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Oz
Isletmeler acisindan nakit ve nakit yonetimi onemlidir. Nakit akis tablosu, isletmenin
nakit akislari ile ilgili olan tablosudur. Finansal durum ve kar zarar tablosu tahakkuk
esasina gore hazirlamirken nakit akis tablosu nakit esasina gore hazirlanir. Nakit akis
tablosu isletmenin esas, yatirim ve finansman faaliyetlerinden nakit akislarin
gostermek tizere ti¢ bolimden olusmaktadir. Bu ti¢ bolum isletme ile ilgili ¢ikar
gruplari i¢in 6nemli bilgiler sunmaktadir. Bu calismada, BIST'te “Metal Esya Makine
Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araclar1” ve “Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri”
sektorlerinde islem goren 22 isletmenin verileri kullanilmistir. Calismada yer alan
isletmelerin ekonomik krizin yasandig1 1998-2002 yillarina ait finansal durum tablosu,
kar zarar tablosu ve nakit akis tablosu kullanilmistir. Calismada, isletmelerin TOPSIS e

gore performans basari siralamalari sektor bazinda ayri ayr tespit edilmistir. Her bir

isletmenin nakit akis tablosu ve nakit akis profilleri ayr1 ayr1 olusturulmustur. Sektor
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bazinda isletmelerin performans siralamalar1 ve nakit akis profilleri ekonomik kriz de
dikkate almarak karsilastirilip yorumlanmistir. Sonug olarak her iki sektérde de en
basarili isletmelerin ¢ogunlukla model 4 (Biiyiiyen Isletme) profiline uygun nakit

akislarinin gergeklestigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Nakit akis tablosu, nakit akis profilleri, TOPSIS yontemi,

performans

JEL Kodlari: M40; M41

Abstract

Cash and cash management are essential for businesses. A cash flow statement is the
statement of the business that is related to cash flows. The balance sheet and income
statement are prepared on an accrual basis, while the cash flow statement is prepared
on a cash basis. The cash flow statement consists of three parts to show the cash flows
from the enterprise's operation, investment and financing activities. These three
sections provide essential information for business-related interest groups. In this
study, the data of 22 companies traded in the BIST in the "Metal Goods, Machinery,
Electrical Equipment and Transportation Vehicles" and "Textile, Clothing and Leather"
sectors were used. The balance sheet, income statement and cash flow statement of the
companies involved in the study were used for the 5-year period between 1998 and
2002. In the study, the performance success rankings of the enterprises according to
TOPSIS were determined separately on a sector basis. Each business's cash flow
statement and cash flow profiles were generated separately. Performance rankings
and cash flow profiles of business on a sector basis were compared and interpreted
taking into account the economic crisis. As a result it has been determined that the
most successful businesses in both sectors mostly have cash flows in accordance with

the model 4 (Growing Business) profile.
JEL Codes: M40; M41

Keywords: Cash flow statement, cash flow profiles, TOPSIS method, performance
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1. Giris

Her isletmenin yasamini siirdiirebilmesi ve hedeflerine
ulasabilmesi icin en az rakipleri kadar giiclii ve zayif yonlerini
tanimas: guiniimiiz kosullarinda ¢ok kritik bir 6neme sahiptir.
Isletmenin kendini tanityabilmesinde yardimci olacak verilerin &nemli
bir kismi muhasebe siirecinde tiretilen mali tablolardan elde
edilmektedir.

1990'l1 yillarda yasanan muhasebe ve finans kaynakli skandallar
yliztinden sundugu bilgilerle vaz gecilmez konuma gelen nakit akis
tablosu, finansman maliyetlerinin artmasi, kisa stireli yatirim
alanlarinin ¢ogalmas: ve nakit yonetiminin artan onemiyle de
isletmelerin her bir ¢ikar grubuna sunmak zorunda oldugu mali
tablolar arasinda yerini almistir. Boylece temel mali tablolar olan
finansal durum ve kar zarar tablosunun yaninda “nakit akis tablosu”
da isletmelerin degerlendirilmesinde ©nemli bir ara¢ olarak
kullanilmaya baslanmustir.

Tahakkuk esasli hazirlanan mali tablolarin yaninda nakit esasina
gore hazirlanan nakit akim tablosunun da kullanilmasi ile isletmenin
mevcut durumu hakkinda daha saglikli bilgiler edinilebilecektir.
Ayrica isletmenin simdiki ve gelecekteki performansmin tahmininde
de onemli katkilar saglayacaktir. Isletmenin net aktiflerindeki
degisimi, mali ytiktimltltiklerini zamaninda yerine getirme gtictind,
likidite kapasitesini ve nakit akislarmin tutar1 ve zamanlamas: gibi
bilgiler nakit akim tablosu tarafindan ilgililere sunulmaktadir. Isletme
hakkinda kararlarla ilgili nakit akis tablosu diger finansal tablolar ile
birlikte kullanilmasiyla daha saglikli sonuglar almabilmektedir (Ipgi ve
Kisakiirek, 2009: 1). Bu agidan bakildiginda isletmelerde diger finansal
bilgilerle birlikte nakit akis bilgileri de miihim kararlarin alinmasinda
biiytik bir 6neme sahiptir. Dolayisiyla varligini ve karliligin1 devam
ettirmek isteyen isletmelerin nakit akislarinin yonetimine ve analizine

gerekli 6nemi vermeleri gerekmektedir (Basar ve Azgm, 2016: 780-
781).

Iflasla sonuclanabilecek sorunlar zamaninda kontrol edilerek
bunun icin gerekli tedbirlerin alinabilmesi, nakit girisini artiracak
faaliyetlerin daha yakindan takip edilebilmesi, nakit akislariin hangi
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faaliyetlerden gerceklestigini gostermesi nakit akis tablosunun
saglamis oldugu faydalar arasinda siralanabilir.

Nakit akis tablosu TMS 7 standardina gore t¢ boliimden
olusmaktadir. S6z konusu olan boliimler; isletme faaliyetlerine iliskin
nakit akislari, yatirim faaliyetlerine iliskin nakit akislar1 ve finansman
faaliyetlerine iliskin nakit akislaridir. Nakit akis tablosundaki bu {i¢
bolim birbiriyle i¢ icedir. Isletmede meydana gelen mali nitelikli bir
olay birden fazla faaliyetle ilgili nakit akisi {iretebilir. Vadeli satin
alinan bir stokun anapara 6demesi isletme faaliyetlerindeki nakit akisi
ile iliskiliyken faiz 6demesi finansman nakit akisiyla iligkilidir
(Kisakiirek ve Demir, 2006: 203).

Isletme faaliyetlerinin bu ti¢ ana boliime gore isletmeye nakit
girisine veya nakit ¢ikisina neden olmasi durumu isletmenin nakit
akislar1 hakkinda karar vericilerin kararlarini etkileyecek kritik bilgiler
icerir (Aktas ve Kargin, 2012: 102-103).

Bu calismanin amaci, ekonomik kriz yillar1 olan 1998-2002
yillarinda BIST’te bulunan “Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve
Ulasim Araclar1” (bundan sonra Metal Esya sektorii denilecektir) ve
“Tekstil, Giyim Esyast ve Deri” (bundan sonra Tekstil Sektori
denilecektir) sektorlerinde faaliyette bulunan isletmelerin nakit akis
profilleriyle TOPSIS ile hesaplanan finansal performanslarinin
karsilastirilip yorumlanmasidir.

2. Nakit Akislarinin Saglandig: Faaliyetler Yontemi

Isletme, yatirrm ve finansman faaliyetleri sonucu firmalar
tarafindan iretilen nakit akislarinin degerlendirilmesinde, bu nakit
akislarmin hangi faaliyetlerden saglandigi ve hangi faaliyetler
tarafindan kullanildiginin analizi oldukca degerli bilgiler verir. Bu
konuyla ilgili Gup vd. (1993) isletme, yatinm ve finansman
faaliyetlerine gore nakit akislarinin pozitif veya negatif olma
durumlarim1 g6z oOniinde bulundurarak 8 degisik profil
olusturmuslardir. Tablo 1’de goruildiigu gibi nakit akislar1 pozitif ve
negatif olma durumlarina bakilarak birbirinden farkli 8 Model ortaya
cikmustir.
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Bu yontemde modellere gore firmalarin degerlendirilmeleri nakit
akis tablosunda yer alan isletme, yatirim ve finansman faaliyetlerinden
elde edilen nakit akiglarmin pozitif veya negatif olma durumlar1 goz
ontinde bulundurularak yapilmaktadir. 56z konusu 8 nakit akis profili
ile faaliyetlerden elde edilen nakit akislarmin biytikliikleri dikkate
alinmadan, pozitif ve negatif olmalara gore degerlendirilmektedir.
Yontemde saglanan bilginin anlamli olabilmesi, faaliyetlerdeki
donemler arasinda olan degisime, kalemlerin olusum sekline ve
btiyukliigtine bagh olarak degismektedir (Orhan ve Basar, 2015: 111-
112).

Tablo 1: Nakit Akislarinin Saglandig: Faaliyetler Yonteminde Profiller

Isletme Yatirim Finansman
Modeller Isletme Profilleri  Faaliyet Faaliyet Nakit Faaliyet Nakit
Nakit Akist Akis1 Akis1
Model 1 Nadir Durum + + +
Model 2 Basarili Isletme + - -
Gerileyen veya
Yeniden
Model 3 + + -
Yapilanan
Isletme
Model 4 Biiytiyen Isletme + - +
Model 5 Kiiciilen Isletme - + +
Model 6 Geng Isletme - - +
Likiditasyona
Model 7 Giden Isletme ) * )
Model 8 Nadir Durum - - -

Kaynak: Karadeniz, 2017: 173.

3. Topsis Yontemi

Cok kriterli karar verme yontemlerinden biri olan TOPSIS pek ¢ok
alanda kullanilmaktadir. Bunun sebebi ise, sinirli sayida 6znel girdiye
gereksinim duymasidir. Yontemde kullanilan tek 6znel degisken
faktor agirliklaridir. Anlasilabilir ve basit olmasi ve iyi bir hesaplama
etkinligine sahip olmasi TOPSIS yonteminin temel ozellikleridir
(Omiirbek vd., 2014: 195).

TOPSIS yontemi, nitel bir cevrim yapilmadan direkt olarak verinin
tizerinde uygulanabilmektedir. S6z konusu yontemde alternatiflerin,
belirli kriterler dogrultusunda ve kriterlerin alabilecegi maksimum ve
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minimum  degerler arasinda ideal ¢oziime  uzakliklari
degerlendirilerek siralanmaktadir (Sakarya ve Akkus, 2015: 113).

TOPSIS yontemi her bir kriterin tekdiize bir sekilde artan ya da
azalan fayda egilimine sahip oldugunu varsaymaktadir. Bu sebepten
ottirti, pozitif ideal ¢oziimii ve negatif ideal ¢6ziimii tanimlamak
kolaydir (Yayar ve Baykara, 2012: 32).

Yontemde, ideal ve ideal olmayan ¢oziimleri ortaya ¢ikarmak icin
normalize edilmis matris kullanilmaktadir. Alternatiflerin pozitif ideal
¢oziime ve negatif ideal ¢oztime olan mesafeleri ise alternatiflerin
birbirine olan tstiinliik siralamasinin belirlenmesinde gostergesidir
(Sakarya ve Akkus, 2015: 113). Yontemde 0 ile 1 arasinda degisen bir
puan olusturularak alternatiflerin mevcut kriterlere gore, en iyiden en
kottuye dogru siralamasi yapilmaktadir (Hatunoglu vd., 2019: 628).

4. Literatiir Taramasi

Bruwer ve Hamman (2005), calismalarinda incelenen donemlerde
JSE (Johannesburg Stock Exchange) Giiney Afrika sanayi isletmelerini
kullanmislardir. Calismalarinda, yasam dongtisti teorisi, belirli nakit
akis sekilleriyle iliskilendirilerek analiz edilmistir. Isletme yasam
dongtsti teorisine gore olgun isletmelerde model 2 profiline daha ¢ok
rastlanmustur.

Kargin ve Aktas (2011), calismalarinda nakit akis tablosunun
isletme hakkinda daha dogru analiz sonucu verebilmesi i¢in diger
analiz teknikleri ile beraber kullanilmasi gerektigini ortaya koymay
amaclamislardir. Halka acik Insaat sektoriindeki bir isletmenin TMS
7'ye gore diizenlenmis 2006-2010 yillarina ait nakit akis tablolarini
karsilastirmali tablolar, egilim ytizdeleri, rasyo analizi ve nakit
akislarinin saglandig1  faaliyetler = modeli  yontemlerinden
faydalanilarak analize tabi tutmuslardir. Calismanin sonucunda;
calismada ayrintili bir sekilde agiklanan nakit akislarinin saglandig:
faaliyetler modeli yonteminin diger analiz yontemleri ile birlikte
kullanildiginda; isletme hakkinda daha dogru, daha detayli analiz
sonucu alinmasimi sagladig: ortaya konulmaktadir. Bunlara ek olarak
analiz edilen sirketin analiz stireci boyunca (yalnizca 2008 yil1 disinda)
Model 2 (basarili isletme) profiline sahip oldugu gortilmdistiir.
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Aktas ve Kargm (2012), calismalarinda halka acgik olan 176 tane
isletmenin 2007-2010 yillarina ait TMS 7’ye gore hazirlanmus nakit akis
tablolarmi Nakit Akislarmin Saglandig: Faaliyetler Yontemine gore
analiz etmislerdir. S6z konusu olan analiz; y1l, sektor ve isletmelerin
aktif buytikltigiine gore gerceklestirilmistir. Calismanin sonuncunda,
analize dahil edilen isletmelerin nakit akislari, yil, sektor ve aktif
biiytikliklerine gore Model 2, Model 4 ve Model 6 profillerinde
yogunlastig1 goriilmektedir.

Orhan ve Basar (2015), calismalarinda Borsa Istanbul Ulusal 100
endeksinde bulunan isletmelerin, secgilmis finansal oranlar ile nakit
akis profilleri arasindaki iliskiyi arastirmislardir. S6z konusu amagla;
2008-2013 yillarma ait finansal tablolar1 tizerine 3 spor kuliibii, 33 mali
sektor ve finansal tablolarina ulasilamamis olan 9 isletmeyi, analiz dist
birakarak 55 isletmeyi analiz etmislerdir. S6z konusu galisma “Nakit
Akislarmin  Saglandigr Faaliyetler Yontemine” gore yapilmistir.
Calismanin sonucunda model 2 (basarili isletme) profiline en fazla
rastlanilmistir. Model 2 profiline uygun isletmelerin finansal oranlari,
oteki  profillerde  olan isletmelerin  finansal = oranlariyla
karsilastirlldiginda; aktif biiytiklugtintin model 3, model 6 ve diger
isletmelerden; “net kar biiytime orani”, “aktif karliligr oram”, “oz
kaynak karlilig1” oranlarmin yalmizca model 4’deki isletmelerden;
model 4, model 6 ve model 8’ den borg/aktif toplami1 oraninin istatiksel
olarak anlamli bir farklilik gosterdigi belirlenmistir. Istatiksel olarak
anlamli bir farklilik goriilmeyen oran ise aktif biiytime oranidur.

Basar ve Azgin (2016), calismalarinda “Borsa Istanbul”a kayitl
“Perakende Ticaret sektoriinde” faaliyet gosteren 6 tane isletmenin
2010-2014 yillar1 arasindaki mali tablolarini ve nakit akis tablolarin
kullanarak rasyo analizi yapmuslardir. Calismada, s6z konusu olan
isletmelerin rasyolar araciligiyla nakit akis analizleri yapilip,
aralarinda kuvvetli ilisgki mevcut olan oranlarin bulunmasi igin
“korelasyon analizi” yapilmistir. Calismanin sonucunda; isletmelerin
ortalama olarak, pozitif (+) nakit akisi yaratan isletme faaliyetine sahip
oldugu ve negatif (-) nakit akis1 yaratan yatirnm ve finansman
faaliyetlerine sahip oldugu goriilmektedir. Yine analiz sonucuna gore,
negatif (-) ortalamaya ise serbest nakit akislar1 sahiptir ve bundan
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dolay1 nakit meydana getirebilme yollarina isletmenin basvurmasi
gerekecektir.

Yildirim vd. (2016), calismalarinda pay senetleri “Borsa Istanbul”da
islem goren “Tas ve topraga dayali sanayi sektortinde” faaliyet
gosteren 26 tane isletmenin, 2012-2014 yillar1 arasindaki finansal
tablolarim1 ve nakit akis tablolarmmi kullanmiglardir. Calismada nakit
akis rasyo analizi yapilmistir. Calismalarinda, nakit akis rasyolarimndan
faydalanarak isletmelerin performanslarmi farkli boyutlarda ele
almiglardir. Calisma sonunda, analize dahil edilen igletmelerin 2012
yilindaki nakit akis bilgilerinin, sonraki yillardaki (2013-2014) nakit
akis bilgilerinden sektor ortalamalarma gore bakildiginda daha iyi
durumda oldugunu tespit etmislerdir. Yine s6z konusu isletmelerin,
2012-2014 yillar1 arasindaki satislarin, nakit meydana getirebilme de
yetersiz oldugu ve bazi isletmelerinde, isletme faaliyetlerinin (-)
negatif nakit akisina sahip oldugu sonucuna ulagilmistir.

Karadeniz (2017), galismasinda Amerika kitasindan 25, Avrupa
kitasindan 51, Asya-Pasifik kitasindan ise 131 tane olmak tizere
toplamda 207 tane “halka agik konaklama isletmesini” nakit akis
performanslarini, uluslararas: olarak karsilastirmali bir sekilde “Nakit
Akislarinin Saglandig1 Faaliyetler Yontemine” gore analiz etmistir. Soz
konusu arastirma yil, kita ve Tiirkiye bazinda yapilmistir. Calismanin
sonucunda incelenen isletmelerin yil, kita ve Turkiye bazinda; model
2 (basarili isletme), model 4 (biiytiyen isletme) ve model 3 (gerileyen
ve yeniden yapilanan isletme) profillerinde yogunlastig1 saptanmuistir.

Uygurtiirk ve Vargtin (2018), calismalarinda hisse senetleri BIST
tasit araclar1 sektoriinde faaliyette bulunan 10 isletmenin 2005-2015
yillarinda nakit profillerinin  karlilig1 tizerindeki etkilerini
arastirmuslardir.

Yilmaz ve Icten (2018), calismalarinda hisse senetleri BIST te islem
goren 31 tane “Gayrimenkul yatirim ortakligi” isletmenin, 2007-2016
yillar1 arasindaki finansal tablolarim1i ve mnakit akis tablolarim
kullanmiglardir. Analize déhil edilen isletmelerin nakit akist odakli
finansal performansi “TOPSIS” yontemiyle incelenmis ve sektdriin
performansindaki gelisim analiz edilmistir. Calismanin sonucunda,
analiz edilen donemlerdeki sektoriin nakit yaratma gticti, 2009 yilinda
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en fazla arttig1, 2010 yilinda azalmaya basladig1 ve 2015 yilinda ise
tekrar  toparlanmaya basladigi  gortilmektedir. Genel bir
degerlendirme olarak so6z konusu isletmelerin nakit akis odakl
finansal performansini belirten yakinlik seviyesi 2007-2016 yillar:
arasinda azalan bir egilim gostermektedir.

Baskan ve Dozen (2019) calismalarinda 2009-2018 yillarinda BIST te
faaliyet gosteren 50 isletmenin nakit akis profilleriyle sectikleri mali
oranlar arasindaki iliskiyi test etmislerdir. Kar kalitesi, varliklarn
nakit getirisi, Ozkaynaklarin nakit getirisi ile isletmenin esas
faaliyetlerinden nakit akislar1 arasinda iliski tespit etmislerdir.

Cil Kogyigit vd. (2021) calismalarinda 2017-2019 yilar1 arasinda bir
saglik grubunun nakit akis profilleriyle nakit oranlar1 karsilastirmislar.
Profillerden model 6 ve model 4 tespit ettikleri ¢alismalarinda bu
modellerle nakit oranlarini da birbirini destekleyen sonuclar elde
etmiglerdir.

Kisakiirek vd. (2019), calismalarinda BIST te kayitli olan “Dokuma,
Giyim Esyasi ve Deri” sektoriine ait 22 isletmenin 2008-2012 yillar:
arasindaki nakit akig tablolarini kullanmiglardir. S6z konusu olan 22
isletmenin 16 tanesinin verilerine ulagsmiglar ve analiz etmislerdir.
Calisma, nakit akislarmin saglandigi faaliyetler yontemine ve vektorel
normalizasyon yontemlerinden karekok yontemine gore yapilmistir.
S6z konusu olan isletmeler hem nakit akislarmin saglandig faaliyetler
yonteminde bulunan 8 nakit akis modeline gore siralanmis hem de
nakit akis tutarlarina gore derecelendirilerek siralanmistir. Calismanin
sonucunda, soz konusu isletmelerin nakit akis profillerine dahil
olduklar1 modellere gore genel olarak bakildiginda, model 6 birinci
sirada en fazla rastlanan model olurken, ikinci siray1 model 2, tictincii
siray1 model 4, dordiincii siray1 da model 3 almis ve yine s6z konusu
olan yillar icerisinde modeller nispi agirliklarina gore en iyiden
baslanarak siralanmuastir.

5. Calismanin Kapsami Kisitlar1 Ve Analizi

BIST te kayitli olan Metal Esya Makine sektdriine ait 12 ve Tekstil
sektoriine ait 10 tane firma olmak tizere toplamda 22 tane isletme
analize tabi tutulmustur. Calismada yer alan isletmelerin 1998-2002
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yillar1 arasindaki 5 yillik donemin finansal durum ve kar zarar
tablolar1 Fin Net'ten alimmistir. Calismada kullanilan isletmelerin
ihtiya¢ duyulan nakit akim tablolar1 Kisakiirek ve Ayarlioglunun
(2007) makalelerinde kullandiklar1 hesaplama sekli kullanilarak
hazirlanmistir. S6z konusu yillar1 segmemizin en énemli nedeni ise;
2000 ve 2001 yil1 krizleridir. Bu krizlerden 6nceki yillar, kriz yillar1 ve
hemen sonraki yil analiz donemi olarak belirlenmistir. Yine stz
konusu olan sektorlerdeki firma sayilari ise analiz yillar1 itibariyle mali
tablolarma tam ulasilabilen firmalarla sinirlandirilarak belirlenmistir.

TOPSIS yonteminde kullanilan degiskenler;

K 1: Toplam Aktifler

K 2: Net Satislar

K 3: Net Donem Kér1 / Zarar1

K 4: [sletme F aaliyetlerine [liskin Nakit Akislar

K 5: Yatirim Faaliyetlerine Mliskin Nakit Akislar

K 6: Finansman Faaliyetlerine Miskin Nakit Akislar:

Goruldiigii gibi isletmelerin performansinin tespit edilmesinde
hem tahakkuk esasli hem de nakit esasli veriler kullanilmistir. Bu
degiskenler kullanilarak isletmelerin performans siralamalar1 TOPSIS
yontemiyle hesaplanmistir.

Calismanin yontemleri olan nakit akislarinin saglandig faaliyetler
yontemi ve TOPSIS yontemi Microsoft Office Excel programu ile
yapilmustir. Calismanin analizleri ve bulgulari ise; Metal Esya Sektori
ve Tekstil Sektorti olmak tizere iki ayr1 baslik altinda verilmistir.
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Tablo 2: Calisilan Isletmelerin Sektor Dagilimlar1

Metal Esya Tekstil
Isletme Isletme Isletme .
Kodu Unvani Kodu Isletme Unvan:
ALCAR M1 Alarko Carrier BOossA T1  LDossaTicaretVe
Sanayi Isletmeleri
ARCLK M2 Arcelik AS. DERIM T2 DERIMOD
BEKO M3 Beko Elektronik KORDS T3 Kordsa Teknik Tekstil
BFREN M4 Bosch Fren Sistemleri KRTEK T4 Karsu TEk.Stﬂ Sanayii
ve Ticaret
DITAS M5 Ditag Dogan Yedek.Parga LUKSK T5 Liiks Kadife T}Caret
Imalat ve Teknik ve Sanayi
EGEEN M6 Ege Endstri Ve Ticaret OKANT Te Okan Tekstil Sanayr
Ve Ticaret
Federal-Mogul Izmit . . .
FMIZP M7 Piston Ve Pim Uretim  SKTAS 17 JOKtas Tekstil Sanayi
c 1 Ve Ticaret
Tesisleri
FROTO M$ Ford OtomotivSanayi ~ SNPAM T  -onmezPamuklu
Sanayi
Sonmez Filament
MAKTK M9 Makina Takim Endiistrisi SONME T9 Sentetik Iplik Ve Elyaf
Sanayi
OTKAR M10 Otokar Otomotiv Ye YUNSA  T10 Yiinsa Yuplu Sanayi
Savunma Sanayi Ve Ticaret
TOASO M1l Tofas Tiirk Otomobil
VESTL M12 VESTEL

Tablo 2’de calisilan isletmelerin kodu ve unvan ile sektor
dagilimlari liste halinde verilmistir.

5.1. Metal Esya ve Tekstil Sektoriindeki Isletmelerin Performans
Siralamasi

Metal Esya sektoriine faaliyette bulunan isletmelerin finansal
performanslarmni degerlendirmek amaciyla kullanilan TOPSIS
yontemi 6 asamadan olusmaktadir. Calismada bu asamalar ¢ok
yer kaplayacagindan verilmemistir. Sadece sonug tablolari
gosterilmistir.
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Tablo 3: 1998-2002 Yillar1 Metal Esya Sektortindeki Firmalarin Derecelerine
Gore TOPSIS Performans Siralamasi

é Lj 2002 g 2001 Li 2000 LE 1999 § 1998
i g © I E© I EC
n = = = =~ =~

1 MI12 0751 M2 0777 M8 0538 M2 0715 M2 0.6404
2 M2 0653 MIl 0645 MI2 0503 M8 0562 MI2 0.6033
3 MI1 0538 MI12 0578 M1l 0501 MI2 0520 M8 05180
4 M3 0439 Ml 053 M2 0498 M1 0372 M3 04711
5 M1 0430 MI0 0528 M3 0357 M3 0363 MIl 04647
6 M7 0415 M6 0512 M1 0303 M4 0352 MI0 0.4497
7 MIO 0412 M7 0511 M5 0301 MI0O 0350 M1 0.4463
8 M6 0408 M4 0507 MI0 0300 M7 0340 M4 04199
9 M4 0407 M5 0506 M7 0299 M5 0340 M6 0416

—
(=]

M5 0406 M9 0492 M4 0299 Mé 0339 M9 04154
M9 0404 M3 048 M6 02990 M9 03310 M5 0.41015
12 M8 0341 M8 0367 M9 0297 M1l 03236 M7  0.4039
Ortalama  0.467 0.5375 0.3750 0.4094 0.4716

-
-

Tablo 3 ve Tablo 4’te hem Metal Esya sektoriinde hem de
Tekstil sektortinde faaliyette bulunan 1998-2002 yillar
arasindaki isletmelerin performans siralamalar1 gosterilmistir.

Tablo 3'te goruldugi gibi 1998, 1999 ve 2001 yillarinda TOPSIS'e
gore Metal Esya sektoriindeki performansi en yiiksek sirket ARCLK
olmustur. Performansi en diistik firma 2002 ve 2001 yillarinda FROTO
olurken 2000 yilinda MAKTK, 1999 yilinda TOASA ve 1998 yilinda
FMIZP olmustur. Dikkat ceken sirketlerden ARCLK performans
siralamasinda 4. Siranin altina diismezken, Vestel 3. Siranin altina
diismistiir. BEKO 2000 yilinda 5. Sirada iken ekonomik kriz (2001)
yilinda 11. Siraya kadar diismiistiir. Fakat kriz sonrasi hizl bir sekilde
toparlanip 4. Siraya ytikselmistir. FROTO kriz yilina kadar en ytiksek
performans gosteren firmalar arasindayken kriz yili olan 2001’'de ve
2002 yilinda degerleri en diisiik firma olmustur. MAKTK higbir yilda
performans siralamasinda 10. Siranin tizerine ¢ikamamustir.
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Tablo 4: 1998-2002 Yillar1 Tekstil Sektoriindeki Firmalarin Derecelerine Gore
TOPSIS Performans Siralamast

g 8 2002 & 2001 .S 2000 & 199 & 1998
£ = < 9 9 =

s g S ¢ £ ¢ g ¢ E C
95 i 2 2 23 i

T1 0.6187 T3 0.5579 T3 0.6887 T1 09212 T1 0.9412
T3 0.5759 T1 0.5567 T1 0.6735 T10 0.5845 T3 0.5800
T7 0.5727 T9 0.3913 T4 0.5256 T4 0.5478 T10  0.4140
T4 05272 T10 03852 T9 0.4900 T8 0.5464 T4 0.3598
T10  0.5219 T8 0.3735 T8 0.4890 T2 0.5145 T2 0.3508
T9 0.5208 T4 0.3668 T6 0.4682 T6 0.4970 T7 0.3351
T8 0.4977 T7 0.3580 T2 0.4384 T5 0.4927 T8 0.3335
T5 0.4901 Té 0.3464 T10 0.4382 T9 0.4737 T5 0.3242
T6 0.4896 T2 0.3431 T7 0.4358 T3 0.4545 T9 0.3226
10 T2 0.4829 T5 0.3400 T5 0.4316 T7 0.4091 Té6 0.3077

O O N3 & U = W N =

Ortalama 0.5297 0.4019 0.5079 0.5441 0.4269

Dolayisiyla yillar itibariyle bakildiginda en basarili sirket ARCLK
olurken en basarisiz isletme de MAKTK olmustur.

Performans siralamasinda 2000 yilinda 1. Siradan 2001 yilinda 12.
Siraya duserek en biiyiik diistis FROTO'ya aittir. FROTO 2002 yilinda
bu dististinii toparlayamamistir. TOASO 1998 yilinda 5. Sirada iken
1999 yilinda 12. Siraya diismiis, 2000 yilinda ise 3. Siraya ¢ikma basarist
gostermistir. EGEEN 2000 yilinda 11. Siradayken 2001 kriz yilinda 6.
siraya yiikselme basarisimi gostermistir.

Tablo 4'te TOPSIS'e gore Tekstil Sektoriindeki isletmelerin
performans siralamasi goriilmektedir.

TOPSIS’e gore 1998, 1999 ve 2002 yillarinda performansi en yiiksek
isletme BOSSA olmustur. 2000 ve 2001 yillarinda ise KORDS olmustur.
Performansi en diistik isletmeler ise 1998 yilinda OKANT; 1999 yilinda
SKTAS; 2000 ve 2001 yilinda LUKSK; 2002 yilinda ise DERIM
olmustur. BOSSA biitiin yillarda performans siralamasinda 2. siranin
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altina dusmemistir. Dolayisiyla tekstil sektoriinde calisilan yillar
icinde en bagarili isletme BOSSA olmustur.

Luks Kadife (LUKSK) basari siralamasinda en alt sirlarda yer
almistir. LUKSK Calisilan yillar icinde performans: en diistik isletme
olmustur. SKTAS yillar icinde performans siralamasinda 6. siradan 10.
siraya oradan da 3. Siraya kadar yiikselme basarisi gostermistir.
DERIM ise yillar itibariyle siirekli performans siralamasinda diisiis
gostermistir. Kriz yilinda (2001) en buytik basariy1 YUNSA
gostermistir. YUNSA 2000 yilinda performans siralamasinda 8. sirada
iken 2001 yilinda performans siralamasinda 4. siraya ytikselmistir.
Basar1 siralamasinda en biiytik diististi ise 2000 yilinda 3. Siradan 6.
Siraya diiserek KRTEK gostermistir. Tiim yillara bakildiginda en
buyuk distis ve yiikselis KORDS isletmesine ait oldugu
gortilmektedir. 1998 yilinda performans siralamasinda 2. Sirada iken
1999 yilinda 9. Siraya diismiis, 2000 yilinda 1. Siraya ytikselmistir.

Ortalamalara yillar itibariyle bakildiginda; en ytiksek ortalamaya
sahip yilin 1999 yili oldugu yani Kasim 2000 ve Subat 2001 yilinda
yasanan ekonomik kriz yilindan 6nceki yil oldugu goriilmektedir. S6z
konusu yilda basar: siralamasinda ilk sirada olan BOSSA firmasidir.
Yasanan kriz sonras1 2002 yil1 ise ikinci sirada en yiiksek ortalamaya
sahip yil oldugu goriilmektedir. Yine 2002 yilinda BOSSA firmasinin
basar1 siralamasinda ilk sirada olmas: da dikkat cekmektedir. BOSSA
firmasinin krizlerden onceki yillarda (1998-1999) ve hemen sonraki
yilda (2002) ilk sirada, s6z konusu kriz yillarinda (2000-2001) ise ikinci
sirada oldugu goriilmektedir.

5.2. Metal Esya ve Tekstil Sektoriindeki Isletmelerin Nakit Akis
Modelleri

Hem metal esya hem de tekstil sektoriinde faaliyette bulunan
isletmelerin Gup ve digerlerinin (1993) yapmis olduklar1 galismalar:
esas alinarak nakit akis profilleri Tablo 3'teki gibi olusturulmustur.
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Tablo 5: Metal Esya Sektorti 1998-2002 Yillar1 Nakit Akis Profilleri

Firmalar 2002 2001 2000 1999 1988
M1 Model 2 Model 4 Model 2 Model 4 Model 2
M2 Model 4 Model 4 Model 6 Model 4 Model 4
M3 Model 6 Model 6 Model 6 Model 6 Model 4
M4 Model 4 Model 2 Model 2 Model 2 Model 2
M5 Model 2 Model 4 Model 4 Model 4 Model 4
Meé Model 2 Model 2 Model 3 Model 6 Model 6
M7 Model 2 Model 2 Model 2 Model 2 Model 2
M8 Model 6 Model 6 Model 4 Model 4 Model 2
M9 Model 2 Model 5 Model 2 Model 6 Model 5
M10 Model 6 Model 4 Model 2 Model 4 Model 4
Mi11 Model 4 Model 4 Model 4 Model 2 Model 6
M12 Model 4 Model 6 Model 3 Model 6 Model 4

Tablo 5 1998 ile 2002 yillar1 arasinda Metal Esya Sektortindeki 12
tane isletmenin hangi nakit akis modellerinde yer aldig1 topluca
goriilmektedir. FMIZP calisma kapsamindaki tiim yillarda basarili
isletme modelinde yer almistir. BEKO 1999 ile 2002 yillar1 arasinda
surekli geng isletme modelinde yer almistir. BFREN 1998 ile 2001
yillar1 arasinda basarili modelinde yer almistir. DITAS 1998 ile 2001
yillar1 arasinda biiyiiyen isletme modelinde yer almistir. ARCLK 1998,
1999, 2001 ve 2002 yillarinda biiytiyen isletme modelinde yer almustr.
MAKTK 1999 ile 2002 yillar1 arasinda her yil farkli bir isletme modeline
sahip olmustur. MAKTK ve VESTL analiz yillar1 itibariyle 4’er kez
farkli isletme modelin sahip olan iki isletmedir. MAKTK 1998 ve 2001
yillarinda kiigiilen isletme modelinde gorulmiistiir. VESTL ve EGEEN
2000 yilinda gerileyen veya yeniden yapilanan isletme modelinde
gortlmusttir. Tim yillara bakildiginda Metal Esya sektortinde Model
1, Model 7 ve Model 8 gortilmemistir.
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Tablo 6: Metal Esya Sektortindeki Isletmelerin 1998-2002 Yillar: Nakit Akis
Profillerinin Goriilme Sikligt

2002 2001 2000 1999 1998 TOPLAM
MODEL1 0 0 0 0 0 0
MODEL 2 5 3 5 3 4 20
MODEL 3 0 0 2 0 0 2
MODEL 4 4 5 3 5 5 22
MODEL 5 0 1 0 0 1 2
MODEL 6 3 3 2 4 2 14
MODEL 7 0 0 0 0 0 0
MODEL 8 0 0 0 0 0 0
TOPLAM 12 12 12 12 12 60

Tablo 6’da Metal Esya Sektoriindeki isletmelerin 1998-2002 yillar1
arasindaki Model dagilimlarmin goriilme sikligr verilmistir. Tum
yillara bakildiginda en ¢ok tekrarlanan Model 4 (biiytiyen isletme
modeli) olmustur. Model 4’ti basarili isletme modeli olan Model 2
takip etmistir. Model 2’de firma hem sabit varlik yatirimi icin hem de
bor¢larin1  6demek icin gerekli nakdi isletme faaliyetlerinden
tiretebilmektedir. Uctincii sirada en cok tekrarlanan Model 6 olmustur.

Tekstil sektoriine ait firmalarin “nakit akislarinin saglandig:
faaliyetler yontemi” ile analizinin 1998-2002 yillar1 itibariyle nakit akis

modelleri Tablo 5'te verilmistir.

Tablo 7: Tekstil Sektoriindeki Isletmelerin 1998-2002 Yillar: Nakit Akis

Profilleri
FIRMALAR 2002 2001 2000 1999 1998
T1 MODEL2 MODEL2 MODEL 4 MODEL 4 MODEL 4
T2 MODEL4 MODEL6 MODEL7 MODEL 5 MODEL 3
T3 MODEL2 MODEL6 MODEL 4 MODEL 6 MODEL 2
T4 MODEL4 MODEL6 MODEL 4 MODEL 2 MODEL 4
T5 MODEL3 MODEL7 MODEL7 MODEL 6 MODEL 5
T6 MODEL6 MOSEL5 MODEL 4 MODEL 7 MODEL 4
T7 MODEL4 MODEL6 MODEL 4 MODEL 6 MODEL 6
T8 MODEL2 MODEL2 MODEL 3 MODEL 4 MODEL 4
T9 MODEL4 MODEL2 MODEL 3 MODEL 6 MODEL 4
T10 MODEL2 MODEL2 MODEL 6 MODEL 6 MODEL 6

Tablo 7' de 1998 ile 2002 yillar1 arasinda Tekstil Sektoriindeki 10 tane
isletmenin hangi nakit akis modellerinde yer aldig1 ve faaliyetlere gore
nakit akis analizleri topluca goriilmektedir. LUKSK 1998 Model 5’te,
2000 ve 2001 yillarinda Model 7’ de yer almis ve 2002 yilinda da Model
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3’te yer almistir. OKANT 1999 yilinda Model 7'de, 2001 yilinda Model
5’te, 2002 yilinda Model 6’da, 1998 ve 2000 yilinda ise Model 4’te yer
almistir. DERIM 1998 yilinda Model 3’te 1999 yilinda Model 5'te, 2000
yilinda Model 7'de, 2001 yilinda Model 6’da, 2002 yilinda ide Model
4’te yer almistir. YUNSA 1998, 1999 ve 2000 yillarinda Model 6'ya, 2001
ve 2002 yillarinda ise Model 2'ye uyumlu gortilmektedir. BOSSA
1998, 1999 ve 2000 yillarinda Model 4’e, 2001 ve 2002 yillarinda ise
Model 2'ye uyumlu goriulmektedir. 2000 yilinda SNPAM, SONME
Model 3 isletme profilinde yer almistir. Calisilan yillarda Model 1’e ve
Model 8’e uyumlu firma goriilmemistir.

Tablo 8: Tekstil Sektoriindeki Isletmelerin 1998-2002 Yillar: Nakit Akis
Profillerinin Goriilme Siklig1

2002 2001 2000 1999 1998 Toplam

Model 1 0 0 0 0 0 0
Model 2 4 4 0 1 1 10
Model 3 1 0 2 0 1 4
Model 4 4 0 5 2 5 16
Model 5 0 1 0 1 1 3
Model 6 1 4 1 5 2 13
Model 7 0 1 2 1 0 4
Model 8 0 0 0 0 0 0
TOPLAM 10 10 10 10 10 50

Tablo 8da 1998-2002 yillarinda Tekstil sektortindeki firmalarin
nakit akis profilleri gosterilmistir. Sektorde en ¢ok rastlanan Model 4
olmustur. Ikinci sirada Model 6 ve iiciincii sirada Model 2
gortilmektedir. Bu sektorde calisilan yillar igerisinde Model 3 ve Model
7 dorder kez, Model 5 ti¢ kez gortulmiistiir. Tekstil sektoriinde nakit
akis profili Model 1’e ve Model 8’e uyumlu isletme tespit edilmemistir.

5.3. Isletmelerin Performans ve Nakit Profillerinin
Karsilastirilmasi

Tablo 9°da Metal Esya sektoriindeki firmalarda TOPSIS'e gore
belirlenen performans siralamalari ile nakit akis profiline gére olusan
modelleri gorilmektedir.
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Tablo 9: 1998-2002 Yillar1 Metal Esya Sektoriindeki isletmelerin TOPSIS
Performans Siralamalar1 ve Nakit Akis Profilleri

£ c c 3 = 5
S 2002 B 2001 B 200 g 199 B 1998 3
= = p= p= p= p=

1 M12 4 M2 4 M8 4 M2 4 M2 4

2 M2 4 M1l 4 M12 3 M8 4 M12 4

3 M1l 4 M12 6 M1l 4 M12 6 M8 2

4 M3 6 Ml 4 M2 6 Ml 4 M3 4

5 Ml 2 M10 4 M3 6 M3 6 MI1l 6

6 M7 2 M6 2 Ml 2 M4 2 M10 4

7 M10 6 M7 2 M5 4 M10 4 Ml 2

8 M6 2 M4 2 M10 2 M7 2 M4 2

9 M4 4 M5 4 M7 2 M5 4 M6 6

10 M5 2 M9 5 M4 2 M6 6 M9 5

1 M9 2 M3 6 M6 3 M9 6 M5 4

12 M8 6 M8 6 M9 2 M1l 2 M7 2

Tablo 9’da bakildiginda TOPSIS yontemine gore belirlenen
performansin yillar itibariyle siralamasinda birinci olan firmalarin
hepsi ikinci olan firmalarda 4 yilda nakit akis profili biiytiyen isletme
modelinde (Model 4) oldugu gortilmiistiir. Biiyiiyen isletme profilinde
firmalar sabit varliklara yatirnm yapmaktadirlar. Bu yatirimmin
finansmanin1  ise  isletme faaliyetlerinden ve finansman
faaliyetlerinden gerceklestirmektedirler. Dolayisiyla tim yillarda en
basarili firmalar biiytiyen isletmeler arasindan ¢ikmustir. Hging olan
2000 y1ilinda performans siralamasinda 2. Sirada yer alan VESTL nakit
akis profilinde Model 3’te yer almistir. Model 3’te firmalar
finansmandan kaynaklanan borglarini hem isletme faaliyetlerinden
elde ettikleri nakit girislerinden hem de sabit varlik satisindan elde
ettikleri nakit girislerinden ©6demektedirler. VESTL 2000 yilinda
yeniden yapilanmaya gitmistir. Bu durum 2001 yilinda hem isletme
faaliyetleri icin hem da sabit varlik alimlar icin gerekli nakit ihtiyacini
finansman  faaliyetlerindeki  nakit  girislerinden  sagladig:
anlagilmaktadir. 2001 yili Tiirkiye’de ekonomik krizin yasandig: yil
olmustur. Bu yildaki degerler bu krizden etkilenmis olarak basarili
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isletme Modelinin (Model 2) TOPSIS siralamasiyla oOrttismedigi
goriilmiistiir. Performans siralamasinda son siralarda yer FROTO 2001
ve 2002 yillarinda nakit akis profili Model 6’da yer almistir. Son sirada
yer alan diger firmalar nakit profili Model 2’de yer almustir.

Yillar itibariyle en basarili isletme olan Argelik’in nakit akis profili
2002, 2001, 1999 ve 1998 yillarinda nakit akis profili Model 4 olarak
gerceklesirken, 2000 yilinda model 6 olarak gerceklesmistir. Yillar
itibariyle en basarisiz isletme olan Makina Takim Endiistrisi nakit akis
profili ise 2002 ve 2000, yillarinda Model 2; 2001 ve 1998 yillarinda
Model 5; 1999 yilinda ise Model 6 olarak gerceklesmistir.

FROTO 2000 yilindaki nakit akis profili Model 4 iken 2001 ve 2002
yilinda Model 6 olarak gerceklesmistir. Firma 2000 yilinda biiytimeye
gitmis bu biliytimeyi isletme faaliyetlerinden ve finansman
faaliyetlerinden sagladig1 nakitlerle gerceklestirmistir. Ekonomide
yasanan 2001 yilindaki kriz yiiziinden beklenen performansi
gosterememesinden dolay1 hem isletme hem de yatirim faaliyetleri icin
gerekli nakdi finansman faaliyetlerinden elde ettigi nakit girisleriyle
karsilamak zorunda kalmistir. Bu stire¢ 2002 yilinda da devam
etmistir.

TOASO 1998 yilinda hem isletme hem de yatirim faaliyetleri i¢in
gerekli nakit ihtiyaci1 finansman faaliyetlerinden karsilama yoluna
gitmistir (Model 6). Firma 1999 yilinda performans siralamasinda en
kott isletme olmasina ragmen isletme faaliyetlerinden elde ettigi nakit
hem yatirim hem de finansman faaliyetleri icin gerekli nakit ihtiyacini
karsilamistir (Model 2). Bu durum firmay: 2000 yilinda 3. Siraya
tasimistir.

EGEEN 1998 ve 1999 yillarinda finansman faaliyetlerinden hem
yatirim hem de isletme faaliyetleri icin gerekli nakit ihtiyaciu
karsilamistir. Boylece firma kiiglilmeye gitmistir. 2000 yilinda
finansman faaliyetleri icin gerekli nakit ihtiyacin1 isletme
faaliyetlerinden ve duran varlik satislarindan saglamistir. Firma
yeniden yapilanmaya gitmis bu karar firmanin performansimi
artirmasina neden olmustur.

FMIZP tum yillarda nakit akis profili Model 2’'ye uygun ¢ikmuistir.
Model 2’de firmalar isletme faaliyetlerinden elde ettikleri nakit ile hem
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yatirimlarini  artirmaktadirlar hem de finansman faaliyetleri igin
ihtiya¢ duyulan nakit karsilayabilmektedirler. Bu modeldeki firmalar
basarili isletme kategorisinde degerlendirilmektedir. Boyle olmakla
birlikte FMIZP performans siralamasinda orta siralarda yer almistir.

Tablo 10: 1998-2002 Yillar: Tekstil Sektoriindeki Isletmelerin TOPSIS
Performans Siralamalar1 ve Nakit Akis Profilleri

g = o 3 o =
< 2002 B 2000 B 2000 B 199 B 1998 B
= p= = = = =
9p]

1 T 2 ™ 6 3 4 1 4 1 4

2 ™ 2 T 2 1 4 TIO 6 ™ 2

3 7 4 9 2 T4 4 T4 2 TIO 6

4 T4 4 TI0 2 9 3 S 4 T4 4

5 TIO 2 8 2 8 3 T 5 T 3

6 9 4 T4 6 T6 4 T6 7 7 6

7 8 2 7 6 ™ 7 ™5 6 8 4

8 ™ 3 T6 5 TI0 6 9 6 ™ 5

9 T6 6 T 6 7 4 ™ 6 9 4

10 T2 4 57 ™57 7 6 T6 4

Tablo 10'da Tekstil sektortindeki firmalarin TOPSIS’e gore
belirlenen performans siralamalari ile nakit akis profiline gore olusan
modelleri gortlmektedir. TOPSIS'e gore belirlenen performans
siralamalarinda ilk sirada yer alan firmalarin {ici Model 4'de yer
alirken diger ikisi de Model 2'de ve Model 6’da yer almustir.
Performans siralamasinda 2. Sirada olan firmalarin icii Model 2'de
diger ikisi de Model 4 ve Model 6'da yer almustir.

Performans siralamasinda ikinci sirada olan firmalarin ticii 2.
Model'de yer alirken ikisi Model 4 ve Model 6’da yer almistir. Basarili
isletmelerin daha cok 2. Modelde yer aldig1 calismalarda ifade
edilmistir. Performans siralamasinda 2. sirada olan firmalarin tigtintin
Model 2’de yer almas1 6nceki ¢alismalarin sonuclariyla uyumludur.
Ayrica siralamada en diisiik performans gosteren firmalar arasinda
Model 4 ve Model 6'nin goriilmesi de pek rastlanan bir durum
degildir.

BOSSA performans siralamasida 1998, 1999 ve 2002 yillarinda ilk
sirada 2000 ve 2001 yilinda ikinci sirada yer almustir. Bu haliyle
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calisilan yillarda tekstil sektoriinde en basarili isletme BOSSA’dir.
1998, 1999 ve 2000 yillarinda nakit akis profili Model 4 ile uyumluyken,
2001 ve 2002 yillarmnda Model 2 ile uyumlu ¢ikmustir. Dolayisiyla firma
1998, 1999 ve 2000°1i yillarda nakit akis profillerinden biiyiiyen isletme
modelinde gortilmektedir. 2001 ve 2002 yillarinda ise basarili isletme
profili olan Model 2'de yer almistir. BOSSA kriz yilinda da hem
performans olarak hem de nakit akis profili olarak basarili bir
isletmedir.

KORDS 1998 yilinda performans siralamasinda 2. siradadir. Nakit
akis profilinde de basarili isletme modeli olan Model 2 de yer almistir.
1999 yilinda performans siralamasinda 9. siraya gerilemis Model 6'da
yer almustir. 2000 yilinda performans siralamasinda ilk siraya
yiikselmistir 2001 yilinda bu basarisin1 devam etmistir. 2000 yilinda
Model 4’te yer alirken 2001 yilinda ise Model 6’da yer almistir. KORDS
1998-2002 yillarinda nakit akis profillerine bakildiginda isletme stirekli
biiytime modellerinde yer almistir. Boyle olmakla birlikte basarili bir
tiretim satis politikalariyla da performansini tist siralara tasimuistir.
Ogzellikle kriz yilinda hem biiytimesini gerceklestirirken hem de
performans siralamasinda ilk siradadir. Ctunkti Model 6'da isletme
faaliyetlerinden ve yatirim faaliyetlerinde nakit ¢ikis1 gerceklesirken
finansman faaliyetlerinden nakit girisi saglanmaktadir. Dolayisiyla
bliytimeye giden bir isletmenin performans siralamasinda ilk sirada
yer almasi diger calismalarda da rastlanmayan bir durumdur.

YUNSA 1998 ve 1999 yillarinda performans siralamasinda ilk tictin
icindeyken 2000 yilinda 8. siraya gerilemistir. 2001 yilinda 4. sirada
2002 yilinda 5. sirada yer almustir. Firma ilk ti¢ yil nakit akis profili
Model 6 ile uyumludur. Bu da firmanin yatirima agirlik verdigini
gostermektedir. Ekonomik krizin yasandig (2001) yilda firma 4. siraya
yiikselmis olup nakit akis modeli olarak da basarili isletme profilinde
yer almustir. 2002 yilinda da firma nakit akis profili basarili isletme
modelinde goriilmektedir.

Boyle olmakla birlikte son sirada yer alan LUKSK'tin 2000 ve 2001
yillarinda Model 7’de bulunmas: 6nceki calismalarda elde edilen
sonugclarla ortiismektedir. Model 7’ de firma nakit ihtiyacini karsilamak
amaciyla sabit varliklarin1 satma yoluna gitmistir. Bu durumda da
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firmanin performans: oldukga diisiik ¢ikmistir. Bu durumun 2000 ile
2001 yillarinda goriilmesi ekonomik krizin etkisini tekstil sektortindeki
etkisini gosterir.

6. Sonug ve Degerlendirme

Isletmeler agisindan finansal performans gostergelerinden biri
kardir. Kar igerisinde gerceklesmis ama hentiz nakde déntismemis
unsurlarla birlikte nakit degerler de barindirir. Hentiz nakde
doniismemis unsurlar isletmeler acisindan tahsil edilememe riski
tasimakla birlikte yoneticilerin kar1 oldugundan farkli gostermek icin
manipiile edebilecekleri bir alan olarak da goriilmektedir. Dolayisiyla
karin igerisindeki nakit unsurlar karin kalitesini gosteren deliller
olarak kabul edilir olmustur.

Nakit ve nakde esdeger varliklar isletmenin en likit ve en hayati
varligidir. Isletmelerin bu nakit degerleri ve nakit tiretme kabiliyetleri
finansal tablo kullanicilarmin énemsedikleri bir durumdur. Ciinkii
isletmelerin nakit ve nakit benzeri varliklar1 tahakkuk esasma dayali
varliklarina nispeten daha az manipiile edilebilirler. Dolayisiyla
finansal tablo kullanicilart acisindan isletmeyle ilgili alinacak kararlar
da nakit akis bilgileri hayati bir tGneme sahiptir.

Isletmeler faaliyetlerini devam ettirebilmeleri, siiresi gelen
yiktimliiliiklerini yerine getirebilmeleri i¢in nakde ihtiya¢ duyar.
Isletmeler yalmzca, giinliik olagan faaliyetlerini devam ettirmek ve
ytktimliiliiklerini karsilamak i¢in nakde gereksinim duymazlar. Ayni
zamanda yatirnm yapmak, beklenmeyen is firsatlar1 ve olaganiistii
durumlarda ortaya ¢ikan 6demeler icin de nakde gereksinim duyarlar.
Isletmelerin gereksinim duyduklari bu nakdi, esas (isletme)
faaliyetlerinden elde etmesi nemli bir performans gostergesi olarak
kabul edilmektedir. Boyle olmakla birlikte isletmeler nakit ihtiyaclarin
yatirim ve finansman faaliyetlerinden de tiretebilmektedirler.

Isletmenin karliligimn ve finansal performansini finansal durum ve
kar zarar tablosu ile analiz etmek miimkiindiir. Fakat finansal durum
ve kar zarar tablosu tahakkuk esasina gore hazirlanmasi karar alan
taraflar igin yeterli diizeyde bilgileri verememektedir. Nakit akis
tablosu ise, isletmenin elde ettigi nakit akislarinin faaliyetlere gore
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kaynaklarini ve kullanimlarimni ve bor¢ 6deme potansiyelini gostermesi
gibi nedenlerle isletme hakkinda yetersiz bilgi akisini gidermesinden
onemli bir konuma sahiptir.

Nakit akim tablosu ii¢ boliimden olusmaktadir. Bu ti¢ boliim de 8
farkli profilde gerceklesmektedir. Bu sekiz farkl profilin isletmelerin
ekonomik durumlar1 hakkinda ipuglar1 verip vermedigi konusunda
arastirmalar yapilmaktadir. Calismamizda sekiz farkli formla
isletmelerin performanslar1 arasinda ipuclar1 aranmaya ¢alisilmustir.

Calismada BIST te kayitli olan Metal Esya sektortine ait 12 ve Tekstil
sektoriine ait 10 tane olmak {izere toplamda 22 tane isletme analize tabi
tutulmustur. Calismada yer alan firmalarin 1998-2002 yillari
arasindaki 5 yillik donemin finansal durum, kar zarar tablosu ve bu 22
isletmenin endirekt yonteme gore hazirladigimiz nakit akis tablosu
kullanilmastir.

Calismada her sektordeki isletmeler TOPSIS yontemine gore analiz
edilip, elde edilen performans sonuclarina gére kendi aralarinda basar1
siralamalar1 olusturulmustur. Ayrica isletmelerin nakit akislarmin
saglandig1 faaliyetler yontemine gore analiz edilip Nakit Akis
Profilleri tespit edilmistir. Boylece tilkemizde yasanan ekonomik kriz
yillarinda iki ayr1 sektoérde yer alan isletmelerin performanslari ve
nakit akim profilleri karsilastirilmistir.

Calisilan yillarda her iki sektdrde profillerden en ¢ok rastlanan
Model 4 (38 kez), Model 2 (30 kez) ve Model 6 (27 kez) olmustur.
Calismada elde edilen bu sonuglar Aktas ve Kargm (2012) ve
Kisakiirek vd., (2019) benzer sonuglardir. Tiifekci ve Karaca (2019),
Aktas ve Kargmn calismalarinda Model 2 daha ¢ok rastlamislardir.
Hem Metal Esya hem de tekstil sektoriinde en gok rastlanan Model 4
olmustur. Her iki sektorde de hi¢ rastlanmayan Model 1 ve Model 8
olmustur. Model 7 sadece Metal Esya Sektortinde hi¢ gortilmemistir.

Calisilan yillarda kullanilan degiskenlerle Metal Esya Sektoriinde
en ¢ok basarili olan Argelik (3 yil) olurken Tekstil Sektoriinde Bossa (3
yil) olmustur. Sektorlerde basar: siralamasinda en altta olan islemeler
ise Metal Esya sektortinde Froto (2 yil) olurken Tekstil Sektoriinde
Liks (2 y1l) olmustur.
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Her iki sektorde en basarili isletmelerde en ¢ok Model 4 (8 kez)'e
rastlanmistir. Basarili olan isletmelerden sektorlerine gore nakit akis
profilleri Metal Esya Sektortinde hepsi Model 4’e, Tekstil Sektoriinde
ise tici Model 4’e uyumlu ¢ikmistir. Basar1 sirlamasinda en altta olan
isletmelerde nakit akis profillerinden en ¢cok Model 6’ya (3 kez) ve
Model 2’ye (3 kez) rastlanmistir. Metal Esya Sektoriinde Model 2 (3
kez), Model 6 (2 kez) Tekstil Sektoriinde ise Model 6 (1 kez) olmakla
birlikte Model 2 ve Model 7’ye (2'ser kez) rastlanmustir.

Calismamizda basarili isletmeler biytiyen isletme profili olan
Model 4 en ¢ok rastlanan model olmustur. Performans siralamasinda
en altta olan isletmeler de ise basarili isletmelerde goriilmesi beklenen
Model 2 ve hizli biiytiyen isletmeler icin 6n goriilen Model 6 tespit
edilmistir. Bu durumun kriz yillarina 6zgtin olabilecegi ifade edilebilir.
Ctnkti hem Model 2 hem de Model 6 basarili isletmelerde goriilen
modellerdir. Bu durum literatiirle ortiismemektedir. Ekonomik
krizlerin olmadig1 yillarda farkli sonuglar elde edilebilir. Isletmelerin
performanslariyla nakit profilleri arasindaki iliski daha uzun yillar
kullanilarak korelasyon ve regresyon analizleriyle incelenebilir.

Etik Beyani: Bu calismanin tiim hazirlanma stireclerinde etik
kurallara uyuldugunu yazarlar beyan eder. Aksi bir durumun
tespiti halinde BIIBFAD Dergisinin hicbir sorumlulugu olmayip,
tim sorumluluk calismanin yazarlarina aittir.

Yazar Katkilari: Calisma ytiksek lisans tezinden tiretilmistir.

Cikar Beyani: Yazarlar arasinda ¢ikar ¢catismasi yoktur.

Tesekkiir: Gosterdikleri yogun ilgi ve emeklerinde dolay1 BIIBFAD
Dergisi Editor Kurulunma ve sagladiklar1 katkilarinda dolay:
hakemlere tesekkiir ederiz.

Kaynakg¢a

Aktas, R. K, & Kargm, M. (2012). Nakit akislarinin saglandig:
faaliyetler yontemi ile isletmelerin nakit akis profillerinin
incelenmesi. Muhasebe ve Finansman Dergisi, (56), 101-118.

Basar, A. B., & Azgim, N. (2016). Isletme performansimin &lciilmesinde
nakit akis analizlerinin esaslar1 ve Borsa Istanbul perakende
sektoriinde bir aragtirma. Adiyaman Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Dergisi, 8 (23), 779- 804.

268



Finansal Kriz Déneminde Firmalarin Nakit Akis Profilleri Ile Finansal
Performanslarinin Karsilastirilmasi: Bist'te Bir Arastirma

Baskan, T. D., & Dozen, B. (2019). Tiurkiye muhasebe
standartlarina gore isletmelerin nakit akis profillerinin

BIST 100 Endeksi iizerinde analizi. Isletme Arastirmalari
Dergisi, 11(4), 3347-3357.

Bruwer, B. W. S., & Hamman, W. D. (2005). Cash flow patterns in listed
South African industrial companies. Meditari Accountancy
Research, 13 (1), 1-17.

Cil Kogyigit, S., Senemoglu, P., & Dursun Temiz, T. N. (2021).
Nakit akislarinin saglandig faaliyetler modeli ve oran
analizi ile nakit akis profili analizi: Ozel bir saglik grubu
uygulamasi. Muhasebe ve Vergi Uygulamalar: Dergisi, 14 (3),
1163- 1191.

Gup, B. E,, Samson W. D., Dugan M. T., Kim M. ]. & Jittrapanun,
T. (1993). An analysis of patterns from the statement of
cash flows. Financial Practice and Education, 3(2), 73-79.

Hatunoglu, Z., Satir, H., & Yasar, F. (2019). Katilim bankalarmimn
kurumsal sosyal sorumluluk performanslarmin
degerlendirilmesi: ENTROPI ve TOPSIS yontemleri ile
uygulama. Kahramanmaras Siitgii Imam Universitesi Sosyal
Bilimler Dergisi, 16 (2), 613-639.

ipgi, M., & Kisakiirek, M. M. (2009). Isletme faaliyet nakit akimlarmin
tahmini {izerine IMKB'de uygulama. Muhasebe ve Denetime
Bakis, 8 (27), 1-22.

Karadeniz, E. (2017). Halka acik konaklama isletmelerinin nakit akis
profillerinin analizi: Uluslararas: bir karsilastirma. Seyahat ve
Otel f§letmecili§i Dergisi, 14 (3), 167-185.

Kargin, M. & Aktas, R. (2011). Tiirkiye muhasebe standartlarina gore
raporlanmis nakit akis tablosu ve analizi. Muhasebe ve
Finansman Dergisi, (52), 1-24.

Kisakiirek, M. M., & Demir, M. (2006). Nakit akim tablosunun
hazirlanmasinda direkt-endirekt yontem tartismasi. Muhasebe
ve Finansman Dergisi, 30, 201-209.

269



Bingol Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Yil/Year: 2022 Cilt/ Volume: 6 Say1/Issue: 1

Kisakiirek, M. M., & Ayarlioglu, M. A. (2007). Endirekt yonteme gore
nakit akim tablosunun hazirlanmasi. Hacettepe Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 25 (1), 193-213.

Kisakiirek, M., Arslan, R., & Tiifekci, M. (2019). Nakit Akis Modelleri
ve Analizi: BIST’te Faaliyette Bulunan Tekstil Sektoriinde Bir
Uygulama. 9th SCF International Conference on “The Future of
European Union and Turkey-EU Relations. Yaymlanmis
Bildiri, Kahramanmaras.

Orhan, A., & Basar, A. B. (2015). Isletmelerde nakit akis profilleri ve
analizi: BIST 100 isletmeleri tizerine bir uygulama. Muhasebe ve
Vergi Uygulamalar Dergisi, 8 (2), 107-122.

Omiirbek, N., Karaatli, M., & Yetim, T. (2014). Analitik hiyerarsi
stirecine dayali TOPSIS ve vikor yontemleri ile ADIM
tiniversitelerinin degerlendirilmesi. Selcuk Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi, Dr. Mehmet YILDIZ Ozel Sayst, 189-
207.

Sakarya, S., & Akkus, H. T. (2015). Finansal performansin
Olctilmesinde geleneksel oranlar ile nakit akim oranlarinin
karsilastirmali analizi: BIST cimento sirketleri iizerine topsis
yontemi ile bir uygulama. AKU [IBF Dergisi, 17 (1), 109-123.

Tufekgi, B., & Karaca, S. S. (2019). Isletmelerin nakit akis profillerinin
analizi: Uluslararast bir karsilastirma. Ekonomi & Siyaset Ozel
Sayisi, 157-180.

Uygurtiirk, H., & Vargtin, H. (2018). Nakit akisi ile karlilik arasindaki
iligki: Tasit araglar1 sektorii tizerine bir arastirma. Muhasebe
Bilim Diinyas: Dergisi, 20 (3), 705-727.

Yayar, R, & Baykara, H. V. (2012). TOPSIS Yontemi ile katiim
bankalarmin etkinligi ve verimliligi {izerine bir uygulama.
Business and Economics Research Journal, 3 (4), 21-42.

Yildirim, F., Ilgaz Yildirim, B., & Alkaya, S. (2016). Finansal tablolar
analizinde nakit akis rasyolar1: tas ve topraga dayali sanayi
sektoriinde bir uygulama. International Journal of Innovative
Research in Education, 3 (1), 10-18.

270



Finansal Kriz Déneminde Firmalarin Nakit Akis Profilleri Ile Finansal
Performanslarinin Karsilastirilmasi: Bist'te Bir Arastirma

Yilmaz, M.K. ve Icten, O, (2018). Borsa Istanbul’da islem goren
gayrimenkul yatirim ortakliklarinin nakit akim odakl finansal
performans analizi (2007- 2016). Finansal Politik & Ekonomik
Yorumlar Dergisi, 55(635), 73-87.

Comparison of Cash Flow Profiles and Financial Performances of
Companies in the Period of Financial Crisis: A Research in BIST
Extended Abstract

Purpose and Motivation

In today’s conditions, it is critical for every business to recognize to
recognize its strengths and weaknesses at least as much as its
competitors to survive and achieve its goals. An important part of the
data that will help the business to recognize itself is obtained from the
financial statements produced in the accounting process.

Better information about the current situation of the business can be
obtained by using the cash flow statement prepared on the basis of
cash in addition to the financial statements prepared on an accrual
basis. It will also make important contributions to the prediction of the
current and future performance of the enterprise Information such as
the change in the enterprise's net assets, ability to meet financial
obligations on time, its liquidity capacity and the amount and timing
of cash flows are presented to the relevant parties by the cash flow
statement. Better results can be obtained by using the cash flow
statement related to the decisions about the business together with
other financial statements. From this point of view, cash flow
information, along with other financial information, has a great
importance in taking important decisions in businesses. Therefore,
businesses that want to continue their existence and profitability
should give the necessary importance to managing and analysing cash
flows.

The aim of this study is to analyze "Metal Goods, Machinery,
Electrical Equipment and Transportation Vehicles" and '"Textile,
Clothing and Leather" in the years of economic crisis 1998-2002. It
compares and interprets the cash flow profiles profiles of the
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companies operating in the sectors and the financial performances
calculated with TOPSIS.

Methodology

The cash flow statement consists of three parts. These three parts
take place in 8 different profiles. Research is being conducted on
whether these eight different profiles give clues about the economic
status of businesses. This study searched the clues between the
enterprises' performances in eight different forms.

In the study, a total of 22 companies, 12 of which belong to the Metal
Goods sector and 10 of which belong to the Textile sector, registered in
BIST, were analyzed. The financial position, profit and loss statements
of the companies included in the study for the five years period
between 1998-2002 and the cash flow statements of these 22 businesses
that we prepared according to the indirect method were used.

In the study, businesses in each sector were analyzed according to
the TOPSIS method, and success rankings were created among
themselves according to the performance results obtained. In addition,
the cash flows of the companies were analyzed according to the
activities method, and the Cash Flow Profiles were determined. Thus,
the performances and cash flow profiles of enterprises in two different
sectors during the economic crisis years in our country were
compared.

Results and Discussion

In the years worked, Model 4 (38 times), Model 2 (30 times), and
Model 6 (27 times) were the most common profiles in both sectors.
These results obtained in the study are similar to Aktas and Kargin
(2012) and Kisaktirek et al., (2019). Tiifekci and Karaca (2019) found
Model 2 more frequently in the studies of Aktas and Karg. Model 4
was the most common in both the Metal Goods and the textile
industry. There have been Model 1 and Model 8, which have never
been seen in both sectors. The Model 7 has never been seen only in the
Metal Goods Industry.

With the variables used in the years worked, Arcelik (3 years) was
the most successful in the Metal Goods Industry, while Bossa was (3
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years) in the Textile Industry. The embroidery, at the bottom of the
success ranking in the sectors, was Froto (2 years) in the Metal Goods
sector, while Luxury (2 years) in the Textile Sector.

Model 4 (8 times) was found the most in the most successful
businesses in both sectors. Cash flow profiles of successful businesses
according to their sectors were compatible with Model 4 in the Metal
Goods Sector, and three in the Textile Sector. Among the cash flow
profiles, Model 6 (3 times) and Model 2 (3 times) were found the most
in the companies at the bottom of the success ranking. Model 2 (3
times), Model 6 (2 times) in the Metal Goods Industry, and Model 6 (1
time) in the Textile Industry, Model 2, and Model 7 (2 each) were
encountered.

Conclusion

Successful businesses in the study, the growing business profile,
Model 4 was the most common model. Model 2, expected to be seen in
successful businesses, and Model 6, predicted for fast-growing
businesses, have been determined in the companies at the bottom of
the performance ranking. It can be stated that this situation may be
unique to the crisis years. Because both Model 2 and Model 6 are
models seen in successful businesses. This situation is not in line with
the literature. Different results can be obtained in years without
economic crises. The relationship between the performances of
businesses and their cash profiles can be examined using correlation
and regression analyzes for many years.
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