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EXTENDED SUMMARY

Research Problem

Cash flow statement is reported with cash flow components consisting of fundamental, investment and
financing activities. Transactions can be realized according to the positive and negative cash flow direction that occurs
in each of these components. According to these realized cash flow directions, eight possible cash flow profiles have
been determined by the method of providing cash flows. In this context, the aim of the study is to investigate the cash
flow profiles of businesses operating in the manufacturing industry sector traded in Borsa Istanbul.

Research Questions

What is the model developed with the method of activities where cash flows are provided? What are the
financial attributes of cash flow profiles? What are the cash flow profiles of manufacturing industry enterprises?

Literature Review

There are many studies in the literature examining cash flow profiles for businesses in different sectors. (Gup
et al., 1993; Bruwwer and Hamman, 2005; Dickinson, 2011; Kordestani et al., 2011; Aktas et al., 2012; Sayari and
Mugan, 2013; Orhan and Basar, 2015; Karadeniz, 2017; Tiifek¢i and Karaca, 2019; Giileg and Arda, 2019; Derya
Baskan and Dozen, 2019; Beyazgiil and Karadeniz, 2019; Kablan and Giivemli, 2019; Cil Kogyigit and Giingér Tang,
2021). However, there is no study examining the cash flow profiles of manufacturing industry enterprises. At this point,
our study will especially contribute to the national literature.

Methodology

In this study, cash flow table data of 70 companies operating in the manufacturing industry traded on the BIST
for the period 2012-2021 were used. While determining the sub-sectors of the manufacturing industry sector included in
the research, sub-sectors that could be homogeneous in terms of industrial structure were included in the study. In
addition, in the research, both the number of enterprises at a sufficient level were targeted and the research was
conducted using close and equal numbers of enterprises.

Results and Conclusions

According to the results of the study, it was determined that 42 percent of the enterprises within the scope of
the research represented profile 2 in all years. The order after Profile 2 is as follows; profile 4 with 23 percent, profile 6
with 20 percent, profile 3 with 7 percent, profile 5 and profile 7 with 3 percent, profile 1 and profile 8 with 1 percent.
According to this result, it can be considered as a positive result of the study that the manufacturing industry sector
enterprises are composed of young and growing businesses.
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1. GIRIS

Tirkiye Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlari’na (TMS/TFRS) gore mali tablolarin hedefi,
isletmelerin mali durumu, finansal performansi ve nakit akimi hakkinda ilgili giincii kisilere bilgi
saglamaktir. Bu bilgi saglamanin en temel yontemlerinden birisi de mali tablolarin analize tabi tutulmasidir.
Bu sebeple mali tablolar1 okuma ve analiz ederek bir isletme hakkinda birtakim sonuglara ulagma isletmeyle
ilgili tiim tgiincii kisiler agisindan 6nemlidir (Elmas, 2015, s. 1). Giinlimiiz is diinyasinda, elde ettikleri net
nakit akigini etkin olarak gerceklestiremeyen ve yonetemeyen isletmelerin, faaliyetlerini uzun siire devam
ettirebilmelerinin imkéansiz oldugu goériilmiistiir. Bu sebeple, nakit akis tablosu bilgileri kullanilarak yapilan
analiz, 6zellikle ileriye doniik alinacak finansal kararlar icin 6nemli hareket noktast olusturmaktadir. Ciinkii
nakit akis tablosu ile sunulan bilgilerin tahakkuk esasli olusturulan bilgilere goére daha az manipiilasyona agik
sonuglar sunmasi, muhasebe politikalarindan etkilenmemesi ve diger finansal tablolardan daha farkli ve daha
iistlin veriler saglamasi1 gibi analize katki yapacak onemli bilgiler icermektedir. Ayrica nakit akis1 bilgisi, bir
isletmenin gelecekteki pozitif net nakit akislar1 olusturma giiciinii, bor¢ ve temettii 6deme kabiliyetini ve dis
finansman ihtiyaglarini belirlemede 6nemli bir rol oynamaktadir (Giileg ve Arda, 2019, s. 556).

Son yillarda, isletmeler hayatta kalabilmek i¢in degisikliklere hizli bir sekilde yanit vermeye hazir
olmalidir. Bu ise, nakitlerini ¢ok dikkatli yonetmelerini gerektirir. Bir isletmenin nakit ihtiya¢lar1 ve bunlar
nasil karsiladig: farkli olmakla birlikte tiim isletmeler icin oldukca 6nemlidir. Ozellikle yasanan finansal
krizlerin ardindan gelismekte olan ve gelismis tilkelerdeki isletmeler, nakit akislar1 konusunda oldukga farkli
uygulamalar sergilermislerdir. Gelismis tilkelerdeki isletmeler nakit biriktirmis ve bor¢larin1 6demistir. Buna
karsilik, gelismekte olan {ilkelerdeki isletmeler, operasyonlarini genisletmek icin nakit harcamaya devam
etmis ve geniglemelerini finanse etmek i¢in bor¢ almiglardir. Biitiin bu yasananlar her gegen giin nakit akig
tablosu ile raporlanan nakit akig bilgilerine olan ihtiyaci artirmistir. Clinkii nakit akisi, bir isletmenin basarisi
veya basarisizligi i¢in ¢ok 6nemli bir unsurdur (Weygandt vd., 2013, s.622; Soewignyo ve Soewignyo, 2017,
S. 321). Nakit akis tablosu, finansal raporlamanin bir pargasi olarak hazirlanan nihai bir unsurudur. Finansal
durum tablosu ve kar veya zarar tablosundan saglanan verilerle birlikte entegre edilen bilgileri saglar. Bu
nedenle nakit akis tablosu, mali tablolara gegerlilik ve hesap verebilirlik katmaktadir (Davis, 2016, S. 7).

Nakit akigina dayali bilgiler, Tam Set TMS/TFRS’deki Nakit Akis Tablosu (TMS 7) olarak
belirlenen standart veya BOBI-FRS deki Nakit Akis Tablosu Boliim 2 standardina uygun olarak hazirlanir
(KGK, 2020; KGK, 2017). Standartlara gore nakit akis tablosu, belirli bir donemde isletmede meydana gelen
nakit akislarinin, esas faaliyeti, yatirim faaliyeti ve finansman faaliyetine gore siniflandirilarak, isletmenin
nakit ve nakit benzeri varliklarini liretme kabiliyetini gosterecek bigimde raporlanir.

Nakit akis tablosu verileri kullanilarak, 6nceki analiz tekniklerinden farkli bir uygulama big¢imi ilk
kez 1993 yilinda Gup ve digerleri tarafindan gelistirilmistir. Nakit akislarinin saglandigi faaliyetler yontemi
olarak adlandirilan bu teknik ile, nakit akis tablosu bilesenlerinin her birindeki nakit akislarinin pozitif
ve/veya negatif yonlerine gore olusabilecek sekiz olasi nakit akis profili tespit edilebilmektedir.

Bu ¢aligmanin amact, lilkemizde faaliyet gdsteren imalat isletmelerinin nakit akis profillerinin, nakit
akislarinin saglandig: faaliyetler yontemine gore incelenmesidir. Bu baglamda BIST te islem goren imalat
sanayi sektoriinde faaliyet gosteren 70 isletme arastirma kapsamina alinmistir (KAP, 2021).

Nakit akig profillerinin incelenmesi ile ilgili yapilmis olan onceki galismalardan farkli olarak bu
calismada, BIST imalat sanayi sektorii kapsaminda dort alt sektor isletmesi ele alinmus ve profil incelemesi
yapilmistir. Muhasebe standartlarna gore diizenlenmesi zorunlu hale gelen nakit akig tablosu verileri
kullanilarak yapilan bu ¢alisma diger analiz tekniklerinden daha farkli ve objektif ¢ikarimlar saglamaktadir.
Ayrica literatiir aragtirmasi kapsaminda nakit akis profillerini bu sektér ve donemde inceleyen akademik bir
caligmaya rastlanilmamistir. Bu belirtilen nitelikleri ile ¢alismanin literatiire 6nemli bir katki saglayacagi
distiniilmektedir.

Calismanin ilerleyen boliimiinde literatiir taramasi, nakit akislarimin saglandigi faaliyetler teknigi,
aragtirmanin yontemi, sonug ve degerlendirme boliimleri yer almaktadir.
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2. LITERATUR TARAMASI

Nakit akislariin saglandigi faaliyetler yontemi ile ilgili yapilan ¢caligmalar asagida 6zetlenmistir;

Gup vd. (1993) tarafindan yapilan ¢alismada, nakit akiglarinin saglandig: faaliyetler yontemi adinda
yeni bir teknik gelistirilmistir. Aragtirma kapsamina alinan 1745 sirketin se¢ilmis finansal oranlara goére
farklilik gosterip gostermedikleriyle iliskili sekiz olasi nakit akis profili tespit edilmistir. Calismanin
sonucuna gore, sirketlerin %46’sinin profil 2 ve %35’inin ise profil 4 ile temsil edilen sirketlerden olustugu
gbzlemlenmistir.

Bruwwer ve Hamman (2005) tarafindan yapilan ¢alismada, Giiney Afrika’da faaliyet gsteren sanayi
sirketlerinin nakit akis profilleri incelenmistir. Caligmanin sonucuna gore ele alinan 1993, 1996 ve 2002’den
olusan tiim doénemlerde, en sik goriilen profilin basarili igletme goriiniimiine sahip olan isletmelerden olusan
nakit akis profili 2’nin oldugu gézlemlenmistir. Ayrica ¢calismada yasam dongiisii teorisine gore, nakit akisi
profillerine bagh niteliklerden tiiretilen beklentiler test edilmistir. Elde edilen sonuglara gore, bir sirketin
nakit akis1 profilinin, yasam dongiisii teorisine gore beklenen karakteristigine uyumlu oldugu tespit
edilmistir.

Dickinson (2011) ¢alismada nakit akisi profillerinin, karlilik, pazar performansi, biiyiiklik ve yas
gibi cesitli performans oSlgiilerine gore, yasam dongiisiinii nasil yakaladigini incelemistir. Ayrica net isletme
varliklarinin getirisi ile olciilen karliligin kaliciligi, yasam dongiisii temsilcisiyle test edilmistir. Calismanin
sonucuna gore, bir igletmenin nakit akis tablosu bilesenlerini olusturan esas, yatirim ve finansman
faaliyetlerinin nakit giris ve ¢ikiglarinin yonelisi ile elde edilen profillerin bilesimi, belli bir zamanda saglam
bir yasam dongiisii haritasi ¢ikardigi ispatlanmistir. Nakit akisi profilleri kullanilarak, sekiz olasi nakit akisi
kombinasyonuna karsilik gelen beklentilerin girig, bliylime, olgunluk, sarsilma ve diisiis gibi yasam dongiisii
temsilini karsiladig1 goriilmiistiir.

Kordestani vd. (2011) tarafindan yapilan ¢alismada, nakit akis profillerine gore isletmelerin finansal
sikintisini 6ngéren bir model sunulmaya ¢alisilmistir. Bu amaca hizmet etmek tizere, Tahran Borsasi’ndan 70
saglikli isletme ve 70 sikintili isletme ¢alisma kapsamina alinmistir. Calisma sonucunda, profil 2, profil 5,
profil 6 ve profil 8 ile gelecekteki finansal sikintilar arasinda anlamli bir iliski oldugu belirlenmistir. Ayrica,
nakit akis profillerinin finansal sikint1 i¢in bir igaret olarak kabul edilebilecegi belirtilmistir. Boylece, isletme
yonetiminin bu verileri kullanarak saglikli ve yararli kararlar1 6nceden alabilecegi vurgulanmistir.

Aktas vd. (2012) calismada, BIST te kayitl sanayi sektdriinde faaliyet gdsteren 176 sirketin, 2007-
2010 donemine ait, nakit akislarmin saglandigi faaliyetler yontemine gore analizi yapilmustir. Oncelikle
sirketlerin sektorel dagilimlar esas alinarak yillar itibariyla nakit akis desenleri belirlenmistir. Sonrasinda ise
nakit akig desenleri, sirketlerin aktif biyiikliikleri dikkate alinarak karsilastirmali analizi yapilmistir.
Calismanin sonucuna gore, incelenen sirketlerin nakit akis desenlerinin sirasiyla desen 2, desen 4 ve desen
6’da yogunlastig tespit edilmistir.

Sayari ve Mugan (2013) tarafindan yapilan calismada, Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren imalat ve
hizmet sektorlerinden segilen 124 sirketin 2005-2009 dénemine ait nakit akisi profilleri incelenmistir. Tespit
edilen bu profillerin ilgili sirketler iizerinde iflas riski ve finansal saghgmi tahmin etmede agiklayici bir
etkisinin olup olmadig test edilmistir. Caligma sonucuna gore, esas faaliyetlerden saglanan nakit akisimnin,
finansal sikint1 skoru ile negatif iligkili, finansman faaliyetlerinden saglanan nakit akiginin, finansal sikinti
skoru ile pozitif iligkili oldugu goriilmiistiir. Yatinm faaliyetlerinden saglanan nakit akis1 katsayisinin
istatistiksel olarak 6nemsiz oldugu gozlemlenmistir

Orhan ve Basar (2015), Borsa Istanbul 100 endeksinde kayitli farkli sektorlerden 55 sirketin, 2008-
2013 donemine ait nakit akig profillerini incelemislerdir. Calisma sonucunda, analiz kapsamina alinan
sirketlerin %44’ niin model 2 profilini gosterdigini tespit etmislerdir.

Karadeniz (2017), 207 konaklama sirketinin 2013-2015 donemine ait nakit akis performansini, nakit
akislariin saglandigi faaliyetler teknigine gore analiz etmistir. Analize, Amerika kitasindaki 5 iilkeden 25
sirket, Avrupa kitasindaki 13 tilkeden 51 sirket ve Asya kitasindaki 16 iilkeden 131 sirket alinmustir. Tiirkiye
analize, 9 sirket ile Avrupa kitasindan dahil edilmistir. Analiz yil, kita ve Tiirkiye temelinde uygulanmustir.
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Calisma sonucunda, incelenen sirketlerin yil, kita ve Tiirkiye temelinde sirasiyla profil 2, profil 3 ve profil 4
temsil edilen sirketlerden olustugu gézlemlenmistir.

Beyazgiil ve Karadeniz (2019) tarafindan yapilan ¢alismada, Tiirkiye’de stiper ligde ve Avrupa’da 10
ulusal ligde kayitli 29 futbol kuliibiiniin 2013-2018 donemine ait nakit performanslari, nakit akislarinin
saglandigi faaliyetler yontemi ile analizi yapilmustir. Calisgma sonucuna gore, Tirkiye’deki futbol
kuliiplerinin biiyiilk ¢ogunlugunun profil 6 ile temsil edilen kuliip oldugu goriilmiistiir. Avrupa’daki futbol
kuliiplerinin biiyiik cogunlugunun ise profil 2°de yogunlastig1 ve Tiirkiye’deki futbol kuliiplerine gore daha
basarili isletme karakteristigi gosterdigi belirlenmistir.

Kablan ve Giivemli (2019) calismada, Borsa Istanbul Turizm Endeksinde faaliyet gdsteren 10 turizm
sirketinin 2012-2016 donemine ait nakit akis profillerini incelemigtir. Calisma sonucunda, analize dahil
edilen sirketlerin nakit akis profillerinin sirasiyla model 2, model 4 ve model 6 ile temsil edilen sirketlerden
olustugu belirlenmistir.

Tiifek¢i ve Karaca (2019) calisma kapsamina alinan sirketlerin, nakit akislarmin saglandig
faaliyetler yontemi ve nakit oran analizini kullanarak uluslararasi bir kargilagtirmasi yapmustir. Calismada
Fortune 500°de yer alan maksimum net satis tutarina sahip uluslararasi ilk 50 sirket ve ulusal ilk 50 sirket
olmak tizere toplam 100 sirketin verileri, 2010-2016 d6nemi esas alinarak analiz edilmistir. Caligmanin
sonucunda hem ulusal hem de uluslararas: sirketlerin yaygin olarak sirasiyla profil 2 ve profil 4’e sahip
sirketlerden olustugu gézlemlenmistir.

Derya Baskan ve Dozen (2019) tarafindan yapilan galismada, 2009-2018 yillarma ait BIST 100
endeksindeki 50 isletmenin, Oncelikle nakit akig profilleri belirlenmistir. Sonrasinda profil 2’ye giren
isletmelerin, varliklarin ve 6z kaynaklarin nakit getirisi, kar kalitesi ve nakit akig likiditesi basit lojistik
regresyon ile analiz edilmistir. Boylece profil 2’ye giren basarili isletmeler ile profil 2 disinda kalan
isletmelerin karsilastirmas1  yapilmigtir. Calisma sonucunda, profil 2’ye giren isletmelerin esas
faaliyetlerinden sagladiklar1 nakit akiglari ile kar kalitesi, nakit akig likiditesi, varliklarin ve 6z kaynaklarin
nakit getirisi arasinda anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Giileg ve Arda (2019) tarafindan yapilan calismada, BIST’te faaliyet gosteren ulastirma ve
depolama, imalat sanayi, teknoloji, toptan ve perakende ticareti olmak tizere dort farkli sektérden 206
isletmenin nakit akis profilleri incelenmistir. 2008-2017 faaliyet donemine ait yapilan ¢alismanin sonucuna
gore, isletmelerin %40°1 profil 2, %23’ ise profil 4’1 temsil ettigi tespit edilmistir.

Cil Kogyigit ve Giingdr Tang (2021) tarafindan yapilan calismada, 2015-2019 donemine ait BIST
100 kapsaminda 88 sirket, BIST 50 kapsaminda 40 sirket ve BIST 30 kapsamindaki 23 sirketin nakit akis
profilleri incelenmistir. Calisma sonucuna gore, her ii¢ endekste de basarili sirketin gogunlukta oldugu profil
2’yi temsil eden sirketler oldugu tespit edilmistir. Ozellikle BIST 30 kapsamindaki sirketlerin %358 ile en
yiiksek oranda profil 2’ye girdigi belirlenmistir. Sirketlerin her ti¢ endekste ikinci sirada profil 4’ temsil
ettigi tespit edilmistir.

Nakit akis tablosu verileri kullanilarak yapilan farkli bircok akademik c¢alisma mevcuttur. Bu
calismalardan biri de nakit akis profillerinin incelenmesidir. Calismanin amaci dogrultusunda yukarida
aciklanan literatiiriin kapsami, nakit akiglariin saglandigi faaliyetler yontemini esas alan caligmalar ile
smirlandirilmigtir. Ulusal ve uluslararasi yapilan aragtirmalarin hem farkli sektorler hem de farkli donemleri
icerdigi goriilmektedir. Yapilan caligmalarin tamaminda arastirma kapsamia alinan isletmelerin sirasiyla
profil 2 ve profil 4’1 temsil eden isletmelerden olustugu sonucu tespit edilmistir.

3. NAKIT AKISLARININ SAGLANDIGI FAALIYETLER YONTEMI

Isletmelerin ekonomik degerleme siireci, bilyiik olciide, beklenen nakit akislarinin gercekei bir
modelinin olusturulmasina baglidir. Analiz edilen dénem boyunca beklenen kazang akisinin yalnizca
isletmenin veya is biriminin devam eden operasyonlarini yansitmasi degil, ayn1 zamanda planlanan stratejik
yatirimlar, elden ¢ikarmalar, nakit akis bilesenlerinden kaynaklanan potansiyel sinerjiler ve biiyiik arastirma
harcamalar1 kritik 6nem tasir. Bagka bir deyisle, nakit giris ve ¢ikislarindan olusacak modelin, gézden
gegirilen isletme i¢in miimkiin oldugunca yakin bir stratejik plan1 temsil etmesi gerekmektedir (Helfert,
2001, s. 419).
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Nakit akisiyla ilgili bilgileri raporlayan nakit akis tablosu, bir isletmenin gelecekte pozitif net nakit
akist olusturma yetenegini, harcamalarini karsilayabilmesini ve temettii 6deme kabiliyetini gosteren temel
finansal tablolardan biridir. Tiirkiye Muhasebe Standartlari Kurulu tarafindan 2006 yilindan baglamak {izere
zorunlu finansal tablolardan biri haline getirilen nakit akis tablosu, likidite ve nakit kaynaklari ve
kullanimlar1 hakkinda daha giivenilir bilgi saglar ve tahakkuk esasina gore hazirlanan finansal durum tablosu
ve kar veya zarar tablosu bilgilerini tamamlar (Elmas, 2015, s. 72).

Nakit akis tablosu muhasebe standartlarina gore, dogrudan veya dolayli yontem kullanilarak
raporlanabilmektedir. Isletmeler tarafindan segilen raporlama yéntemi hangi yontem olursa olsun nakit akis
tablosu esas faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akigi, yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akigi ve
finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akis1 bilesenlerinden olusur (Giileg ve Arda, 2019, s. 556).

Esas faaliyetlenden kaynaklanan nakit akisi, varliklarin satin alinmasi, borglarin 6denmesi ve kar
paylarimin 6denmesi i¢in olusturulan tutarlari ifade eder (Gup vd., 1993, s. 74). Bir isletmenin temel
amaclarindan biri, operasyonlardan kredi 6demek, temettii dagitmak ve duran varliklar1 degistirmek icin
yeterli nakit tiretmek oldugundan, esas faaliyetlerden kaynaklanan nakdin pozitif olmas1 beklenir (Bruwer ve
Hamman, 2005, s. 2). Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akigi, bir igsletmenin nakit pozisyonundaki
yatirim kazanglarindan veya zararlarindan kaynaklanan toplam degisikligi bildiren nakit akis tablosu
bilesenidir. Bu degisiklikler, tesis ve ekipman gibi sermaye varliklarina yapilan yatirimlara harcanan tutarlari
gosterir. Yeni biiyiime firsatlarina yapilan yatirimlar ve duran varliklardaki ikame ihtiyaci nedeniyle, yatirim
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akisinin genellikle negatif olmasi beklenir. Finansman faaliyetlerinden
kaynaklanan nakit akisi ise, bir igletmenin belirli bir zaman diliminde {irettigi net finansman miktaridir ve
hisse senedi satis1 veya geri satin alinmasi, borcun ihraci veya geri 6demesi ve temettii 6demesi gibi
nedenlerden kaynaklanan nakit giris ve ¢ikislarini igerir. Finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit
akislar1 6zellikle isletme politikalarina bagli oldugundan, bu faaliyetlerden kaynaklanan nakit akisinin isareti
konusunda kesin bir yon belirtilmemistir (Giile¢ ve Arda, 2019, s. 557).

Nakit akis tablosunun bilesenlerini olusturan esas, yatirim ve finansman faaliyetlerinin her birindeki
nakit giris ve ¢ikislarina gore ortaya ¢ikan ve pozitif ve negatif nakit akisi yonlerini belirten farkli bir model
gelistirilmistir. Bu yontem nakit akiglarmin saglandigi faaliyetler modeli olarak ilk kez Gup vd. (1993)
tarafindan uygulanmaya konulmustur. Daha sonrasinda bu yontem Bruwer ve Hamman (2005) tarafindan
yapilan bir ¢alisma ile, firma yasam dongiisii asamalarinin, profillerin belirli finansal nitelikleriyle
iliskilendirilmesi yapilmig ve nakit akis profil 6zelliklerinin, yasam dongiisii teorisine gore beklenen isletme
karakteristigi ile uyumlu oldugu tespit edilmistir.

3.1. Nakit Akis Profilleri

Gup ve digerleri tarafindan gelistirilen nakit akislarinin saglandigi faaliyetler modeli ile, arastirma
kapsamina alinan igletmelerin aktif biiytkligt, aktif karlihigi, bliyiime orani, kaldirag orani gibi finansal
ozellikleri belirlenerek, bu ozelliklere gore olast benzer finansal niteliklere sahip nakit akis profilleri
belirlenmistir. Boylelikle nakit akis tablosunun esas faaliyeti, yatirnm faaliyeti ve finansman faaliyetinden
kaynaklanan nakit akiglarinin biiyiikliigiine bakilmaksizin sadece pozitif ve/veya negatif yonlerine gore sekiz
olas1 kombinasyonun olabilecegi gozlemlenmistir (Orhan ve Basar, 2015, s. 111).

Nakit akig profillerinin siralamasinda, oncelikle ilk dort profili igerecek sekilde isletme
faaliyetlerinden kaynaklanan pozitif nakit akisglarinin dikkate alinmasi ve sonraki dort profilin ise isletme
faaliyetlerinden kaynaklanan negatif nakit akislar1 dikkate alinarak siralama yapilmustir. Ciinkii aksi
belirtilmedikge isletme faaliyetlerinden beklenen nakit akislari, varlik genislemesi ve finansman kaynakli
girisler i¢in temel olusturmaktadir. Ayrica esas faaliyetlerden kaynaklanan nakit akisi, yapilacak olan geri
odemeler i¢in kullanilan nakdin biiyiik kismin1 saglamaktadir (Gup vd., 1993, s. 76).

Nakit akisi bilesenlerinden kaynaklanan nakit akislar1 pozitif veya negatif olabilir. Pozitif isaret,
igletme, yatinm ve finansman faaliyetlerinden kaynaklanan isletmeye nakit girisi oldugunu gosterir. Negatlf
isaret ise, ilgili faaliyetlerden nakit ¢ikisini gosterir. Ornegin, bir isletmenin esas faaliyetlerinden nakit girisi,
yatirim ve finansman faaliyetlerinden nakit ¢ikisi olusmus ise, kombinasyon modeli (+ - -) olacaktir.
Dolayisiyla ii¢ faaliyetten kaynaklanan nakit akiglarinin birlesim isaretleri, toplamda sekiz olas1 nakit akigt
profili desenini temsil etmektedir (Shamsudin ve Kamaluddin, 2015, s. 767).
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Ayrica gelistirilen bu yontem ile, bir isletmenin durumunun esas, yatirim ve finansman
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglarinin farkli birlesimlerine dayali olarak agiklanabilecegi
belirtilmektedir. Bu bilesenlerden elde edilen nakit akis modellerine gére geng, biiyiiyen, basarili isletme,
gerileyen ve yeniden yapilanan karakteristigine sahip isletmelerin tespiti yapilabilmektedir (Bodur, 2016, s.
56). Nakit akis tablosundaki esas, yatirim ve finansman bilegenlerinin nakit akig yonlerine gore olusan sekiz
olasi profil asagida Tablo 1°de verilmistir;

Tablo 1. Nakit Akis Profilleri ve Isletme Karakteristikleri

Nakit Akislar
Profiller isletme Isletme Yatirim Finansman
Karakteristikleri (Esas) Faaliyetleri Faaliyetleri
Faaliyetleri
P1 Nadir Durum + + +
P2 Basaril Isletme +
P3 Gerileyen isletme + + -
P4 Biiyiiyen Isletme + - +
P5 Kiigiilen Isletme - + +
P6 Geng Isletme - - +
P7 Tasfiye Durumu - + -
P8 Nadir Durum

Kaynak: Gup vd., 1993, s. 74; Bruwwer ve Hamman, 2005, s. 5

Tablo 1’e gore, siralanan nakit akis profillerine ait finansal nitelikler asagida agiklanmistir (Gup vd.,
1993, s. 75; Bruwwer ve Hamman, 2005, s. 6; Satir, 2022, s. 104);

Profil 1 (+ + +) : Isletme her ii¢ faaliyetten de pozitif nakit akiglarina sahiptir. Isletme esas
faaliyetlerinden pozitif bir net nakit akis1 liretmekte ve ayrica uzun vadeli varliklarini satmakta ve ilave borg
velveya 6z sermaye elde etmektedir. Isletmelerin her ii¢ faaliyetten de nakit biriktirmesi olagandisidir. Bu
nedenle nadir durum olarak nitelendirilir. Bu 6zelliklere sahip isletmelerin toplam aktifleri agisindan nispeten
kiigiik, negatif biiyiime oranlarina sahip olduklar1 ve ortalama olarak karli olmadiklar1 sdylenebilir.

Profil 2 (+ - -) : Isletme esas faaliyetlerden pozitif, yatirim ve finansman faaliyetlerinden ise negatif
nakit akislarina sahiptir. Isletme uzun vadeli varliklara yatirim yapmak, borcunu azaltmak ve temettii
O0demek i¢in esas faaliyetlerinden yeterli pozitif nakit akis1 tiretmektedir. Bu profil, basarili bir isletmeyi
yansitmaktadir ve nispeten yaygin olmasi gerektigine inanilmaktadir. Isletme faaliyetlerden sagladig nakit
akigini, miitevazi bir genislemeyi veya en azindan mevcut amortismana tabi varliklarin degistirilmesini
finanse etmek i¢in kullanabilir.

Profil 3 (+ + -) : Isletme ve yatinm faaliyetlerinden nakit akislar1 pozitifken, finansman
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akisi negatiftir. Olumlu faaliyet nakit akis1 ve uzun vadeli varliklarm
satisindan elde edilen nakit ile borglar1 geri 6demek ve hissedarlara kar paylarimi 6demek i¢in kullanilir.
Ancak bu durum aligilmadik bir durumdur. Bu nedenle profil 3, profil 1 gibi nadir rastlanan bir durumdur.

Profil 4 (+ - +) : Isletme esas faaliyetlerden ve finansman faaliyetlerinden pozitif, yatirim
faaliyetlerinden negatif nakit akisina sahiptir. Isletmenin esas faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akisinin
yatirim faaliyetlerini desteklemek i¢in yeterli olmadigi diisiiniilmektedir. Yatirim ¢ikiginin bir kismi, yeni
bor¢ veya 6z kaynak ihracindan elde edilen gelir ile finanse edilir. Bu profilin, sermayeye erisebilecek
giivenirlilige sahip ve biiyiiyen bir isletmeyi yansittig1 soylenir.

Profil 5 (- + +) : Isletmenin yatim ve finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari
pozitifken, esas faaliyetlerden kaynaklanan nakit akisi negatiftir. Bu profil de olagandis1 goriiniir. Isletme
faaliyetlerinden kaynaklanan net nakit ¢ikisi olan bir isletme, uzun vadeli varlik satarak ve ayrica borg¢ veya
0z sermaye ihra¢ ederek bu agigi telafi edebilir.

Profil 6 (- - +) : Isletme esas faaliyetlerinden ve yatirim faaliyetlerinden negatif nakit akisina,
finansman faaliyetlerinden pozitif nakit akisina sahiptir. Isletme negatif faaliyet nakit akisina sahip olmasina
ragmen, uzun vadeli varliklara yatirim yapabilmektedir. iki negatif nakit akisi (isletme ve yatirim) en
azindan kismen ek bor¢ veya 6z kaynaklar ihra¢ edilerek finanse edilir. Bu profilde, hizla biiyiiyen geng bir
isletmeden soz edilir.
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Profil 7 (- + -) : Isletme esas faaliyetlerden ve finansman faaliyetlerinden negatif nakit akist
iiretirken, yatinm faaliyetlerinden pozitif nakit akis1 iiretmektedir. Isletmenin net nakit akisinda bir agik
vardir. Boyle bir modelin birgok donem boyunca devam etmesi olast degildir ve bu durumun isletmenin
tasfiyesine neden olacagi diisiiniilmektedir.

Profil 8 (- - -) : Isletme her ii¢ faaliyetten de negatif nakit akislarina sahiptir. Bu durum, yalnizca
daha o6nce birikmis nakit bakiyeleri negatif nakit akislarin1 dengelemek icin tiiketildiginde ortaya ¢ikabilir.
Bu profilde, isletme borglarin1 éderken aym1 zamanda yatirim yaparak yeni duran varliklar edinmektedir.
Ayrica faaliyetlerden de negatif nakit iiretmektedir. Bu nedenle profil 8’in de olagandis1 oldugu ve nadiren
ortaya c¢ikabilecegi belirtilmektedir.

3.2. Yontemin Avantajlari

Nakit akis tablosundaki esas faaliyeti, yatirim faaliyeti ve finansman faaliyetinden kaynaklanan
pozitif ve/veya negatif nakit akislari yoniine gore belirlenen nakit akis profillerinin, finansal tablo
kullanicilarina saglayacagi bazi yararlar olabilecektir. Bu yaralar ile elde edilebilecek avantajlar su sekilde
stralanabilir (Satir, 2022, s. 108);

v" Bu yontem, bir igletmenin finansal durumunu analiz etmenin nispeten basit bir yolunu sunmaktadir.
v" Bu yontem ile elde edilebilecek veriler, tahakkuk bilgisinden daha az manipiilasyona ag¢ik sonuglar

sunmaktadir.
v' Bu yontem, esnek bir analiz yapabilmeyi sunarak, isletmenin belirli alanlariyla ilgili
yapilabilmektedir.

v Bu yontem finansal tablo kullanicilarina farkli bir bakis agis1 sunmaktadir.

v Nakit akig tablosunun kullanigliligini anlamada saf bir yaklasim saglamaktadir.

v" Bu yontem ile elde edilen bilgiler, bir isletmenin ekonomik durumunu analiz etmenin farkli bir
yolunu gosterir.

v" Bu yontem ile elde edilen bilgiler, rasyo analizi gibi diger analiz yontemleri ile kullanilarak daha
saglikli ve aciklayict sonuglar saglamaktadir.

v Belli bir profile sahip olan isletmenin hangi finansal Ozelikleri gosterebilecegini tespit etmede
yardimce1 bir yontemdir.

v Bu yontem kullanilarak, isletmenin finansal ¢ikarimlarina iliskin uzun vadeli egilimlerinin
incelenmesi imkani sunmaktadir.

v" Her bir profil i¢gindeki muhtemel senaryolarin degiskenlikleri, diger agiklayici verilerle desteklenerek
analiz derinligi ve zenginligi elde edilebilir.

v Tahakkuk esash finansal tablolarin agiklanmasi amaciyla kullanilmasi sonucu farkli olabilecek
bilgiler saglamaktadir.

3.3. Yontemin Dezavantajlari

Nakit akiglarmin saglandigi faaliyetler yontemiyle elde edilen nakit akis profillerine iliskin
yasanabilecek dezavantajlar asagida siralanmistir (Satir, 2022, s. 109);

v" Sadece nakit akiginin isaretlerinin esas alindig1 bu yontem, nakit bilesenlerindeki ayirt edici bilgileri

gostermez.

Bu yontem ile elde edilen veriler, isletmenin beklenen 6zellikleri olmaktan 6teye gegmemektedir.

Donemden doneme degisen nakit akisi bilesenlerinin biiyiikliiklerini gostermemektedir.

Bu yontemde, nakit akisi isaretlerini degistirebilecek 6nemli bilgiler nakit akisi bilesenlerinin disinda

birakilarak sonug¢ gergekten uzaklasabilmektedir.

Bu yontemde bilgiler, nakit akisi bilegseni basina sadece bir isaret ile temsil edilerek kullanilmaktadir.

Bu yontemde, her bir bilesenin tutarlarina iliskin biiyiikliikleri dikkate alinmadan degerlendirmeler

yapilmaktadir.

Nakit bilesenlerindeki tutarlarin, neden ve nasil degistigini gostermemektedir.

Bu analiz yontemi sadece agiklayicidir ve kullanicilari, bir isletmenin derinlemesine bir analiz

gerektiren beklenen 6zelliklerinden belirli sapmalar olabilecegi konusunda uyarir.

v" Bu yontem, nakit akisi bilesenlerinin isletme igindeki hareket etme seviyesi ve/veya hizim
gostermemektedir.

AN NN NN

AN
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4. ARASTIRMANIN YONTEMI

Calismanim bu boliimiinde nakit akislarinin saglandigi faaliyetler yontemi esas alinarak, BIST imalat
sanayii sektoriinde faaliyet gosteren igletmelerin nakit akig profilleri incelenmistir. Arastirmanin verileri ve
arastirma bulgulari bu boliimiin alt basliklarini olusturmaktadir.

4.1. Arastirma Verileri

Ulkemizdeki diger sektdrlere gore daha biiyiik iiretim hacmi ile iilkenin kalkinmasinda énemli bir
yere sahip olan imalat sanayi ¢aligmanin kapsamini olusturmaktadir. Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun,
internet adresindeki sayfasindan elde edilen veriler kullanilarak gergeklestirilen arastirmada, BIST te islem
goren imalat sanayi sektoriinde faaliyet gosteren 70 igletmenin, 2012-2021 dénemine ait nakit akis tablosu
verileri kullanilmistir. Verilerin elde edilebilirligi ve finansal tablolarin diizenleme esaslarindaki uyum
acisindan 2012 yili baslangig yili olarak tercih edilmistir. Arastirma donemini kapsayan on yillik siireg
icerisinde gerekli finansal verileri saglamayan isletmeler aragtirma kapsami disinda birakilmistir.

Arastirma kapsamina alinan imalat sanayi sekt6riiniin alt sektorleri belirlenirken, sanayi yapisi olarak
tiirdes olabilecek alt sektorler ¢alismaya dahil edilmistir. Ayrica aragtirmada hem yeterli diizeyde isletme
sayist hedeflenmis hem de birbirine yakin ve esit sayida isletme kullanilarak arastirma yapilmistir.

Denekler iizerinden bir veri toplama sitireci olmadigindan, bu c¢alisma etik Kkurul izni
gerektirmemektedir.
4.2. Arastirma Bulgular

Nakit akis tablosu verileri kullanilarak, arastirma kapsamina alinan isletmelerin 2012-2021 dénemine
ait nakit akis profilleri tespit edilmistir. Her bir isletmeye ait belirlenen nakit akig profilleri asagida Tablo 2,
Tablo 3, Tablo 4 ve Tablo 5’te verilmistir;

Tablo 2. Kimya, Petrol ve Plastik Uriinler Sektorii Isletmelerinin Yillar itibariyla Nakit Akis Profilleri

KOD 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
AKSA P2 P2 P2 P4 P2 P4 P4 P2 P2 P2
ALKIM P2 P2 P3 P3 P2 ) ) ) ) P2
AYGAZ P2 ) ) P4 P2 ) P3 P3 ) P4
BAGFS  P6 P4 P4 P4 P2 P2 P2 P2 P2 P4
BRISA P4 P2 P2 P4 P4 P4 P2 P2 P2 P4
BRKSN P4 P6 P2 P6 P2 P2 P6 P4 P2 P4
DEVA P4 P4 P4 P2 P2 P4 P4 P2 P4 P4
DYOBY P2 P4 ) P2 P4 ) P6 ) ) P4
EGGUB P2 P6 P4 P6 P2 P4 ) P5 P4 )
EGPRO P2 ) P6 P4 P4 P8 P4 P2 ) )
EPLAS P2 P3 P2 P2 P2 P2 P3 P3 P1 P2
GOODY P2 P2 P2 P2 P2 P4 P6 P2 P2 P2
GUBRF P4 P4 P2 P6 P2 P2 P6 P2 P2 P6
HEKTS P2 ) P8 P2 P2 P6 P6 P4 P6 P6
MRSHL  P6 ) ) P2 P2 P4 P6 P2 P2 P6
SANFM  P6 P6 P6 P5 P2 P4 P2 P4 P4 P4
SASA P6 P2 P6 P2 P6 P4 P4 P4 P2 P4
SODA P2 P4 P3 P2 P2 P2 P2 P2 P2 P2
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Tablo 3. Tas ve Topraga Dayali Sektor Isletmelerinin Yillar tibartyla Nakit Akis Profilleri

KOD 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
ADANA P7 P2 P2 P2 P2 P4 P7 - - -
AFYON P6 P2 P4 P4 P6 PS5 P3 P3 P3 P2
ANACM P4 P1 P6 P2 P2 P2 P2 P2 P5 P6
ASLAN P3 P4 P4 P4 P4 P2 P6 - - -
BASCM P2 P2 P2 P2 P2 P2 P2 P2 P4 P6
BOLUC P2 P4 P4 P4 P4 P4 P6 - - -
BSOKE P6 P4 P2 P4 P4 P6 P4 P6 P3 P6
BUCIM P4 P2 P2 P2 P4 P4 P2 P4 P4 P4
CIMSA P4 P3 P2 P4 P4 P4 P2 P2 P4 P8
CMENT P2 P2 P2 P2 P2 P2 PS5 P6 P2 P4
DENCM P2 P2 P4 P2 P2 P3 P6 - - -
DOGUB P6 P1 P6 P6 P6 P4 P2 P6 P4 P6
EGSER P2 P2 P2 P2 P4 P2 P2 P2 P2 P2
KONYA P3 P2 P2 P2 P2 P2 P2 P2 P2 P6
KUTPO P6 P6 P2 P2 P2 P4 P2 P2 P2 P6
MRDIN P2 P2 P2 P3 P3 P3 P8 - - -
TRKCM P4 P4 P4 P2 P2 P2 P2 - - -
USAK P6 P6 P2 P6 P4 P4 P6 P6 P6 P2
Tablo 4. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektorii Isletmelerinin Yallar itibariyla Nakit Akis Profilleri

KOD 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
ALCAR P3 P4 P4 P1 P5 P6 P6 P2 P4 P6
ARCLK P4 P2 P2 P2 P2 P4 P4 P2 P2 P6
ASUZU P6 P3 P2 P6 P4 P2 P6 P2 P2 P4
AYES P6 P2 P2 P2 P6 P6 P2 P6 P6 P6
BALAT P4 P6 P2 P3 P3 P3 P7 P6 P2 P4
DITAS P4 P1 P2 P4 P4 P2 P2 P2 P2 P6
EGEEN P2 P2 P2 P4 P2 P2 P2 P2 P4 P2
EMKEL P6 P4 P4 P6 P6 P6 P4 P2 P6 P6
FROTO P2 P4 P2 P2 P2 P2 P2 P2 P2 P4
GEREL P6 P6 P4 PS5 P6 P6 P6 P5 P4 P6
IHEVA P5 P2 P7 P7 P2 P2 P7 P6 P2 P7
JANTS P3 P2 P2 P2 P2 P2 P2 P2 P2 P2
KATMR  P6 P6 P3 P3 P6 P6 P6 P6 P6 P6
KLMSN P4 P4 P4 P2 P4 P3 P4 P5 P8 P4
MAKTK P2 P6 P6 P6 P3 P2 P2 P3 P3 P3
SILVR P6 P2 P2 P2 P4 P2 P4 P4 P2 P2
VESTL P4 P2 P4 P4 P4 P4 P4 P2 P4 P2
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Tablo 5. Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Sektorii Isletmelerinin Yillar itibartyla Nakit Akis Profilleri

KOD 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
ARSAN  P7 P7 P6 P7 P3 P4 P4 P4 P2 P7
ATEKS P4 P7 P3 P2 P2 P6 P4 P6 P2 P2
BOSSA P2 P2 P3 P5 P4 P6 P4 P2 P3 P2
BRKO  P6 P6 P6 P6 P3 P3 P5 P5 P5 P5
BRMEN P2 P5 P6 P7 P5 P5 P1 P2 P7 P6
DAGI P4 P6 P3 P4 P7 P7 P6 P2 P2 P6
DERIM  P6 P6 P2 P5 P6 P6 P3 P4 P6 P3
DESA P6 P6 P2 P6 P6 P4 P2 P2 P6 P3
DIRIT P2 P6 P4 P6 P6 P6 P6 P7 P1 P3
HATEK  P5 P6 P2 P6 P6 P2 P6 P2 P6 P6
KORDS P2 P4 P4 P2 P2 P2 P4 P4 P2 P2
KRTEK P2 P8 P4 P4 P6 P2 P2 P4 P2 P2
LUKSK P4 P6 P4 P4 P5 P2 P2 P4 P2 P4
MNDRS P4 P6 P4 P6 P6 P6 P4 P4 P6 P2
SKTAS  P6 P6 P3 P2 P2 P3 P2 P3 P5 P4
YATAS P8 P4 P4 P2 P2 P2 P4 P2 P2 P6
YUNSA P2 P6 P2 P2 P2 P2 P4 P2 P4 P2

Tablo 2, Tablo 3, Tablo 4 ve Tablo 5’e gore, tespit edilen nakit akis profillerinin hem yillar itibariyla
hem de toplamdaki yilizde dagilimlar1 asagida Tablo 6’da verilmistir;

Tablo 6. Profillerin Yillara Gore Yiizde Dagilimlari

Yillar | 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Toplam
Profil | S |% | S | % | S | % | S |%| S |%|S|%|S|%|S|%|S|%|S|%| S |%
P1 0| -13]4|]0] - 1,110 -10] - 1 /10| -12]4]0] - 7 1
P2 25 |36 | 26 | 38 [ 33 |48 | 29 |41 |32 |46 | 29 |41 | 25|37 [ 33|52 |32|50|21|33]|285)42
P3 41613 |4 7|]10,4|6|5|7|6|]9 4|6 |5 8|46 |4|]6]4 |7
P4 17 12411522 |19 |27 |16 |23 |16 |23 |19 |27 |17 24|12 (1912|1916 | 25| 159 |23
P5 2 /3]1j1]0|-]4]|]6]3|4]2|3]|]2|3]4]|]6][3|5]1]1]2]3
P6 192711927 9 [13|13]19|13 1912|1817 |24| 9 |14 9 |14|19|30|139]20
P7 2 13|12 (3|1|1]3]4]1]1 )11 )3 |4]1 1)1 ]1 24|17 3
P8 1)1 ]1)]1]1]1]0]}]-10]- 1]1]1]1]0] - 1]1]1]1 7 1

Tablo 6’ya gore, arastirma evrenini olusturan isletmelere ait hedeflenen toplam 682 gbzlem sayisi
icerisinde %10’u gecen profil 2, profil 4 ve profil 6’nin oldugu tespit edilmistir. Bu ii¢ profile ait toplam
gbzlem sayisinin 583 oldugu ve bu sonucun oldukea yiiksek bir diizeyi temsil ettigi gozlemlenmistir.

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Aragtirma kapsamina alinan isletmelerin nakit akis tablosu verileri kullanilarak nakit akis profilleri
tespit edilmistir. Elde edilen sonuca gore, arastirmaya dahil edilen Borsa Istanbul’da islem géren imalat
sanayii sektorii isletmelerinin %42’sinin profil 2’yi temsil ettigi belirlenmistir. Bu isletmelerin esas
faaliyetlerinden pozitif, yatirnm ve finansman faaliyetlerinden ise negatif nakit akislarma sahip oldugu ve
basaril isletme karakteristigi gdsteren isletmelerden olustugu sonucunu vermektedir. Onceki yapilan galigma
sonuglarina gore nispeten yaygin olmasi gerektigine inanilan profil 2 ile, elde edilen aragtirma sonucunun
ortiistigl goriilmektedir.

Profil 2’den sonraki siralama ise su sekilde olusmustur; %23 ile profil 4, %20 ile profil 6, %7 ile
profil 3, %3 ile profil 5 ve profil 7 ve %1 ile profil 1 ve profil 8 seklinde tespit edilmistir. Bu sonuca gore,
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imalat sanayii sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin %43 gibi yiiksek bir orana sahip olan kismi, biiyiiyen
isletme ve geng isletme karakteristigine sahip olan profil 4 ve profil 6 ile temsil edilen isletmelerden
olusmaktadir. Toplamdan alinan bu sonuglar, hem arastirma kapsamini olusturan dort farkli imalat alt
sektoriinde hem de her bir yilda benzer bir dagilim gostermektedir.

Incelenen 70 imalat sanayi sektorii isletmesinin %65 gibi biiyiik bir kismi esas faaliyetlerden nakit
fazlaligina sahiptir. Bu ise isletmelerin yatirim ve finansman harcamalarini belirli bir oranda karsilayabilecek
bir giice sahip olduklar1 sonucunu gostermektedir. Ayrica isletmelerin giinlilk faaliyetlerini finanse
edebilecek yeterli nakde sahip oldugu soylenebilir. Bu baglamda, iiretkenlik niteligi bakimindan reel
ekonominin lokomotifi kabul edilen imalat sanayii sektori isletmelerinin basarili, gen¢ ve biiyiiyen profile
sahip isletmelerden olusmasi, ¢calismanin olumlu bir sonucu olarak degerlendirilebilir.

Elde edilen sonuglara gore, %85 oraninda profil 2, profil 4 ve profil 6’ya sahip imalat isletmelerinin,
yeterli ¢alisma sermayesi ve bor¢ 6deme giiciine sahip, karlilik diizeyleri yiiksek, kaynak temininde ve
sermayeye erigsimde zorluk gekmemesi gibi 6nemli finansal niteliklere sahip olduklari sdylenebilir.

Calismada dikkat ¢eken sonuglardan biri de 2020 ve 2021 yillarinda covid-19 pandemisi ile birlikte
yasanan ulusal ve uluslararasi ekonomik ve finansal krize ragmen elde edilen nakit akis profillerinin tiim
yillarda birbirine yakin sonuglardan olugmasi ve imalat sanayi sektorii isletmelerinin yagsanan ekonomik
krizde basarili ve bilyiiyen isletme karakteristigini stirdiirebildiklerini gostermesidir.

BIST’te faaliyet gdsteren imalat sanayi isletmeleri hisselerine yatirim plani1 olan bireysel ve/veya
kurumsal yatirimcilar ile bu isletmelere finansal destek saglamak isteyen kredi kuruluslarinin alacag:
kararlar, yukarida belirtilen sonuglar géz 6niinde bulundurularak olumlu yonde olmalidir. Ayrica elde edilen
basarinin isletme yoneticileri tarafindan kalici bir hale getirilmesi saglanmalidir.

Nakit akiglarmin saglandigi faaliyetler teknigi kullanilarak uygulanan analiz yonteminin zayif
yonleri de belirtilmektedir. En 6nemli elestiri konusu nakit akis bilesenlerinin biiyiikliigii dikkate alinmadan
sadece pozitif ve negatif isaretlerine gore degerlendirme yapilmasidir. Ancak bu yontem ile elde edilen
sonuglar diger finansal analiz teknikleri ile birlikte kullanilarak zenginlestirilebilir.

Bu ¢alisma, etik kurul izni gerektirmemektedir.

Makale arastirma ve yayin etigine uygun olarak hazirlanmistir. Yazarlar arasinda herhangi bir

Makale ile ilgili notlar ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.

Aragtirmanin tiim siireglerinde arastirmanin yazarlari esit derecede katki saglamistir.
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