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Son zamanlarda isletmelerin elde etmis oldugu faaliyet sonuglarinin ya-
ninda, nakit akislarinin olusumu hakkinda bilginin raporlanmasi ve bu
bilginin degerlendirilmesi isletme faaliyetlerinin basarisi agisindan dnem
kazanmaktadir. isletmelerin nakit akislarinin incelenmesinde bunlarin
hangi faaliyetlerden elde edildigi ve nerelere kullanildiginin analiz edilmesi
onemlidir. Nakit akis tablolarinda yer alan faaliyetlere gore, nakit akislari-
nin durumunu belirli nakit akis 6zelliklerine gore olusturulabilecek farkli
profiller s6z konusudur. Bu ¢alismada BiST Ulusal 100 endeksi kapsaminda
yer alan isletmelerin, nakit akis profilleri ile segilmis finansal oranlar ara-
sindaki iliski incelenmistir. Elde edilen sonuca gore isletmelerin en fazla
(MODEL 2) isletme faaliyetlerinden pozitif, yatirim ve finansman faaliyet-
lerinden de negatif nakit akisina sahip olduklari saptanmistir. En ¢ok karsi-
lasilan bu profile sahip isletmelerin finansal oranlari, diger tim profillerde
yer alan isletmelerin finansal oranlari ile karsilastiriimistir.

Anahtar Sozciikler: Nakit Akislari, Nakit Akig Oranlari, isletme Yasam Seyri,
BiST100.

JEL Kodlari: M40, M41

CASH FLOW PROFILES AND ANALYSIS: A STUDY ON BIST 100
ABSTRACT

Recently, reporting and evaluation of information about cash flows be-
sides operating results is very important for the success of business ac-
tivities. In examining the cash flows, it is important to know the acivities
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which genarate cash and the activities which use cash. There are different
profiles according to the the status of activities in the cash flow state-
ment. In this study, the relationship between the the cash flow profiles
and the financial ratios of the businesses in the scope of BIST National
100 has analysed. According to result the most common model is (MODEL
2) which means that majority of the firms has positive cash flows from
operating activities but negative cash flows from investing and financing
activities. The financial ratios of these companies in Model 2 has compa-
red with financial ratios of the companies situated in other profiles.

nmIvu:/ 2015-1
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1. GiRis

Her isletme faaliyetlerinin strekliligini saglamayi ve daha fazla kar elde et-
meyi amaclar. Ancak, en karl gérinen isletme bile strekli nakit noksani ile
karsilasirsa ve bununla beraber borglarini da 6deyemezse, iflasin esigine
gelebilir. Bu durumda karlihgini ve faaliyetlerinin devamhligini giivence al-
tina almak isteyen isletmeler agisindan nakit akislarinin yonetimine yéne-
lik akilci bir yaklasimin benimsenmesi biyik 6nem tasimaktadir. (Macke-
vicius ve Senkus, 2006, s. 171). Nakit akislarinin olusumu hakkinda bilginin
raporlanmasi ve bu bilginin degerlendirilmesi, isletme faaliyetlerinin basa-
risi agisindan ¢ok dnemlidir. Bir isletmenin nakit akislarina iliskin bilgiler,
finansal tablo kullanicilarina, isletmenin nakit ve nakit benzeri yaratma
yetenegini ve isletmenin bu nakit akislarini kullanma ihtiyacini degerlen-
dirmelerine kaynak olusturmasi bakimindan faydahdir. Kullanicilarin aldig
ekonomik kararlar, isletmenin nakit ve nakit benzeri yaratma yetenegini
ve s0z konusu nakit ve nakit benzerlerinin yaratilma zamanlamasinin ve
kesinliginin degerlendirilmesini gerektirmektedir (TMS 7, Amag bolim).

Turkiye Finansal Raporlama Standartlari, isletmelerin sagladiklari nakit
akislarinin isletme faaliyetlerinden, yatirim faaliyetlerinden ve finansman
faaliyetlerinden saglanan nakit olarak ayristiriimasini dngérmektedir. Bu
durum da nakit akis analizlerinin daha anlamli ve givenilir sonuglar ver-
mesine destek olmaktadir.

Bu calismada BiST Ulusal 100 Endeksi’nde yer alan isletmelerin nakit akis
profilleri ve secilen finansal oranlari arasindaki iliski incelenmistir. Analiz-
de kullanilan mali tablolar, Tirkiye Muhasebe Standartlari’na gére dizen-
lenmis ve bagimsiz denetimden gegirilmis, Kamuyu Aydinlatma Platformu
web sitesinden elde edilmis olan yillik mali tablolardir.
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2. NAKIT AKIS TABLOSU VE BiLESENLERI

Nakit akis tablosu, bir faaliyet donemi icinde isletmede ortaya ¢ikan nakit
akislarini; isletme faaliyetlerine iliskin nakit akislari, yatirirm faaliyetlerine
iliskin nakit akislari ve finansman faaliyetlerine iliskin nakit akislari olarak
gosteren bir tablodur. Nakit akis tablosu sadece isletmelerde gerceklesmis
olan nakit giris ve gikislarini kapsar. Yani, dogrudan nakit tahsilat ve 6deme
islemlerini etkilemeyen islemleri kapsamaz. Bu tablonun diizenlenmesin-
deki esas amag; isletme, yatirrm ve finansman faaliyetlerinden elde edilen
nakit akislari Gzerinde odaklanmaktir.

Nakit akis tablosu yardimi ile donem iginde isletmenin para tahsilat ve
odemelerini kaynaklari ve kullanim yerleri olarak izlemek mimkunddr.
Boylece donem iginde nakit degerlerde olusan azalis ve artisin nedenleri
birlikte gorulebilmektedir. Bu da gelecekteki nakit ihtiyacinin éngorilme-
sinde, nakit akislarina iliskin ge¢miste yapilan degerlendirmelerin dogrulu-
gunun kontrol edilmesinde ve karlilik, net nakit akislari ve fiyat degisiminin
etkileri arasindaki iliskinin degerlendirilmesinde de kullanilir.

Nakit akis tablosu, diger finansal tablolarda yer alan bilgilerle beraber kul-
lanildigl zaman asagidaki yararlari saglamaktadir (Epstein ve Jermakowics,
2007, s. 91), (TMS 7, madde 4-5) :

* [sletmenin net aktiflerindeki degisimi, finansal yapisini (likidite ve
bor¢ 6deme glici dahil) ve nakit akislarinin tutar ve zamanlamasini de-
gisen kosullara ve firsatlara uyum saglamak amaciyla etkileme yetenegini
degerlendirebilmesi icin gerekli bilgiyi saglar.

®  Nakit akisi bilgisi isletmenin nakit ve nakit benzeri yaratma yetenegi-
nin degerlendirilmesi ve kullanicilarin gelecekteki nakit akislarini 6lgmek
ve baska isletmelerle karsilastirmak icin modeller gelistirmesini saglar. Bu
baglamda nakit akis tablosu, temelde isletmenin dénem i¢inde ne kadar
nakit yaratabildigi, donem igindeki nakit giris kaynaklarinin neler oldugu,
isletme, yatirrm ve finansman faaliyetleri igin ne kadar 6deme yapildigl,
doénem igindeki nakit ¢ikislarinin nerelerde kullanildigi ve nakit kaynak ve
kullanimlarinin dengeli olup olmadigi sorularini yanitlamaktadir.

* [sletmeler arasindaki ayni islem ve olaylar icin farkli muhasebe uy-
gulamalarinin etkilerini ortadan kaldirarak, farkli isletmelerin performans
raporlamalarinin karsilastirilabilmelerine olanak verir.

®  Gelecekteki nakit akislarinin miktari, zamanlamasi ve kesinligi icin bir
gosterge niteligini tasir. Yani, odnceki yillarda yapilan nakit akis tahminleri
gerceklesen durum ile karsilastirilarak, bu tahminlerin kesinligi degerlen-
dirilir ve buna gore de gelecekteki nakit akislarinin tahmin edilebilmesine
yardimci olur.
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GUnUmuzde, yurtdisinda ve Turkiye’de son uygulamaya konulan standart-
larda nakit akis tablosunun asagida aciklanmis olan (g faaliyet konusunda
bilgi verecek bicimde diizenlenmesi ve kaynak ve kullanimlarinin her faali-
yet icin ayri ayri kendi bolimiinde gosterilmesi istenmektedir.

nmIvu:/ 2015-1

e [sletme faaliyetlerine iliskin nakit akislari (IFNA),
*  Yatirim faaliyetlerine iliskin nakit akislari (YFNA),

*  Finansman faaliyetlerine iliskin nakit akiglari (FFNA).

2.1. isletme Faaliyeti Nakit Akislari

isletme faaliyeti nakit akislari, isletme agisindan uzun vadede fonlarin ana
kaynagini temsil ettiginden, nakit akis tablosunun en 6énemli bilesenini
olusturmaktadir. isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari dis fi-
nansman kaynaklarina ihtiya¢c duyulmadan isletmenin, borclarini geri 6de-
yebilmesi, faaliyetlerini stirdlirebilmesi, kar payr 6demelerini yapabilmesi
ve yeni yatirimlara baslayabilmesinin mimkiin olup olmadigi hususlarinda
temel gosterge teskil eden faaliyetlerdir. isletme faaliyetlerinden kaynak-
lanan nakit akislari, genellikle isletmenin ana gelir getirici faaliyetleriyle
ilgili olup, net karin veya zararin belirlenmesinde yer alan islem ve olay-
lardan kaynaklanir. Bu nedenle bir isletmenin finansal gliclinlin gostergesi
olarak kabul edilir (TMS 7, madde 13-14), (Mirza ve digerleri, 2006, s. 30).

2.2. Yatinnm Faaliyeti Nakit Akislari

Yatirim faaliyetleri, uzun vadeli varliklarin ve nakit benzeriiginde yer alma-
yan diger yatirimlarin elde edilmesi ve elden ¢ikariimasina yonelik faaliyet-
ler olarak tanimlanabilir. isletmenin biiylimesi ve yasama giicii, gelecekte
isletmenin yatirnmlarinin etkinligi ve miktari ile olgllir. Gayrimenkul, tesis
ve techizat icin yapilan 6demeler ya da yeni isletme birlesmeleri, bir islet-
menin kendi gelecegine yonelik yatirrmini ifade etmektedir ve isletmenin
nakit ¢ikislarinin blyik ¢ogunlugu bu alanda olmaktadir. Dolayisiyla, yati-
rim faaliyetlerine yonelik nakit akislari gelir ve nakit akisi saglamasi amaci-
na yonelik olarak ayrilan kaynaklar icin yapilan harcamalari yansitmaktadir
(TMS 7, madde 16) .

2.3. Finansman Faaliyeti Nakit Akiglari

Finansman faaliyetleri, isletmenin 6zkaynak ile yabanci kaynaklarinin ya-
pisinda ve tutarinda degisiklik meydana getiren faaliyetler olarak tanim-
lanabilir (TMS 7, madde 6). Finansman faaliyeti nakit akislari, bor¢ geri
odemeleri, yeni borglanmalar, isletmenin hisse senedi ihraci, kar payi vb.
finansal islemler nedeniyle ortaya ¢ikar. Bu faaliyetlerden elde edilen na-
kit akislari isletmenin mevcut ve gelecekteki sahiplerinin isletmeye yaptgi
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yatirimi yansitir. Finansman faaliyetlerine yonelik nakit ¢ikislari, isletme ile
isletme sahiplerinden saglanan ve Ug¢lnci sahislardan elde edilen yabanci
kaynak kullanimindaki (kisa veya uzun vadeli) degisiklikleri yansitmaktadir.

Finansman faaliyetlerine yonelik nakit akislari, genellikle borglanma ve
geri ddemeler ile tahvil vb. itfasindan kaynaklanir. Nakit kar paylari da ay-
rica finansman faaliyetlerine yonelik nakit akislari kapsaminda degerlendi-
rilir (Mulford, 2005, ss. 64-65).

Nakit akislarinin elde edildigi butlin bu faaliyetler degerlendirildiginde; bir
isletmenin borglarini geri 6deyebilmesi, kar paylarini 6deyebilmesi ve du-
ran varliklarini yenileyebilmesi icin faaliyetlerinden yeterli miktarda nakit
elde etmesi sarttir. Bir birini izleyen yillar itibariyla isletme faaliyetleri nakit
akislari negatif ise, isletmenin baska kaynaklardan (6rnegin yeni borglan-
ma ya da hisse senedi ihraci yoluyla) nakit elde etmesi gerekecektir. Ancak,
isletme faaliyeti nakit akislari uzun siire negatif olursa yatirimcilarin islet-
meye olan gliveni kaybolacaktir.

Yukaridaki aciklamalara bagli olarak isletmelerin faaliyetlerinden nakit ya-
ratma yetenegi onun faaliyetlerini stirdirebilmesi ve biyiyebilmesi icin
onemli bir gostergedir. Normal sartlarda ve varsayimlarda isletme faaliyet-
lerinden saglanan nakit akisinin pozitif, yatirimlar ve finansman faaliyetleri
ile ilgili nakit akiglarinin negatif olmasi gerekir. Bu durumdaki isletmelerin
gelir getirici ana faaliyetleri ile yatirimlarini ve finansman faaliyetlerini des-
tekleyebildigi kabul edilmektedir (Aktas ve digerleri, 2012 s. 106) (Bruwer
ve Hamman, 2005 s.5).

Diger taraftan isletmelerin genellikle yatirim faaliyeti nakit akislarinin ne-
gatif olmasi beklenir. Clinki, bdyle bir durumda yeni biylme firsatlarina
yatirnm yaptiklari ve/veya mevcut duran varliklarini yeniledigi séylenebilir.

3. NAKIT AKIS PROFILLERIi

isletmelerin nakit akislarinin incelenmesinde, bunlarin hangi faaliyetler-
den elde edildigi ve nerelere kullanildiginin analiz edilmesi 6nemlidir. Bu
bakimdan Gup ve digerleri(1993, ss.73-79), nakit akis tablolarinda yer
alan faaliyetlere gore nakit akislarinin durumunu (negatif veya pozitif) in-
celemisler ve belirli nakit akis 6zelliklerine gore farkl profiller olusturmus-
lardir. Nakit akiglarinin saglandigi faaliyetler modeline gore, bir nakit akis
tablosunda nakitlerin izledigi sekiz temel profil bulunmaktadir (Gup ve di-
gerleri, 1993 ss. 73-79). Bu profillerin her birini model olarak degerlendir-
mek mimkindir. Bu yéntemden elde edilen bilginin anlamh olabilmesi,
kalemlerin bliytkliglne, donemler arasindaki degisime ve kalemlerin olu-
sum sekline baghdir. Nakit akis profilleri, faaliyetlerin sagladigi nakit akigla-
rinin buyuakliklerini gbz ardi edilerek, pozitif ve negatif olarak sekiz model
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halinde degerlendirmektedir. Bu yontemde, bazi faaliyetlerin pozitif bazi
faaliyetlerin ise negatif nakit akisi sagladigini dikkate alarak analizler yap-
maktadir (Aktas ve digerleri, 2012, s. 106). Bu iliskilendirme ve yontemin
Ozeti Tablo 1’de sunulmustur (Gup ve digerleri, 1993, s.74).

MIvui/ 2015-1

Tablo-1: Faaliyetlere Gore Siniflandirilmis Nakit Akig Profilleri

Nakit Akis Profili Nakit Akiglari
isletme Faaliyetleri | Yatim Faaliyetleri | Finansman Faaliyetleri
MODEL 1 + + +
MODEL 2 + - -
MODEL 3 + + -
MODEL 4 + - +
MODEL 5 - + +
MODEL 6 - - +
MODEL 7 - + -
MODEL 8 - - -

Buna gore her bir profilde yer alabilecek isletmelerin 6zellikleri asagida
actklanmaktadir.

MODEL 1 (iFNA+YFNA +, FFNA+) (nadir durum) : isletme her (ic faali-
yetten de nakit girisi saglamaktadir (+, +, +). Yani, isletme faaliyetlerinden
pozitif nakit akisi saglamaktadir. Uzun vadeli varliklarini (amortismana tabi
varliklar, uzun vadeli yatirimlar gibi) satmaktadir ve beraberinde borglan-
masini ve/veya sermayesini artirmaktadir. Boyle bir profilin sik rastlanan
bir durum olmadigl ve bu durumun gegcici oldugu kabul edilmektedir.
Cunkil, yakin zamanda isletmenin stok alimina gidecegi, uzun vadeli borg
O0demesi yapacag, faaliyetlerini genisletmek amaciyla yatirrm yapacagi
distnidlmektedir. Bu tlr nakit akislarina sahip isletmelere ait hesaplanan
cesitli oranlar sonucunda toplam varliklarinin disiik oldugu, negatif biyi-
me oranina sahip oldugu ve ortalama olarak karli olmadiklari saptanmistir.

MODEL 2 (iFNA+YFNA -, FFNA -) (basarili isletme): Bu sekilde nakit akis
dagihmina sahip isletmelerin glinliik faaliyetlerini fonlayabilmek igin yeter-
li isletme faaliyeti nakit akisi yaratabilen ve borglarini geri 6deyebilen sag-
likli bir yapida olduklari gériilmektedir. Bu tur isletmelerin dengeli, basarih
ve olgunluk déneminde olduklari sdylenebilir. Ayrica, bu dagilimin yaygin
olarak gorilen bir durum oldugu belirtilmekte, isletmenin borglarini ve
temetti gibi 6demeleri yerine getirmede sikint1 yasamadigi, basaril finan-
sal yonetime sahip oldugu soylenebilmektedir. Bu tiir isletmelere yonelik
olarak hesaplanan oranlara bakildiginda, toplam varliklarinin ¢cok blyuk
tutarlarda oldugu, en karh isletmeler oldugu ve makul oranda biyiime
gosterdikleri gozlemlenebilmektedir.
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MODEL 3 (iFNA+, YFNA+, FFNA-) (gerileyen veya yeniden yapilanan is-
letme): Bu tir nakit akisi dagihmina sahip isletmelerin genellikle isletme
faaliyetlerinden nakit akisi yarattiklari ancak duran varliklarini ya da yati-
rimlarini satisa ¢tkarmis olduklari gérilmektedir. Elde edilen nakdin borg
o0demede ya da hisselerini geri satin almada kullanildigi séylenebilir. Bu
nedenle de duran varliklarin satisi zorunlu hale gelebilir. Bu isletmelerin
timli bir biiylime oranina sahip oldugu séylenebilir. isletmenin faaliyet
ve yatirim faaliyetlerinden nakit akislari pozitif, finansman faaliyetlerinden
nakit akislari ise negatif diizeyde gorilmektedir. Esas faaliyetlerden elde
edilen gelir ve aktif satisindan (duran varlik) elde edilen nakit ile borglar
karsilaniyor olabilir. Ya da elden ¢ikarilan aktiflerin yenilenmesi plani olabi-
lir. Bu modelin de nadir oldugu belirtilmektedir.

MODEL 4 (+, -, +) (biiyliyen isletme): Bu durumdaki bir isletmenin faali-
yetlerinden elde ettigi nakit akislarinin, yatirimlarini karsilayamadigi diisi-
nilebilir. isletmenin ya hisse senedi ihrag ettigi ya da yeni bir bor¢glanmaya
gittigi séylenebilir. isletme duran varlik yatirrmina yénelerek, gelirlerini ar-
tirmak zorundadir. Bu yatirimlarin borglanma ve 6zsermayeden de destek-
lendigi varsayilirsa, yatirimcilarin ve borg verenlerin isletmenin gelecegi ile
ilgili iyimser kaniya sahip oldugu, bu senaryo i¢in de belirtilebilir.

MODEL 5 (-, +, +) (kiigiilen isletme): Oncelikli olarak faaliyetlerinden sag-
lanan negatif nakit akislarinin gecici olmadigi anlasildiginda, yatirimcilarin
isletmeye olan ilgilerinin azalacagi kabul edilmektedir. Duran varliklardaki
azaliglar, buytiime firsatinin daraldigini gésterebilir. Ancak, yatirimci ya da
borg verenlerin isletmeye ilgilerinin devam etmesi soru isaretini berabe-
rinde getirmektedir.

MODEL 6 (-, -, +) (hizli biiyiiyen-geng isletme): isletme faaliyetlerinden
ve yatirnmlardan negatif nakit akisi yaratmis olsa da bu durum borglan-
ma veya 0z sermaye ile telafi edilebilmektedir. Bu isletmenin blyidigu
ve negatif nakit akislarinin gegici bir durumu isaret ettigi disiinilebilir. is-
letmenin hizla yikselen satislarini sirdirebilmek icin, isletme sermayesi
unsurlari olan alacaklar ve stoklar gibi kalemlere yoneldigi veya kisa vadeli
borglarini 6dedigi sdylenebilir.

MODEL 7 (-, +, -) (likiditasyon modeli): isletme faaliyetleri ve finansman
faaliyetleri ile ilgili nakit akislari negatiftir. isletmenin gelir tablosunda ge-
liri arttirici unsurlarinda basarisiz oldugu anlamina gelebilir. Ayni zamanda
borglar ve temettiler 6denmekte, duran varliklar elden ¢ikarilarak nega-
tif nakit akisinin etkileri azaltilmaya calisiimaktadir. isletmenin likidasyona
gittigi durumlari ifade ediyor olabilir.

MODEL 8 (-, -, -) (nadir durum): Bu profilde biitlin faaliyetlerden nakit ¢iki-
si gerceklesmektedir. isletmenin biyiik bir negatif nakit akisini édeme ya-
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parak dizelttigi durumun hemen sonrasinin profilini gdsterebilmektedir.
Model 1 Model 5 ve Model 7 gibi, bu model de nadir olarak gériilmektedir.
Bu modelde isletme yeni uzun vadeli varlik almaktadir ve ayni zamanda
da borglarini 6demektedir. Diger taraftan da isletme faaliyetleri de nakit
¢ikisina neden olmaktadir.

MIvui/ 2015-1

4. NAKIT AKIS PROFILLERI VE iSLETME YASAM SEYRI iLiSKiSi

Bruwer ve Hamman (2005, ss.1-17), Gup ve digerleri (1993, ss.73-79)'nin
yaptiklari yukarida agiklanmis olan modellemeyi, isletme yasam seyri yak-
lasimiyla birlestirerek nakit akislari ile iliskilendirmislerdir (Aktas ve diger-
leri, 2012, s.106). Yasam seyri teorisi, bir isletmenin kendi yasam seyrinin
farkli asamalari icinde belirli 6zelliklere sahip olacagini vurgulamaktadir.
Bir isletmenin kendi yasam seyri icindeki konumu onun nakit akislarini
dogrudan etkilemektedir. Bu durumda isletmenin yasam seyri;

* Girig

e Blyume

*  Olgunluk

*  Gerileme asamalarindan olusmaktadir.

Her bir asamada nakit akislarinin profili Sekil 1’de gosterilmektedir.(Bru-
wer ve Hamman, 2005, s. 7)

Olgunluke . -. ]
Pozitif L+
0
Magatif

Faaltvat Makit Alog Veniden Baglama

Sekil-1: isletme Yasam Seyrine Goére Nakit Akis Profillerinin Dagilimi

Buna gore yasam seyrinin her bir asamasindaki nakit akislarinin 6zellikleri
asagida acgiklanmaktadir. (Bruwer ve Hamman, 2005 s. 3-4) ve (Balyemez
ve digerleri, 2005 ss.84-85)

Giris Asamasi: isletmenin piyasayla tanisma asamasidir. Bu asamada islet-
me kar elde edememektedir. Clinki isletmenin kurulusuna yénelik yapmis
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oldugu harcama ve giderler, elde etmeye basladigi gelirleri asmaktadir. Tu-
tundurma gabalari Griin hakkinda bilgi verme, farkindalik yaratma amaciy-
la yogun olarak uygulanir. Bu nedenle, tutundurma harcamalari da yliksek
olur. Satis artigi yavas bir seyir gosterirken, kar orani diistiktir. Birim ma-
liyetler yiksektir. Bu nedenle de isletme faaliyeti nakit akiglari negatiftir.
Bu asamada duran varliklara yatirim yapilmasi nedeniyle yatirim faaliye-
ti nakit akislarinin negatif oldugu gortlmektedir. Giris asamasindaki har-
camalari ve giderleri karsilayabilmek igin isletmelerin borglanma yoluna
gittikleri ve bundan dolayi da finansman faaliyeti nakit akislarinin pozitif
oldugu gorilmektedir.

Biiylime Asamasi: Bu asamada pazardaki rakip sayisinda artis gozlenir.
Uriin diger pazar bélimlerine de girer ve dagitim agi genisler. Bu asamada
basa bas noktasindan olgunluk dénemine kadar isletme bu siireci uzun
tutmak ister. Satislar yikselir ve kar artmaya baslar. Buna bagli olarak da
isletme faaliyeti nakit akislari pozitiftir. Rekabet nedeniyle duran varliklara
yatirim yapilmasina devam edildiginden dolayi, yatirim faaliyeti nakit akis-
larinin da negatif oldugu gorilmektedir. Bu asamada da sermaye yapilari-
na ve biyimeye devam etmelerine bagh olarak, isletmelerin finansman
faaliyeti nakit akislarinin pozitif oldugu goriilmektedir.

Olgunluk Asamasi: Satislar ve rekabet en yiiksek seviyesindedir. Pazar
payi korunmaya calisilir. isletme tam kapasite calistigindan birim maliyet-
leri de en diistuk seviyededir. Kar diismeye baslar. Ancak, satislardaki di-
suse bagli olarak, stok diizeyi dismektedir ve alacaklar tahsil edilmektedir.
Bu asamada isletme faaliyeti nakit akislari 6nceki déneme gore disus ser-
gilemektedir. Yine isletme faaliyeti nakit akislarinin pozitif oldugu gorl-
mektedir. isletmenin faaliyetlerini genisletme yatirimlarina devam etmesi
nedeniyle yatinm faaliyeti nakit akislarinin da negatif oldugu gérilmek-
tedir. Ancak, bu asamada kar dagitimi ve borg geri 6demeleri nedeniyle
finansman faaliyeti nakit akislari negatif olmaktadir.

Gerileme Asamasi: Satislarin dismeye baslamasiyla zarara gegis noktasi-
na kadar uzanan asamadir. Diislis donemi yavas olabilir. Satislar ve karlilik
diismektedir ve bazi sirketler pazardan gikarlar. Bu nedenle de isletme fa-
aliyeti nakit akislarinda dnemli disusler baslamistir. Bu durumda, isletme
faaliyetlerini destekleyebilmek ve borglarini 6deyebilmek icin bu asama-
daki isletmeler varliklarini nakde donistlirmektedir. Dolayisiyla yatirim
faaliyeti nakit akislarinin pozitif oldugu gérilmektedir. Ayni zamanda borg
odemeleri nedeniyle finansman faaliyeti nakit akislari negatiftir. Gerile-
me asamasinin sonunda ise, isletmenin finansal yikimltltuklerini yerine
getirebilmek igin isletme faaliyetlerinden nakit elde edememesi ve yeni
bor¢lanma durumunun miimkiin olmamasi nedeniyle isletme tasfiyesi s6z
konusu olabilmektedir.
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5. ARASTIRMANIN AMACI VE YONTEMI

Bu ¢alismada isletmelerin nakit akis profilleri ve finansal verileri arasindaki
iliskinin incelenmesi amaglanmaktadir. Bu kapsamda Borsa istanbul Ulusal
100 endeksinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal verileri analiz edil-
mistir. Bu amaca yonelik olarak Gup ve digerleri (1993, ss.73-79) yapmis
olduklari calismada ele aldiklari yontem esas alinmistir.

MIvui/ 2015-1

Arastirmanin yiritiilmesine yonelik olarak ilk dnce BiST Ulusal 100 en-
deksinde yer alan isletmelerin 2008 ve 2013 yillari finansal tablolari ve
dipnotlari elde edilmistir.

. Faaliyet donemlerinin farkli olmasi nedeniyle spor kultpleri (3 adet)

. Finansal tablo iceriklerinin diger sektorlere gore farklilik géstermesi
nedeniyle mali sektor isletmeleri (33 adet)

. 2008 yili finansal tablolarina ulagilamamis olmasi nedeniyle de (9 is-
letme) analiz kapsami disinda birakilmistir.

Buna gore analiz kapsaminda yer alan isletme sayisi 55dir. Daha sonra
analiz kapsamindaki isletmelerin nakit akis tablolarinda yer alan veriler
Tablo 2’'de yer alan nakit akis profillerine gore siniflandirilmistir. Bu du-
rumda elde edilen sonuglar, Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo-2: Analiz Kapsamindaki isletmelerin Nakit Akis Profilleri ve Secilmis
Finansal Oranlarinin istatistikleri

Nakit Akis Profilleri
Model Model Model Model Model Model Model Model
1 2 3 4 5 6 7 8
Dediskenler +H $-- + 44 -+ -+ -+-
% Dagilim 182 43,64 9,09 27,27 182 12,73 0,00 3,64
Dagilim 1 24 5 15 1 7 0 2
Aralik
(Min-Maks)
Aktif Toplami
(#in 1) (51.618-25.399.342) | 3.164.334 | 7.585.861 | 1.830.544 | 3.710.352 | 1.183.294 | 1.183.160 - 2.010.7015
Aktif Biyime
(-6,79 - 38,66) 14,14 12,65 6,42 16,95 38,66 14,75 - 13,36
Orani
Net Kdr Biiyiime
oo (-435,80- 148,61) -301,35 19,99 | -105,15 67,27 | -215,05 -43,97 - -2,93
Borg/Aktif Toplami
(10,73 -98,04) 58,24 45,05 4593 59,05 17,53 64,61 - 13,00
Orani
Aktif Karlihgi
(-35,25-30,67) 230 8,20 12,50 243 21,31 -037 - 6,77
(ROA)
(Ozkaynak Karlihgi
(R0E) (-1796,78 - 54,40) 551 15,32 21,67 2,12 25,84 -244,22 - 7,65
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Tablo 2'den gorulebilecegi gibi, isletmelerin nakit akis profilleri agirlikh ola-
rak MODEL 2’de (IFNA+, YFNA-, FFNA-) yiizde 43,64 olarak ve ardindan MO-
DEL 4’te (IFNA+, YFNA-, FFNA+) yiizde 27,27 olarak yogunlasmaktadir. Tab-
lo 2’de ayrica her bir model kapsaminda siniflandiriimis isletmelerin aktif
toplami, aktif bliyime orani, net kar bliylime orani, borg/aktif toplami ora-
ni, aktif karlihgi (ROA) ve 6zkaynak karliligi (ROE) bilgileri de yer almaktadir.

Bu durumda, analiz kapsamindaki isletmelerin yiizde 43,64’tiniin MODEL
2’de yer aldiklari gorilmektedir. Bu isletmelerin glinliik faaliyetlerini fonla-
yabilmek igin yeterli isletme faaliyeti nakit akisi yaratabildikleri ve borgla-
rini geri 6deyebilen saglikli bir yapida olduklari ve basarili isletme sinifinda
yer aldiklari séylenebilir. Ayni zamanda bu isletmelerin aktif blyukligi
ortalamasinin diger tim modellerden yiksek oldugu goérilmektedir. Bu
nakit akis profilinde yer alan isletmelerin 2008-2013 yillari arasindaki aktif
biyime oraninin da yizde 12,65 oldugu gorilmektedir. Bu isletmelerin
borg/aktif toplami orani diger nakit akis profillerinde yer alan isletmelere
gore (MODEL 1 ve MODEL 5’te birer isletme oldugu icin karsilastirmaya
dahil edilmemistir) daha dusuktir.

Diger taraftan, analiz kapsaminda yer alan isletmelerin ylizde 27,27’si de
MODEL 4’te (IFNA+, YENA-, FFNA+) yer almaktadir. Bu isletmelerin isletme
faaliyetlerinden elde ettikleri nakit akislarinin, yatirnmlarini karsilayamadi-
g1 ve bu yatirimlari bor¢glanma ve 6zsermaye ile destekledikleri gérilmek-
tedir. Bu isletmeler bilylyen isletme sinifinda yer almaktadir. Bu isletme-
lerin aktif blyukligl ortalamasi incelendiginde, MODEL 2’de yer alan is-
letmelere gore daha kiglk isletmeler oldugu soylenebilir. Bu modelde yer
alan isletmelerin aktif blyime oraninin en yiksek oldugu goriilmektedir.

Model 6 (iIFNA-, YENA-, FFNA+)'da yer alan isletmeler ise, toplamin yiiz-
de 12,73’Un0 olusturmaktadir. Bu isletmelerin isletme faaliyetlerinden ve
yatirimlardan nakit cikisi sagladiklari ve bu durumu borglanma veya 6z-
sermaye yolu ile nakit girisi saglayarak dengeledikleri gériilmektedir. Ayni
zamanda bu isletmelerin borg/aktif toplami oraninin da diger modellerde
yer alan isletmelere gore daha yiksek olmasi da isletmelerin agirlikh borg-
lanma yoluyla finansman sagladiklarini ve bu yolla nakit girisi sagladiklari-
ni ispatlamaktadir.

Model 3 (IFNA+, YFNA+, FFNA-)'te yer alan isletmeler toplamin yiizde
9,09’unu olusturmaktadir. Bu isletmelerin esas faaliyetlerden elde ettikleri
gelir ve aktif satisindan (duran varlik) elde ettikleri nakit ile borglarini 6de-
dikleri sdylenebilir. Bu isletmelerin aktif bliyiime orani 6,42 ile en dusik
seviyededir. Ayni zamanda aktif karliligi ve 6zkaynak karlihg oranlari ise,
en ylksek seviyededir. Bu durumda isletmelerin finansal borglarini 6deye-
bilmek i¢in duran varliklarini elden gikardiklari séylenebilir.
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Model 8 (IFNA-, YENA-, FFNA-)'de ise tiim isletmelerin yiizde 3,64’ yer
almaktadir. Bu isletmelerin tim faaliyetlerden nakit ¢ikisi s6z konusudur.
Bu isletmelerin finansal sikinti icinde olduklari soylenebilir. Bu isletmele-
rin nakit rezervleri ile faaliyetlerini ve uzun vadeli borglanma maliyetlerini
karsilayamama durumu da s6z konusudur.

MIvui/ 2015-1

Calismanin daha sonraki asamasinda ise en ¢ok karsilasilan nakit akis pro-
fili olan MODEL 2 baz alinarak diger tim modellerde yer alan isletmelerin
finansal oranlarinin ortalamalari ile karsilastirma yapilarak anlaml farkli-
lik gosteren finansal oranlarin tespit edilmesi amacglanmistir (Model 1 ve
Model 5 de birer isletme oldugu igin analiz kapsami disinda birakilmistir).
istatistiksel olarak anlamhligin 8lgiimii ise, “t Testi” kullanilarak yapilmistir.
Analiz sonuglari Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3’te yer alan “A” ifadesi, Model 2’deki oranalar ile karsilastirildiginda
%5 glven araliginda anlamli farklilik gésteren oranlari temsil etmektedir.
Benzer sekilde, “AD” ifadesi ise MODEL 2’deki oranlar ile karsilastirildigin-
da %5 glven araliginda anlamh farkhlik gbstermeyen oranlari temsil et-
mektedir.

Tablo-3: Model 2’de Yer Alan Her Degiskene Goére Diger Modellerdeki De-
giskenler Arasinda istatistiksel Olarak Anlamli Farklihk Gosteren/Géster-
meyen Finansal Oranlar

Nakit Akig Profilleri
Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model
Degiskenler 1 2 3 4 5 6 7 8
+H +e +4- ++ -+ -+ -+
Olgek
Aktif Toplami TL - - A AD - A - A
Aktif Biiyiime Orani % - - AD AD - AD - AD
Net Kdr Biiyiime Orani % - - AD A AD - AD
Borg/Aktif Toplami Orani % - - AD A - A - A
Aktif Kérlihgi (ROA) % - - AD A AD - AD
Ozkaynak Karlihgi (ROE) % - - AD A AD - AD

Analiz sonuglarina gore, MODEL 2’de yer alan isletmelerin net kar biyu-
me orani, aktif karlihg1 ve 6zkaynak karlihgi oranlari yalnizca MODEL 4’te
yer alan isletmelere gére anlamh farklilik géstermektedir. Diger nakit akis
profillerinde yer alan isletmelerin net kar bliyime orani, aktif karhhg ve
ozkaynak karlihgr oranlarinin ise, MODEL 2’ de yer alan isletmelere gore
istatistiksel olarak anlamli bir farklilik gbstermedigi tespit edilmistir.

MODEL 2’de yer alan isletmelerin Aktif bliyime orani diger nakit akis pro-
fillerinde yer alan isletmelerin aktif bliylime oranlariile karsilastirildiginda,
istatistiksel olarak anlaml bir farkllik géstermedigi belirlenmistir.
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MODEL 2’de yer alan isletmelerin borg/aktif toplami orani diger nakit akis
profillerinde yer alan isletmelerin borg/aktif toplami oranlari ile karsilasti-
rildiginda, MODEL 3’te yer alan isletmeler disindaki tim nakit akis profil-
lerinde yer alan isletmelerin borg¢/aktif toplami oranlarinin Model 2’de yer
alan isletmelere gore anlamli farklilik gosterdigi tespit edilmistir.

MODEL 2 ve model 4’te yer alan isletmeler karsilastirildiginda ise, iki mo-
delde yer alan isletmeler arasinda net kar bliyime orani, borg/aktif top-
lami orani, aktif karlihgl ve 6zkaynak karliigi oranlarinin anlamh farkhhk
gosterdigi, aktif toplami ve aktif bliylime oranlarinin ise istatistiksel olarak
anlamli bir farkhlik géstermedigi belirlenmistir. Tablo 1’deki veriler ile bu
sonuglar karsilastirildiginda ise, MODEL 2’de yer alan isletmelerin daha
karh isletmeler oldugu soylenebilir.

Analizin daha sonraki asamasinda analiz kapsamindaki isletmelerin is-
letme, yatirim ve finansman faaliyetlerine yonelik nakit girisleri ve nakit
¢ikislarinin frekans dagilimi hesaplanmistir. Bu dagihm Tablo 4’te gosteril-
mektedir.

Tablo-4: Faaliyetlere Gore Siniflandiriimis Nakit Akis Profillerinin Frekans
Dagilimi

Giris Cikis
Nakit Akislari - ”
Sayi Yiizde Sayi Yiizde
. o ) 45 %81,81 10 %19,19
Isletme Faaliyeti Nakit Akiglari
Model 1, 2, 3, 4 Model 5, 6, 7, 8
o 7 | %12,72 48 | %87,28
Yatirim Faaliyeti Nakit Akislari
Model 1, 3,5, 7 Model 2, 4, 6,8
, o 24 | %43,63 31 | %5637
Finansman Faaliyeti Nakit Akislari
Model 1, 4,5, 6 Model 2, 3,7, 8

Tablo 4’ten de goruldugu Gzere, analiz kapsamindaki isletmelerin yizde
81,81’iisletme faaliyetlerinden, ylizde 43,63’l finansman faaliyetlerinden,
ylzde 12,72’'si ise yatirim faaliyetlerinden, nakit girisi elde etmektedir. Bu-
nunla birlikte, analiz kapsamindaki isletmelerin yiizde 87,28’inde yatirim
faaliyetlerinden, yizde 56,37’sinde finansman faaliyetlerinden, yizde
19,19’unda ise, isletme faaliyetlerinden, nakit ¢ikisi olustugu gorilmekte-
dir. Bu frekanslar Tablo 1'deki veriler ile karsilastirildiginda ise, isletmelerin
genellikle MODEL 2 ve MODEL 4 de yer nakit akis profillerinde yogunlas-
masi da anlam kazanmaktadir. Zira her iki profilde de isletme faaliyetlerin-
den nakit girisi, finansman faaliyetlerinden de nakit ¢ikisi olmaktadir. iki
model arasindaki farkhlik ise, finansman faaliyeti nakit akislarinda ortaya
cikmaktadir. Frekans tablosu incelendiginde, finansman faaliyetlerinden
nakit ¢ikisi olusan isletmelerin daha fazla oldugu goérilmektedir. Bu durum
da MODEL 2’de yer alan isletmelerin MODEL 4’te yer alan isletmelere gore
fazla olmasi durumunu daha anlaml kilmaktadir.
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6. SONUC

Bu galismada BIST Ulusal 100 endeksi kapsaminda yer alan isletmelerin
nakit akis profilleri ile secgilmis finansal oranlar arasindaki iligski incelenmis-
tir. Analiz kapsamina giren toplam 55 isletmenin 24 tanesinin (%43,64) is-
letme faaliyetlerinden pozitif, yatirnm ve finansman faaliyetlerinden de
negatif nakit akisina sahip olduklari saptanmistir. En ¢ok karsilagilan bu
profile sahip isletmelerin finansal oranlari diger tim profillerde yer alan
isletmelerin finansal oranlari ile karsilastiriimistir. Elde edilen sonuca goére
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e Aktif blyUkliginin MODEL 3, 6 ve ( de yer alan diger isletmelerden
istatistiksel olarak anlamli bir farklilik gdsterdigi saptanmistir.

* Net kar blylme orani, aktif karlihgi orani, 6zkaynak karliligi oranlarinin
yalnizca MODEL 4 de yer alan isletmelerle istatistiksel olarak anlamli bir
farklilik gosterdigi saptanmistir.

* Borg/aktif toplami oraninin MODEL 4, 6 ve 8 de yer alan isletmelerle
istatistiksel olarak anlamali bir farklilik gosterdigi saptanmuistir.

e Aktif biylime oraninda ise, s6z konusu isletmeler arasinda anlamli bir
farkhhk gorilmedigi saptanmistir.

Bu durumda yer alan isletmelerin buyik ¢ogunlugunun olgun ya da ba-
sarili isletme sinifinda yer aldiklari, kalan kismin blyik ¢cogunlugunun da
blylyen isletme sinifinda yer aldig1 saptanmistr.

Basarili isletmeler ve blyiyen isletmeler arasinda net kar blylime ora-
ni aktif karhhgl orani ve 6zkaynak karhligi oranlarinin farkhlik gostermesi
basarili isletmelerin blylyen isletme sinifinda yer alan isletmelere goére
daha karl isletmeler oldugu sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir. Bununla bir-
likte borg/aktif toplami oranindaki anlamli farklilik da olgun ya da basaril
isletmelerin borg 6dedikleri, bliylyen isletmelerin ise, yatimlarinin finans-
manina yonelik olarak bor¢glanmaya devam ettikleri séylenebilir.

Ayrica, yapilan frekans analizinde isletmelerin biliylik cogunlugunun islet-
me faaliyetlerinden pozitif, yatirirm faaliyetlerinden negatif nakit akisi sag-
ladig belirlenmistir. Diger taraftan isletmelerin ¢ogunlugunu finansman
faaliyetleri agisindan negatif nakit akisina sahip isletmeler oldugu saptan-
mistir.

Sonug olarak isletmelerin elde etmis olduklari nakit akis 6zelliklerine gore
siniflandirilmasi, isletmelerin ekonomik durumlarinin analizi agisindan fay-
dali bir arac¢ olarak ortaya ¢cikmaktadir. Bu bakimdan yeni ilave verilerle
birlikte s6z konusu nakit akis ozelliklerindeki degisimler ve egilimler de
incelenebilir.
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