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Amac¢ — Ulkemizde muhasebe standartlarinin kullaniminin zorunlu hale gelmesi ile nakit akis
tablolarimin da standartlara uygun hazirlanmas: gerekmektedir. Tiirkiye Muhasebe Standardi 7
Nakit Akis Tablosu (TMS 7)'na gore hazirlanmis nakit akis tablolarmna sahip isletmeler, isletme
faaliyetlerinden saglanan nakit akiglar1 modeli ile nakit akis oran analizinde kullanilan bazi oranlar
ile analiz edilerek bu isletmelerin nakit akiglarini artiran faktorler tespit edilmeye calisilacaktir.

Yontem — Calismada oncelikle kavramsal gergeve olusturulmus, sonrasinda literatiir ¢alismasi
yapilarak kullanilabilecek oranlar tespit edilmeye calisilmistir. Calismada detayli anlatilacak olan
Model 2 profile sahip isletmeler ile kar kalitesi, varliklarin getirisi, 6z kaynak getirisi ve nakit akis
likiditesi oranlar1 arasindaki iligki tespit edilmeye calisilmistir. Buna gore Bist 100 endeksine tabi
2009-2018 donemlerini kapsayan 50 isletmenin nakit akis tablolari incelenmekte ve Stata-14
kullanilarak basit lojistik regresyon modeli kullanilmistir.

Bulgular — Calismada varlik nakit getirileri ve 6zkaynak getirileri arasinda anlamli bir sonug
bulunmustur. Bu degiskenlerin de isletmelerin esas faaliyetten dogan marjinal etkilerine
bakilmistir.

Tartisma — Isletmelerin esas faaliyelerden sagladiklar1 nakit akislari, varliklarin ve 6z kaynaklarin
etkin kullanilmasinda artisa sebep olmaktadir.
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Purpose — With the use of accounting standards in our country, it is necessary to prepare cash flow
statements in accordance with the standards. Turkey Accounting Standard 7 Cash Flows (IAS 7) is
by prepared with cash flows operating, operating cash flow model from operations was analyzed
by some proportions used in the cash flow ratio analysis factors increasing cash flow of the
enterprise will be initially detected.

Design/methodology/approach — In our study, first of all, a conceptual framework was a
established. After that, the literature review was done and the rates that could be used were
determined.

Findings — A significant result was found between asset cash returns and equity returns. The
marginal effects of these variables arising from the main activities of the enterprises are also
examined. Accordingly, the cash flow of 50 firms covering the 2009-2018 periods subject to the Bist
100 index are analyzed and a simple logistic regression model is used Stata-14.

Discussion — The cash flows companies from the main operations cause an increase in the effective
use of assets and equity.

Onerilen Atif/ Suggested Citation

Derya Baskan, T., Dozen, B. (2019) Tiirkiye Muhasebe Standartlarina Gore Isletmelerin Nakit Akis Profillerinin BIST 100 Endeksi

Uzerinde Analizi, Isletme Arastirmalar: Dergisi, 11 (4), 3347-3357.


mailto:tbaskan@kku.edu.tr
mailto:busradozen@gmail.com
https://orcid.org/0000-0001-8809-7043
https://orcid.org/0000-0001-8901-5193

T. Derya Baskan — B. Dozen 11/4 (2019) 3347-3357

1. Giris

1830-1870 yillar1 arasinda yasanan sanayi devriminin etkisiyle biiyiik olgekli isletmeler kurulmustur. Bu
isletmeler finansal acgidan siirdiiriilebilirliklerini devam ettirebilmek icin finansal kaynaklara ihtiyag
duymuslardir. Finansal kaynaklar1 yaratma ve kaynaklarin nasil ve hangi faaliyetlerde kullanilacaginin
belirlenebilmesi amaci ile finansal tablolara ihtiya¢ duyulmustur (Akdogan ve Tenker, 2003).

Finansal tablolar isletmelerin finansal performanslari hakkinda onemli bilgiler sunmaktadir. Finansal
tablolarin diizenlenmesinin amaci yatirimcilara, borg ve kredi verenlere finansal bilgi saglamaktir. Nakit akis
tablosu isletme disindaki kullanicilarin bilgi edinmesini saglayan en 6nemli finansal tablolardan biridir.
Nakit akis tablosu diger finansal tablolarla birlikte dikkate alinarak bilgi kullanicilarina isletmenin finansal
performansi, bor¢ 6deme giicii, sahip oldugu varliklarindaki net degisim ve sahip olugu gergek likiditesi
konularinda bilgi vermektedir.

Finansal tablolarin analizinde yatay analiz, dikey analiz, trend analizi ve oran analizi kullamilmaktadir.
Finansal tablolardan yararlanilarak yapilan bu analizler tablolarda yer alan tutarlarin matematiksel ifadesini
belirtmektedir (Akgilic, 1995:345).

Uluslararast muhasebe standartlar1 kapsaminda nakit akis tablosu temel finansal tablolardan biri olarak
kabul edilmektedir. Standandarta gore smiflandirma yapan igletmelerin gelir tablosu ve bilangosunun yan
sira nakit akis tablosu hazirlama zorunlulugu getirilmistir.

Nakit akis tablolar1 degisen ekonomik kosullar igerisinde faaliyetlerini siirdiiriilebilmeleri i¢in iyi bir nakit
yonetimine ihtiya¢ duymaktadirlar. Nakit yonetiminin gereken 6zveriyle yapilmadigi isletmeler basarisizlik
ve iflas ile kargilagabilirler. Bu kapsamda nakit akig tablolar1 yardimiyla nakit akiglar: hakkinda yatirnmcilara
bilgiler verilebilecegi gibi oran analizi ile elde edilen bilgiler ile isletme yoneticilerinin alacag kararlara
onemli kaynaklar da sunulmus olur.

Calismada analiz edilen Bist 100 endeksine tabi isletmelerin genel olarak basarili isletme modeli olan ve
nakit akiglarin sagladig1 faaliyetler yontemi olan Model 2 profiline sahip oldugu tespit edilmistir. Incelenen
isletmelerin bu profile sahip olmalarinda kar kalitesi, varliklarin getirisi, 6z kaynak getirisi ve nakit akig
likiditesi oranlarinin etkisinin olup olmadig1 basit lojistik regresyon modeli ile tespit edilmeye ¢alisilmistir.
Calismanin ilerleyen boliimiinde nakit akis tablolarindaki nakit akiglarin sagladig: faaliyetler ve oran analizi
yonteminin kullanildig: kisimlarin incelenmesi yer almaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Nakit akis tablolar1 analizi ve analizlerde kullanilan yontemlerle ilgili yapilan pek ¢ok calisma
bulunmaktadir. Calismanin bu boéliimiinde nakit akis tablolarmin analizi ile ilgili yapilan ulusal ve
uluslararasi ¢aligmalarin kisa bir 6zeti yer almaktadir. Bu alanda yapilmis 6nemli ¢alismalardan birini yapan
Gup vd. (1993) isletmelerin finansal performanslarim1i ve nakit akis profillerini incelemis olduklar:
calismalarinda ilk kez nakit akislarin sagladig: faaliyetler yontemini kullanmiglardir. Bu ¢alismada analize
dahil edilen igletmelerin daha ¢ok Model 2’ye dahil oldugu ayrica diger isletmelerinde agirlikli olarak
sirasiyla Model 4, Model 6 ve Model 3 profillerine sahip oldugunu gézlemlemislerdir. Yilmaz (1999) yapmus
oldugu calismada varsayimsal bir isletmede oranlar nakit akis yeterliligi, nakdin yeniden yatirimi, uzun
vadeli bor¢ 6deme, bor¢ karsilama, kar pay: 6deme, faaliyet gostergesi, satiglarin isletme faaliyetlerinden
elde edilen nakit (IFEEN)" e doniisii, varliklarin nakit yaratma giicii ve IFEEN’ in finansman giderlerini
karsilama yetenegi oranlar1 kullanilarak finansal tablolar {izerinde bir uygulama yapilmistir. Ruwer ve
Hamman (2005) calismalarinda Gup vd. (1993)'nin yaptiklar1 c¢alismadan hareketle Giiney Afrika’daki
isletmelerin nakit akis profillerini incelemislerdir. Yapilan ¢alismanin sonucunda incelenen sirketlerin daha
¢ok basarili isletme modeli olan Model 2 profiline sahip olduklarini gézlemlemislerdir. Giiney Afrika da yer
alan isletmelerin nakit akis oranlarini kullanarak igletmelerin finansal performansimi degerlendirmeye
calisan Jooste (2006) calisma sonucunda isletmenin giiclii ve zayif yonlerinin daha dogru bir bi¢cimde
belirlenebilmesi i¢in nakit akis oranlarinin yaninda bilango ve gelir tablosuna dayali oranlarin da
kullanilmas gerektigi sonucuna varmistir. Gilicenme ve Poroy (2006) Siniflandirilmis formatta hazirlanan
nakit akis tablolar1 ile klasik formatta hazirlanmis tablolar karsilastirilmis ve ekonomik katma deger
hesaplanmalar1 yaparak nakit akis tablolarinin diger finansal tablolarla birlikte kullanilmasiyla isletmenin
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finansal performans, likidite, bor¢ Odeme gilicii ve degisen kosullara uyum saglama yetenegini
degerlendirmislerdir. Siniflandirilmis nakit akis tablolarinin, klasik nakit akis tablolarina gore daha basarili
oldugu gozlenmistir. Kordestani vd. (2011) yaptiklar: ¢alismalarinda Tahran Menkul Kiymetler Borsasi’'nda
yer alan ve 1995-2008 yillar1 arasinda finansal basarisizliklari olan 70 isletmenin nakit akis tablolar: ve nakit
akiglarini inceleyerek belirli nakit akis profilleri ile finansal basarisizlik arasinda bir iliskinin oldugunu
sonucuna ulasmislardir. Bir diger calismada Kargin ve Aktas (2011) halka acik ve ingaat sektoriinde yer alan
bir isletmenin 2006-2010 yillar1 arasinda muhasebe standartlarina uygun olarak hazirlanmis nakit akis
tablolarin1 verilerini kullanarak karsilastirmali tablolar analizi, egilim yiizdeleri analizi ve rasyo analizi ile
nakit akislarin sagladig: faaliyetler modeli kullanilarak yapmis olduklari analizde, bu modelin kullanilan
diger analiz sonuglarmi destekledigini tespit etmislerdir. Aktas vd. (2012) BIST da islem goren 176
isletmenin 2007-2010 yillar1 arasinda TMS 7’ye gore diizenlenmis nakit akis tablolarini nakit akislarinin
saglandig1 faaliyetler yontemine gore incelenmistir. Calismanin sonucunda isletmelerin nakit akislar1 yil,
sektor ve aktif biiytikliikleri agisindan basarili isletme, biiyiiyen isletme ve hizli biiyiiyen isletme
modellerinde yogunlasmakta oldugu goriilmiistiir. Nakit akis oranlari ile finansal basarisizliklar: arasinda
bir iliskinin olup olmadigini inceleyen Fawzi vd. (2015) ¢alismasinda finansal agidan basarisiz 52 isletmenin
2009-2012 verilerini basit lojistik regresyon analizi yontemi ile analiz etmislerdir. Elde edilen verilere gore
nakit akis oranlar1 degiskenlerinin finansal basarisizlik ile énemli bir iliskisinin var oldugu goriilmiistiir.
Bodur (2015) isletme hakkinda daha giivenilir analiz sonuglarinin ortaya konabilmesi i¢in nakit akis tablosu
analizinin diger finansal tablolar analizi ile dikkate alinmasi gerektigini gosterebilmek adina yapmis oldugu
calismasinda temel endeks olarak BIST 100 de yer alan 79 isletme verilerini incelemistir. Sonug olarak endeks
bazindaki yapilan karsilastirmada BIST 100’e nazaran BIST 30'un cari orani daha diisiik, borglanma oraninin
ve karsilama oranin daha yiiksek oldugu saptanmistir. Bu durum nakit akis analizi ile finansal analizin
birlikte dikkate alinmasi gerektigini ortaya koymustur. BIST’te ¢imento sektoriinde yer alan igletmelerin
2010-2013 yillar1 arasindaki verileri kullanarak isletmelerin finansal performanslar1 TOPSIS yontemiyle
analiz eden Sakarya ve Akkus (2015) analiz sonucunda geleneksel oranlar ve nakit akis oranlarinin sonucu
arasinda farklilik oldugunu gozlemlemistir. Orhan ve Baser (2015) ¢alismalarinda isletmelerin nakit akis
profilleri ve finansal verileri incelemek amaciyla BIST 100 endeksinde yer alan 55 isletme verilerini
kullanmisglardir. Analiz sonucunda isletmelerin Model 2 faaliyetlerinden pozitif, yatirim ve finansman
faaliyetlerinden ise negatif nakit akisa sahip olduklar1 gézlenmistir. Farkli kitalarda bulunan toplam 207
konaklama isletmesinin 2013-2015 yillarma ait nakit akis tablolarini, nakit akiglarinin sagladig: faaliyetler
yontemiyle analiz eden Karadeniz (2017) ¢alismanin sonucunda incelenen konaklama isletmelerin basarili
isletme (Model 2), biiyiiyen isletme (Model 4) ve gerileyen veya yeniden yapilan isletme (Model 3)
profillerin de yogunlastigini tespit edilmistir. Firmalarin nakit akis profillerini nakit akislarin sagladig:
faaliyetler modeli ve oran analiz yontemleri ile inceleyen Tiifekgi (2018) ulusal ve uluslararasi net satis geliri
en yiiksek olan 100 firmanin genel olarak Model 2 (basarili isletme) ve Model 4 (biiyliyen isletme)
profillerine sahip oldugunu tespit etmistir. Calismanin bir diger analizi olan oran analizi de bu elde edilen
sonuglar1 desteklemistir. Nakit akis tablolarmin 6nemini belirtmek amactyla BIST imalat sanayii sektoriinde
faaliyette bulunan 107 isletmeyi analiz eden Giile¢ ve Bektas (2019) bu isletmelere ait 2008-2017 donemine ait
verileri 8 nakit oran ve 10 geleneksel oran kullanarak analiz etmis ve isletmelerin faaliyetlerini
siirdiirebilmek i¢gin ihtiya¢ duyduklar1 nakdi saglamakta zorlandiklarmi ayni zamanda likidite sorunu da
yasadiklari sonucuna ulagmislardir.

Literatiir incelemesi sonucunda nakit akis oranlar ile ilgili yapilmis bir¢cok calisma incelenmis bu
dogrultuda calismada BIST 100 endeksinde islem goren ve siirekli veriye sahip 50 isletmenin 2009-2018
donemine iligkin verileri incelenmistir. Bu ¢alismada ilk olarak nakit akis tablolarindan faydalanarak Nakit
Akislarin Sagladig: Faaliyetler Modeli uygulanmustir. Calismanin diger béliimiinde ise en yaygin kullanilan
isletme modeli belirlenerek, nakit akis oranlar1 degiskenleri ile aralarinda anlamli bir iliskinin olup olmadig:
Basit Lojistik Regresyon Modeli ile incelenmeye ¢alisilmistir. Calismanin bir sonraki boliimiinde Nakit Akis
Tablosu ve Nakit Akislarin Sagladig Faaliyetler Modeli agiklanmaya ¢alisilmistr.

3. Kavramsal Cerceve

Isletmelerin siirekliliklerini saglayabilmek icin kar elde etmenin yani sira isletme faaliyetlerini devam
ettirebilmek ve vadesi gelen yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmek igin ihtiya¢ duyduklar: nakdi saglamalar:
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da 6nemlilik arz etmektedir. Isletmeler acisindan nakit kavrami dar anlamda isletme kasasinda bulunulan
nakit ve isletmenin bankada bulunan vadesiz mevduatlarini ifade eder.

Nakit akis tablosu isletmelerde belirli bir faaliyet donemi igerisinde gerceklesen nakit akislarinin isletme
faaliyetlerine, yatirim faaliyetlerine ve finansman faaliyetlerine gore simiflandirarak gosteren bir tablodur.
Nakit akis tablosunun dikkate aldig1 temel kavram nakittir. Bu nedenle nakit akis tablosu isletmenin nakit
giris ve nakit cikislarin kapsamakta olup, nakit giris ve nakit ¢ikisin gerceklesmedigi islemler nakit akis
tablosunda yer almamaktadir.

Gliniimiizde {ilkemiz ve uluslararasi piyasada uygulanan standartlarda nakit akis tablosunun asagida
aciklanmig olan {i¢ faaliyet konusunda bilgi verecek sekilde diizenlenmesi ve kullanimlarinin her faaliyet
i¢in ayr1 ayr1 gosterilmesi istenmektedir (Orhan ve Basar 2015).

- Isletme faaliyetlerine iliskin nakit akiglar1 (IFNA)
- Yatirim faaliyetlerine iliskin nakit akislar1 (YFINA)
- Finansman faaliyetlerine iliskin nakit akiglar: (FFNA)

Uluslararas: muhasebe uygulamalarindaki farkliliklar: ortadan kaldirmak amaciyla olusturulan uluslararas:
muhasebe standard: nakit akis tablosunu temel finansal tablolar arasinda gormektedir. TMS-7 kapsaminda
nakit akis tablosunun hazirlanmasi zorunlu hale getirilmistir.

Nakit akis tablosu, diger finansal tablolarda yer alan bilgilerle beraber kullanildig1 zaman TMS -7 Nakit Akis
Tablolarma Iliskin Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 hakkindaki tebligine gore asagidaki yararlart
saglamaktadir;

- Nakit akig tablosu, diger finansal tablolarla birlikte kullanildi§inda finansal tablo kullanicilarma
likidite yapisi, bor¢ 6deme giicii, varliklarindaki net degisim ve degisen kosullara ve firsatlara uygum
saglamak amaciyla nakit akiglarinin tutarini ve zamanlamasin etkileme kabiliyetini degerlendirmesini
saglayan bilgileri sunmaktadir. Nakit akis bilgisi, isletmenin nakit ve nakit benzerini saglayabilme
yeteneginin degerlendirilmesi agisindan faydahdir. Nakis tablosu kullanicilarna, diger isletmelerin
gelecekte gerceklesmesi beklenen nakit akislarinin bugiinkii degerinin degerlendirilmesi ve karsilastirmalar
yapilabilmesi i¢in modeller sunar. Nakit akis bilgisi islemlere uygulanan muhasebe uygulamalar1 arasindaki
farkliliklar giderdigi icin isletmeler tarafindan sunulan faaliyet sonuglarinin karsilastirilmasini artirmaktadir
(TMS 7, Madde 4).

- Daha onceki donemlere ait olan nakit akis bilgileri daha ¢ok gelecekteki nakit akis tutarina,
zamanlamasina ve kesinligi ile ilgili bir gosterge olarak kullanilir. Bu bilgiler gelecekte gerceklesecek nakit
akislarina iliskin ge¢miste yapilan degerlendirmelerin dogrulugunun kontroliinde, karlilik ve net nakit akisi
arasindaki iliskinin degerlendirilmesinde ve fiyat degisiklerinin etkisinin degerlendirilmesinde faydalidir
(TMS 7, Madde 5).

Nakit akis tablolarinin hazirlanmasinin zorunlu olmasi ile nakit akis tablolarinin analizine iliskin ¢alismalar
artmistir. Yapilan ¢alismalarda nakit akis tablolarinin analizinde kullanilacak bir¢ok oran gelistirilmistir.
Nakit akis tablolar1 kalemleri, nakit akis tablosu ve diger finansal tablolarda yer alan kalemleri belirlemek
amactyla bir¢ok oran Snerilmistir. Oranlarin yan sira faaliyet boliimlerine ait nakit girisi veya ¢ikisi yaratma
ihtimaline dayanarak bazi modellemeler gelistirilmistir (Bodur, 2016: 45).

Nakit akig tablolari, nakit akiglarmin sagladif1 faaliyetler modeline gore analiz edildikten sonra
karsilastirmali analiz, trend analiz, dikey ylizdeler analizi yontemleri gibi bazi analiz tekniklerine ihtiyag
duyulmustur. Nakit akis tekniklerinin yan1 sira nakit akis tablosu oranlari hesaplanarak yorumlanmaktadir
(Aslan, 2019:41).

Calismanin ilerleyen boliimlerinde ise nakit akis tablolarmin analizi icin gelistiren oranlar ve tekniklere yer
verilmistir. Yapilan ¢alismada BIST 100 endeksinde yer alan isletmeler Nakit Akis Oranlar1 ve Nakit
Akislarin Sagladig: Faaliyetler Modeli ile incelenmistir.

Nakit akiglariin sagladig: faaliyetler yonteminden ilk kez 1993 yilinda Gup ve digerlerinin “Nakit Akis
Tablosu Modellerinin Analizi” adli makalelerinde bahsedilmistir. Nakit akis tablolarinda nakit akiglari
yatirim faaliyetlerinden, isletme faaliyetlerinden ve finansman faaliyetlerinden saglanmaktadir. Gup ve
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digerlerinin yapmis olduklar: ¢alismada, isletmelerin nakit akis tablolarinda yer alan faaliyet durumlarina
gore (pozitif veya negatif) inceleyerek belirli nakit akis Ozelliklerine gore nakit akis tablosu nakitlerinin
izlendigi sekiz temel model olusturulmustur ( Gup vd., 1993:74).

Bu modelin sagladig1 iki fayda bulunmaktadir. Birincisi bu model isletmelerin nakit akislarinin yoni
hakkinda spesifik veriler sundugundan model kullanicilarmmin farkli analiz yontemlerine yonelmelerini
saglar. Ikincisi ise finansal araclarin yanu sira kullanicilara farkli bakis agilar1 kazandirir. (Kargin ve Aktas,
2011).

Bu yontemden elde edilen verilerin anlamli olabilmesi, kalemlerin olusum sekli, kalemlerin biiyiikliikleri ve
kalemlerin donemler arasindaki degisimine baghdir. Nakit akislarin sagladig1 faaliyetler modeli,
faaliyetlerin sagladig1 nakit akislarinin biiyiikliiklerini dikkate almaksizin, pozitif (+) ve negatif (-) olan 8
model olarak degerlendirilmektedir (Aktas vd., 2012:106).

Nakit akislarinin saglandigi faaliyetler yontemine gore olusan isletme modelleri Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo.1 Nakit Akislarinin Sagladig Faaliyetler Modelinde Yapilar

Nakit Akislar1

Isletme yapisi Isletme faaliyetleri | Yatirim faaliyetleri Finansman faaliyetleri
Model1 | Nadir + + +
Model 2 | Basarili, Olgun + - -
Model 3 | Gerileyen, + + -

Yenidenyapilanan
Model 4 | Biiyiiyen + - +
Model 5 | Kiigiilen - + +
Model 6 | Geng - - +
Model 7 | Tasfiye - + -
Model 8 | Nadir - - -

Kaynak: (Gup vd., 1993:74)
Gup ve digerleri (1993) calismalarinda modelleri su sekilde agiklamaktadirlar;

Model 1’e gore biitiin isletmelerin isletme, yatirirm ve finansman faaliyetlerinden pozitif bir durum oldugu
varsayllmakta ve bu nadir goriilen bir durum olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Calismamizda analize dahil
ettigimiz Model 2’de ise, igletme faaliyetleri pozitif bir durum yaratirken, yatirim ve finansman faaliyetleri
ise negatif bir durum olusturmaktadir. Bu model yaygin olarak goriilmekte ve igletmelerin basarili ve olgun
bir yapida oldugunu gostermektedir. Gerileyen veya yeniden yapilanan isletmeleri gosteren Model 3, az
rastlanmakla beraber, isletmelerin esas faaliyetlerinden ve yaptiklar1 yatirimlardan nakit akisi saglarken,
finansman faaliyetlerinden ise nakit akist saglamadiklarin1 gostermektedir. Model 4 biiyiiyen isletmelerde
goriilen ve isletmelerin esas faaliyetlerinden nakit akisi saglamalarina ragmen bor¢ ve sermaye artisina
ihtiya¢ duydugunu gostermektedir. Daha ¢ok kiiciilen isletmelerde goriilen Model 5 ise isletme
faaliyetlerinden nakit akisi saglanamayip yatirim ve finansman faaliyetlerinden nakit akisi saglandigi, fakat
bilgi kullanicilarin uzun vadede isletmeye ilgisinin azaldigini gostermektedir. Model 6 ise kisa donemde
igsletme faaliyetlerinden nakit akisi saglamayan, yatirim faaliyeti yapmak igin gerekli nakit girislerini
finansman faaliyetlerinden saglayan daha geng, dinamik ve hizli biiyiiyen isletmelerin yer aldigi modeldir.
Diger bir model olan Model 7, Yatinm faaliyetlerindeki maddi duran varhklarin satisindan saglanan nakit
girisleri ile kredi verenlere, ortaklara yapilan édemelerin yapildigi, diger taraftan isletme faaliyetlerinden
nakdin saglanamadig1 hatta isletmelerde bir siire sonra iflas durumunu olusturabilen modeldir. Son olarak
da oldukga nadir olarak goriilse de Model 8, isletmelerin isletme, yatirim ve finansman faaliyetlerinin
higbirinden nakit girisi saglayamadig modeldir.

Diger taraftan Mulford ve Comiskey (1996) yapmus olduklari ¢alismada net gelir ve faaliyet akiglarm
isletme yasam egrisi iizerinde incelemistir. Bruwer ve Hamman (2005) ise Gup vd.(1993)'nin olusturdugu
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nakit akislarindan olugan faaliyet modellemesini, Mulford ve Comiskey (1996)'mn yapmus oldugu net gelir

ve faaliyet akislarini isletme yasam dongiistinde gosterdigi ¢alismalari grafik iizerinde gostererek nakit
akislari ile iliskilendirdikleri tablo asagida gosterilmektedir (Aktas vd., 2011:11).

[Dlgunluk | | Gerileme |
Pnz!uzl | Nal H:ar /_, ”1'.._ >~

S R M Faaliyet nakit akis

Megatif o

| Tekrar baglama |_

Sekil 1. Isletme yasam egrisinde nakit agklarinin yapist
Kaynak: (Bruwer ve Hamman, 2005:7), (Aktas vd. 2011:11)

Yapmis olduklar1 bu galismaya gore, Model 1 ve Model 8 isletme yasam egrisine girmezken, Model 6
isletmelerin baslangi¢ ve biiyiime donemine, Model 4 biiyiime donemine, Model 2 olgunluk dénemine,
Model 3 ve Model 5 ise terar baslama asamasina uygunluk saglamaktadir.

4. Veri ve Yontem

Arastirmada Bist 100 endeksine tabi olan 100 isletme igerisinden banka ve 2009-2018 yillar1 arasinda siirekli
veriye sahip olmayan isletmeler arastirmanin kapsami disinda birakilmistir. Bu isletmelere ait veriler
Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) ve isletmelerin yayimlamis olduklar: faaliyet raporlarinda yer alan
finansal tablolarindan elde edilmistir. Elde edilen 50 isletmenin verileri nakit akislarin sagladig: faaliyetler
yontemi ve Stata 14 de basit lojistik regresyon modeli ile analiz edilmistir.

4.1 Nakit Akislarin Sagladig1 Faaliyetler Modeli ile Analizi

Nakit akiglarin sagladig faaliyetler yontemine gore incelenen nakit akis tablolarinin igletme faaliyetlerinden,
yatirnm faaliyetlerinden ve finansman faaliyetlerinden elde etmis olduklari nakitlerin pozitif veya negatif
olma durumlarmna goére modeller olusturulmustur. Nakit akislarin sagladig: faaliyetler yontemine gore
olusturulan 8 modelin yillara gore dagilimi Tablo 2’ de gosterilmistir.

Tablo 2. Endekse Tabi Isletmelerin Nakit Akislarin Sagladig1 Faaliyetler Yontemine Gore Modellerin

Dagilimi

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Model 1 0 1 0 2 1 0 0 0 0 0
Model 2 27 26 15 21 22 20 28 27 26 23
Model 3 3 4 4 3 1 1 2 3 2 2
Model 4 12 13 13 13 17 21 10 10 14 11
Model 5 2 1 3 1 1 3 1 2 1 2
Model 6 5 5 12 9 4 3 6 6 5 10
Model 7 1 1 1 0 3 1 0 1 1 2
Model 8 0 0 2 1 1 1 3 1 1 0
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Tablo 2’de yer alan veriler incelendiginde Bist 100 endeksine tabi isletmelerin yaygin olarak basaril isletme
modelini temsil eden Model 2 profiline sahip olduklar: tespit edilmistir. Bu nedenle ¢alismamizin bagiml
degiskeni Model 2 olarak belirlenmistir. Isletmelerin basarili isletme modeline sahip olmalari, isletmelerin
isletme faaliyetlerinden elde etmis olduklari nakit ile yatirim ve finansman faaliyetleri icin ihtiyag
duyduklar1 nakdi saglayabilecek diizeyde oldugunu gostermektedir (Tiifekgi, 2018 : 44).

Yaygin olarak goriilen diger model ise biiyiiyen isletme modelini temsil eden Model 4 profilidir. Bu
isletmeler isletme faaliyetlerinden elde etmis olduklari nakdin yatirim harcamalarini karsilayamamasindan
dolay1 nakit ihtiyaglarini ek bor¢ ve sermaye ile karsilamaktadir. Geng isletme modeli olan Model 6 tiim
yillara bakildiginda bu profile sahip isletmelerin her yil oldugu goriilmektedir. Bu model kisa siirede pozitif
nakit girisi saglayamayan geng ve biiyiiyen isletmeleri gostermektedir. Incelenen dénemde diger modeller
ise nadir olarak goriilmuistiir.

Calismanin devaminda isletmelerin nakit akis faaliyetlerine gore incelenen isletmelerin 2009-2018 yillarina
ait verileri literatiir incelemesi sonucu belirlenen degiskenler yardimiyla analiz edilmistir.

4.2 Arastirmanmin Degiskenleri

FASB (Financial Accounting Standarts Board)'in 1987 yilinda nakit akis tablolarinin hazirlanmasinin zorunlu
hale getirilmesiyle birlikte nakit akis tablolarinin analizi tizerine ¢alismalar ¢ogalmis ve bu ¢alismalar daha
¢ok nakit akis oranlarinin gelistirilmesi iizerine olmustur. Isletmelerin finansal tablolarinda yer alan
kalemler arasindaki iliskiyi matematiksel olarak ifade eden oranlar geleneksel tablolarin analizinde oldugu
gibi nakit akis tablolarinin analizin de kullanilmaktadir (Bodur, 2016: 45).

Calisma kapsaminda incelenen literatiir sonucunda nakit akis tablolarnin analizinde kullanilan gesitli
oranlarin oldugu goriilmiis ve bu g¢alismada kullanilan degiskenler literatiir incelemesi sonucu tespit
edilmistir. Calismada BIST 100 Endeksine tabi olan isletmelerin genel olarak Model 2 profiline sahip
olmasinda, kalite-verimlilik oranlari, getiri oranlar1 ve finansal gii¢- likidite oranlarinin etkisinin olup
olmadig: tespit edilmeye calisilmigtir. Bu aradaki iliskiyi belirleyebilmek amaciyla BIST 100 endeksine tabi
isletmelerin 2009-2018 yillarina ait 50 isletmenin verileri Basit Lojistik Regresyon Modeli yardimiyla analiz
edilmistir. Bu isletmelere ait veriler KAP ve isletmelerin internet sayfalarinda yayimlamis olduklar1 yillik
faaliyet raporlarindan elde edilmistir. Arastirmada kullanulan degiskenler Tablo 3 de gosterilmistir.

Tablo. 3 Arastirma Degiskenleri

Kullanilan Kisaltmalar Hesaplamalar Alindig: Yer

Degiskenler

Model 2 (Bagimli | mod 2 Model 2 kullanilmigsa 1 KAP

degisken) Model 2 kullanilmamaigsa 0

Kar Kalitesi kk IFNA/ Faiz ve Vergi Oncesi Kar KAP

Varliklarin Nakit | vanget IFNA / Toplam Varliklar KAP

Getirisi

Nakit Akis Likiditesi nalkt IFNA/ Kisa Vadeli Yabanc KAP
Kaynaklar

Ozkaynak Getirisi Ozget IFNA/ Ozkaynak KAP

Basit lojistik regresyon modeli, bagimli degiskenin 0 ve 1 olarak kodlandigi, bagimsiz degiskenin yapisinda
ise herhangi bir sartin aranmadigr modeldir. Bagimli degiskende “0” istenen olgunun gerceklesmemesi
durumunda, “1” ise istenen olgunun gerceklesmesi durumunda degiskenin aldig1 kod tiirtidiir (Celik,
2019:4). Yani Basit logistik regresyon analizi iki yonlii bir karakteri olan bagimli degiskenin, bir dizi
bagimsiz degisken arasindaki uygun bir iligkiyi tanimlamaktadir.

Calismada basarili isletme profili olan Model 2’ye sahip olan isletmelere “1” sahip olmayan isletmelere ise
“0” degeri verilerek modelin bagiml degiskeni belirlenmistir. Kar kalitesi, varliklarin nakit getiri, nakit akis
likiditesi ve 0z kaynak getiri oranlar1 ise modelin bagimsiz degiskenleridir. Bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin belirlenmesi sonucu basit lojistik regresyon modeli denklemi asagidaki gibi kurulmustur (Ar1
ve Onder, 2013: 168).

isletme Arastirmalari Dergisi 3353 Journal of Business Research-Turk



T. Derya Baskan — B. Dozen 11/4 (2019) 3347-3357

Y=P0+P1Xli+iei=12,..n

Y = yanit degiskeni

X1= agiklayict degisken

B0 ve B1= degiskenin bilinmeyen parametleri

i € = sansa bagli hata terimlerini ifade etmektedir.

Degiskenler tespit edildikten sonra ¢alismada uygulanan basit lojistik regresyon modeli asagidaki sekilde
olusturulmustur.

mod2 = Bo+P1 kkit Bavangetit + Banalktict Bsozget it ui.

Regresyon modelimiz olusturulduktan sonra sonuglarin hatali ve sapmali ¢tkmasini engellemek igin yatay
kesit bagimlhilik durumunun ve kullamilmas: gereken birim kok testlerinin belirlenmesi gerekmektedir.
Panel veri serileri arasinda yatay kesit bagimhiliginin tespit edilmesi, kullanilacak birim kok testlerinin dogru
belirlenmesi agisindan onemlidir. Yatay kesit boyutunun zaman boyutundan daha  biiyiik olmasi
durumunda yatay kesit bagimliliginin belirlenebilmesi igin Peseran, CD ( Cross Sectional Dependence)
testini gelistirmistir (Peseran, 2004).

Bu nedenle calismada degiskenlere ait seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin olup olmadigini
belirleyebilmek amaciyla CD Peseran yatay kesit bagimlilik testi uygulanmistir. Analiz sonucunda 0.05
anlamhilik diizeyi dikkate alindiginda modele dahil edilen tiim bagimsiz degiskenlerin duragan diizeyde
yatay kesit bagimliligina sahip oldugu tespit edilmistir. Bu durum veri setini olusturan degiskenler arasinda
yatay kesit bagimliliginin oldugunu gostermektedir.

Veri setini olusturan yatay kesitlerin aralarinda korelasyon olup olmadig durumlarina gore birim kok
testleri birinci nesil ve ikinci nesil birim kok testleri olmak {iizere ikiye ayrilir. Birinci nesil birim kok
testlerinde veri setini olusturan boliimler arasinda korelasyonun olmadigi varsayimi kabul edilmektedir
(Kogbulut ve Altintag, 2016). Degiskenlerde yatay kesit bagimlilik durumunun olmamas: halinde birinci
nesil birim kok testleri uygulanirken, yatay kesit bagimlilik durumunun s6z konusu olmas: halinde ise ikinci
nesil birim kok testi uygulanmaktadir.

Her bir yatay kesite ait birim kok istatistiklerinin ortalamasmin alinarak, panel verilerin geneli i¢cin yapilan
ikinci nesil birim kok testi olan CIPS (Cross-Sectionally Augmented IPS) tahmincisi trendli ve trendsiz
model de uygulanir (Yalginkaya ve Kaya, 2017:7). Tablo’4 de serilerin yatay kesit bagimlilig1 ve birim kok
testlerinin sonuglar: gosterilmistir.

Tablo 4. Yatay Kesit Bagimlilik Testi ve Birim Kok Testi Sonuglar1

CD Peseran(2004) Diizeyde- Trendli Birim | Diizeyde- Trendsiz Birim Kok
Kok Testi (CIPS testi) Testi (CIPS testi)
Istatiksel Olasilik Istatiksel Olasilik deg. | Istatiksel Olasilik deg.
deg. deg. deg. deg.
kk 4.68 0.000 -7.607 0.000 -4.111 0.000

vanget 2.71 0.007 -4.111 0.000 -2.097 0.018
nalkt 4.10 0.000 -6.188 0.000 -4.837 0.000
ozget 2.73 0.006 -4.437 0.000 -1.412 0.079

Serilere yapilan birim kok testine gore % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeyleri i¢in hem trendli hem trendsiz
diizeyde birim kok icermedigi belirlenmistir. Serilerin duraganhg: test edildikten sonra model g¢alistirihir,
basit Lojistik regresyon analizi yapilir ve analiz sonuglarina gore anlamli ¢ikan degiskenlerin marjinal

etkisine bakilir. Analiz sonuglar1 Tablo 5'te verilmistir.
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Tablo 5. Basit Lojistik Regresyon Sonuglari ve Anlamli Cikan Degiskenlerin Marjinal Etkileri

Degiskenler Olasilik Oran1 Marjinal Etki (Dy/Dx)

kk 0.9994763 -
(-1.21)

vanget 853.0256 1.417199
(4.37)* (4.71)*

ozget 2.031541 (1.74) *** 0.1488419

(1.76)***

nalkt 1.005415 -
(-6.51)

R2 0.1245 -

Prob Degeri (0.000)* -

Gozlem Sayist 498

Not: Parantez “z “ degerini gostermektedir. *0.01, ** 0.05, ***0.10 anlamlilik d{izeyleri.

Basit logistik regresyon sonuclarina gore;

- Isletmelerin kar kalitesi ve nakit akis likiditesi ile Model 2 arasinda anlamli bir iliski tespit
edilememistir.

- Isletmelerin varliklarinin nakit getirisi ile Model 2 arasindan 0.01 anlamlhilik diizeyinde bir iligki
tespit edilmigtir.

- Isletmelerin 6zkaynak getirisi ile Model 2 arasinda 0.10 anlamlilik diizeyinde bir iligki tespit
edilmistir.

Anlamli ¢ikan sonuglarin marjinal etkileri;

- Varliklarin nakit getirisindeki bir birimlik artis Model 2 deger olasiligini 1.417199 oraninda
artirmaktadir.

- Ozkaynak getirisi bir birimlik artis Model 2 deger olasiligini 0.1488419 oraninda artirmaktadir.

5. Sonug ve Degerlendirme

Tiirkiye muhasebe standartlarinin halka agik isletmelerde zorunlu hale gelmesi ile isletmelerin yil sonu
raporlamalarmin zorunlu oldugu tablolar; finansal durum tablosu, gelir tablosu, nakit akis tablosu,
O0zkaynak degisim tablosu ve dip notlar olarak diizenlenmistir. Calismada TMS 7 cergevesinde
degerlendirilen nakit akis tablosundan yararlanilarak, Bist 100 endeksindeki isletmelerin 50 tanesinin tam
verilerine ulasilmis ve 2009- 2018 yillar1 arasinda incelenmistir.

TMS 7 nakit akis tablosuna gore isletme faaliyetleri, yatirim faaliyetleri ve finansman faaliyetleri olmak
tizere ii¢ boliime ayrilmakta ve analizde kullanilan Model 2’deki isletmelerin, basarili ve olgun oldugu ve
daha ¢ok isletme faaliyetlerinden nakit girisleri sagladigi varsayim: bulunmaktadir. Bu yapiya sahip
isletmeler ile sahip olmayan isletmeler goz oniine alindiginda kar kalitesi, varliklarin nakit getirisi, 6z
kaynak nakit getirisi ve nakit akis likiditesi arasindaki iliskiye bakilmistir. Buna gore;

- Isletmelerin kér Kkalitesi ile isletmenin esas faaliyetlerinden saglanan nakit akislari arasinda
anlaml bir iliski tespit edilememistir. Isletmelerde kar kalitesinin isletme faaliyetleri arasinda
nakit yaratma becerisi oldugu yani saglanan karin kalitesinin yiiksek oldugu bilinmekte iken, sadece
isletmelerin ana faaliyetlerine bu durumu baglamak dogru olmayacaktir. Isletmelerin yaratmig
olduklar1 nakit ile temettii, faiz, borclar gibi ©Odemelerinin tamamini karsilayamayacag:
Oongorilmiistiir.

- Isletmelerin nakit akis likiditesi ile isletmenin esas faaliyetlerinden saglanan nakit akislari
arasinda anlamli bir iliski tespit edilememistir. Nakit akis likiditesi isletme faaliyetlerinden
saglanan nakit akiglarinin kisa vadeli borglar1 karsilamada yeterli olup olmadigini 6lgmek igin
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kullanildig1 diisiintildiiglinde ¢ikan sonuca gore bunu her zaman saglayamadiklar1 gorilmiistiir.
Isletmeler kisa vadeli borglarim sadece ana faaliyetten yaratilan nakit ile karsilayamamakta, yatirim
ve finansman faaliyetlerinden yarattiklar: nakitten de faydalanabilmektedir. Bu durumu isletmelerin
esas faaliyetten saglanan nakitlerini siirekli olarak pesin tahsil edememelerine, kredili ya da vadeli
de tahsilat yapabilmelerine de baglayabiliriz. Bu durumda bir yil iginde 6demeleri gereken
borg¢larimi yatirim ya da finansman faaliyetlerinden kargilayabileceklerdir.

- lIsletmelerin varliklarin nakit getirisi ile isletmenin esas faaliyetlerinden saglanan nakit akislart
arasinda anlamli bir iligski tespit edilmistir. Modele gore marjinal etkisine baktigimizda
isletmelerin varlik nakit getirisindeki bir birimlik artis isletme faaliyetlerinin 1.417199 oraninda
artirmaktadir. Varlik nakit getirisi, isletmelerin toplam varliklarinin kullanilmasi ile saglanan nakit
girislerinin oranini gosterdigi igin isletme esas faaliyetlerinin varhklarin kullanilmasinda onemli
oldugu sonucu ortaya c¢ikabilir. Yani isletmeler esas faaliyetlerini arttirmalari varliklarini etkin
kullandiklarini sonucunu dogurabilir.

- lsletmelerin 6zkaynaklarin nakit getirisi ile isletmenin esas faaliyetlerinden saglanan nakit
akiglar1 arasinda anlamli bir iliski tespit edilmistir. Modele gore marjinal etkisine baktigimizda
isletmelerin 6zkaynak getirisindeki bir birimlik artis Model 2 deger olasiligim 0.1488419 oraninda
artirmaktadir. Oz kaynak getirisi isletmelerin 6z kaynaklara gore isletme faaliyetlerinin nakit
akislarinin durumunu gostermektedir. Bu oranin artis egiliminde olmasi ve yiiksek olmasi isletmeler
i¢in olumlu bir gostergedir.

Calismada elde edilen sonuglara gore isletmelerin esas faaliyetlerden sagladiklar1 nakit akislarinin
varliklarin ve 6z kaynaklarin etkin kullanilmasini artirdig1 sonucuna ulasilmaktadir. Kullanilan oranlara ek
olarak ilerde yapilacak calismalarda isletmelerin faaliyetlerinden elde etmis olduklar1 nakit akislari ile faiz,
temettii ve yatirimlarini karsilama giiciinii 6l¢meye yardimci olan karsilama ve yeterlilik oranlar1 gibi farkl
nakit akis oranlar1 kullanilmasi ile literatiire fayda saglanilabilinir.
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