordiincii bolim,
analizler sonucunda elde edilen bulgular1 kapsamakta olup son bodliimde ise arastirma
bulgularinin genel degerlendirmesinin yapildig1 ve onerilerin bulundugu sonug¢ boliimii yer
almaktadir.

2. NAKIT AKISLARININ SAGLANDIGI FAALIiYETLER YONTEMIi VE
NAKIT AKIS PROFILLERI

1987 yilinda Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu (FASB) tarafindan nakit akis
tablosunun tam set finansal tablolar arasinda yer aldigina dair bir standart yayinlanmistir. Bu
standarda gore, nakit akis tablosunun temel amacinin yatirimcilara ve alacaklilara bir sirketin
donem icindeki nakit giris ve ¢ikiglart hakkinda bilgi saglamak oldugu belirtilmektedir. Zorunlu
nakit akis tablosu formatinda, nakitle ilgili islemler isletme faaliyetlerinden nakit akislari,
yatirim faaliyetlerinden nakit akislar1 ve finansman faaliyetlerinden nakit akislar1 olarak
siniflandirilmaktadir (Satir ve Kisakiirek, 2022: 35).
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Nakit akislarinin saglandigi faaliyetler yontemi, isletmelerin finansal performansini
anlamak ve degerlendirmek amaciyla kullanilan 6nemli bir finansal analiz yaklagimidir. Bu
yontem, isletmenin nakit giris ve ¢ikislarin1 yukarida da bahsedilen ii¢ temel kategori altinda
siniflandirarak detayli bir finansal bakis sunmaktadir (Kisakiirek ve Tiifekei, 2022: 248).
Literatiirde bu kapsamda, isletmelerin farkli nakit akis profillerine veya desenlerine sahip
olduguna iligkin bircok ¢aligma mevcut olmakla birlikte Gup vd. (1993), Steyn Bruwer ve
Hamman (2005) ve Dickinson (2011) tarafindan yapilan calismalar en fazla referans
gosterilenler arasinda yer almaktadir (Ozevin ve Yiicel, 2023: 334).

Gup vd. (1993) calismalarinda, nakit akislarinin saglandig: faaliyetler yontemine gore
“isletme faaliyetlerinden nakit akislar’” (IFNA), “yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit
akislar1” (YFNA) ve “finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislar1’” (FFNA) seklinde
tic temel kategoriye ayrilmis nakit akis tablosu bilesenlerinin alabilecekleri pozitif veya negatif
isaretlerinin olmalar1 (nakit akis biiyiikliiklerine bakilmaksizin) durumuna gore isletmelerin
nakit akislarini yeni gelistirdikleri bir sistem ile sekizli siniflandirmaya tabi tutmuslardir. Gup
vd. tarafindan yapilan arastirmada, incelenen 1.725 isletme, nakit akislarinin belirli isaretleri ve
bu isaretlerin ¢esitli kombinasyonlar1 agisindan sekiz farkli gruba ayrilmistir. Daha sonra, bu
gruplardaki isletmeler, "Aktif Biiyiikliigii, Aktif Biiyiimesi, i¢ Biiyiime Orani, Temettii Biiyiime
Orani, Bor¢/Aktif Toplami ve Aktif Karlilig1" gibi finansal olgiitler kullanarak detayli bir
sekilde analiz edilmistir. Yapilan analizler sonucunda, nakit akislarinin isaretlerinin
kombinasyonlarindan olusan gruplarin belirgin karakteristik 6zelliklere sahip oldugu
belirlenmis ve bu gruplar, "Profil" ad1 altinda siniflandirilmistir. Buna gore sekizli nakit akis
profilleri asagidaki gibi olusturulmustur (Gup vd., 1993: 74-75).

Tablo 1. Nakit Akis Profilleri

Profiller Nakit Akis Profili Nakit Akislari

IFNA YENA FENA
Profil 1 (P1) Nadir Durum + + +
Profil 2 (P2) Bagarili isletme + -
Profil 3 (P3) Gerileyen/Yeniden Yapilanan isletme + + -
Profil 4 (P4) Biiyiiyen isletme + +
Profil 5 (P5) Kiigiilen Isletme - + +
Profil 6 (P6) Hizh Biiyiiyen/Geng Isletme - - +
Profil 7 (P7) Likiditasyona Giden Isletme - + -
Profil 8 (P8) Nadir Durum - -

Profil 1 (P1- Nadir Durum): Bu profil, isletmenin ii¢ faaliyetten de nakit girisi
saglandigini gostermektedir (+,+,+). Sirketin faaliyetleri sirasinda borglanma ve/veya sermaye
artiriminin yani sira, amortismana tabi varliklarin1 ve uzun vadeli yatirimlarini da elden
¢ikarmis olabilecegi muhtemeldir. Ancak, bu tiir hareketler, siiregelen isletmeler igin olagan bir
durum olmadigindan, bu durumun geg¢ici oldugu kabul edilmektedir. Bu nedenle, bu profil, en
nadir rastlanan profiller arasinda yer almaktadir. Zira sirketin yakin gelecekte stok alimi
yapmast, uzun vadeli bor¢larin1 6demesi ve faaliyetlerini genisletmek icin yatirimlar yapmasi
beklenmektedir. Bu profildeki sirketler i¢cin hesaplanan gesitli oranlar, varlik toplamlarinin
diisiik oldugunu, ortalama olarak karli olmadiklarini ve negatif biiylime oranlarina sahip
olduklarini1 gostermektedir.

Profil 2 (P2- Basarili Isletme): Bu tip nakit akis profiline (+,-,-) sahip sirketlerin,
giinliik is faaliyetlerini fonlamak icin yeterli miktarda nakit girisi saglayabildikleri ve saglikli
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bir finansal yapiya sahip olduklar1 gozlemlenmektedir. Bu sirketler genellikle basarili
isletmelerdir. Bu profildeki sirketlerin etkin finansal yonetime sahip olduklar1 ve borg, temettii
gibi Odemelerde sorun yasamadiklar1 ifade edilebilir. Bu tiir sirketlere ait oranlar
incelendiginde, varlik toplamlarinin oldukga yiiksek oldugu, karli isletmeler olduklart ve makul
bir biiylime oranina sahip olduklar1 goriilmektedir. Bu nakit akis profili genis bir sekilde
karsilagilan bir durumdur.

Profil 3 (P3- Gerileyen/Yeniden Yapilanan Isletme): Bu nakit akis profiline (+,+,-)
sahip sirketler, isletme faaliyetleri ve yatirim faaliyetlerinden elde ettikleri nakit akislarini
genellikle pozitif yonde deneyimlerken, finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislar
ise negatif seviyededir. Bu sirketlerin genellikle isletme faaliyetlerinden nakit akisi elde ettigi,
ancak aynmi zamanda yatirimlarin1 veya duran varliklarim1 da sattig1 gézlemlenmektedir. Bu
durum, sirketlerin elde ettikleri nakdi, bor¢larimi 6demek veya hisselerini geri almak gibi
amaclarla kullanabilecegi diisiiniilmektedir. Ayrica, bu sirketlerin duran varliklarini yenilemek
amaciyla da elden ¢ikarabilecegi gozlemlenmistir. Bu sirketler genellikle orta diizeyde bir
bliylime oranina sahiptirler ve bu model, genel olarak nadir goriilen modeller arasinda yer
almaktadir.

Profil 4 (P4- Biiyiiyen Isletme): Bu tip nakit akis profiline (+,-,+) sahip sirketlerin,
isletme faaliyetlerinden elde ettikleri nakit akiglarinin, yatirimlarini karsilamaya yetmedigi
ifade edilebilir. Bu baglamda, sirketin mevcut nakit akislariyla yatirimlarini finanse etmekten
ziyade, muhtemelen hisse senedi ihrag ederek veya yeni bor¢lanma yontemlerine bagvurarak
fon sagladig: diisiiniilebilir. Bu tip sirketler, gelirlerini artirmak adina duran varliklara yatirim
yapma ihtiyact duymaktadirlar. Bu yatirimlarin 0z sermaye veya borglanma yoluyla
desteklendigi varsayimiyla, bor¢ verenlerin ve yatirnmcilarin sirketin gelecegi konusunda
olumlu bir degerlendirme yapabilecekleri dngoriilebilir.

Profil 5 (P5- Kiiciilen Isletme): Bu profilde (-,+,+) isletme, genellikle esas
faaliyetlerinden negatif, ancak yatinm ve finansman faaliyetlerinden pozitif nakit akisi
gerceklestirmektedir. Isletme, temel operasyonlarinda basarisiz bir performans sergileyerek
negatif nakit akisina neden olmaktadir. Bu finansman agig1, duran varliklarin satig1 ve yeni
finansman kaynaklar1 aracihigiyla karsilanmaktadir. Isletme, duran varliklarini satis yoluyla
azalttig1 i¢in biiyiime oranlarinda da bir diisiis yasanmas1 muhtemeldir. Esas faaliyetlerinden
yeterli nakit elde edemeyen ve duran varliklarini satisa ¢ikararak zor duruma diisen isletme,
gelecekteki operasyonel faaliyetlerinde daha kotii bir performans sergileme egilimindedir.
[lerleyen dénemlerde isletme, negatif nakit akisini finanse etme konusunda benzer bir stratejiyi
benimseyecek ve bu durum kisir bir dongiiye girmesine neden olabilecektir.

Profil 6 (P6- Hizli Biiyiiyen/Geng Isletme): Bu tip nakit akis profiline (-,-,+) sahip
sirketlerin, igletme faaliyetlerinden ve yatirimlardan kaynaklanan nakit akiglari genellikle
negatiftir. Ancak bu durum, 6z sermaye artis1 veya bor¢lanma gibi finansman yontemleriyle
dengeleme potansiyeline sahiptir. Sirket, satiglardaki hizli artis1 siirdiirebilmek igin isletme
sermayesi unsurlarina (6rnegin alacaklar ve stoklar) odaklandigi veya kisa vadeli borg¢larin
6dedigi seklinde yorumlanabilir.

Profil 7 (P7- Likiditasyona Giden Isletme): Bu profildeki (-,+,-) isletmeler, isletme ve

finansman faaliyetlerinden kaynaklanan negatif nakit akisiyla birlikte, yatirim faaliyetlerinden
pozitif nakit akisi elde etmektedirler. Isletme esas faaliyetlerinden negatif nakit akist
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tiretmelerine ragmen, ayni zamanda kreditorler ve hisse sahiplerine kaynak transferi nedeniyle
nakit birikimleri azalmaktadir. Duran varliklarini satisa ¢ikararak isletme, kreditorlere ve hisse
sahiplerine fon saglamakta ve operasyonel kapasitesini azaltmaktadir. Bu durumun devam
etmesi durumunda, isletmenin likiditasyona gitmesi olasidir.

Profil 8 (P8- Nadir Durum): Bu tip nakit akis profilini (-,-,-) sergileyen sirketlerin tim
faaliyetlerinden negatif nakit akis1 gozlenmektedir. S6z konusu model, nadir goriilen modeller
arasinda yer almaktadir. Bu modelde isletme, duran varlik alimi yaparken ayni anda kreditorlere
o0deme gerceklestirmektedir. Ancak, isletmenin esas faaliyetlerinden nakit elde edemedigi,
aksine nakit cikisi oldugu igin, isletme tiim faaliyetlerinin finansmaninda ge¢mis yillarda
biriken nakit stoklarindan yararlanmaktadir. Bu durum nadir goriilen bir durum olmasina
ragmen, bu profildeki isletmelerin uzun bir siire bu dengeyi siirdiirmeleri miimkiin degildir.

3. LITERATUR INCELEMESI

Literatiir incelemesi sonucunda, nakit akis tablolarinin isletmeler i¢in 6nemine ve ¢esitli
analiz yontemlerine dair bir¢ok ¢alismanin mevcut oldugu, ancak otomotiv sektorii lizerine
yapilan aragtirmalarin yetersiz oldugu belirlenmistir. Hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem
goren sirketlerin sadece nakit akis profillerini inceleyen bir¢ok ¢alismanin bulunmasinin yan
sira yine sadece finansal performansa odaklanan arastirmalarin biiyiik bir kisminin ¢esitli
iilkelerde ve alt sektorlerde geleneksel oranlar ve CKKV yontemleri kullanilarak yapildig:
gozlemlenmektedir. Nakit akis profillerinin ve finansal performansin beraber degerlendirildigi
arastirmalar ise sinirli sayidadir. Nakit akis profili ve finansal performans analizinin 6nemini
vurgulayan bazi ulusal ve uluslararasi caligmalar agsagida kisaca 6zetlenmistir.

Gup vd. (1993) tarafindan yiiriitiilen arastirmada, nakit akislarinin tespit edildigi yeni
bir metod olan 'Nakit Akislariin Saglandig1 Faaliyetler Yontemi' gelistirilmistir. Arastirma
kapsaminda incelenen 1745 sirketin, secilmis finansal oranlar temelinde farklilik gosterip
gostermedigiyle iliskilendirilen sekiz farkli nakit akis profili belirlenmistir. Arastirmanin
sonuclarina gore, sirketlerin %46'sinin Profil 2'yi ve %35'inin Profil 4'i temsil eden sirketlerden
olustugu goézlemlenmistir.

Steyn-Bruwer ve Hamman (2005) arastirmalarinda, Gup vd. (1993) tarafindan
tanimlanan nakit akis profili yontemi ele alarak yasam dongiisii teorisini de modele entegre
etmiglerdir. Arastirmada, Giiney Afrika'daki imalat isletmelerinin nakit akis profilleri analiz
edilmis ve en yaygin goriilen isletme profillerinin sirasiyla basarili isletme (profil 2), biiyliyen
isletme (profil 4) ve geng isletme (profil 6) oldugu belirlenmistir.

Dickinson (2011), nakit akis profili yontemini kullanarak firma yasam dongiisii teorisini
genigletmistir. Calismada, firma yasam dongiisii analizlerinin isletme biiyiikligl, karlilik ve
firma yasi gibi tek degiskenlere bagli olarak dl¢giilmesinin yaniltict olabilecegini ve bu nedenle
nakit akig profili yonteminin bu analizlerle birlikte kullanilmas1 gerektigi sonucuna ulagilmstir.

Kargin ve Aktas (2011) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada, BIST’te islem gdren
insaat isletmelerinin 2006-2010 yillarini igeren nakit akis tablolar1 incelenmistir. Arastirma
sonucunda, nakit akislarinin saglandig: faaliyetler yonteminin, diger analiz teknikleri ile
birlestirildiginde, isletmelerin finansal durumlarini daha detayli ve faydali bir sekilde
degerlendirdigi belirlenmistir.
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Aktas vd. (2012) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada, Borsa Istanbul'da kayitli sanayi
sektorlinde faaliyet gosteren sirketlerin, 2007-2010 donemine ait nakit akislarinin saglandigi
faaliyetler yontemine gore analizi yapilmstir. 11k olarak, sirketlerin sektdrel dagilimlar temel
almarak yillara gore nakit akis profilleri belirlenmistir. Ardindan, nakit akis profilleri,
sirketlerin aktif biiylkliikleri dikkate alinarak karsilagtirmali bir analize tabi tutulmustur.
Calismanin sonuglarina gore, incelenen sirketlerin nakit akis profillerinin sirasiyla profil 2,
profil 4 ve profil 6'da yogunlastig1 tespit edilmistir.

Sayari ve Mugan (2013), BIST’te faaliyet gosteren imalat ve hizmet sektorlerinden
secilen 124 sirketin 2005-2009 donemine ait nakit akisi profillerini incelemislerdir. Bu
profillerin, ilgili sirketlerin iflas riskini ve finansal sikintisin1 tahmin etmede ne kadar agiklayici
bir etkiye sahip oldugu test edilmistir. Calismanin sonuglarina goére, esas faaliyetlerden
saglanan net nakit girislerinin, finansal sikint1 skoru ile negatif bir iliskisi oldugu, finansman
faaliyetlerinden saglanan net nakit girislerinin ise finansal sikint1 skoru ile pozitif bir iligkisi
oldugu belirlenmistir. Ayrica, yatirim faaliyetlerinden saglanan net nakit akisinin katsayisinin
ise istatistiksel olarak anlamsiz oldugu gozlemlenmistir.

Orhan ve Basar (2015), BIST 100 endeksinde yer alan farkli sektorlerden 55 sirketin
2008-2013 donemine ait nakit akis profillerini incelemislerdir. Arastirmanin sonuglarina gore,
analiz kapsamindaki sirketlerin %44'liniin profil 2 modeline sahip oldugu tespit edilmistir.

Basar ve Azgin (2016), BIST perakende ticaret sektdriinde faaliyet gdsteren isletmelerin
finansal oranlarini kullanarak 5 yillik bir nakit akis analizi yapmislardir. Calisma sonuglarina
gore, isletmeler genel olarak, pozitif (+) nakit akis1 saglayan isletme faaliyetlerine sahiptir,
ancak negatif (-) nakit akis1 yaratan yatirim ve finansman faaliyetlerine sahiptir. Ayrica, negatif
(-) ortalamaya sahip olan serbest nakit akiglart bulunmaktadir.

Yildirim vd. (2016) calismalarinda, BIST Tas ve topraga dayali sanayi sektdriinde
faaliyet gosteren sirketlerin 2012-2014 yillar1 arasindaki finansal tablolarini ve nakit akis
tablolarini incelemislerdir. Aragtirmada nakit akis oran analizi gergeklestirilmis ve igletmelerin
performanslari, ¢esitli boyutlarda degerlendirilmistir. Calismanin sonuglarina gore, analize tabi
sirketlerin 2012 yilindaki nakit akis bilgilerinin, sonraki yillardaki (2013-2014) nakit akis
bilgilerine kiyasla sektor ortalamalarina goére daha olumlu bir durumda oldugu belirlenmistir.

Karadeniz (2017), 207 konaklama sirketinin 2013-2015 donemine ait nakit akis
performansini, nakit akislarmin saglandigi faaliyetler teknigiyle incelemistir. Analiz
kapsaminda Amerika kitasindan 25 sirket, Avrupa kitasindan 51 sirket ve Asya kitasindan 131
sirket olmak iizere toplamda 207 sirket yer almustir. Tiirkiye'den ise 9 sirket analize dahil
edilmistir. Analiz, yil, kita ve Tiirkiye bazinda uygulanmistir. Arastirmanin sonuglarina gore,
incelenen sirketlerin yil, kita ve Tiirkiye bazinda sirasiyla profil 2, profil 3 ve profil 4'i temsil
eden sirketlerden olustugu gézlemlenmistir.

Kablan ve Giivemli (2019) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada, BIST Turizm
Endeksi'nde faaliyet gosteren 10 turizm sirketinin 2012-2016 donemine ait nakit akis profilleri
incelenmistir. Arastirmanin sonuclarina gore, analize dahil edilen sirketlerin nakit akis
profilleri, sirastyla profil 2, profil 4 ve profil 6 ile temsil edilen sirketlerden olusmaktadir.
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Derya Baskan ve Dozen (2019), 2009-2018 yillarina ait BIST 100 endeksinde yer alan
50 isletmenin nakit akis profillerini ve bazi finansal oranlarini tespit etmislerdir. Arastirmanin
sonuglarina gore, profil 2'ye giren isletmelerin esas faaliyetlerinden sagladiklar1 nakit akislar
ile kar kalitesi, nakit akis likiditesi, varliklarin ve 6z kaynaklarin nakit getirisi arasinda anlaml
bir iligki oldugu belirlenmistir.

Tiifekgi ve Karaca (2019), Fortune 500 listesinde yer alan maksimum net satig tutarina
sahip olan uluslararasi ilk 50 sirket ile ulusal ilk 50 sirket olmak iizere toplam 100 sirketin
verilerini, nakit akislarinin saglandig: faaliyetler yontemi ve nakit oran analizi kullanilarak
incelemislerdir. Aragtirmanin sonuglarina gore, hem ulusal hem de uluslararasi sirketlerin
genellikle sirastyla profil 2 ve profil 4'e sahip olduklari tespit edilmistir.

Beyazgiil ve Karadeniz (2019), futbol kuliiplerinin nakit akis performanslarina
odaklanarak Tirkiye Siiper Ligi ve Avrupa'da bulunan 10 ulusal ligde yer alan futbol
kuliiplerinin nakit akislarini analiz etmistir. Nakit akislarinin saglandig: faaliyetler yontemiyle
degerlendirilen analiz sonuglarina gore, Avrupa'daki futbol kuliiplerinin genellikle profil 2
tizerinde yogunlagan nakit akis profillerine sahip oldugu, diger taraftan Tiirkiye'deki futbol
kuliiplerinin ise profil 6 iizerinde yogunlasan nakit akigs profillerine sahip oldugu
gozlemlenmistir.

Cavlak ve Yilmaz (2020), BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde bulunan sirketlerin 2016-
2018 donemlerine ait nakit akis yapilarini detayli bir sekilde incelemislerdir. Calismanin
sonuglarma gore, soz konusu sirketlerin cogunlukla “basarili sirket” profili sergiledigi, finansal
sikinti i¢inde olan sirketlerin ise genellikle “kiigiilen veya geng sirketler” oldugu belirlenmistir.

Kablan ve Altun (2020), Istanbul ilge belediyelerinin 2014-2018 yillarina ait faaliyet
raporlarin1 nakit akis tablosu odakli olarak incelemislerdir. Yapilan analizler sonucunda,
Beylikdiizii Belediyesi'nin tiim yillar i¢in biiyliyen belediye (profil 4) kategorisinde oldugu,
Beyoglu Belediyesi'nin ise tiim yillar i¢cin gen¢ belediye (profil 6) kategorisinde yer aldigi
sonucuna ulagilmistir.

Cil Kogyigit vd. (2021) calismalarinda, 2017-2019 yillar1 arasinda bir saglik grubunun
nakit akis profillerini ve nakit oranlarini kargilastirmislardir. Yaptiklari analizde, belirledikleri
model 6 ve model 4 profilleri ile nakit oranlar1 arasinda birbirini destekleyen bulgular elde
etmislerdir.

Cil Kogyigit ve Giingdr Tang (2021) tarafindan gerceklestirilen ¢aligmada, 2015-2019
donemine ait BIST 100'de 88 sirket, BIST 50'de 40 sirket ve BIST 30'da 23 sirketin nakit akis
profilleri detayl bir sekilde incelenmistir. Yapilan arastirma sonuglarina gore, her iic endeks
icinde cogunlukla basarili sirketleri temsil eden profil 2'nin 6ne ¢ikt1g1 belirlenmistir. Ozellikle
BIST 30 kapsamindaki sirketlerin %58 oraninda en yiiksek oranda profil 2'ye ait oldugu
saptanmistir. Ayrica, sirketlerin her {i¢ endeks i¢inde ikinci sirada genellikle profil 4'ii temsil
ettikleri tespit edilmistir.

Acikgoz (2021) calismasinda, analize tabi sirketlerin nakit akis profillerini belirledikten
sonra, finansal performans analizini TOPSIS yontemi kullanarak gerceklestirmis ve analiz
sonucunda, model 4 biiyliyen isletmelerin performansinin en yiliksek oldugu sonucuna
ulagmastir.
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Satir ve Kisakiirek (2022) tarafindan yiiriitiilen calismada, BIST te islem géren imalat
sanayi sektorlindeki isletmelerin nakit akis profilleri detayli bir sekilde analiz edilmistir.
Aragtirma sonuclaria gore, incelenen isletmelerin genellikle basarili isletmeleri temsil eden
profil 2, biiyiiyen igletmeleri temsil eden profil 4 ve geng isletmeleri temsil eden profil 6 ile
ortiistigii belirlenmistir.

Kisakiirek ve Tiifekgi (2022) tarafindan yiiriitiilen arastirmada, Borsa Istanbul'da "Metal
Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglarn" ile "Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri"
sektorlerinde faaliyet gosteren igletmelerin 1998-2002 yillarindaki ekonomik kriz dénemine ait
finansal durum tablolari, kar zarar tablolar1 ve nakit akis tablolar1 incelenmistir. Calismada,
ekonomik kriz goz oniine alinarak her iki sektorde isletmelerin performans siralamalari ve nakit
akis profilleri karsilastirilmis ve analiz edilmistir. Calisma sonucunda, her iki sektérde de en
basarili isletmelerin genellikle model 4 (Biiyiiyen Isletme) profiline uygun nakit akislari
gerceklestirdigi tespit edilmistir.

Senol (2023), BIST 100 endeksinde yer alan 47 sirketin 2012-2021 dénemleri itibariyle
nakit akig profillerini incelemistir. Calismada, sirketlerin nakit akis profilleri ve bazi finansal
gostergelerin performans siralamalart CRITIC tabanli MOORA yontemi ile belirlenmistir.
Calisma sonucunda, yapilan siralamaya gore ilk bes sirket EGEEN, KUTPO, SASA, HEKTS
ve OTKAR olarak tespit edilmistir.

Ozevin ve Yiicel (2023) calismalarinda, G20 iilkeleri arasinda yer alan 8 iilkede
(Tiirkiye, Ingiltere, Almanya, Brezilya, Avustralya, Giiney Kore, Suudi Arabistan ve Giiney
Afrika) faaliyet gosteren isletmelerin nakit akis profillerini iilkelere, sektorlere ve 2012-2021
donemlerini kapsayan yillara gore karsilastirmali bir sekilde incelemeyi ve boylelikle yaygin
isletme tiplerini belirlemeyi amaglamiglardir. Calismanin sonuglarina goére, incelenen tilkelerde
genel olarak yillar itibariyle en ¢ok rastlanan profilin Model 6 oldugu ve en az goriilen profilin
ise Model 1 oldugu belirlenmistir. Bu genel egilimden sapma gosteren iilkeler arasinda ise
ozellikle Ingiltere ve Tiirkiye'nin 6ne ¢iktig1 tespit edilmistir. Tiirkiye ve Ingiltere'de siklikla
goriilen profilin Model 2 oldugu saptanmuistir.

Literatiir taramas1 sonucunda, ¢aligmalarin cogunda analiz kapsamindaki isletmelerdeki
nakit akislarinin, Gup vd. tarafindan gelistirilen sekizli smiflandirma sistemine gore
gruplandirildigi goriilmektedir. Sirketlerin finansal performanslarinin analizinde ise ¢ogunlukla
CKKV yontemlerinin  kullanildigi, 6zellikle TOPSIS yoénteminin tercih  edildigi
gozlemlenmistir. Nakit akis profillerinin ve finansal performansin beraber degerlendirildigi ve
karsilastirildig1 ¢ok az sayida calismaya rastlanmistir. Ayrica literatiirde, bu konu ile ilgili
otomotiv sektdriinii miinferit sekilde ele alan ve fazla sayida finansal performans kriterleri
kullanan ¢alismalar da sinirh sayida yer almaktadir. Bu yiizden bu ¢alismanin literatiire katki
saglayacag diigiiniilmektedir.

4. METODOLOJI

Bu boéliimde, arastirmanin veri setine, Orneklemine ve arastirma yontemine yer
verilmistir.
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4.1. Arastirmanin Veri Seti ve Orneklemi

Arastirmada, pay senetleri BIST te islem gdren otomotiv sektérii isletmelerinin nakit
akig profilleri ve finansal performanslari incelenmistir. BIST otomotiv sektoriinde toplam on
adet isletme bulunmakta olup analiz kapsamina otomotiv yedek parga iireticisi, yan sanayi ve
arac¢ kiralama sirketleri dahil edilmemistir. Ayrica, arag kiralama sirketleri olan ESCAR (Escar
Turizm Tasimmacilik Tic.A.S.) 2021 yilinda ve PLTUR (Platform Turizm Tasimacilik
San.Tic.A.S) 2022 yilinda halka arz olduklarindan ve finansal verilerine ulasilamadiklarindan
dolay1 analiz kapsami disinda birakilmistir. Bu kapsamda, arastirmanin 6rneklemini asagida
tabloda gosterilen 8 adet isletme olusturmaktadir.

Tablo 2. Orneklemde Yer Alan Isletmeler ve BIST islem Kodlari

BIiST islem Kodu isletme Ad

TOASO Tofas Tirk Otomobil Fabrikasi A.S.

FROTO Ford Otomotiv Sanayi A.S.

KARSN Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret A.S.
OTKAR Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S.
TTRAK Tirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S.
ASUZU Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S.
TMSN Tilimosan Motor ve Traktor Sanayi A.S.

DOAS Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S.

Isletmelerin finansal performanslarmin 8lgiilmesinde literatiirde genel kabul gérmiis ve
finansal analizde siklikla kullanilan cesitli finansal gostergelerden faydalamilmugtir. Ilgili
finansal oranlar, Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) web sitesinden elde edilen 2017-2022
donemlerini kapsayan bilangco ve gelir tablosu verileri kullanilarak her yil i¢in ayri ayri
hesaplanmistir. Ayrica, isletmelerin nakit akis profilleri ise yine KAP web sitesindeki nakit akis
tablo verileri kullanilarak tespit edilmistir. Calismada kullanilan finansal gostergeler ve kriter
hedef yonleri asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 3. Calismada Kullanilan Finansal Gostergeler

Finansal Gostergeler Kisaltma  Hedef Yonii
Cari Oran= Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 01 Fayda
Likidite Orani= (Ddnen Varliklar-Stoklar) / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 0O, Fayda
Kaldirag Orani= Toplam Yiikiimliiliikler / Toplam Varliklar Os Maliyet
Net Borg / FAVOK O, Maliyet
Net Kar Marji= Net Kar / Net Satiglar Os Fayda
Aktif Karlilik (ROA)= Net Kar / Ortalama Aktifler Os Fayda
Ozsermaye Karliligi (ROE)= Net Kar / Ortalama Ozsermaye Oy Fayda
FAVOK Marji= FAVOK / Net Satislar Os Fayda
PD/DD Orani= Piyasa Degeri / Defter Degeri Oqg Fayda
F/K Orani= Fiyat / Kazang O1o Fayda
Hisse Bagina Kar= Net Kar / Hisse Senedi Sayisi On Fayda
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Tablo 3’te isletmelerin finansal tablo verileri kullanilarak finansal performanslarinin
analiz edilebilmesi i¢in kullanilan finansal gdstergeler ve bu gostergelerin TOPSIS yénteminde
kullanilmak tizere beklenilen hedef yonleri belirtilmektedir.

Finansal performans analizinde kullanilan finansal gostergeler ile ilgili tanimlar agagida
kisaca 6zetlenmektedir (Akgiig, 2010; Peker ve Baki, 2011; Okka, 2015). Ayrica bu veriler
2017-2022 yillar1 i¢in Tablo 3’te gosterildigi lizere kisaltma kodlar1 (O1, Oz, Os ...) seklinde
verilmistir.

Cari Oran: Cari oran, bir sirketin kisa vadeli varliklarinin (6zkaynaklar hari¢) kisa
vadeli borg¢larina oranini gosteren bir finansal orandir. Cari oran, sirketin kisa vadeli likiditesini
ve 6deme giiclinli degerlendirmek i¢in kullanilir.

Likidite Orani: Bu oran, bir sirketin stoklar1 ¢ikardiktan sonra ne kadar likiditesinin
oldugunu ve bu likiditenin kisa vadeli yiikiimliiliikkleri karsilama yetenegini degerlendirmek i¢in
kullanilabilir. Donen varliklar genellikle nakit, alacaklar ve diger likit varliklar igerirken,
stoklar genellikle daha az likit varliklar olarak nitelendirilir.

Kaldira¢ Orani: Kaldirag orani, bir sirketin finansal kaldirag¢ seviyesini Olgen bir
finansal orandir. Finansal kaldirag, sirketin bor¢ kullanarak sermaye yapisini olusturma
derecesini ifade eder. Kaldirag orani, sirketin borglarina kars1 6z sermayesini gosterir ve sirketin
mali yapidaki risk diizeyini yansitabilir.

Net Bor¢ / FAVOK: Net bor¢ / FAVOK orani, bir sirketin net borg seviyesini faaliyet
karindan (FAVOK) ne kadar karsilayabildigini 6lgen bir finansal orandir. Net borg, bir sirketin
briit borcundan nakit ve nakit benzeri varliklar ¢ikardiktan sonra kalan bor¢ miktarini temsil
eder. FAVOK, faaliyet karindan faiz, vergi, amortisman ve deger diisiisii maliyetlerini
cikardiktan sonra elde edilen bir finansal performans 6l¢iisiidiir. Bu oran, sirketin faaliyet karin
kullanarak bor¢larini ne kadar ¢abuk ddeyebilecegini gosterir. Diisilik bir oran, sirketin faaliyet
karinin net borcunu 6deme konusunda daha giiclii oldugunu gosterebilir.

Net Kdar Marji: Net kar marj1, bir sirketin net karmin net satislarina oranini gésteren bir
finansal orandir. Bu oran, bir sirketin satislarindan elde ettigi karin ne kadarini net olarak
korudugunu dlger.

Aktif Karhilik Orant (ROA): Aktif Karlilik Orani (Return on Assets - ROA), bir sirketin
varliklar1 lizerinden elde ettigi karlilig1 61¢en bir finansal orandir. Bu oran, sirketin varliklarini
ne kadar etkili bir sekilde kullanabildigini gosterir.

Ozsermaye Karliligi (ROE): Ozsermaye Karlihigi (Return on Equity - ROE), bir sirketin
0z sermayesi tizerinden elde ettigi karlilig1 6lgen bir finansal orandir. ROE, sirketin sahiplerine
(hisse senedi sahipleri veya ortaklar) sagladig: getiriyi gosterir.

FAVOK Marji: FAVOK mariji, bir sirketin faiz, amortisman ve vergi oncesi karinin
(FAVOK) satislarma orammi 6lgen bir finansal orandir. Bu oran, sirketin temel is
faaliyetlerinden elde ettigi karin ne kadarim satislarina katabildigini gdsterir. FAVOK, faaliyet
karindan faiz, amortisman, vergi ve deger diisiisii maliyetlerini ¢ikardiktan sonra elde edilen bir
finansal performans 6l¢tistdiir.
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PD/DD Orani: PD/DD orani, Piyasa Degeri (PD) ile Defter Degeri (DD) arasindaki
orani ifade eder. Bu oran, bir sirketin hisse senedi piyasa degerini, defter degerine gore
degerlendirmek i¢in kullanilir. Yiiksek bir PD/DD orani genellikle yatirimcilarin, sirketin
gelecekteki biiylime ve karlilik potansiyeline giivendiklerini veya olumlu beklentilere sahip
olduklarin1 diisiindiiklerini gosterebilir.

F/K Orani: F/K orani, bir sirketin hisse senedi fiyatinin kazanglarina oranidir ve
genellikle yatirimcilara sirketin degerlendirmesinde bir fikir verir. F/K oraninin artmasi,
yatirnmcilarin  sirketin gelecekteki biliylime potansiyeline olan inanglarint veya olumlu
beklentilerini yansitabilir.

Hisse Basina Kar: Hisse basina kar (EPS), bir sirketin net kdrinin hisse senedi basina
diisen miktarin1 gosteren bir finansal dlctidiir. Sirketin toplam net kari, hisse senedi sayisina
boliinerek elde edilir. EPS, yatirimcilara her bir hisse senedi i¢in elde edilen karin ne kadar
oldugunu belirten 6nemli bir performans gostergesidir.

Calisma kapsaminda, finansal performans analizi igin isletmelerin 2017-2022
donemlerine ait finansal verilerinden ilgili finansal oranlar hesaplanarak arastirmanin veri seti
tablo 4°teki sekilde olusturulmustur.

Tablo 4. Finansal Performans i¢in Veri Seti (2017-2022)

Yillar  Sirket O 0 Os O4 Os Os Or Os Og O Ou
TOASO 1,28 1,16 0,72 -044 13,06 2682 10039 17,19 7,32 9,68 7,00
FROTO 119 089 078 141 1083 2681 11799 1148 8,60 9,89 53,04
KARSN 090 066 0,71 627 426 250 910 16,06 6,36 89,54 0,14
OTKAR 106 067 085 468 1290 1230 6885 1295 11,85 20,10 51,63

2022 TTRAK 126 086 074 -028 13,61 29,85 104,44 1560 9,68 11,86 55,67
ASUzZU 116 081 059 029 985 1034 2582 1573 573 3148 735
TMSN 144 084 051 -0,13 1552 2168 4398 21,04 4,68 13,14 5,02
DOAS 159 108 043 -036 16,73 51,44 9768 16,79 3,70 551 35,556
TOASO 1,18 1,00 0,76 0,63 11,05 1528 64,26 1952 6,59 1154 243
FROTO 158 133 0,76 052 1238 26,22 102,38 1331 823 949 2508
KARSN 090 0,75 0,73 420 478 306 11,48 1945 313 3131 011
2001 OTKAR 139 089 0,75 19 2310 2018 8319 2024 569 818 4340

TTRAK 147 095 066 -025 1135 24,71 75,72 1488 5,83 9,04 24,77
ASUzU 134 104 061 081 789 764 2149 1360 208 13,71 252
TMSN 1,36 055 050 145 450 291 553 1525 218 4332 0,44
DOAS 1,29 091 055 -016 959 2764 7026 9,78 2721 4,13 10,60

TOASO 1,18 104 0,77 081 757 11,05 4045 1284 380 951 357
FROTO 141 121 0,71 -001 848 2059 7165 1068 6,28 10,54 11,95
2020 KARSN 140 124 0,73 379 130 078 299 2448 3,99 143,94 0,02
OTKAR 149 087 0,77 199 2126 1763 7517 2309 759 12,36 25,76
TTRAK 181 138 069 -056 1244 20,68 7042 1693 6,77 1256 14,55
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ASUzu 1,12 074 070 2,73 1,10 0,78 2,40 10,67 2,63 110,78 0,16
TMSN 155 116 043 146 7,05 441 7,57 1357 196 2745 0,51
DOAS 103 041 068 106 549 17,61 58,74 861 2,76 6,10 4,72
TOASO 114 102 066 045 784 1148 36,88 13,12 3,10 906 296
FROTO 1,17 09 0,72 090 500 1324 4579 854 533 1269 558
KARSN 094 085 07 588 106 074 378 1445 227 7889 0,02
OTKAR 187 113 0,76 134 1446 14,12 6845 17,76 598 10,85 14,65
2019 TTRAK 177 119 0,74 174 294 372 1581 980 387 2642 210
ASUzZU 100 070 064 255 153 137 3,93 991 181 4692 0,26
TMSN 142 105 040 -6889 -936 -356 -607 -081 101 0,00 -0,30
DOAS 081 051 073 301 0,77 1,60 5,95 6,05 168 27,64 034
TOASO 116 099 o071 120 715 990 3650 13,61 2,28 6,35 2,66
FROTO 102 077 0,70 109 506 1336 4436 853 451 1042 4,80
KARSN 083 069 08 764 -162 -112 -685 1341 234 000 -0,04
OTKAR 208 128 083 236 979 762 4883 1348 544 1289 6,85
2018 TTRAK 200 100 0,79 273 6,14 8,16 34,07 12,74 286 7,76 4,50
ASUZU 104 051 066 608 -678 -527 -1373 756 095 000 -096
TMSN 142 082 044 -8865 -534 -345 -540 -043 1,29 0,00 -0,19
DOAS 084 043 073 39 125 267 1015 554 0,73 717 061
TOASO 1,13 097 0,75 128 734 997 3923 1146 461 1287 257
FROTO 1,13 094 069 090 588 1399 4344 789 572 1419 425
KARSN 151 125 0,81 10,74 0,72 0,40 196 11,13 2,64 13552 0,01
OTKAR 152 114 086 255 557 524 37,77 1041 1048 2988 4,14
2017 TTRAK 1,79 128 0,73 139 761 1260 44,01 1168 535 1265 6,01
ASUzZzU 138 081 057 912 -502 -414 -1087 381 1,22 0,00 -0,58
TMSN 216 141 027 208 -226 -257 -360 202 2,06 000 -011
DOAS 084 047 074 536 139 366 1504 405 1,37 9,89 0,83

Tablo 4’ te yer alan finansal gdstergeler, calismada kullanilan TOPSIS yoénteminin girdi
verilerini olusturmaktadir.

4.2. Arastirmanin Yontemi

Bu ¢alismada oncelikle, analize tabi isletmelerin nakit akis profilleri "Nakit Akislarinin
Saglandig1 Faaliyetler Yontemi"ne gore sekizli siniflandirma sistemi ile olusturulmustur. Bu
yontemde, sirketlerin nakit akig tablolarinda bulunan igletme, yatinm ve finansman
faaliyetlerinden elde edilen nakit akiglari pozitif veya negatif olarak kodlanmaktadir. Bu
kodlama, literatiirde belirlenen uygun modellerle eslestirilmek iizere her ii¢ faaliyetten elde
edilen nakit akiglarinin isaret (pozitif/negatif) kombinasyonunu igerir.

Daha sonra igletmelerin finansal performans analizi igin ise TOPSIS y&ntemi
kullanilmigtir. TOPSIS, cok kriterli karar verme problemlerinde en iyi ¢6ziimil segmek igin
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kullanilan bir karar analizi yontemidir. Bu yontem, farkli alternatifler arasinda tercih yapma
amaci giitmekte ve bu alternatiflerin bir dizi kriter acisindan degerlendirilmesini icermektedir.
TOPSIS, her bir alternatifin "ideal" ve "negatif ideal" ¢oziimlere olan benzerligini
degerlendirerek en uygun olani se¢gmeyi amaclamaktadir (Ag¢ikgdz, 2021: 136).

TOPSIS  yonteminin  uygulanmasinda  izlenecek olan  adimlar  asagida
detaylandirilmistir.

1.Adim: Karar matrisi olusturulur. Tablo 3’teki veriler yontemin karar matrisi olarak
ele almacaktir. Buna gore, yontemin kriterlerini belirlenen finansal gostergeler ve
alternatiflerini ise analize tabi isletmeler olusturmaktadir. Xi matrisinde m karar noktasi
sayisini, n ise degerlendirme faktorii sayisini verir.

(1) - x(n)

X; = : . :
xm(l) xm(n)

(1)

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

2. Adim: Karar matrisi normalize edilir. (2) numarali denklem yardimiyla her bir kriter
icin karar matrisindeki degerlerin kareleri toplaminin karekokii alinarak, siitunun ilgili
elemaninin bu degere boliinmesiyle normalize karar matrisi olusturulur. Eger karar matrisindeki
bir elemanin degeri 0 ise, normalize karar matrisinde ilgili elemanin degeri de 0 olacaktir.

T all
ij = T—
2 (2)
i1 Xij

Bu islemlerden sonra Xi matrisinin elemanlarindan yararlanarak normalize karar matrisi
(R) (3) olusturulur.

(3)

i, v 7”1n]
'm *° Tmn

3. Adim: Agirliklandirilmis normalize karar matrisi olusturulur. Bu adimda, (4)
numarali denklem ile normalize edilmis matrise ait her “rij* degeri, “wij“ agirlik degerleri ile
carpilarak agirliklandirilir. Agirliklandirma islemi sirasinda her kriter icin esit agirliklar
kullanilmig (0,10); ancak cari oran ve likidite oranina verilen agirliklar esit sekilde dagitilarak
(0,05) tek bir oran gibi dikkate alinmistir. “wij degerlerinin toplami 1’e esit olmalidir. Bu
islemlerden sonra V matrisi olusturulur.

Wil 0 Wnlin
A ] (4)

Vij — Wirij — [ :
WiTtim  *° WnTmn
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4. Adim: Ideal ve negatif ideal ¢6ziim degerleri belitlenir. Eger kriter hedef yonii fayda
niteligindeyse (5) numarali denklem, maliyet niteligindeyse (6) numarali denklem kullanilarak
ideal ve negatif ideal ¢6ziim degerleri hesaplanir.

A* = {(maxv;|j €)), (min; vl j € J)|i = 1,2, ..., m}

= {vi,vd, .. v o) (5)
A~ = {(mingvy| j € ), (max; vyl j € )i =12, ..., m} (6)
= {v{,vz_, ....,vj_,...,v,{}

Kriterin hedef yonii fayda ise (5) numarali denklem ile her bir kolona ait maksimum
degerler tespit edilir. Bunlar ulagilmak istenen ideal ¢6ziim degerleridir. Daha sonra her kolona
ait minimum degerler de tespit edilerek negatif ideal ¢oziim degerlerine ulasilir. Eger hedef
yonii maliyet ise (6) numarali denklem kullanilir ve elde edilen degerler tam tersi olacaktir.

5. Adim: Ideal (S*) ve negatif ideal (S°) noktalara olan uzaklik degerleri hesaplanir.
Ideal ¢dziime uzaklik (7) numarali, negatif ideal ¢oziime uzaklik ise (8) numarali denklem ile
hesaplanir. S*ve S™ degerleri karar noktasi sayisi kadar bir degeri ifade etmektedir.

st= ) (=)’ Y
j=1
n (8)
st= ) (=)
j=1

6. Adim: Ideal ¢oziime gore yakilik degeri (Ci) hesaplanir. Her bir alternatifin goreceli
siralamasi ve basar1 puani (9) numarali denklem ile hesaplanarak bulunur. Elde edilen “Ci”
degerlerine gore siralama yapilir.

S
;= ——— ,i=1,..,n;0<C <1
= Gy = Lm0 ©)

5. BULGULAR
5.1. Otomotiv Sektorii Isletmelerinin Nakit Akis Profilleri
Calisma kapsaminda, Gup vd. (1993) tarafindan gelistirilen "Nakit Akislarinin

Saglandig1 Faaliyetler YoOntemi'ne gore analize tabi otomotiv sirketlerinin 2017-2022
donemleri itibariyle nakit akis profilleri Tablo 5°teki sekilde tespit edilmistir.
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Tablo 5. Analize Tabi isletmelerin Nakit Akis Profilleri (2017-2022)

Sirket 2022 2021 2020 2019 2018 2017
TOASO ) o) (o) o) o) o)
FROTO (7 (o) 5e) 5e) 4) o)
KARSN o) e ) ee) (o) (o)
oTKAR (T ) o) ) () (o)
TIRAK (7 o) o) o) (o) o)
ASUZU (o) (o) o) o) o) o)
TMSN (o) o) hoe) (o) o) o)

POAS o) e (o) (rore) (o) (o)

Tablo 5’te de goriilecegi lizere otomotiv sirketleri, yillar itibariyle cogunlukla profil 2
(basarili isletme) modelinde yer almaktadir. Daha sonra ise sirasiyla profil 4 (biiyiiyen isletme)
ve profil 6 (hizli biiyiiyen geng isletme) modellerinin agirlikta oldugu goriilmektedir. Hicbir
isletmede ilgili donemler itibariyle P1, PS5 ve P8 modellerine rastlanmamistir. KARSN
sirketinin 2021 yilinda profil 3 (gerileyen isletme) ve 2019 yilinda profil 7 (likiditasyona giden
isletme) modelinde yer aldigi; ayrica DOAS sirketinin de yine ayn1 yillarda profil 3 modelinde
bulundugu tespit edilmistir.

Otomotiv sektdriine genel olarak bakildiginda basaril, biiyiiyen ve geng isletme agirlikli
nakit akis profillerine sahip oldugu sOylenebilir. 2022 yilinda isletmelerin %37,5 basarili,
%37,5 biiyiiyen ve %25 hizli biiyiliyen geng isletme; 2021 yilinda %37,5 basarili, %25 biiyiiyen,
%12,5 geng isletme ve %12,5 gerileyen veya yeniden yapilanan isletme; 2020 yilinda %75
basarili, %12,5 biiyliyen ve %12,5 geng isletme; 2019 yilinda %62,5 basarili, %12,5 biiyiiyen,
%12,5 gerileyen veya yeniden yapilanan ve %12,5 likiditasyona giden igletme; 2018 yilinda
%50 basarili, %25 biiyliyen ve %25 geng isletme; 2017 yilinda ise %75 basarilt ve %25
bliyiiyen isletme profilleri goriiniimiinde olduklar: tespit edilmistir.

5.2. lIsletmelerin Finansal Performanslarmm TOPSIS Yontemi ile
Degerlendirilmesi

Calisma kapsaminda TOPSIS yontemi araciligiyla sirketlerin finansal performanslar
skorlara cevrilerek yillar bazinda basar1 siralamalar1 belirlenmistir. Bu baglamda c¢alismada
TOPSIS yénteminin uygulama adimlari, 6rnek olmasi adina sadece 2022 yili verileri ile
gosterilmektedir. Diger yillarin ise sadece sonuglarina yer verilmistir.

TOPSIS ydnteminin adimlarmin uygulanmasinda karar matrisi olusturulurken
alternatifler (8 adet isletme) satirlara ve kriterler (11 adet finansal oran) ise siitunlara
yerlestirilmistir. Tablo 6’da 2022 yilina ait karar matrisi yer almaktadir.
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Tablo 6. Karar Matrisi (2022 yil1)

Hedef Yonii Fayda Fayda Maliyet Maliyet Fayda Fayda Fayda Fayda Fayda Fayda Fayda

Agirhiklar 0,05 0,05 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Sirket 0]} O2 O3 O4 Os Os Oy Os Og O1o0 On
TOASO 1,28 1,16 0,72 -0,44 13,06 26,82 100,39 17,19 7,32 9,68 7,00

FROTO 119 0,89 0,78 1,41 10,83 26,81 117,99 11,48 8,60 9,89 53,04
KARSN 0,90 0,66 0,71 6,27 4,26 2,50 9,10 16,06 6,36 89,54 0,14
OTKAR 1,06 0,67 0,85 4,68 1290 1230 68,85 1295 11,85 20,10 51,63

TTRAK 1,26 0,86 0,74 -0,28 13,61 29,85 104,44 15,60 9,68 11,86 55,67
ASUZU 1,16 0,81 0,59 0,29 9,85 10,34 25,82 15,73 5,73 31,48 7,35
TMSN 1,44 0,84 0,51 -0,13 1552 21,68 4398 2104 4,68 13,14 5,02
DOAS 1,59 1,08 0,43 -0,36 16,73 51,44 97,68 16,79 3,70 5,51 35,56

Karar matrisi olusturulduktan sonra (2) numarali denklem yardimi ile normalize karar
matrisi olusturulmustur. Normalizasyon matrisi Tablo 7’deki sekilde gosterilmistir.

Tablo 7. Normalizasyon Matrisi (2022 Y1l1)

Hedef Yonii Fayda Fayda Maliyet Maliyet Fayda Fayda Fayda Fayda Fayda Fayda Fayda

Agirhiklar 0,05 0,05 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Sirket O 02 Os O4 Os Os Oy Os O9 O Ou
TOASO 0,36 0,46 0,37 -0,06 0,37 0,35 0,44 0,38 0,34 0,10 0,07

FROTO 0,34 0,35 0,40 0,18 0,30 0,35 0,52 0,25 0,40 0,10 0,53
KARSN 0,25 0,26 0,37 0,79 0,12 0,03 0,04 0,35 0,29 0,90 0,00
OTKAR 0,30 0,27 0,44 0,59 0,36 0,16 0,30 0,28 0,55 0,20 0,52

TTRAK 0,36 0,34 0,38 -0,04 0,38 0,40 0,46 0,34 0,45 0,12 0,56
ASUZU 0,33 0,32 0,31 0,04 0,28 0,14 0,11 0,35 0,26 0,32 0,07
TMSN 0,41 0,33 0,26 -0,02 0,43 0,29 0,19 0,46 0,22 0,13 0,05
DOAS 0,45 0,43 0,23 -0,05 0,47 0,68 0,43 0,37 0,17 0,06 0,36

Normalize matris ile elde edilen rij degerleri wij agirhiklar1 ile ¢arpilarak
agirliklandirilmis normalize karar matrisi (V matrisi) elde edilir. Agirliklandirilmis normalize
matrisi Tablo 8’de gosterilmektedir.
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Tablo 8. Agirliklandirilmis Normalize Karar Matrisi (2022 Y1l1)

Hedef Yonii Fayda Fayda Maliyet Maliyet Fayda Fayda Fayda Fayda Fayda Fayda Fayda

Agirhiklar 0,05 0,05 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Sirket O: (07} Os3 O4 Os Os Or Os Oy O Ou
TOASO 0,02 0,02 0,04 -0,01 0,04 0,04 0,04 0,04 0,03 0,01 0,01

FROTO 0,02 0,02 0,04 0,02 0,03 0,04 0,05 0,03 0,04 0,01 0,05
KARSN 0,01 0,01 0,04 0,08 0,01 0,00 0,00 0,04 0,03 0,09 0,00
OTKAR 0,01 0,01 0,04 0,06 0,04 0,02 0,03 0,03 0,05 0,02 0,05
TTRAK 0,02 0,02 0,04 0,00 0,04 0,04 0,05 0,03 0,04 0,01 0,06
ASUZU 0,02 0,02 0,03 0,00 0,03 0,01 0,01 0,03 0,03 0,03 0,01
TMSN 0,02 0,02 0,03 0,00 0,04 0,03 0,02 0,05 0,02 0,01 0,01
DOAS 0,02 0,02 0,02 0,00 0,05 0,07 0,04 0,04 0,02 0,01 0,04

Agirliklandirilmis normalize karar matrisinin olusturulmasinin ardindan (5) ve (6)
numarali esitlikler ile ideal ve negatif ideal ¢oziim degerleri hesaplanmistir. Ideal ve negatif
ideal ¢6zlim noktalar1 Tablo 9’da gosterilmistir.

Tablo 9. ideal ve Negatif Ideal Coziim Degerleri (2022 Y1l1)

O: 02 O3 O4 Os Os¢ O7 Os Oy O Ou
At 0,02 0,02 0,02 -0,00 0,05 0,07 0,05 0,05 0,05 0,09 0,06
A 0,01 0,01 0,04 0,08 0,01 0,00 0,00 0,03 0,02 0,01 0,00

Ideal ve negatif ideal ¢oziim degerlerinin hesaplanmasinin ardindan (7) ve (8) numarali
denklemler yardimiyla her bir alternatifin ideal ve negatif ideal noktalara uzakliklar (S; ve S;)
hesaplanmistir. Ardindan her bir alternatif i¢in (9) numarali denklem ile Cidegeri hesaplanarak
goreceli siralamasi yapilmistir. Buna gore elde edilen performans skorlar1 ve isletmelerin 2022
yil1 gorece siralamalar1 Tablo 10 da yer almaktadir.

Tablo 10. Performans Skorlari ve Siralamalar (2022 Y1ili)

Sirket Sit S Ci Siralama
TOASO 0,103742 0,104847 94,85026 1
FROTO 0,096456 0,10371 14,29705 2
KARSN 0,137943 0,086027 -1,65707 5
OTKAR 0,114814 0,07835 -2,1487 6
TTRAK 0,086871 0,120562 3,578525 4
ASUZU 0,108942 0,084425 -3,44361 7

TMSN 0,110577 0,096102 -6,63902 8

DOAS 0,09532 0,125931 4,113889 3

Tablo 10’da goriildiigii iizere 2022 yilinda TOPSIS yontemi sonuglarma gore
performans bagar1 siralamasi sirastyla TOASO, FROTO, DOAS, TTRAK, KARSN, OTKAR,
ASUZU ve TMSN seklinde gerceklesmistir. Tablo 11°de ise tiim igletmelerin 2017-2022
donemleri itibariyle nakit akis profilleri ve performans siralamalar1 toplu sekilde
gosterilmektedir.
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Tablo 11. isletmelerin Nakit Akis Profilleri ve Finansal Performans Siralamalari

022 2021 2020 2019 2018 2017

i If"l‘i‘ Performan: If’ki‘ Performan: IL’?; Performan: If’k“ Performan: If’h‘ Performan: Iil’i‘: Performan:

Profili Siralaman Profili Siralaman Profili Siralaman Profili Siralamamn Profili Siralaman Profili Siralamam
T0450 f+P-1,-] ! f+P-1,-t| ! f+F.t‘.1+t| ! f+P-Q.-] ! f+P-2,-] ! f+P-2,-] !
OO (%) 2 g P g ! (+P-2_,-) R R U
KRN T 5 Gl 4 a8 S g 8 a8
e B I S S S S S S SR A R
TTRAK (+1:|-4+] 4 |:'+P-1 -1 ! lH'P:l -1 : lH'P:l -1 ’ |:+th+] : l.r'l'].:}-2 -1 4
ASTZU r+1.1.‘.l+] ! r+1.1.‘.l+j ’ f+P-2.-] ’ f+P-2.-] ’ ffs—] ’ f+P-2,-] ’
B o oo S S o S R S
poss 7 : o 8 oy 8 o : o ! o !

Tablo 11°de isletmelerin nakit akis profilleri ve finansal performans siralamalari toplu
sekilde gosterilmektedir. Finansal performans agisindan bakildiginda sirketler 2017-2022
donemleri itibariyle farkli performans siralamalari elde etmislerdir. Ornegin, TOASO sirketi
2017, 2018 ve 2022 yillarinda en iyi finansal performansa sahip olmasina ragmen 2019, 2020
ve 2021 yillarinda son siralarda yer almaktadir. Bunun nedeni pandemi siirecinde sirketin mali
yapisinin ne derece etkilenmis olduguna ve benimsedigi stratejiye bagli olabilecegi
diisiiniilebilir. Yine pandemi siirecinde TTRAK ve OTKAR sirketlerinin ise finansal
performans agisindan {ist siralara tirmandigi net sekilde goriilebilmektedir. Tiim yillar itibariyle
baktigimizda ise TMSN, KARSN ve DOAS sirketlerinin genellikle finansal performanslari
acisindan alt siralarda ve FROTO sirketinin ise genellikle siralamada ilk {igte yer aldigi tespit
edilmistir. Genel olarak, yillar itibariyle finansal performanslarda meydana gelen
dalgalanmalardan dolayi kesin bir yargiya varmak da miimkiin degildir.

Isletmelerin ilgili dénemler itibariyle nakit akis profilleri degerlendirildiginde ise
finansal performans agisindan {ist siralarda bulunan sirketlerin genellikle nakit akis profillerinin
P2 (basarili isletme) seklinde oldugu, diger sirketlerin ise P4 ve P6 modellerinde gerceklestigi
sOylenebilir. P3, P6 ve P7 modellerinin bulundugu yillarda ise isletmelerin, genellikle finansal
performans agisindan da son siralarda yer aldigi goriilmektedir. Elde edilen bulgulara istinaden
isletmeler yillar itibariyle yiiksek oranda P2, P4 ve P6 nakit akis profillerine sahiptir. Bu
sirketlerin yeterli isletme sermayesine, bor¢ 6deme kapasitesine sahip olduklarini ve yiiksek
diizeyde karliliga, kaynak temininde ve sermayeye erisimde zorluk yasamamaya yonelik
onemli finansal niteliklere haiz olduklarini séylemek miimkiindiir.

6. SONUC

Otomotiv sektdrii, diinya genelinde ekonomik biiylime, istihdam saglama ve teknolojik
ilerleme gibi bir dizi faktorle biiyiik bir dSneme sahiptir. Istihdam agisindan sektdr, milyonlarca
kisiye is imkan1 sunarak ekonomik kalkinmada 6nemli bir rol oynamakta; {iretim, pazarlama,
miihendislik ve lojistik gibi c¢esitli alanlarda istihdam yaratmaktadir. Ayrica, otomotiv
endiistrisi, yliksek katma degerli {irlinlerin iiretimi ve satisiyla da bir iilkenin milli gelirine
biiylik katkilarda bulunabilmektedir.
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Bu calismada, Tiirkiye ekonomisine ciddi katkilar1 bulunan ve {ilkenin en biiyiik
otomotiv sirketlerinin finansal performanslari CKKV ydntemlerinden TOPSIS yontemi ile
degerlendirilmis ve performans skorlarina gore basari siralamalart tespit edilmistir. Ayrica,
ilgili donemler itibariyle isletmelerin nakit akis profilleri de tespit edilerek ayni1 donemlere ait
finansal performanslar ile karsilastirilmistir.

Arastirmada, oncelikle sirketlerin 2017-2022 donemlerine ait nakit akis tablolar1 ile
nakit akis profilleri ¢ikarilmis ve daha sonra finansal verileri ile oran analizleri yapilarak veri
setleri olusturulmustur. Ardindan veri setinde yer alan finansal gostergeler dogrultusunda
finansal performans basar1 siralamalar1 igin TOPSIS yéntemi uygulanmustir. Elde edilen
performans c¢iktilarina gore bir siralama yapilmistir.

Analize tabi isletmelerin, "Nakit Akislarinin Saglandig1 Faaliyetler Yontemi'"ne gore
sekizli simiflandirma sistemi ile olusturulan nakit akis profillerine gore isletmelerin ilgili
donemler itibariyle genellikle profil 2 (basarili isletme), profil 4 (biiyiiyen isletme) ve profil 6
(hizl1 biiytliyen geng isletme) modellerine sahip olduklar1 gézlemlenmistir. 2017-2022 yillarinda
P1, PS5 ve P8 profiline sahip herhangi bir isletmeye rastlanmamis olup P3 ve/veya P7 profiline
sahip iki isletmenin bulundugu tespit edilmistir.

Isletmelerin nakit akis profilleri ¢ikarildiktan sonra finansal performans degerlemesi
i¢in secilen toplam on bir adet finansal gostergeye gore 2017-2022 yillar itibariyle performans
skorlar1 belirlenmistir. Sirketlerin finansal performanslarini karsilastirirken, bazilar1 karlilik ve
likidite oranlariyla, bazilar1 ise mali yapt ve borsa performans oranlariyla 6n plana
¢ikabilmektedir. Bu karsilastirmalar sonucunda, baz1 sirketlerin digerlerine gore daha iyi veya
daha kotii performans sergiledigi gozlemlenmektedir. Ayrica, analiz edilen sirketlerin 6l¢ekleri
de 6nem arz etmektedir. Ornegin, biiyiik 6lgekli bir sirketin 6z kaynaklar1 veya toplam varliklar
kiiciik olgekli bir sirkete kiyasla daha yiiksek olabilmekte ve bu da oran analizinde degerlerin
goreceli olarak diisiik goriinmesine neden olabilmektedir.

Arastirmadan elde edilen bulgulara gore otomotiv sektdriinde faaliyet gosteren
isletmelerin birgogunun ilgili donemlerde nakit akis profilleri a¢isindan basarili ve biiyliyen
isletme statiisiinde olduklar1 ve bu isletmelerin finansal performans skorlarinin da yine en iyi
veya ist siralarda olmasi dikkat gekmektedir. Profil 2 ve Profil 4’e sahip isletmeler genellikle
karlilik ve finansal performans agisindan bagarili sayilabilirler. Bu igletmeler genellikle giiglii
bir finansal temele, yeterli calisma sermayesine ve etkili bir bor¢ 6deme giiciine sahip
olabilmektedirler. Ayrica, nakit akislarimi etkili bir sekilde yonetme ve basarilarini
stirdlirebilmek i¢in etkili stratejik planlama ve rekabet avantaji saglama gibi kabiliyetleri
bulunabilmektedir.

Calisma sonuglarina gore, 6zellikle pandeminin baz1 sirketlerin siralamalarin1 6nemli
Olciide etkileyebilecegi de gozlemlenmistir. Pandemi doneminin birgok sirket tizerinde olumsuz
bir etki biraktig1 acgik bir sekilde goriilmektedir. Yapilan analiz, OTKAR ve TTRAK
sitketlerinin pandemi doneminde finansal performans agisindan Onemli bir iyilesme
gosterdiklerini ortaya koymaktadir. Bu durumun en 6nemli nedenlerinden birisi, s6z konusu
sirketlerin sadece otomotiv iireticisi olmamalari, ayn1 zamanda diger yan faaliyet alanlarinda
da bulunmalarinin etkili olabilecegi diisiiniilmektedir. Ote yandan, TOASO sirketinin finansal
performansinin ise pandemi siirecinden en ¢ok etkilendigi sdylenebilir.
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Bu c¢alismada, BIST otomotiv sektdriinde faaliyet gdsteren isletmelerin nakit akis
profilleri ve TOPSIS yontemi ile degerlendirilen finansal performanslari incelenmis ve
karsilagtirilmistir. Arastirma bu yoOniiyle literatiirdeki nakit akis profilleri ve finansal
performans odakli diger ¢caligmalar (Senol, 2023; Kisakiirek ve Tiifekei, 2022; Cil Kogyigit ve
Giing6r Tang, 2021; Cil Kogyigit vd., 2021; Agikgoz, 2021; Orhan ve Basar, 2015) ile
benzerlikler gostermektedir. Bu c¢aligmanin, nakit akis profillerinin ve finansal performans
analizlerinin birlikte degerlendirilmesi ve karsilastirilmasi agisindan literatiire katki sagladigi
diistiniilmektedir. Ayrica literatiirde bu konu ile ilgili otomotiv sektoriiniin miinferiden ele
alindig1 ve incelendigi herhangi bir ¢alismaya rastlanmamustir. Bu ¢alismanin kisitlar1 ise tiim
finansal oranlarin géz Oniine alinmamis olmasi ve daha uzun bir donemi kapsamamasidir.
Ileride yapilacak calismalarda, daha fazla finansal gosterge ve oranlar kullanilarak farkli
donemlerdeki finansal performanslarin farkli CKKV yontemleriyle degerlendirilmesi ve farkli
sektorlere uygulanmasi halinde literatiiriin daha da zenginlestirilebilecegi diistiniilmektedir.
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