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Amac - Calismada, isletmelerin likidite dl¢iitii olarak ifade edilen nakit akiglar: ile likidite oranlar1
arasinda herhangi bir iligkinin var olup olmadigini ve varsa bu iligki diizeyinin ve yoniiniin
belirlenmesi amaglanmustir.

Yontem - Aragtirmanin Srneklemini, Borsa Istanbul KOBI Sanayi Endeksinde faaliyet gosteren
Finansal Analiz

Likidite
Likidite Oranlar1

isletmelerden verilerine kesintisiz olarak ulasilabilen 40 isletme olusturmustur. Arastirmaya konu
olan igletmelere iliskin veriler, Borsa istanbul ve Kamu Aydinlatma Platformu resmi internet
adreslerinden elde edilmis ve analize hazir hale getirilmistir. Arastirmanin amacina ulasabilmesi
icin korelasyon analizi, panel birim kok testleri, panel regresyon analizleri ve nedensellik analizleri

yapilmistir.
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Bulgular - Analiz sonucunda, isletme faaliyetlerinden, yatirimlardan ve finansal faaliyetlerden elde
edilen nakit akislar ile likidite oranlar1 arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki bulunmadig1
tespit edilmistir. Ayrica, panel nedensellik analizinin sonuglarma gore nakit akiglarmin iki
gecikmeyle cari oranin bir nedeni oldugu, ancak nakit akis degiskenlerinin, nakit oranin bir nedeni
olmadig: belirlenmistir.

Tartisma — Arastirma sonucuna gore, likidite analizinde isletmeyle ilgili daha dogru sonuglara
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ulagilmasi igin bilango ve nakit akis tablosu verilerinin, birlikte degerlendirilmesinin gerekliligi
ortaya konmustur.

ARTICLE INFO ABSTRACT
Keywords: Purpose — In the study, it is aimed to determine whether there is a relationship between the cash
Cash Flow Statement flows expressed as liquidity criteria of the enterprises and the liquidity ratios, and if any, the level
and direction of this relationship.
Cash Flows
. . . Design/methodology/approach — The sample of the research consisted of 40 companies whose data
Financial Analysis can be accessed continuously, operating in the Borsa Istanbul SME Industry Index. The data related
Liquidity to the companies subject to the research were obtained from Borsa Istanbul and Public Lighting
Liquidity Ratios Platform official websites and made ready for analysis. Correlation analysis, panel unit root tests,
panel regression analyzes and causality analyzes were performed to achieve the purpose of the
research.
Received 4 2020
eceived 4 June Findings — As a result of the analysis, it has been determined that there is no statistically significant
Revised 2 October 2020

Accepted 14 October 2020

Article Classification:

Research Article

relationship between cash flows obtained from operating activities, investments and financial
activities and liquidity ratios. In addition, according to the results of the panel causality analysis, it
has been determined that cash flows are a cause of the current rate with two delays, but cash flow
variables are not a cause of the cash rate.

Discussion — As a results of the research, it has been revealed that the balance sheet and cash flow
data should be evaluated together in order to reach more accurate results in the liquidity analysis.
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1. GIRIiS

Nakit akis tablosu; isletme yoneticilerine, yatirirm yapan veya yapmak isteyen yatirimcilara ve kredi
kuruluslarina, sagladig: faydadan dolay1 6nemli bir tablo olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Nakit akisi hakkinda
bilgi veren nakit akis tablosu, basarisizliga yo acan sorunlarin ¢dziimiine 1sik tutmaktadir. Bazi isletmelerin
iflas etmelerinin ana nedenlerinden biri, finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirmek igin yeterli nakit akig
saglayamamalaridir. Nakit akisi, isletmelerin saglikli bir finansal yapiya sahip olmalarinda, siirekliliklerini
korumalarinda ve hedeflerine ulagsmalarinda 6nemli rol oynamaktadir. Belirli 6l¢iide nakit akis1 yaratabilen
isletmeler faaliyetlerini siirdiirebilecek, borglarin ve diger yiikiimliiliiklerini karsilayabileceklerdir.

Calismanin amaci, nakit akis tablosunda hesaplanan ve likidite 6l¢titii olarak ifade edilen nakit akislari ile kisa
vadeli yiikiimliiliikleri karsilayabilme giicii ve “nakit” gibi cari varliklarin yeterliligini 6lgen likidite oranlar:
arasindaki iliski diizeyini belirlemektir. Bu kapsamda, ¢alismada oncelikle nakit akis tablosu ve nakit akislar:
ile likidite ve likidite oranlari kavramsal olarak ele almmistir. Daha sonra Borsa Istanbul KOBI Sanayi
Endeksinde yer alan ve verilerine ulagilan 40 isletmenin, 2014- 2018 yillarina ait finansal tablolar1 kullarilarak,
nakit akislar1 ve likidite oranlar1 hesaplanmistir. Arastirmaya konu olan, nakit akislar1 ve likidite oranlar:
arasindaki iliski, panel veri analizi yontemi ile test edilmis ve elde edilen bulgular degerlendirilmistir.

2.LITERATUR INCELEMESI

Nakit akis tablosu, belli bir donemde isletmenin faaliyetleri bazinda nakit akiglarini raporlamaktadir.
Literatiirde nakit akiglari ile isletme performansi iligkisini belirlemeye yonelik bir¢ok ¢alisma s6z konusudur.
Ancak, isletmenin likidite durumunu gosteren nakit akis tablosu ile likidite oranlar1 arasindaki iliskiyi ele alan
calisma sayis1 sinirh sayidadir.

Uygurtiirk ve Vargiin (2018), Borsa Istanbul’ da islem goren tasit araglari sanayii isletmeleri {izerine yapmus
olduklar1 ¢alismalarinda, nakit akis unsurlarnin isletme karlilig1 {izerindeki etkisi belirlenmeyi
amagclamislardir. Calisma kapsamindaki isletmelerin finansal verilerinde ¢oklu regresyon analizleri
gerceklestirilmis ve elde edilen sonuglar isletme bazinda degerlendirilmistir.

Nakit akislari ile isletme performans: arasindaki iliskiyi 6l¢en bir baska ¢alisma, Cyril vd. (2016) tarafindan
Nijerya Borsasi’'nda islem goren yiyecek ve igecek sektdriindeki isletmeler kapsaminda gerceklestirilmistir.
Calismanin sonucunda, isletmelerin isletme faaliyetleri ve finansman faaliyetleri sonucunda elde edilen nakit
akiglar ile performanslar1 arasinda pozitif anlamli bir iliski bulundugu, ancak yatirim faaliyetlerinden elde
edilen nakit akiglar ile firma performansi arasinda negatif bir iligki oldugu ortaya konmustur. Nijerya yiyecek
ve igecek sektoriindeki isletmeler {izerinde bir baska c¢alisma Yero ve Usman (2013) tarafindan
gerceklestirilmistir. S6z konusu ¢alismada, arastirma kapsamindaki isletmelerin serbest nakit akislari ile
karliliklar1 arasindaki iliski incelenmistir. Aragtirma sonucu, isletmelerin serbest nakit akiglar ile aktif
karhliklar1 arasinda negatif bir iliski oldugunu gostermistir.

Chikashi'nin (2013), Tokya Borsasi'nda elektrikli cihaz sektdriindeki isletmelerin 2009 ile 2011 yillar:
arasindaki finansal verilerinde, panel veri analiz yontemi ile gerceklestirdigi arastirma sonuglarina gore nakit
akislari ile firma performansi arasinda negatif yonde bir iligki oldugunu saptamistir. Benzer sekilde, Zhou vd.
(2012) tarafindan yapilan ¢alismada, Cin borsasina kayitli emlak sirketlerinin 2006- 2011 yillar1 arasindaki
verileri regresyon analiz yontemiyle analiz edilmistir. Calisma sonucunda isletmenin nakit akislar1 ile
performansi arasinda negatif bir iliski oldugu ortaya konmustur.

Diger bir taraftan, Brush vd. (2000), serbest nakit akim teorisini incelemek tizere gergeklestirdikleri ¢calismada,
1988 ile 1995 yillar1 arasindaki mali verileri ele almiglardir. Arastirma bulgularina gore, firma performansi ile
nakit akislar1 arasinda pozitif anlaml bir iliski bulunmaktadir. Ayrica, Ashitiani (2005), Tahran Borsasinda
muhasebe oranlari, nakit akiglar1 ve hisse senedi getirisi arasindaki iligkiyi inceleyen calismasinda, 650
isletmenin 1998 ile 2004 y1illar1 arasindaki iliskiyi Pearson korelasyon ve dogrusal regresyon analizi yontemini
kullanarak analiz etmistir. Arastirma sonucuna gore, faaliyet kari, net kar, isletme faaliyetlerine iliskin nakit
akislari, yatirim faaliyetlerine iliskin nakit akislar: ile hisse senedi getirisi arasinda anlamli bir iliski s6z
konusudur, ancak finansal faaliyetlere iliskin nakit akislar ile hisse senedi getirisi arasinda anlamh bir iligki
bulunmaktadir. Bunun yani sira, Watson (2005), nakit akislari ile firma performansi ve hisse senedi getirisi
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arasindaki iliskiyi basit ve ¢oklu regresyon yontemini kullanarak analiz etmistir. Calisma bulgularina gore,
nakit akislar1 ile performans arasinda negatif bir iliski s6z konusudur.

Nakit akislar1 ve likidite iliskisini ele alan simirli sayidaki calismalardan biri imalat isletmeleri tizerinde
gergeklestirilmistir. Bu ¢alismada, Sontakke ve Mallya (2019) arastirma kapsamindaki isletmelerin likidite
oranlari ile faaliyetlerinden elde edilen nakit akislar1 arasindaki iliskiyi analiz etmisler ve sonug olarak likidite
oranlari ile faaliyetlerden elde edilen nakit akislar1 arasinda negatif bir iliski oldugunu belirlemislerdir. Noor
vd. (2012) ise, isletmelerin farkli finansal getiri degiskenleri (kazang, faaliyetlerden elde edilen isletme
sermayesi, faaliyetlerden elde edilen nakit akislari) ile likiditeleri arasindaki iliskiyi Sl¢en ¢alismalarinda,
faaliyetlerden elde edilen nakit akislari ile cari oran arasinda pozitif bir iligki oldugunu tespit etmislerdir.
Benzer bir calisma ise Okoye vd. (2016) tarafindan, Nijerya Borsasina kayitli ticari bankalar iizerinde
gerceklestirilmistir. Calismada, nakit akis tablosu ile likidite orami arasindaki iliski regresyon analizi ile
incelenmis ve c¢alismanin sonucunda, nakit akim tablosunun calisma kapsamindaki bankalarin likiditesi
tizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi oldugu tespit edilmistir.

3. KAVRAMSAL CERCEVE
3.1. Nakit Akis Tablosu ve Nakit Akislart

Nakit akis tablosu, isletme ile ilgili taraflara, isletmenin belli bir siire iginde elde ettigi nakdi ve bu nakdi
nerelerde kullandigmi gosteren bir finansal tablodur. Isletme ilgili taraflarin ekonomik kararlar alabilmeleri
i¢in, isletmenin nakit yaratma giiclinii, zamanlamasini ve hassasiyetini degerlendirmeleri gereklidir. Bu
nedenle, s6z konusu degerlendirmeler i¢in kullanilan finansal tablolardan biri de nakit akis tablosudur
(Ozerhan ve Yanik, 2012: 65). Tahakkuk esasina gore belirlenen finansal tablo bilgilerini nakit esasina gore
iliskili taraflara sunmak i¢in kullanilan nakit akis tablosu, nakit giris ve ¢ikislarini toplam ve faaliyet bazinda
belirler (Karapinar ve Eflatun, 2017: 39).

Nakit giris ve ¢ikislarinin sunuldugu nakit akis tablosu, isletmelerin finansal hedeflerine ulasmadaki giigleri
ile birlikte likidite ve karliliklarimi belirlemelerine, varliklarin verimliligi ve finansal yonetim agisindan
kendilerini degerlendirmelerine yardimc olmaktadir. Nakit akis tablosu ayrica, temel finansal tablolarin ortak
Ozelliklerinden biri olarak isletmelerin performanslari hakkinda tarihi bilgileri sunmaktadir (Omag, 2016: 116).
Diger bir ifadeyle, nakit akis tablosu, diger finansal tablolarla kullanildiginda isletme ilgili taraflara, isletmenin
aktiflerinin net degerindeki degisimi, finansal yapisini ve bunun yaninda nakit akislarini etkileyebilme
becerisini degerlendirmeleri icin gerekli bilgiyi saglamaktadir (Cavlak vd., 2017: 236).

Bu baglamda nakit akis tablosunun, isletme ile ilgili taraflara sagladig1 faydalar1 asagidaki gibi 6zetlemek
miimkiindiir (Williams vd., 2008: 572);

e Isletmenin gelecek dénemlerde pozitif nakit akisi yaratma becerisini lgmek,

e Isletmenin yiikiimliiliiklerini yerine getirme ve kar pay1 dagitma becerisini degerlendirmek,

e Isletmenin ek finansman ihtiyacin belirlemek,

e  Net kar ve faaliyetlerinden saglanan nakit akislar1 arasindaki farkliliklarin sebeplerini degerlendirmek,
e  Donem iginde yatirim ve finansman faaliyetlerinin nakit ve nakit disi etkilerini gostermek,

e Nakit ve nakit benzeri varliklarin donem basi ve dénem sonu tutarlarindaki farkliliklarin nedenlerini
degerlendirmek.

Isletmenin nasil nakit yarattigi ve nasil kullandigim ortaya koyma amaciyla diizenlenen, nakit akis tablosu,
nakdin nereden geldigini bilmek ve gelecekte nakidin buralardan temin edilip edilemeyecegini tahmin etmek
icin 6nemlidir. Nakdin nerede kullanildigini bilmek ise, isletmenin gelecekte ortaya cikabilecek nakit
ihtiyacinin belirlenmesi agisindan énemlidir (Giinceme ve Arsoy, 2006: 67). Nakit ve nakit benzeri varliklarin
isletmeye giris ve cikiglar1 olarak tanimlanan nakit akislari, isletme icin likidite Ol¢titii olup kurumsal
performansa katkida bulunan bir faktoérdiir (Frank ve James, 2014: 78). Bunun yaninda, muhasebe bilgi
kullanicilar1 esasen isletmenin finansal tablolarindaki nakit varliklari ile ilgilenirler (Ogbeide ve Akanji, 2017:
149).
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Nakit akis tablosu, isletmenin nakit akislarini, faaliyetlerden elde edilen nakit akislari, yatirimlardan elde
edilen nakit akislar1 ve finansal faaliyetlerden elde edilen nakit akislari olarak {i¢ gruba ayirmaktadir
(Subatnieks, 2005: 164). Isletme faaliyetlerine iliskin nakit akislari, varlik edinme, bor¢ 6deme ve nakit temettii
O0demesi i¢in gerekli olan ve temel gelir getirici faaliyetlerden elde edilen nakit akislaridir (Gup ve digerleri,
1993: 74). Isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit akislari, isletmenin ana faaliyetleri olan iiretim, satis ve
kiraya verme gibi faaliyetlerle ilgilidir ve burada ortaya ¢ikan olumlu bir gelisme ise, isletmenin
performansinin pozitif bir gdstergedir (Yilmaz ve Igten, 2018: 74). Yatirim faaliyetlerine iliskin nakit akislari,
maddi duran varlik satisindan kaynaklanan nakit girislerinden ve maddi duran varlik alimlarindan
kaynaklanan nakit ¢ikislarindan olusmaktadir (Petro ve Gean, 2014: 319). Finansal faaliyetlerine iliskin nakit
akiglari ise, isletmeye sermaye saglayanlarin isletmenin gelecekteki nakit akislarindan talep edecekleri kismi1
ifade etmekte olup (Gokgen, 2011: 144), kredi verenlerden elde edilen nakitler, bor¢lanmaya iliskin geri 6deme
tutarlari, isletmeye sermaye saglayanlarin nakit sermaye girisleri ve nakit olarak alman kar paylar1 gibi
islemlere iliskin nakit hareketlerinden olusmaktadir (Uyguntiirk ve Vargiin, 2018: 711). Nakit akis tablosunun
s0z konusu faaliyet tiirlerine gore diizenlenme esaslar1 “TMS 7 Nakit Akis Tablosu” Standard: ile
belirlenmistir.

Standardin amaci, donem boyunca isletme, yatinm ve finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit
akislarii smiflandiran bir nakit akis tablosu aracilig ile isletmenin nakit ve nakit benzerlerindeki ge¢mis
degisiklikler hakkinda bilgi saglamaktir (TMS 7). Standarda gore nakit akigslari, briit yontem ve net yontem
olmak iizere iki yonteme gore raporlanabilir. Briit nakit girisleri ve briit nakit ¢ikiglarina ait ana gruplarin
belirtildigi briit (dolaysiz) yontem, nakit akislarinin tahmin edilmesi agisindan daha ayrintili bilgiler
sunulmaktadir. Satislar ve satislarin maliyetine iligskin verilerden, stoklar ve alacaklar gibi nakit etkisi olan
tiim hesap kalemlerine iliskin ayrintili bir incelemeyle olusturulmaktadir. Net (dolayli) yontem ise, gelir
tablosundaki net kar ya da zararin esas alindig1 ve net kar ya da zararin; gayri nakdi islemler, gerceklesmis
veya gerceklesecek islemlerle ilgili nakit giris veya ¢ikis tahakkuklari ve ertelemeleri ve yatirim veya
finansman faaliyetleri ile ilgili nakit akislarina iliskin gelir veya gider kalemlerinin etkilerine gore diizeltildigi
yontemdir (Kargin ve Aktas, 2011: 4- 5).

3.2.Likidite ve Likidite Oranlari

Varliklar1 nakde c¢evirme veya nakit elde etme beceri olarak tanumlanan likidite, bir isletmenin istenmeyen
zararlara maruz kalmadan, kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilama yetenegine sahip olup olmadigini dlgen
onemli bir finansal gostergedir (Billah vd., 2015: 3). Isletmenin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirme
glicii, likidite analizi ile arastirilir. Kisa vadeli yiikiimliiliiklerin yerine getirmesinde glicliige diistilmemesi
icin kisa vadeli yabanci kaynaklar ile donen varliklarin belirli bir dengede tutmasi gerekmektedir. Bu
dengenin varligini ortaya ¢ikarmak i¢in likidite analizi de yapilmaktadir. Bu nedenle, likidite analizinde dénen
varliklar ve kisa vadeli yiikiimliiliikler arasinda anlaml iligkiler kuran likidite oranlarindan yararlanilir
(Karapinar ve Zaif, 2013: 207). Likidite oranlari, bir isletmenin kisa vadeli borglarin1 dénen varliklarinin
tamamu veya bir kismu ile kargilayabilme yeteneginin 6l¢iilmesini saglar (Giinay, 2014: 47). Likiditenin temel
geleneksel gostergesi olan likidite oranlari, cari oran ve asit-test oranidir (Bolek ve Grosicki, 2012: 235- 236).

Cari oran, isletmenin toplam likiditesini 6lgen oran olup, isletmenin cari varliklarinin (dénen varlilar), cari
kaynaklarini (kisa vadeli yabanci kaynaklar) kag defa kapsadigini yani kag kat1 oldugunu gostermektedir. Cari
oran asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Okka, 2006: 66);

. Donen Varliklar
Cari Oran =

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Cari oran, kisa vadeli yabanci kaynaklarin 6denmesinde herhangi bir giigliik olup olmayacag: konusunda fikir
vermektedir. Kisa vadeli yabanci kaynaklarini zamaninda karsilayamamas: isletmeyi iflasa kadar
gotiirebilecek onemli riskleri icermektedir (Tokag, 2005: 117- 118). Ancak, cari varliklarin bazilarinin nakde
cevrilmeye hazir olmamasi, cari oranda degisiklik yapilmasi ihtiyacin ortaya ¢ikarmistir. Daha az likit olan
varliklar olan, stoklar ve pesin 6denmis giderlerin, cari varliklardan ¢ikarilmas: ve kisa vadeli yabanci
kaynaklarla karsilastirilmasi ile asit-test orani elde edilmistir. Stoklarin potansiyel bir nakit girisi olabilmesi
i¢cin satilmasi gerekmektedir. Oysa, ticari alacaklar, isletmelerin daha once satilan mal ve hizmetlerin
0denmesine iliskin miisterilerinden talep edebilecekleri haklarin ifade eder. Pesin 6denmis giderlerin ise
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isletmeye gelecekte nakit girisi saglamas1 miimkiin degildir. S6z konusu diizenlemelerin sonucunda, asit-test
oran1 asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Robinson vd., 2004: 237);

Hazir Degerler + Menkul Kiymetler + Ticari Alacaklar

Asit — test O =
sit — test Urant Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Asit-test orani, cari oran1 tamamlayan ve stoklar gibi nispeten nakde doniisiimii gecikecek olan varliklarin
¢ikarilmasi ile cari orani daha anlamli bir hale getiren orandir. Ancak, bazi yazarlar, alacaklarin da stoklar gibi
istendiginde kullanilabilir bir 6deme araci olmadigini ifade etmektedirler (Ceylan ve Korkmaz, 2008: 49). Bu
nedenle, asit-test oraninda yer alan alacaklarin tahsil belirsizligini ortadan kaldiran nakit oran gelistirilmistir.
Nakit oran asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Lazol, 2008: 72);

) Hazir Degerler + Menkul Kiymetler
Nakit Oran =

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Nakit Orani, asit-test oranindan daha kati bir 6l¢ii olarak kabul edilebilir. Dolayisiyla s6z konusu oran,
isletmenin satislarinin durmasi ve alacaklarini tahsil edememesi durumunda, kisa vadeli yiikiimliiliiklerini
karsilama kabiliyetini gostermektedir (Akgtig, 1998: 30).

4. UYGULAMA

4.1. Arastirmanin Amact

Isletmenin nakit durumunu gostermek amaciyla diizenlenen nakit akis tablosu, gelecek donemlerde
isletmenin nakit yaratma becerisini ortaya koymasinin yani sira borglarini1 6deyebilme giicii hakkinda da bilgi
vermektedir (Karapinar ve Eflatun, 2018: 39; Williams, 2008: 572 ve Wolk ve Tearney, 1997: 384). Bu durumda,
nakit akislar1 yeterli diizeyde olan bir isletmenin, kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilayabilme giiciinii ve
nakit gibi cari varliklarinin yeterliligini 6lgen likidite oranlarmin da ytiiksek degerlerde olmasini beklemek
olasidir.

Buna karsin, nakit akislar yiiksek olan bir isletme, nakit akislarinin yaratacag: kaynak ile faaliyet giderlerini
ve vadesi gelen bor¢larimi 6deyebileceginden, daha az nakit ve nakit benzeri varlik bulundurabilecektir (Kim
vd., 2019: 348). Bu baglamda, arastirmanin amaci, nakit akis tablosunda hesaplanan nakit akislari ile likidite
oranlar1 arasindaki iligki diizeyini belirlemektir.

4.2, Arastirmanin Veri Seti ve Yontemi

Aragtirma verileri elde edilirken kolayda 6rnekleme yontemi kullanilmistir. Arastirmanin 6rneklemini, 2014-
2018 yillar1 arasinda Borsa Istanbul KOBI Sanayi Endeksi'nde yer alan 41 isletmeden, verilerinin tamamina
ulasilabilen 40 sanayi isletmesi olusturmaktadir. KOBTlerin iilke ekonomilerindeki oransal biiytikliigiiniin
yani sira, toplam istihdam, katma deger, yatirim, vergi, ihracat ve krediler i¢indeki paylar1 da 6nemli boyutlara
ulasmustir. Ulkemizde de isletmelerin %99’dan fazlasi KOBI'lerden olusmakta ve istihdaminda %70’ den
fazlasim1 da KOBI'ler saglamaktadir (Ozdemir vd.,2007: 174- 175; Bayiilken ve Kiitiikoglu, 2012: 15- 16).

Aragtirmanin, Borsa Istanbul KOBI Sanayi Endeksi'nde yer alan ve verilerine ulagilabilen 40 sanayi isletmesi
tizerinde gercgeklestirilmis olmasi, sonuglarinin genellestirilmesi agisindan arastirmanin  kisitinu
olusturmaktadir. Aragtirma kapsamindaki isletmelerin, 2014- 2018 yillar1 arasindaki nakit akislarmin, likitide
oranlar1 iizerindeki etkilerini belirlemek amaciyla, isletmelere ait nakit akislar1 ve likidite oranlari, Borsa
Istanbul’un resmi internet sitesinden ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan (KAP) 29 Kasim 2019 tarihinde
elde edilen finansal tablolar kullanilarak hesaplanmigtir.

Isletmelerin nedensel durumunda olan degiskenleri, nakit akis tablosunda hesaplanan “isletme
faaliyetlerinden nakit akiglari” (INA), “yatirimlardan nakit akislar1” (YNA) ve “finansal faaliyetlerden nakit
akislar1” (FNA) dir. Sonu¢ durumunda olan degiskenleri ise, likiditenin Ol¢iimiinde geleneksel olarak
kullanilan “cari oran” (CR) ile isletmelerin nakit varliklarmin yeterliligini 6lgen “nakit oran” (NR) dir.
Arastirmanin verileri, panel veri konumunda olup, neden durumunda olan degiskenlerin, sonu¢ durumunda
olan degiskenlere etkisini test etmek icin asagidaki iki model olusturulmustur. Olusturulan bu modeller panel
veri analizi ile tahmin edilmistir.
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CRy=C+ ﬁit(iNA) + Bit(YNA) + By (FNA) + Uy, 1)
NR; =C+ ﬁit(jNA) + Bit(YNA) + B (FNA) + Uy 2

Panel veriler, ¢cok sayidaki kesite ait zaman serileri veya zaman boyutuna sahip kesit veriler olarak
tanimlanmaktadir. Zaman serisi, bir degiskenin veya degiskenlerin zaman igindeki degerlerinden, kesit
verilerindeki degerler ise, degiskenlerin veya degiskenlerin zamanla elde ettigi degerlerin tek bir noktasindaki
cesitli 6rneklemlerden olusmaktadir. Panel veri analizi, zaman i¢inde analiz edilen degiskenlerin ayni kesit
birimleri i¢inde goézlemlenmesini saglamaktadir. Bu baglamda, gozlemlenen ekonomik birimlerin zaman
serileri ve yatay kesit gozlemleri bir arada kullarularak panel veri setini olusturmaktadir (Grene, 2003: 283-
285).

4.3. Arastirmanin Bulgular

Calismanin bu boliimiinde, arastirmanin amacina ulasabilmesi i¢in yapilan panel regresyon analizleri, panel
birim kok testleri, panel es biitiinlesme analizleri ve panel nedensellik analizleri sonucu ulasilan bulgulara ve
degerlendirmelere yer verilmistir.

4.3.1. Hausman Testi

Panel veri modellerinin tahmininde diger bir ifadeyle panel regresyon tahmininde sabit etki ve rassal etki
(tesadiifi etki) olarak iki yaklasim bulunmaktadir. Sabit etki yaklasimi, modelde yer alan her birimdeki
farkliliklarin, sabit terimlerdeki farkliliklarla tahmin edilebilecegini varsaymaktadir. Rassal etki yaklagimi ise,
birimler arasindaki sabit katsayilarin farklilasmadigini varsaymaktadir (Grene, 2003: 301). Sabit etki ve rassal
etki yaklasimlarindan hangisinin panel regresyon modelleri i¢in uygun oldugunun tespit edilmesi
gerekmektedir. Arastirmada uygun model se¢iminde, literatiirde en ¢ok kullanilan yontem olan Hausman
testinden yararlanilmistir. Bu testte, rassal etki yaklasiminin, sabit etki yaklasimindan daha etkin oldugunu
ileri siiren Ho hipotezi ile sabit etki yaklasiminin, rassal etki yaklasimindan daha etkin oldugunu ileri siiren
bir alternatif hipotez sdz konusudur. Boylece Hausman test istatistiginin hipotezleri asagidaki gibi
kurulmaktadir.

Ho: Rassal etki daha uygundur.
Ha: Sabit etki daha uygundur.

Arastirmada Oncelikle panel veri regresyon tahminlerinde, her bir model i¢in sabit ya da rassal etkiye dayali
modellerden hangisinin uygun olacagi, Hausman testi ile belirlenmistir. Hausman Testi sonuglar1 Tablo 1'de

verilmistir:
Tablo 1. Hausman Test Istatistikleri Sonuglar:
Model 1 Model 2
Hausman Testi 4.436517 27.843739
P-Degeri 0.2180 0.0000

Tablo 1’de verilen test sonuglaria gore Cross-section random degerine yonelik olasilik degeri model 1 igin
0,05’ den biiyiik oldugundan sifir hipotezi kabul edilmis ve sdz konusu model i¢in panel regresyonuna iligkin
uygun modelin rassal etkiye dayali olmasi gerektigi belirlenmistir. Bagimli degiskenin, nakit oran (NR)
oldugu regresyon modelinde (model 2), tahmin yonteminin belirlenmesi icin yapilan Hausman Testine gore
Cross-section random degerine yonelik olasilik degeri 0,05 den kiigiik oldugundan, sifir hipotezi reddedilmis
ve model 2 i¢in panel regresyonuna iliskin uygun modelin, sabit etkiye dayali olmasi gerektigi tespit
edilmistir.
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4.3.2. Panel Regresyon Analizi
Model 1 i¢in rassal etkili panel veri regresyon tahmin sonuglari Tablo 2’de sunulmustur:

Tablo 2. Model 1 i¢in Rassal Etkiye Gore Panel Veri Regresyon Sonuglari

Degiskenler Katsayilar | Standart Hata | t-istatistigi | Olasilik (P degeri)
C 2.574717 0.408330 6.305476 0.0000
INA 1.62E-09 3.69E-08 0.043757 0.9651
YNA 1.20E-08 3.45E-08 0.346943 0.7290
FNA -2.22E-09 3.48E-08 | -0.063794 0.9492
R2 0.001619
Diizeltilmis R? -0.013662
F istatistigi 0.105975
Olasilik (F istatistigi) 0.956517
Durbin-Watson istatistigi 1.792128
Gozlem Sayisi . ..
2014-2018 yillar1 arasi, 40 isletme 200 gozlem
Standart Regresyon Hatas1
3.008011

Tablo 2’de elde edilen sonuglara gore bagimli degiskenin cari oran (CR) oldugu panel regresyon denkleminde,
isletme faaliyetlerinden nakit akislari (INA), yatirimlardan nakit akislar1 (YNA) ve finansal faaliyetlerden
nakit akislar1 (FNA) degiskenlerinin, istatistiksel agidan anlamli olmadig1 ve cari oran (CR) degiskeni tizerinde
onemli bir etkiye sahip olmadig1 belirlenmistir. Tablo 3’te ise, Model 2 i¢in sabit etkili panel veri regresyon
tahmin sonuglar1 sunulmustur:

Tablo 3. Model 2 i¢in Sabit Etkiye Gore Panel Veri Regresyon Sonuglar:

Degiskenler Katsayilar | Standart Hata | t-istatistigi | Olasilik (P degeri)
C 0.578591 0.095139 6.081528 0.0000
INA 2.11E-08 1.61E-08 1.312155 0.1914
YNA 2.96E-08 1.52E-08 1.927822 0.0560
FNA 2.89E-08 1.50E-08 1.925762 0.0559
R2
0.449178
P,
Diizeltilmis R 0.301824
Log Olasilig
o8 sl 3065823
F istatistigi
3.048296
Olasilik (F istatistigi)
0.000000
Akaike Bilgi Kriteri
3.495823
Shwarz Kriteri
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Hannan-Quinn Kriteri 4.204961
Durbin-Watson istatistigi 3.782800
2.077055

Gozlem Sayisi

Standart Regresyon Hatas 2014-2018 yillar1 arasi, 40 igletme 200 gozlem

1.264920

Tablo 3'te elde edilen sonuglara gore bagimli degiskenin nakit oran (NR) oldugu panel regresyon
denkleminde, isletme faaliyetlerinden nakit akislari (INA), yatirimlardan nakit akislar1 (YNA) ve finansal
faaliyetlerden nakit akislar1 (FNA) degiskenlerinin, istatistiksel agidan anlamli olmadig1 ve nakit oran (NR)
degiskeni {izerinde 6nemli bir etkiye sahip olmadig: belirlenmistir.

4.3.3. Panel Birim Kok Testi

Ekonometrik zaman serilerinde ekonometrik modelin anlamli sonuglar vermesi icin ilk olarak zaman serisinin
duraganliginin test edilmesi gerekir. Duraganhk durumunda serilerin varyansinda ve ortalamasinda simetrik
anlamda bir degisme olmamasi ve serinin tiim gozlem degerlerinin kovaryanslarmin sabit bir degere esit
olmasidir (Goktas vd, 2019: 159). Eger serinin varyansi ve ortalamasi, zamandan bagimsiz ve kovaryansida
zamanlar arasi farka bagh olarak gerceklesiyor ise serinin duragan oldugu soylenir. Duragan seriler, birim
kok icermeyen serilerdir (Sarikovanlik vd., 2019: 185). Duragan olmayan zaman serileri ile tahmin edilen
modelde parametre degerleri ve istatistikleri yanlis hesaplanmakta ve ekonometrik anlamda tutarsiz sonuglar
hesaplanmaktadir (Goktas vd, 2019: 159). Arastirma degiskenleri i¢in kurulan hipotezler asagidaki gibidir;

Ho: Seride birim kok vardir. Seri duragan degildir (0; = P = 1) .

Hu: Seride birim kok yoktur. Seri duragandir (0; = P < 1) .

Panel verilerin zaman igerisinde duragan olup olmadigimin belirlenmesinde gerek dengeli panel uygulanan
panel veri, gerek dengeli panel olmasi aranmayan serilere yonelik kullanilan panel birim kok testleri birlikte
ele alinmistir. Panel birim kok testleri, her degisken igin ayr1 ayr1 gerceklestirilmistir. Panel birim kok testleri
icerisinde ana referans, Levin, Lin & Chu t testinin sonuglaridir (Sarikovanlik vd., 2019: 193). Aragtirmada
kullanilan her bir degiskenin duraganliginin analizinde kullanilan birim kok test sonuglari, Tablo 4'te
verilmistir:

Tablo 4. Panel Birim Kok Testleri

CR NR INA YNA FNA

Yontem istatistik [Olasilik|Istatistik |Olasilik|istatistik [Olasilik| Istatistik [Olasilik| Istatistik |[Olasilik

Levin, Lin & Chut | o el 00000 -1381.35 0.0000 -8.16438 0.0000 -36.3877 0.0000 -12.0943 0.0000

PP- Fisher Chi-
square 138.664] 0.0001] 152.072] 0.0000 112.553 0.0096/ 128.728 0.0005 94.8408 0.0407

Tablo 4’ten elde edilen sonuglar, birim kok testlerinde arastirma degiskenlerinin gerek Levin, Lin & Chu t testi
gerek PP- Fisher Chi-square testlerine gore, birim koke sahip olmadigi belirlenmis ve diizeyde duragan
olduguna karar verilmistir. Sonug olarak arastirmada kullanilan likitide oranlar1 ve nakit akiglar1 serilerinde
birim kok olmadig1 yani duragan olduklar: kabul edilmistir.
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4.3.4. Panel Egsbiitiinlesme Testi

Panel veriye yonelik zaman serilerinde, uzun dénemli iligkiyi incelemek amaciyla gelistirilen yaklasim, zaman
serilerinde oldugu gibi panel veri analizinde de es biitiinleme yaklasimi olarak adlandirilmaktadir (Guris
2015: 269). Ekonometrik zaman serilerinin birim kok icerdigi durumlarda, bu serilerin dogrusal
kombinasyonlar1 duragan olabilmekte ve seriler uzun vadede iliskilendirilebilmektedir (Tatoglu, 2012: 233).
Ancak arastirmada ele alinan likitide oranlar1 ve nakit akis serilerinin, Levin, Lin & Chu t testine gore, birim
koke sahip olmadig belirlenmis ve diizeyde duragan olduguna karar verilmistir. Dolayisiyla aragtirmada,
diizeyde duragan serilere egbiitiinlesme testi yapmaya gerek olmadan, nedensellik analizine karar verilmistir.

4.3.5. Panel Nedensellik Testi

Zaman serileri analizinde degiskenler arasindaki nedensel iliskiler, nedensellik analizi ile test edilmektedir.
Nedensellik analizinde iki degisken arasinda iligkinin yonii, Granger nedensellik temelli nedensellik analizleri
ile arastirnlmaktadir. Zaman serilerinde oldugu gibi panel veri modellerinde de nedensellik iligkisinin
arastirilmasi Granger nedensellik mantigina dayanmaktadir. Granger nedensellik analizinde, mevcut bir Y
degiskeninin degeri, diger X degiskeninin mevcut degerinden ziyade ge¢mis devre degerlerinden daha iyi
tahmin ediliyorsa, X degiskeninden Y degiskenine dogru nedensellik iliskisinin varli§indan bahsedilebilir
(Giiris, 2015: 295). Panel nedensellik i¢in kullanilacak denklem asagidaki gibi ifade edilebilir.

k k
— (k) (k)
Yi =@ + Z?’ Yie + ZIB Xik T &t 3)
k=1 k=1
Denklem 3’ de ai isletmelere 6zgii etkileri, ]/(k) ve ,5 (K biitiin isletmeler i¢in ayni oldugu varsayilmaktadir.

Arastirmada, isletmelerin nakit akislarmin, likitide oranlar1 tizerindeki etkileri belirlenmek istendiginden,
calismanin iki bagimli degiskeni vardir. Bu degiskenler isletmelere yonelik sonu¢ durumunda olan
degiskenler olan cari oran (CR) ve nakit oran (NR)'dir. Bagimsiz (nedensel) degiskenler, isletmelerin elde
ettikleri nakit akislar1 oldugundan tek yonlii nedensellikler incelenecektir. Arastirmada yontem olarak VEC
Granger Causality/Block Exogeneity Wald Testi kullanilmis olup, cari oran (CR) degiskenine yd&nelik
nedensellik testi sonuglar1 Tablo 5’te sunulmustur:

Tablo 5. Cari Orana Yonelik Panel Nedensellik Testi Sonuglar:

Bagimh Dislanan Ki-kare | Serbestlik . .
o < C . | Pdegeri
Degisken Degiskenler | Istatistigi | Derecesi
INA 14.21904 2 0.0008
Cari Oran YNA 18.41718 2 0.0001
(CR)
FNA 30.76010 2 0.0000
All 35.21226 6 0.0000

Tablo 5'ten elde edilen sonuglara gore, sonug (bagimli) durumunda olan degisken isletmelerin cari oran1 (CR)
oldugunda, iki gecikmeyle nedensel durumda olan nakit akis degiskenlerinin, cari oranin bir nedeni oldugu
belirlenmistir. Buna gore;

o Isletmelerin faaliyetlerinden elde ettigi nakit akislar: (INA), cari oranin (CR) Granger anlamda bir
nedenidir (Prob.=0,0008).

e Isletmelerin yatirimlarindan elde ettigi nakit akislar1 (YNA), cari oranin (CR) Granger anlamda bir
nedenidir (Prob.=0,0001).

e Isletmelerin finansal faaliyetlerinden elde ettigi nakit akislar1 (FNA), cari oranun (CR) Granger anlamda bir
nedenidir (Prob.=0,0000).

Nakit oran (NR) degiskenine yonelik nedensellik testi sonuglar1 Tablo 6’te sunulmustur:
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Tablo 6. Nakit Orana Yonelik Panel Nedensellik Testi Sonuglari

Bagimh Diglanan Ki-kare | Serbestlik ..
> L . L. . P Degeri
Degisken Degiskenler | Istatistigi | Derecesi
INA 1.772787 2 0.4121
Nakit Oran YNA | 3.376049 2 0.1849
(NKR)
FNA 2.806200 2 0.2458
All 8.516774 6 0.2026

Tablo 6’dan elde edilen sonugclara gore, Sonug (bagimli) durumunda olan degisken firmalarin nakit orani (NR)
oldugunda, nedensel durumda olan nakit akis degiskenlerinin, nakit oramin bir nedeni olmadig:
belirlenmistir. Buna gore;

e Isletmelerin faaliyetlerinden elde ettigi nakit akislar (INA), nakit oranin (NR) Granger anlamda bir nedeni
degildir (Prob.=0,4121).

e Isletmelerin yatirimlarindan elde ettigi nakit akislar: (YNA), nakit oranin (NR) Granger anlamda bir nedeni
degildir (Prob.=0,1849).

e Isletmelerin finansal faaliyetlerden elde ettigi nakit akiglar1 (FNA), nakit oranin (NR) Granger anlamda bir
nedeni degildir (Prob.=0,2458).

5. SONUC ve DEGERLENDIiRME

igletmelerin finansal durumunu gosteren énemli finansal tablolarindan biri olan, nakit akis tablosu, nakit ve
nakit benzeri varliklarda gerceklesen degisimi agiklamaktadir. Nakit ve nakit benzerleri varliklarin isletmeye
girisi ve isletmeden ¢ikisi olarak tanimlanan nakit akislar1 (TMS 7), likidite dlgiitii olarak ifade edilmektedir.
Nakit akislari, nakit akis tablosunda; isletmenin esas faaliyetleri, yatirrm ve finansman faaliyetlerine gore
smiflandirilarak raporlanir. Esas faaliyetlere iliskin nakit akislari, isletmenin hasilat yaratan ana faaliyetleriyle
ilgili olup, yatirim faaliyetlerine iliskin nakit akislar1 ise, uzun vadeli varliklarin ve nakit benzeri olmayan
diger yatirnmlarin elde edilmesi ve elden ¢ikarilmasi sonucunda olusmaktadir. Bunun yaninda, finansman
faaliyetlerinden elde edilen nakit akislari, isletmenin 6denmis sermayesi ve bor¢glanmalarinin biiyiikliigiinde
ve kombinasyonunda degisikliklere neden olan nakit girislerinden ve ¢ikislarindan elde edilmektedir

Nakit akis tablosu, finansal bilgi kullamicilarina, isletmeyi pek ok farklhi agidan analiz yapma imkani
sunmaktadir. Ozellikle isletmelerin likiditesinin ve bor¢ ddeme yeteneginin degerlendirilmesine olanak
saglamaktadir (Frank ve James, 2014: 78 ve Sensoy, 2002: 56). Bu baglamda, calismada, likidite 6l¢iitii olarak
ifade edilen nakit akiglarinin, isletmelerin likidite oranlarmi etkileyip etkilemediginin belirlenmesi
amaclanmistir.

Calismada nakit akiglari ile likidite oranlar1 arasinda herhangi bir iliskinin var olup olmadigy, iliski varsa bu
iliskinin yonii ve diizeyi test edilmistir. 2014- 2018 yillar1 arasinda Borsa Istanbul KOBI Sinai Endeks’ inde
faaliyet gosteren isletmelerin, yillik finansal verileriyle gerceklestirilen arastirmada panel veri analizi yontemi
kullanilmistir. Calismada likidite oranlarini temsil eden “cari oran” (CR) ve “nakit oran” (NR) bagimli
degiskenler olarak kullamilmistir. Bagimsiz degiskenler olarak ise isletmelerin nakit akislarini temsil eden,
“isletme faaliyetlerinden nakit akiglari” (INA), “yatirimlardan nakit akislari” (YNA) ve “finansal
faaliyetlerden nakit akislar1” (FNA) kullanilmistir.

Nakit akiglar1 ile likidite oranlar1 arasindaki iliskinin analizlerle test edilebilmesi i¢in iki model
olusturulmustur. Ardindan modellerin, sabit ya da rassal etkili olarak tahmin edilmesi konusunda Hausman
testi yapilarak, model 1 i¢in rassal ve model 2 i¢in ise sabit etkili sekilde tahmin edilmesine karar verilmistir.
Modellerin tahmininden elde edilen sonuglara gore, isletme faaliyetlerinden, yatirimlardan ve finansal
faaliyetlerden elde edilen nakit akislari ile likidite oranlar1 arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki
bulunmamaktadir. Arastirmanin sonucu, literatiirde daha 6nce yapilmis olan ¢alismalardan (Sontakke ve
Mallya, 2019; Okoye vd., 2016 ve Noor vd., 2012) farkli olarak, nakit akislarinin, cari oran ve nakit oran
tizerinde 6nemli bir etkiye sahip olmadigin ortaya koymaktadir.
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Isletmelerin likidite lciimiinde kullanilan “cari oran” ve “nakit oran”, tahakkuk esash olarak diizenlenen
bilanco verileri kullanilarak hesaplanmaktadir. Bilangoda yer alan finansal veriler gerceklesmis, gecmis
faaliyetlerden elde edilmis olup, isletmenin bor¢ 6deme giiciinii anlik olarak gostermektedir. Nakit akiglar1 da
isletmenin likiditesini ve bor¢ 6deme becerisini ortaya koyan bir 6lgiit olarak tanimlanmaktadir. Ancak nakit
akisglari, isletmenin belli bir donem araliginda elde ettigi nakit giris ve ¢ikislarindan olugsmakta ve isletmenin
nakit pozisyonu yansitmaktadir (Lee, 1993; Lancaster ve Stevens, 1998; Barua ve Saha, 2015; Arnold vd., 2018).
Bu durum, nakit akislari ile likidite oranlar1 arasinda bir iliskinin bulunmamasina dair, aragtirma sonucunun
nedeni olarak ifade edilebilir.

Calismada panel regresyon analizlerinden sonra, calisma kapsamindaki degiskenlerin duragan olup
olmadigini belirlemek igin birim kok testleri yapilmis ve ele alinan tiim serilerin bu diizeyde duragan oldugu
belirlenmistir. Bunun sonucunda, nedensellik analizinin yapilmasimna karar verilmistir. Yapilan nedensellik
analizinde VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Testi kullanilmigtir. Panel nedensellik sonuglarina
gore nakit akiglarinin iki gecikmeyle, cari oranin bir nedeni oldugu, ancak nakit akis degiskenlerinin, nakit
oranin bir nedeni olmadig1 tespit edilmistir. Bu sonuca gore nakit akislarinin, iki dénem sonra (iki gecikme)
cari oranin nedeni olabilecegi, yani gecikmeli olarak etkileyebilecegi sOylenebilir. Literatiirde ifade edildigi
gibi (Kim vd., 2019) isletmeler yeterli diizeyde nakit akis1 elde ettiklerinde, vadesi gelen yiikiimliiliiklerini
yerine getirebileceklerinden, daha az nakit ve nakit benzeri varlik bulundurmay: tercih edebileceklerdir. Bu
durumda, nakit akis1 yaratma giiciine sahip olan isletmeler, nakit ve nakit benzeri varliklar yerine daha fazla
ticari alacak ve daha fazla stok bulundurmaya y6nlenebilirler.

Arastirma sonugclarini genel olarak degerlendirdigimizde, isletmelerin likidite agisindan analizinde, bilango
verilerinden elde edilen likidite oranlari ile nakit akis tablosundan elde edilen nakit akiglari farkli sonuglar
ortaya koymaktadir. Bu nedenle, isletmelerin likidite analizinde, bilango ve nakit akis tablosu verilerinin
beraber degerlendirilmesi, daha dogru sonuglara ulasilmasini saglayacaktir.

Caligmanin, Borsa Istanbul KOBI Sanayi Endeksi’ nde yer alan ve verilerine ulagilabilen 40 sanayi isletmesi
tizerinde gerceklestirilmis olmasi, daha once ifade edildigi gibi sonuglarin genellestirilmesi agisindan
arastirmanin kisitin1 olusturmaktadir. Buna karsin, literatiirde nakit akiglari ile performans arasindaki iliski
diizeyini belirlemeye yonelik bir¢ok ¢alisma bulunmasina ragmen nakit akislari ile likidite oranlar1 arasindaki
iliski diizeyini 6l¢meye yonelik ¢cok az sayida ¢alismaya rastlanmis olmas, literatiire katki saglamasi agisindan
¢alismanin 6nemini ortaya koymaktadir. Bundan sonraki calismalar, daha fazla 6rneklem sayis1 ve daha uzun
donemli verilerle gerceklestirilebilir.
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