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Bu ¢alismanin amaci tahakkuk ve nakit esaslt degiskenleri kullanarak firma degerinin tespit edilmesinde hangisinin daha etkili oldugunu arastirmaktir.
Aragtirmada Borsa Istanbul'da (BIST) faaliyet gésteren 36 imalat firmasinin 2010-2020 dénemini kapsayan finansal tablolarindan elde edilen veriler ampirik
analizde kullanilmustir. Paneli olusturan veri setine Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) Dinamik Panel yontemi uygulanmistir. Yaptlan GMM
analizi sonuglarina gére nakit esaslt finansal oranlardan; net kar kalitesi, satislarin kalitesi ve duran varlik nakit getirisinin firma degeri tizerinde anlamli ve
pozitif yonde bir etkisinin oldugu tespit edilmistir. Diger taraftan, nakit bor¢ karsilama ve ¢alisma sermayesi nakit getirisinin firma degeri tizerinde anlaml
ve negatif yoénde bir etkisinin oldugu bulunmustur. Ancak faaliyet nakit akis1 (isletme), faaliyet nakit akist (finansman), nakit faiz karsilama ve 6z kaynak
nakit akist oranlarinin firma degeri tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadig1 tespit edilmistir. Bunun yanusira tahakkuk esash finansal oranlar
ile firma degeri arasindaki iliskinin incelendigi modelin GMM analizi sonuclarina gore; aktif devir hizi, stok devir hizi, hisse basina kar, aktif biiyime
oranlarinin firma degeri tizerinde anlamli bir etkisinin oldugu bulunmustur. Ayrica firma degeri Gzerindeki en biiyiik etkiyi sirastyla; aktif devir hizi, stok
devir hizi oranlart meydana getirdigi tespit edilmistir. Calismada kullanilan tahakkuk esaslt ve nakit esash oranlarin firma degeri tizerindeki etkileri
karsilastirldiginda nakit esaslt oranlarin firma degerini agtklamada daha fazla etkiye sahip oldugu sonucuna ulagilmustir. Ayrica firma degerini tespit etmede
tahakkuk ve nakit esaslt oranlarin aynit modelde kullanilmasinin ayr1 ayr1 modellerde kullanimindan daha basarili oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Tahakkuk esash bilgi, Nakit esasl bilgi, Finansal oranlar, Firma degeri

ABSTRACT

The purpose of this study is to test whether the accrual-based vatiable or the cash-based vatiable is more effective in determining firm value by using
accrual and cash-based variables. For this purpose, data obtained from the financialstatements of 36 manufacturing firms operating in Borsa Istanbul
(BIST) between 2010 and 2020 are used. Generalized Method of Moments (GMM) Dynamic Panel method was applied in the study. As a result of the
analysis, it is found that net profit quality, sales quality and cash return on fixed assets have a positive and significant effect on firm value. However, cash
debt coverage and working capital cash return have a negative and significant effect on firm value. However, operating cash flow (operating), operating
cash flow (financing), cash interest coverage and equity cash flow ratios have no significant effect on firm value. In addition, according to the results of
the analysis of the relationship between accrual-based financial ratios and firm value, asset turnover, inventory turnover, earnings per share and asset
growth ratios were found to have a significant effect on firm value. In addition, asset turnover and inventory turnover ratios have the largest effect on
firm value, respectively. When the relationship between accrual-based and cash-based ratios used in this study and firm value is compared, it is seen that
cash-based ratios are more effective in explaining firm value. In addition, it has been determined that the use of accrual and cash-based ratios together in
determining firm value is more successful than using them individually.

Keywords: Accrual-based information, Cash-based information, Financial ratios, Firm value

*Opr. Gor. Dr., Kahramanmaras Siitcii Imam Universitesi, Sosyal Bilimler Meslek Yiiksekokulu, Yonetim ve Organizasyon Béliimii,
tamarafettahli@gmail.com

** Prof. Dr.,Kahramanmaras Siitcii Imam Universitesi, iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Isletme Boliimii, mmk_46@hotmail.com,
"™ Bu ¢aligma birinci yazarin ikinci yazar danismanliginda yiiriittiigii doktora tezinden tiiretilmistir.


https://dergipark.org.tr/tr/pub/igdirsosbilder
mailto:tamarafettahli@gmail.com
https://orcid.org/0000-0002-8017-2456
https://orcid.org/0000-0003-2351-4314

Igdir Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Ekim 2024 (37)

Extended Abstract

In this study, it is aimed to determine which of the accrual-based financial ratios and cash-based financial
ratios is more effective in determining the firm values of manufacturing industry firms operating in BIST
100. Traditionally known accrual-based ratios have been used in firm performance measurement for many
years. However, since these ratios are derived from the statement of financial position (balance sheet) and
statement of comprehensive income (statement of comprehensive income), which are financial statements
prepared on an accrual basis, manipulations arising from the accrual-based recording system cannot be
prevented and they cannot provide clearer information, especially on cash flows.

For this reason, the deficiencies of the accrual system are tried to be overcome by using the ratios obtained
from cash flow statements prepared on the cash basis, which has become increasingly important in recent
years. This study was conducted in order to reveal which ratios would be more useful in financial analysis
in determining the firm value, which is very important for investors and financial analysts.

There are many studies on the measurability of firm value through financial ratios in national and
international literature. While some of these studies examine the relationship between traditionally known
accrual-based financial ratios and firm value (Birgili and Diizer, 2010; Karaca and Savsar, 2012; Uluyol
and Tirk, 2013; Ayricay and Tirk, 2014; Asiri and Hameed, 2014; Goel et al., 2015; Trejo Pech et al.,
2015; Arkan, 2016; Giimiis et al., 2017; Ozgalik and Aytekin, 2017; Marsha and Murtaqi, 2017; Bigen and
Sezgin, 2017; Valkanas and Lyroudi, 2018; Day1 and Ulusoy, 2019; Akyiiz and Yildirim, 2019; Ligocka
and Stavarek, 2019; Ruslim and Michael, 2019; Sahananporn and Sukcharoensin, 2020), while others
measure firm performance through cash flows and cash flow ratios (Dechow, 1994; Jooste, 2006 Y usof,
2010; Wijewaradana and Munasinghe, 2015; Ogbeide and Akanji, 2017; Das, 2019; Giivemli et al., 2021).
A limited number of studies have measured the performance of firms by comparing accrual and cash-based
financial ratios (Zeller and Stanko, 1994; Ryu and Jang, 2004; Atieh, 2014; Sakarya and Akkus, 2015;
Derekoy, 2020; Mahyudin et al., 2021).

In this study, it is aimed to investigate which of the financial ratios calculated according to accrual-based
information and financial ratios calculated according to cash-based information yields more successful
results in determining firm value. In this direction, the relationship between the data in the financial
statements and firm value is analysed. For this purpose, the statements of financial position, statements of
comprehensive income and statements of cash flows of 36 manufacturing firms in the BIST 100 for the
years 2010-2020 are used. Cash and accrual-based financial ratios were determined for the 36 selected
firms. The relationship between accrual-based and cash-based financial ratios and firm value is tried to be
measured. GMM Dynamic Panel Data Analysis is applied in the study.

In this study, three different models were established to determine which of the accrual-based financial
ratios and cash-based financial ratios better explain the market value of the firms operating in BIST.

In the first model, the relationship between cash ratios and firm value, in the second model, the relationship
between accrual-based ratios and firm value and finally, in the third model, the relationship between firm
value is investigated by using the ratios that are significant in the first and second models together.

In the second GMM Dynamic Panel model, where firm value is the dependent variable and cash-based
ratios are the independent variables, 5 of the 9 cash-based ratios in the model yielded statistically significant
results.

In the second GMM Dynamic Panel model, where firm value is the dependent variable and accrual-based
ratios are the independent variables, 4 out of 17 accrual-based ratios in the model yielded statistically
significant results.

According to the estimation results of the model, a significant relationship was found between the lagged
value of the dependent variable (firm value) and the variables of asset turnover, inventory turnover, earnings
per share, asset growth rate.

In the third model used in the study, cash and accrual-based ratios, which are successful in explaining firm
value, were used together. The success of these two ratio groups in explaining firm value was tested
together. In the results obtained, it was determined that seven out of nine variables yielded significant
results. Four of the ratios with significant results are cash-based ratios and three of them are accrual-based
ratios.
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1. Giris

Diinya genelinde piyasalarda goriilen hizli degisim ve gelisim finansal kiiresellesme siirecini
hizlandirmis ve uluslararasi piyasalarda sermaye hareketliligini arttirmistir. Hem yerli hem de
yabanci yatirnmcilarm ulusal ve uluslararasi sermaye piyasalarinda yatirim yaparken dikkate
aldiklar1 en 6nemli hususlardan birisi dogru ve giivenilir bilgiye diisiik maliyetle ulagabilme
imkanidir. Menkul kiymet fiyatlar1 ve menkul kiymetlerin temel degeri hakkinda mevcut olan
bilgilerin piyasaya tam olarak yansimasi risklerin daha adil bir bicimde dagilmasina ve finansal
istikrarin saglanmasina katki sunmaktadir (Kabak ve Aydingiilii Sakalsiz, 2023,262).

Sermaye piyasalarinin derinliginin artmasi ve tabana yayilabilmesi i¢in firmalarmn kullandiklar
farkli muhasebe uygulamalarimin ortak bir finansal raporlama dilinin gerekliligini ortaya
cikarmugtir. Bu gereklilik muhasebe standartlarinin olusumuna zemin hazirlamistir. Muhasebe
standartlari, diizenlenmesi gereken finansal tablolarin hazirlanmasi ve sunulmasi ile ilgili
kurallart igermektedir. Cesitli amaclarla firmalar1 degerlendirmek isteyen taraflara, giivenilir,
seffaf ve karsilastirilabilir bilgiye ulasabilme imkéani saglayan muhasebe standartlari ile bu
miimkiin olabilmektedir (Giile¢ ve Ergi, 2019, 261).

Muhasebe standartlar1 6zellikle sermaye piyasalarinda halka arz edilmis firmalarin performans
degerlemelerine 6nemli katki saglamistir. Diinya genelinde muhasebe alaninda yapilan ¢aligmalar
Tirkiye’de de muhasebe sistemine uyarlanarak Tirkiye Muhasebe Standartlari (TMS)’1
olusturulmustur. TMS halka arz olan firmalarin diizenlemek zorunda oldugu finansal tablolar
hakkinda genis bir bilgi sunmaktadir (Orten vd., 2011, 14).

1990’11 yillara kadar firmalar finansal durum degerlendirmesi i¢in ortak gosterge olan ve tahakkuk
esasma Qore diizenlenen standart finansal tablolardan bilanco ve gelir tablolarini
kullanmaktayken, nakit akim tablosu yalnizca biiyiik kuruluslar ve bazi firmalar tarafindan ara
sira hazirlanmaktaydi. Ancak, 1990’larda nakit akis tablosunun sundugu bilginin 6nemi fark
edilmistir. Bunun sonucunda nakit akig tablosunun hazirlanmasina yonelik calismalar hiz
kazanmustir.

Nakit akis tablosu, firmalarin bir faaliyet donemi boyunca olusturdugu nakit akiglarini, bu nakit
akislarinin kaynaklarimi ve kullanim alanlarini gosteren finansal tablodur. Nakit akis tablosu
finansal tablo kullanicilarina firmanin nakit iiretme giiclinii gésteren 6nemli bir aractir. Nakit akis
tablosunun cari doneme iliskin nakit akiglarin1 detaylica ortaya koymasinin yanisira, firmalarin
gelecekteki nakit akislarmin tahmin etmede de onemli rol oynadigi soylenebilir (ipci ve
Kisakiirek, 2009, 19). Ayrica nakit akislart farkli degerleme yontemleri kullanilarak bugiinkii
degerine indirgenebilmekte ve bu da yatirimcilara alacaklar1 kararlarda 6nemli katki sunmaktadir.

Nakit akis tablosu, tahakkuk esasina gére hazirlanmis gelir tablosu ile dénem boyunca ortaya
¢ikan nakit akiglar1 arasindaki mutabakati da saglamaktadir. Gelir tablosunda net kar
hesaplanirken, hazirlandig: tarih itibariyle gelirler ve giderlerle ilgili nakit giris ve ¢ikislari
dikkate alinmamaktadir. Bu durum gelir ve giderlerin tahakkuklar: ile ilgili baz1 varsayimlarin
yapilmasina neden olmaktadir. Yapilan varsayimlarin yatirnmcilart yaniltma ihtimali nedeniyle
nakit giris ¢ikislarinin objektif olmast miimkiin olamamaktadir (Cavlak vd., 2017, 235).

Tahakkuk esasli finansal tablolarin ger¢ek durumu yansitmadigi W.T. Grant ve Laker Airlines
sirketlerinin finansal basarisizhiginda agik¢a goriilmiistiir (Jooste, 2005, 4). Ornegin W.T. Grant
firmasiin tahakkuk esasli finansal raporlarinda yiiksek karlilik oranlart goriiliirken aslinda nakit
akiglart negatif gerceklesmekteydi. Firmanin gelir tablosunda gosterilen satiglar kredi ile
gerceklestirilmis ve bu durum ise alacaklarin tahsil edilememesinden dolayi firmanin iflas
etmesine neden olmustur. Firma ydneticilerinin bu iflasi dngérememelerinin nedeni yalnizca
tahakkuk esasli finansal raporlara dayanan bir finansal analiz yapmis olmalarindan
kaynaklanmaktadir.

Firma hakkinda bilgiyi edinmede 6nemli bir ara¢ olan finansal oran analizi yontemi uzun
zamandir kullanilmaktadir. Fakat her ne kadar tahakkuk esasli (geleneksel) oranlar faydali bilgi
saglasa da bazi hususlarda 6zellikle tahakkuk esasina dayali kayit sisteminin getirmis oldugu
manipiilasyonlarin 6niine gegememektedir. Calismada nakit esasina gore hazirlanan nakit akis
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tablosu ve diger temel finansal tablo bilgilerinden faydalanilarak hesaplanan nakit akis oranlarinin
da firma degerlemesinde kullanilmasi gerekliligi ortaya konmaya calisilmustir.

Calisma BIST 100°de 2010-2020 yillar1 arasinda devamlilik gosteren imalat firmalarimin verileri
kullanilarak yapilmistir. Ik Olarak BIST 100°de ki biitiin imalat firmalar1 calismaya dahil
edilmek istenilmig fakat verilerin siirekliligi a¢isindan 36 imalat firmas: ¢alismaya dahil
edilmistir. Varlik yapilarinin 6nemli bir boliimi nakit ve nakit benzeri hesaplardan olusmasi
nedeni ile bankalar, araci kuruluslar, finansal kiralama ve faktoring, sigorta sirketleri, gayri
menkul yatirim ortakliklari caligma kapsami disinda tutulmustur. Bu dogrultuda ¢alismada;

tahakkuk esasli finansal oranlarin firma degeri ile iliskisi olanlar hangileridir ve iliskinin yonii ve
aciklama giicii nedir?,

nakit esasli finansal oranlarin firma degeri ile iliskisi olanlar hangileridir ve iliskinin yonii ve
aciklama giicii nedir?,

her iki oran gurubundan firma degeri ile iliskisi bulunan oranlar birlikte kullanildiginda firma
degerini agiklamada hangisi daha giigliidiir?, sorularina cevap aranmigtir. Arastirmada
Genellestirilmis Momentler Metodunun (Generalized Methods of Moments-GMM) Dinamik
Panel Veri Modeli kullanilmustir.

Literatiirde tahakkuk esasli finansal oranlar ile firma performansi arasindaki iliskiyi inceleyen
cok sayida ¢alisma bulunmaktadir. Bunun yanisira nakit esasli finansal oranlarin firma degeri ile
iligkisini inceleyen az sayida ¢aligma bulunmaktadir. Ancak her iki oran gurubunun birlikte
kullanilarak firma degeri ile iliskisini test eden calismaya rastlanilmamistir. Caligmanin
literatiirdeki bu boslugu gidermeye katki saglayacagi disiiniilmektedir.

Calismada tahakkuk ve nakit esasli bilginin tanimi ve arasindaki farkliliklara yer verilmis,
literatiirde yer alan ¢alismalara deginilmis, tahakkuk ve nakit esasli finansal oranlarin firma
degeriyle iliskisi ve etkisi analiz edilerek yorumlanmustir.

2. Tahakkuk ve Nakit Esash Bilgi

Calismanin bu kisminda nakit ve tahakkuk esasli bilgi hakkinda teorik gergeveye yer verilerek
nakit ve tahakkuk esasli bilgilerin karsilagtiriimasi yapilmistir.

2.1. Nakit Esash Bilgi

Muhasebe siirecinde iiretilen nakit bilgisi firmanin faaliyetleri sonucunda elde ettigi nakit
akimlarini ifade eder. Firmalarin faaliyetlerinin devamliligi igin 6nemli olan nakit akimlarinin
hangi faaliyetler sonucu elde edildigini gosteren tablo nakit akis tablosudur. Nakit akis tablosu ¢
ana faaliyetten ortaya ¢ikan nakit akimlarindaki degisimleri gostermektedir.

Nakit akim tablosu bu bilgileri isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit akimlari, yatirim
faaliyetlerinden elde edilen nakit akimlari, finansman faaliyetlerinden elde edilen nakit akimlari
ile toplam nakit akimlarindaki degisim seklinde kullanicilarina sunmaktadir (Kisakiirek ve Demir,
2006, 205).

Nakit esasli bilgi, firmanin vadesi gelen yiikiimliiliiklerini karsilayip karsilayamayacagiin bir
gostergesidir. Bu nedenle firmaya borg verenler gegmis dénem ve cari donem nakit giris ¢ikislari
ile ilgilenmektedir. Yatirimcilar ortakliklari hakkinda nakit akim bilgisini kullanarak satin alma
veya satma karar1 verebilmektedirler. Bunun yani sira nakit esasli bilgi kar ile nakit arasindaki
iliskinin anlagilmasina imkan verdigi gibi gelecekteki nakit akislarinin tahminlemesine de
yardimci olmaktadir (Kisakiirek, 2005, 48; Dycman vd., 1998, 1189).

Yatirimcilarin ve firma yoneticilerinin gegmiste aldigi kararlari degerlendirmelerine de katki
saglayan nakit akim bilgisi 6nceden alinmis yatirim kararlarinin nasil bir nakit akis1 sagladig: ve
yatirim harcamalarinin nasil finanse edildigi gibi hususlarda da yatirimeilara yol gostermektedir.
Firmanin yaptigi uzun vadeli borglarin artmasinin nakit akimlarini nasil etkiledigi ve finansman
faaliyetleri hakkinda bilinmesi gereken hususlarin anlasilmasina da yardimei olmaktadir (Kwok,
2002; Dycman vd., 1998, 1189).
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2.2. Tahakkuk Esash Bilgi

Muhasebe siirecinde iiretilen tahakkuk esasli bilgi (finansal durum tablosu ve kapsamli gelir
tablosu) mali nitelikteki olaylarin tahakkuk ettikleri andaki durumlarin1 gosteren raporlar ile
sunulur. Nakit olarak gergeklesmeyen gelirler ve giderler, ekonomik olarak degisim ortaya
ciktiginda kaydedilir. Nakit tahsilatinin zamanma bagl kalinmaksizin ger¢eklesen mali
nitelikteki olaylarin kaydedilmesi tahakkuk esasli muhasebe sisteminin temel prensibidir.
Finansal durum tablosu ve kapsamli gelir tablosunda varliklar ve kaynaklar, gelir ve giderin
tahakkuk esasina gore yapilan kayitlar sonucunda olusturulmus tablolardir.

Tahakkuk esasina gore mali nitelikteki olaylar gergeklestigi anda kayit altina alinarak firmanin
finansal durumunu gostermeye yardimer olmak iizere bilangoda varliklar ve kaynaklar seklinde
kullanicilarina sunulur. Tahakkuk esasinda donemsellik kavraminin geregi olarak gelir
tablosunda hasilat, gelir ve karlar aynm1 donemde gerceklesen maliyet, gider ve zararlarla
karsilastirilir.

Tahakkuk esasl1 kayit sistemi muhasebe stirecinde iiretilen bilginin genel kabul gormiis muhasebe
ilkeleri igerisinde oynanabilmesine imkéan verdigi gibi manipiile edilebilmesine de alanlar
acmaktadir. Ornegin firma sahip ve yoéneticilerinin istekleri dogrultusunda farkli degerleme
metotlar1 kullanilarak donem kari farkli gésterilebilir (ipci ve Kisakiirek,2009,2).

Tahakkuk esasli muhasebe kayit sisteminin bu sekilde farkli durumlara uyum saglayabilmek
amactyla esnek olmasi sonucu da finansal tablolar1 hazirlayip sunan taraflarin kar tutarini, varlik
ve kaynaklarini istedikleri gibi diizenlemelerine imkan saglamaktadir (Cheng ve Yang, 2003,74).
Tahakkuk esasli bilgi firmanin gelecekteki performansi ve gelecekte firmanin iiretecegi nakit
akislar1 hakkinda ilgili taraflara yeterli bilgiler de saglayabilir (Zarandi vd., 2012, 252).

2.3. Tahakkuk Esash ve Nakit Esash Bilgilerin Karsilastirilmasi

Firma ile ilgili bilgiye ihtiya¢ duyan taraflar, firmanin gelecekteki durumunu degerlendirirken
hem ge¢mis hem de su anki mali durumunu gormek isterler. Bu nedenle firmanin durumunu
gosteren finansal tablolar dogru degerlendirmenin yapilabilmesi igin hem gegmis hem de su anki
durumu igeren bilgileri sunmalidir.

Muhasebe sisteminde tahakkuk ve nakit esasi olarak iki ayri bilgi sunulmaktadir. Tahakkuk
esasinda bilango ve gelir tablosu araciligiyla sunulan bilgi, firmanin faaliyetlerinden elde ettigi
kar1, nakit esasinda ise nakit akim tablosu araciligiyla firmanin faaliyetleri neticesinde elde ettigi
nakit akimlarini ortaya koymaktadir.

Ozellikle karin hesaplanmasinda tahakkuk esasinda; net varlik degerleri, gider tutarlar1 ve
tilkenen mal ve hizmetlerin degeri belirlenirken kullanilan degerleme yontemlerinde farkli kar
tutarlar1 ortaya konmaktadir (Akdogan ve Aydin, 1987, 418; Giil, 2001, 480). Ornegin stoklarin
farkli degerleme yontemleri ile degerlendirilmesi sonucunda ayni sektorde, ayni biiyiikliikte ve
diger sartlar sabit olmak kaydiyla ortaya konan kar rakamlar1 birbirinden ¢ok farkli olabilmektedir
(Bernard ve Stober, 1989, 642).

Bunlarin yani sira degerleme yontemleri diger tahakkuk kalemleri olan; alacaklar, borglar, stoklar
ve amortismanlara da uygulanmaktadir (Nassiripour vd., 1996; Barth vd., 2001; Guay ve Sidhu,
2001). Dolayisiyla degerlemelerden kaynakli olarak tahakkuk unsurlarini igeren kar, kaynaklar
ve giivenilirligi acisindan tartisilir olabilmektedir. Bu nedenle tahakkuk kayitlarinda uygulanan
yontemlerin farkliligi firmalar arasinda yapilacak mukayeseleri zorlastirmaktadir.

Finansal raporlarda verilen bilgilerin icerigi ve cergevesi icin FASB (Finansal Muhasebe
Standartlar1 Kurulu) sunu ifade etmistir. “Finansal raporlama, gelecekteki nakit girislerinin
tutarlarinin, zamanlamasinin Ve belirsizliginin degerlendirilmesinde, mevcut ve potansiyel
yatirimciya faydali bilgiler saglamalidir” (FASB, 1980, paragraf 37). Bu tanimlamadan da
anlagilacag tizere, firma hakkinda karar veren taraflarin dikkate alacagi dnemli hususlardan birisi
de firmanin gelecekte tiretecegi nakit akimlaridir. Nakit akimlarinin firma ile ilgili kararlar
tizerinde etkili olmasimin nedeni; personel giderleri, kar payi, faiz giderleri, yiikiimlilikler ve mal

523



Igdir Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Ekim 2024 (37)

ve hizmet alimlarinda yapilan 6demelerin firma faaliyetlerinden kazanilmis pozitif nakit akimlar
ile yapilmasi geregidir.

Tahakkuk muhasebesinin trettigi bilgi ilgili taraflara finansal durum tablosu ve gelir tablosu
araciligiyla agiklanmakta ve firmalar hakkinda yapilan degerlendirmelere kaynak
olusturmaktadir. Firma hakkinda dogru ve giivenilir bilgiye ulagsmak isteyen taraflar, 6zellikle kar
hakkindaki bilgiye uzun vadeli planlamada daha ¢ok ihtiyag duymaktadirlar. Kisa vadeli
planlamada ise nakit akim bilgisi daha fazla 6nem kazanmaktadir. Ozellikle kreditorler igin
gecmis Ve bugiine ait nakit giris ve ¢ikislart onem arz etmektedir.

Nakit akimi bilgisi hem kir ve nakit akisi arasindaki iliskinin netlik kazanmasina hem de
gelecekteki faaliyet nakit akiglariin tahmin edilmesine katki saglamaktadir. Bunun yani sira
nakit akis bilgisi ge¢mis donem karlarini degerlendirebilme imkam saglamaktadir. Ornegin,
onceki yatirim kararlarinin nakit akimini nasil etkiledigi ya da sermaye yatirimlarinin nasil
finanse edildigi hakkinda ilgili taraflara bilgi saglamaktadir (Kwok, 2002; Dycman vd.,1998,
1189).

Cok sayida mali analist ve akademisyen finansal analizde tahakkuk esasli bilgileri sunan finansal
durum ve gelir tablosuna ek olarak nakit akim bilgilerini sunan nakit akis tablosunun da
performans degerlendirme siirecine dahil edilmesi gerekliligini vurgulamaktadir. Ozellikle
1970’li yillarda otaya ¢ikan ekonomik kriz ve pes pese gelen iflaslar geleneksel tahakkuk esasli
bilgilerin yatirimcilar, kreditorler ve ilgili tiim taraflar i¢in firmalarin finansal durumlarinda
ortaya ¢ikan risk ve belirsizlikleri ongormede simirli kaldigi goriistinii desteklemistir (Akgiig,
1998, 152; Sharma ve Iselin, 2003). Bu konuda karsimiza ¢ikan onemli orneklerden birisi de W.T.
Grant sirketinin finansal analiz sonucunda tahakkuk esasl bilgiye dayanan finansal oranlar1 her
seyi yolunda gosterirken iflas etmesidir (Dycman vd., 1998, 1187). W.T. Grant sirketinin (ABD
Perakende firmalari icerisinde ilk tigte yer aliyordu.) iflas etmesi risk analizinde nakit akisi
bilgisinin 6nemini ortaya koymustur.

W. T. Grant, 1975 yilinda iflasim agikladi. Oysaki 1973 yilinda firmanin hisse senetleri nceki
donemlerde kazandigi karlarinin en yiiksek diizeyinin 20 kati fiyatina satiliyordu. 1966°dan
1974’e kadar faaliyetlerinden elde edilen ¢aligma sermayesi ve kari iyi durumdaydi. Firma
diizenli olarak kar payr dagitiyordu. Fakat iflasindan onceki 10 yil igerisinde firma,
faaliyetlerinden nakit tiretemedi. Firma finansal raporlarinda karli goriinse de aslinda nakit
akiglar1 negatifti. Firma gelir tablosunda gosterilen satislar kredi ile gergeklestirilmis ve bu durum
ise alacaklarin tahsilatini giiglestiriyordu. W.T. Grant’in iflasindan 6nce ABD’de firmalarin nakit
akim tablosu sunmalari zorunlu degildi. Grant ve benzer firmalarin bu iflas1 sonucunda nakit akim
bilgisine duyulan ihtiyacin 6nemli oldugu ortaya ¢ikmustir (Largay and Stickney, 1980; Dycman
vd., 1998, 1187; Kieso ve Weygadant, 1989, 1273).

Sonug olarak, tahakkuk esasli bilgiler tek bagina firma performans degerlemesi i¢in yeterince agik
ve net bilgiler sunamamakta, nakit akis bilgileri bu eksiklikleri giderme noktasinda énemli bir
yere sahip olmaktadir. Her iki bilgi kaynaginin ayr1 ayr1 ve birlikte degerlendirilerek hangi alanda
daha ¢ok katki saglayacagini bulmak firmaya yatirnm yapan ve kredi veren taraflar icin 6nemli
bir ihtiyac1 ortadan kaldiracaktir.

3. Literatiir Arastirmasi

Finansal oranlar araciligi ile ulusal ve uluslararas: literatiirde firma degerinin Olgiilebilirligi
tizerine yapilan ¢alismalarin 6zeti Tablo 1, Tablo 2 ve Tablo 3’de konu, yontem ve sonuglari ile
sunulmustur.

Tablo 1 Tahakkuk Esasli Finansal Oranlar ile Firma Degeri Arasindaki Iliskiyi inceleyen Calismalar

YAZAR KONU YONTEM SONUC

Birgili ve 2001-2006 yillar1 arasinda Finansal | Panel ~ Veri | 21 tane finansal orandan 16 tane finansal oranin firma
Diizer Oranlar ile Firma Degeri Arasindaki | regresyon degeri ile arasinda anlamli bir iliski vardir.

(2010) Miski Analizi
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Karaca ve 2002-2009 yillar1 arasmnda BIST 100 | Panel veri | Alacak devir hizi, stok devir hizi, 6z kaynak karlilig

Savsar(2015) endeksinde faaliyet gosteren Gida- | regresyon ile firma degeri arasinda anlamli bir iliski oldugu
Icecek-Tiitin ve Ana Metal Sanayi | Analizi sonucuna varilmistir.
sektorlerinde  faaliyet  gdsteren
firmalarin finansal oranlar ile piyasa
degeri arasindaki iliski.

Uluyol ve Tiirk | BIST’te 2004-2010 yillar1 arasinda | Panel veri | Likidite oranlarindan cari oran ve nakit oraninin firma

(2013) mali tablolar analizinde kullamilan | regresyon degeri tizerinde anlamli oldugunu bulmugslardir.
finansal rasyolar ile firma degeri | Analizi
arasinda iligki.

Ayricay ve BiST’te 2004-2011 yillar1 arasinda | Panel veri | Asit-test orani, aktif devir hizi, Piyasa Degeri/Defter

Tiirk (2014) firmalarin finansal oranlar ile firma | regresyon Degeri Oranmi (PD/DD) orani ve finansal kaldirag
degeri arasindaki iligki. Analizi oranlarinin  firma degeri ile iligkisini anlaml

bulmuslardir.

Asiri ve Bahreyn Borsasi’nda 1995-2013yullar1 | Panel veri | Aktif karhligiin (ROA) piyasa degerini agiklamada

Hameed (2014) | arasinda firmalarin fiyat kazang orani | regresyon en belirleyici faktor oldugunu ve bunu finansal
veya PD/DD orani yoluyla firmalarin | Analizi kaldirag ve beta degiskenlerinin  izledigini
degeri arasindaki iligki. bulmuslardir.

Goel vd. 2012/13 ile 2016/17 Yillar1 Arasinda | Panel veri | Firma performansinin belirlenmesinde hem finansal

(2015) Hindistan’daki Secilmis  Ticari | regresyon kaldiracin, hem de likiditenin 6nemli etkiye sahip
Bankalarin Finansal | Analizi oldugu sonucuna ulagmislardir
PerformanSlarinin Analizi

Trejo Pech vd. | 1995-2011 doneminde  Meksika | Panel veri | Finansal oranlarin gelecek bir yillik hisse senedi

(2015) borsasinda islem goren firmalarin | regresyon getirileri tizerinde dogru tahmin giiciine sahip
finansal oranlari ile firma degeri (hisse | Analizi oldugunu, iki yillik hisse senedi getirileri tizerinde
senedi getirileri)arasindaki iligki. herhangi  bir  tahmin  giiciinin  olmadigim

gozlemlemislerdir.

Arkan (2016) | 2005-2014 yillar1 arasinda Hisse | Panel veri | Bazi oranlarin hisse senedi fiyati davranisi ile giicli,
senedi fiyat trendlerini tahmin etmede | regresyon pozitif ve anlaml iligkiler saglayabildigini, bunun yani
finansal oranlarin 6nemi: Gelismekte | Analizi sira sanayi sektorii i¢in hisse senedi fiyati {izerinde en
olan piyasalarda bir 6rnek ¢aligma. etkili oranlarin ROA, ROE ve net kér orani oldugunu

bulmustur

Giimiis vd. 2011-2015 yillar1 arasinda BIST te | Panel veri | Analize dahil edilen 18 finansal orandan 12 tanesi ile

(2017) faaliyette bulunan en biiyiik sermayeli | regresyon firma degeri arasinda anlaml bir iligkiye rastlanmugtir.
5 ¢imento firmasmm finansal | Analizi
oranlarin firma degeri ile iliskisi.

Ozgalik ve 2005-2014 yillar1 arasinda BIST ’te | Panel veri | Aktif karliliginin ve cari oranin piyasa degerini pozitif

Aytekin (2017) | faaliyette bulunan firmalarin igletm | regresyon yonde etkiledigini bulmuslardir.
degeri ile finansal oranlari arasinda bir | Analizi
iligki var mi1?

Marsha ve 2010-2014 yillar1 arasinda Gida ve | Coklu Firma Degeri ile ROA ve Cari Oranin, pozitif, Asit

Murtagiv Icecek sektoriinde faaliyet gosteren 14 | regresyon Test Oranin ise negatif bir iliskisi oldugu goriilmiistiir.

(2017) Endonezya  Firmasinin  Finansal | analizi
Oranlarinin Firma Degerine etkisi

Bigen ve 2005-2015 déneminde Borsa Istanbul | Panel veri | Net satis bityiime orani, hisse bagma kar ve piyasa

Sezgin (2017) | Bilisim sektoriinde faaliyet gosteren | regresyon degeri/defter degeri orammin firma degerini pozitif
firmalarin finansal oranlari ile firma | Analizi etkiledigini gozlemlemislerdir. Uzun vadeli borg
degeri arasindaki iliski. biiytime orani ile kiiresel kriz kukla degiskeninin ise

firma degerini negatif etkiledigini bulmuslardir

Valkanas ve 2005 - 2014 yillar1 arasinda Atina | Panel veri | Ozkaynak karliligi, net kar marji, varhk devir orani,

Lyroudi (2018) | Borsasi’da finansal oranlar hisse | regresyon varliklarin 6z sermayeye orani, cari oran ve temettii
senedi getirilerini etkiler mi? Analizi 6deme oranlari ile hisse senedi getirileri arasinda genel

olarak istatistiksel olarak anlamli bir iligki
bulmuslardir.

Dayi ve Ulusoy | 2010-2016 Avrupa’da faaliyet | Panel veri | Varlik devir hizi, alacak devir hizi, stok devir hiz1 ve

(2019) gosteren ilk 10 hava yolu firmasinin | regresyon finansal kaldirag oramimin firma degeri ile arasinda
finansal oranlarinin firma degerine | Analizi anlamli iligki bulunmustur.

etkisi.
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performans: karsilagtirmali bir calisma

Analizi

Akyiiz ve 2012-2018 BIST’te islem géren kagit | Panel veri | Finansal yap1 oranlarindan ikisi ile karhilik ve faaliyet
Yildirim ve kagit driinleri sanayisi alaninda | regresyon oranlarinin tigii ile likidite oranlarinin tamamuyla firma
(2019) faaliyet gosteren firmalarin, finansal | Analizi degeri arasinda anlaml bir iligki bulmuglardir.
oranlari ile firma degerleri arasindaki
iligki.

Ligocka ve 2005-2015 Avrupa Borsalarinda islem | Genellestirilm | Avusturya hisse senedi fiyatlarinin ROE’den, Polonya

Stavarek goren gida firmalarmin  finansal | is Momentler | hisse senedi fiyatlarinin ROE, ROCE ve NWC’den

(2019) oranlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 | Metodu etkilendigini ve Isvigre hisse senedi fiyatlariimn analiz
arasindaki iligkisi. (GMM) edilen mali oranlarin higbirinden etkilenmedigini

bulmuslardir

Ruslim ve 2012-2015  Endonezya  Menkul | Genellestirilm | Sermaye yapist ve karhiligin (ROA) firma degeri

Michael (2019) | Kiymetler Borsasi’nda islem goren | is Momentler | (PBV) tizerinde kismen pozitif ve anlamli bir etkiye
firmalarin  sermaye yapisi, sirket | Metodu sahip oldugunu, sirket bitylimesinin (growth) ise firma
biiytimesi ve karlihgin firma degeri | (GMM) degeri tizerinde kismen negatif ve anlamsiz etkiye
tizerindeki etkisi. sahip oldugunu bulgulamislardir

Sahananporn 2007 Tayland Menkul Kiymetler | Panel VAR ve | Hisse senedi fiyatindaki degisikliklerin biiyiik 6lgiide

ve Borsasi’nda (SET) islem goren | Granger gegmisteki hisse senedi fiyatlarindaki degisimlere

Sukcharoensin | sirketlerin finansal oranlari ile hisse | nedensellik bagl oldugunu bulmuslardir

(2020) senedi fiyatlari arasindaki iliski

Tablo 2 Nakit Esash inansal Oranlarla ilgili Yapilan Calismalar
YAZAR KONU YONTEM SONUC

Dechow(1994 | 1960-1989 yillar1 arasinda firma performansinin | Regresyon Nakit akiglarinin sirket basarisini zamaninda

) olgiitii olarak muhasebe kazanglart ve nakit | Analizi yansitmadigini, kazanglarin nakit akislarina
akiglar1 ile muhasebe tahakkuklarinin roli gore performansi yansitma agisindan énemli
incelenmistir. bir rol oynadigi gortilmiistiir.

Joste(2006) 1986-1988 / 1994-1996 Afrika isletmelerinde | Finansal Oran | Giiney Afrika Endiistrisinde yer alan
finansal performansi degerlendirmek icin bir | Analizi firmalarin  nakit akislari agisindan ABD
olcii olarak Nakit Akis Oranlari. endiistrisine gore daha iyi durumda oldugu

sonucuna varilmustir.

Yusof (2010) | 2003-2005 donemlerinde. Performans Olgiisii | Nitel Gelismekte olan pazarlarda nakit akis
Olarak Nakit Akig Orani Metodolojiye | analizinin daha iyi bir performans ve rekabet
Gelismekte Olan Ekonomilerdeki - Sirketler: | Dayal Eylem | giicii 8l¢iisii oldugu gériilmiistiir
Gana Ornegi Aragtirmast.

Wijewaradana | 2011-2013  Nakit Akislarn  ve  Firma | ANOVA Nakit akig tablosu kararlarimin  gesitli

ve Performansi: Sri Lanka Firmalarinin Nakit cikarimlara sahip oldugu ancak firma

Munasinghe Akisindan Bazi Kanitlar performansiyla iliskili olarak net bir gosterge

(2015) olmadig tespit edilmistir.

Ogbeide ve 2009-2014 Nijerya’daki sigorta sirketlerinin | Regresyon Nakit akiginin sigorta sirketlerinin finansal

Akanji (2017) | nakit akisi ve finansal performansi arasindaki | Analizi performansini  belirledigini ve istatistiksel
iliski. olarak anlamli oldugunu ortaya koymuslardir

Giivemli vd. 2009-2018 BIiST’te Sigorta Endeksi’nde yer | Panel  veri | Finansal faaliyetlerden kaynaklanan nakit

(2021) alan sigorta firmalar1 igin nakit akislari, hisse | regresyon akislarinin hisse senedi getirileri tizerinde
senedi getirileri ve 6zkaynak getirisi arasindaki | Analizi olumsuz, yatinm faaliyetlerinden ve varlik
iliski. biiytikligiinden kaynaklanan nakit akiglarinin

ozkaynak karliligr tizerinde ise olumlu etkisi
oldugunu bulmuslardir

Das (2019) 2004-2013 Nakit akis oranlar1 ve finansal | Finansal Oran | Firmalarin bulundugu sektére gore 6deme

giicti, likidite oranlar1 ve karlilik oranlarinin
farklilastig1 g6zlemlenmistir.
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Tablo 3 Tahakkuk Esasli Oranlar Ile Nakit Esasli Oranlarin Karsilastirildigi Calismalar

YAZAR KONU YONTEM SONUC
Zeller ve 1988-1991 ) Faktor Nakit oranlarinin firmalarn bor¢ 6deme
Stanko (1994 | Nakit Akis Oranlari Ile Parakende Firmalarinin | Analizi glictinii 6lgmede tahakkuk esasli oranlar ile
Odeme Giiciiniin Olgiilmesi birlikte kullamlmasi gerektigi sonucuna
ulagmuglardir.

Ryu ve Jang 1998-2002 Nakit Akis Oranlar1 ve Geleneksel | Orneklem t- | Calismanm sonucunda geleneksel oranlarin
(2004) Oranlar ile Performans Olgiimii Karsilastirmas: | testi likidite agisindan nakit akis oranlarindan farkli
oldugu ve bu farkin o6nemli 6lciide otel
tiirlinden kaynaklandig1 gorilmiistiir.

Atieh (2014) | 2007-2012 Urdiin’de Ilag Sektériinde Faliyet | Karsilastirma | Caligmanmin sonucunda nakit akis oranlarinin

Gosteren  Firmalarin  Likidite  analizinde | It Analiz likidite 6l¢timiinde geleneksel oranlardan daha
Geleneksel Oranlar fle Nakit Oranlarin etkili oldugu tespit edilmistir. Ayrica daha
Karsilastirilmasi kapsamli sonug¢ ic¢in geleneksel oranlarla

birlikte kullanilmas1 uygun bulunmustur.

Sakarya ve 2010-2013 BIiST’te Cimento Sektoriinde | TOPSIS Calismanin  sonucunda geleneksel finansal

Akkus (2015) | Faaliyet Gosteren Firmalarin Performanslarinm | Yéntemi oranlarin sonuglari ile nakit akim oranlar
Geleneksel ~ve  Nakit  Oranlarn  ile sonuglar farkli bulgular ortaya koymustur.
Karsilastirilmasi

Derekoy 2013-2017 yillar1 arasinda BIST’te Faaliyet | Eslestirilmis | Calismanin sonucunda firmalarm gelecekteki

(2020) Gosteren Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri Imalat | Orneklem  t | yiikiimliiliikleri kargilama agisindan
Sektériindeki Firmalarin Borg Odeme Giiciiniin | Testi geleneksel oranlar ile nakit oranlari farkh
Tahakkuk Esashi Oranlar ile Nakit Esash sonuglar ortaya koymustur.
Oranlar Araciligiyla Karsilastirilmasi

Mahyudin vd. | 2020 Finansal Raporlarda Tahakkuk Hermenuetik | Tahakkuk esasli ROA ve nakit esasli ROA tek

(2021) Orani ile Nakit Oran1 Tahakkuklarmmn nitel yaklagim | yonlii bir iligki gostermektedir. Benzer sekilde
Karsilastirilmasi tahakkuk ve nakit esasli ROI yaklasimlar1 da

tek yonli iliski gostermektedir. Ancak,
tahakkuk ve nakit esasli ROE ters bir iligki
gostermektedir, buna gore tahakkuk ROE
arttiginda nakit ROA azalmaktadir

Yukaridaki ¢aligmalardan yola ¢ikarak literatiirde daha ¢ok tahakkuk esasli finansal oranlar ile
firma performansi arasindaki iliskinin incelendigi gozlemlenmektedir. Ayrica nakit esasli finansal
oranlar ile firma performansi arasindaki iliskiyi arastiran ¢aligmalarin gorece daha az oldugu
gortilmektedir. Bunun yani sira tahakkuk esasli ve nakit esasli finansal oranlarin firma degeri ile
iliskisini karsilastiran ¢alismalar tespit edilebildigi kadariyla oldukg¢a sinirli kalmaktadir (Sakarya
ve Akkus 2015; Derekoy 2020 ve Mahyudin vd., 2021). Bu galismalarda ise firma performasinin
Ol¢iimiinde tahakkuk esasli ve nakit esasl finansal oranlar karsilastirilmistir.

Bunlardan farkli olarak yapilan bu ¢alismada, tahakkuk ve nakit esash finansal oranlarin firma
degeri ile iligkisi karsilastirilarak hangi finansal oranin firma degerini agiklamada daha etkili
oldugu tespit edilmeye ¢alisilmistir. Bahsedilen olgular ¢ergevesinde literatiirdeki bu eksikliklere
katk1 sunmak amaglanmaktadir.

4. Metodoloji
4.1. Veri Seti ve Degiskenler

Geleneksel olarak bilinen tahakkuk esasli oranlar firma performans lgiimiinde sik¢a kullanilan
oranlardir. Ancak bu oranlarin tahakkuk esasina goére diizenlenen finansal durum tablosu ve
kapsamli gelir tablosundan elde edilmesi nedeniyle, tahakkuk esasli kayit sisteminden
kaynaklanan manipiilasyonlarin 6niine gegilememekte ve &zellikle nakit akislart konusunda net
bilgiler saglanamamaktadir. Buna kargin son yillarda gittikge 6nem kazanan ve nakit esasina gore
diizenlenen nakit akis tablolarindan elde edilen oranlar kullanilarak tahakkuk sisteminin eksikleri
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giderilmeye calisilmaktadir. Yatirimeilar ve finansal analistler igin 6nemli olan firma degerinin
belirlenmesinde s6z konusu oranlardan hangisinin kullanilmasinin daha yararli olacagi 6nemli
goriilmektedir. Bu amagla BIST 100°de faaliyet gosteren tiim firmalarm analize dahil edilmesi
planlanmig ancak finans sektoriinde faaliyet gosteren firmalar, gayrimenkul yatirim ortakliklari
ve hizmet sektoriinde faaliyet gosteren firmalar bilango yapilarinin farkli olmasi nedeni ile analiz
kapsamindan ¢ikarilmistir. Caligmada imalat firmalarinin se¢ilmesinin nedeni sermaye
yapilarinin duran varlik agirlikli bir dagilim gostermesi ve buna bagli olarak kisitli nakit
dongiisiine sahip olmalaridir. Bu dogrultuda Imalat firmalarina ait veriler ile hem nakit esasli hem
de tahakkuk esasli finansal oranlarin firma performansinin hesaplanmasinda daha uygun
oldugunun diisiiniilmesidir. Ayrica imalat firmalar1 diger sektorlerde faaliyet gosteren firmalara
kiyasla sayica fazla olmalarinin yanisira iilke ekonomisine yon veren bir nitelik gostermektedir.
Bu dogrultuda firmalarin hem nakit esasli hem de tahakkuk esasli finansal tablo verilerilerinin
stirekliliginin saglanabildigi 36 imalat firmasinin 2010-2020 dénemine ait yillik verileri analize
dahil edilmistir. Calismada kullanilan degiskenler ise tahakkuk esash ve nakit esasli finansal
oranlarin firma degeri ile iliskisini inceleyen ¢alismalar ve mevcut mali tablolardaki (finansal
durum tablosu, kapsamli1 gelir tablosu ve nakit akis tablosu) degerler ile hesaplanabilecek oranlar
dikkate alinarak belirlenmistir.

Tahakkuk esasli ve nakit esasli finansal oranlarin firma degeri tizerinde etkisini belirlemeyi
amaglayan c¢alisma kapsaminda olusturulan modeller asagidaki gibidir:

Infdiy = a + Bo + Brinfdi_a + Ba nbk iy + B3 kknk 1 + By sk i + Bsifnag, + Befnai; + By dvng @
+ Bg 0kna i + By ¢sng ;  + Bro ik, + €t

Infdiy = a+ Bo+ piinfdip—1 + B2 co e + B3 no ¢ + By adh i + Psaldh;; + Pesdhye + B7 aots;, 2
+ Bg tho ix + o kvb_tao ,  + Pio fkso,, + Pr1 nkm i + P1a Gsko i + Paz fko
+ P14 hsbky + Bis abii ¢ + Pre Osboie + Br7 nsbo i + Prg nkbo i + €t

Infdiy = a+ Bo + Brlnfdi—q + By nbk i + B3 kknk ir + By sk ¢ + Bsdvng;r + Becsngie + B7 adh ir - (3)
+ ﬁg sdh it + ﬁg hsbk it + ﬁlO abii it + Eit

Model 1 nakit esasli finansal oranlarin firma degeri ile iliskisini 6lgmeye yonelik kurgulanirken,
Model 2 tahakkuk esasli finansal oranlarin firma degeri ile iliskisini 6l¢mek i¢in olusturulmustur.
Model 3 ise 1. ve 2. modelde anlamli bulunan oranlarin birlikte firma degerine etkisini aragtirmak
amagli kurulmustur. Modellerde kullanilan degiskenler ait agiklayici bilgiler (veri, hesaplama
yontemi, kaynak ve agiklama) Tablo 4’de yer almaktadir.

Tablo 4 Veri Detaylar

Kisaltma Veri Hesaplama Yéntemleri Kaynak Ag¢iklama
Logaritmik
. - . o : doniisim
fd Firma Degeri Net borg + Piyasa degeri FINNET yapildi/deger-
tutar (TL)

. Nakit Esash Finansal Oranlar

nfk Nakit Faiz Karsilama IFNA / Odenen Faiz FINNET/KAP Oran
nbk Nakit Borg Karsilama IFNA/ Borglarin Kisa vadeli Kism1 FINNET/KAP Oran
kk_nk Kar Kalitesi (Net Kar) IFNA / Net Kar FINNET/KAP Oran
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kk_fvok
sk

fna_f

fna_i

fna_y

vng
dvng
okna
gsng

L]
co

no

lo
adh
aldh
sdh

aots

tho

kvb_tao

kvb_tbo

4s_tao
fkso
nkm
ako
6sko

fko

hsbk

abil

osho

nsbo

nkbo

Kar Kalitesi (FVOK)
Satiglarin Kalitesi

Faaliyet Nakit Akisi(Finansman)

Faaliyet Nakit Akis1 (Isletme)

Faaliyet Nakit Akis1 (Yatirim)

Varligin Nakit Getirisi
Duran varliklarin nakit getirisi
Oz kaynak Nakit Akist

Caligma sermayesi nakit getirisi

Tahakkuk Esasli Finansal Oranlar

Cari Oran

Nakit Oran

Likidite Oran1

Aktif Devir Hizt
Alacak Devir Hizi Oran
Stok Devir Hizi

Alacaklarin  Ortalama  Tahsil
Stiresi

Toplam Borg Orani

Kisa Vadeli Borg/Toplam Aktif
Orani

Kisa Vadeli Borg/Toplam Borg
Oram

Oz sermaye/ Toplam Aktif Oram
Faiz Kazanilma Sayis1 Orani

Net Kar Marji

Aktifler Karliligi Orani

Oz sermaye Karliligi Orant

Fiyat / Kazang Oran

Hisse Senedi Basina Kar

Aktif Biiyiime Orani

Oz sermaye Biiyiime Oran:

Net Satis Biiyiime Orani

Net Kar Biiyiime Orani

IFNA / FVAOK
IFNA/Net Satiglar

Finansman Faaliyetlerinden Nakit /
Toplam Nakit Akislar

Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar1 /
Toplam Nakit Akislari

Yatinm Faaliyetlerinden Nakit Akisi /
Toplam Nakit Akislar

IFNA/ Toplam aktifler
IFNA/ Duran varliklar
IFNA / Oz kaynak

IFNA/ Calisma Sermayesi

Dénen Varliklar/KVB

Hazir Degerler Menkul Kiymetler/Kisa
Vadeli Borglar

(Dénen Varliklar-Stoklar)/KVB

Net Satiglar/Toplam Aktif Ortalama
Net Satiglar/Ticari Alacaklar Ortalama
Satiglarin Maliyeti/Stoklar Ortalama

Ticari Alacaklar/Kredili Satislar/360

Toplam Borg/Toplam Aktifler

Kisa Vadeli Borg/Toplam Aktif

Kisa Vadeli Borg/Toplam Borg

Oz sermaye/ Toplam Aktif Oram

Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Faiz Giderleri
Net Kar/Net Satislar

Net Kar/Toplam Aktifler Ortalama

Net Kar/Oz sermaye Ortalama

Hisse Senedi Basmma Digen Kar
payi/Hisse Senedinin Borsa Fiyati

Net Kar/ Hisse Senedi Sayisi
(Toplam varliklar - bir yil nceki toplam

varliklar)/  bir yil  6nceki toplam
varliklar)*100

(Oz sermaye - bir yil 6nceki 6z sermaye)/
bir y1l 6nceki 6z sermaye)*100

(Net satiglar - bir y1l 6nceki net satiglar)/
bir y1l 6nceki net satiglar)*100

(Net Kar - bir y1l onceki net kar)/ bir y1l
onceki net kar)*100

FINNET/KAP
FINNET/KAP

FINNET/KAP

FINNET/KAP

FINNET/KAP

FINNET/KAP
FINNET/KAP
FINNET/KAP

FINNET/KAP

FINNET

FINNET

FINNET
FINNET
FINNET
FINNET

FINNET

FINNET

FINNET

FINNET

FINNET
FINNET
FINNET
FINNET
FINNET

FINNET

FINNET

FINNET

FINNET

FINNET

FINNET

Oran
Oran

Oran

Oran

Oran

Oran
Oran
Oran

Oran

Oran

Oran

Oran
Oran
Oran
Oran

Oran

Oran

Oran

Oran

Oran
Oran
Oran
Oran
Oran

Oran

Oran

Oran

Oran

Oran

Oran
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Calismada nakit esasli oranlar segilirken tahakkuk esasli finansal oranlar ile benzer 6lgiim
saglayabilecegi disiiniilen degiskenler dikkate alinmis, veriler Finnet ve KAP resmi internet
sitesinden elde edilmistir. Son olarak tahakkuk ve nakit esasli oranlarla firma degeri arasindaki
iliski dinamik modellerin tahminlerinde siklikla kullanilan GMM Panel Veri Analizi ile
arastirilmig, analizler Stata-16 ve Eviews 12 siirimii yardimiyla gerceklestirilmistir.

4.2. Yontem

Calismada BIST 100 de faaliyet gosteren imalat firmalarmin tahakkuk ve nakit esasli finansal
oranlar ile firma degeri arasindaki iliski GMM Dinamik Panel Veri Analizi ile arastirilmistir.
Analizin gergeklestirilmesinden dnce degiskenlerin duraganliklariin incelenmesi gerekmektedir.
Bunun nedeni duragan olmayan serilerle yapilacak tahminlerin sahte regresyon problemine yol
acabilecek olmasidir. Bu baglamda birim kok analizlerinin incelenmesi icin homojenlik ve yatay
kesit bagimliligina bakilmasi gerekmektedir. Tiim bu ampirik prosediirlere gegilmeden 6nce ise
orneklemde kullanilan degiskenlere ait katsayi incelemelerinin dolayisiyla ¢oklu dogrusal
baglant1 probleminin varligi 6nem arz etmektedir. Calismada VIF degeri 10’a esit olan ve 10°dan
biiylik olan parametreler analiz digina ¢ekilmistir. Dolayisiyla VIF<10 temel alinmistir.

Bununla birlikte duraganlik sinamasinin gerekliligini ifade eden yatay kesit bagimliligi ve
heterojenlik smamasmin gerceklestirilmesi gerekmektedir. Yatay kesit bagimliligi (cross-
sectional dependence), panel veri analizinde g6z 6niinde bulundurulmasi gereken 6nemli bir
konudur. Yatay kesit bagimliligi, farkli birimler (6rnegin, tilkeler, firmalar, bireyler) arasindaki
bagimsizlik varsayimimin ihlal edilmesi durumudur. Bu tir bir bagimlilik, standart hata
tahminlerinin yaniltici olmasina ve dolayisiyla yanlis sonuglara yol agabilir. Yatay kesit
bagimliligini tespit etmek i¢in kullanilan testlerden en 6nemlisi Pesaran'in CD (Cross-sectional
Dependence) testidir. Pesaran'in CD testi, yatay kesit bagimliligin1 dogrudan, etkin ve tutarl: bir
sekilde tespit edebilmesi nedeniyle siklikla tercih edilir. Kolay uygulanabilirligi, farkli veri
yapilar1 ve model tiirleriyle uyumlulugu, dogru ve giivenilir sonuglar sunmasi, bu testi panel veri
analizinde yatay kesit bagimliligini incelemek i¢in ideal bir arag yapmistir. Caligmada her iki grup
icin olusturulan modellerin yatay kesit bagimlilik sinamasi i¢in Pesaran CD (2004) testi
kullantlmgtr.

Calismada tahakkuk ve nakit esasli gostergelerin firma degeri tizerindeki etkisi, dinamik panel
tahmin yontemlerinden GMM ’in sistem versiyonu ile incelenmistir. Dinamik modellerde bagimli
degiskenin gecikmeli degerlerinin bagimsiz degisken olarak modelde yer aldigi bilinmektedir. Bu
tir modellerde bagimli degiskenin gecikmeli degeri ile hata teriminin iligkili olmasi, EKK
tahmincilerinin sapmali ve tutarsiz sonuglar vermesine neden olmaktadir (Baltagi, 2005, 135). Bu
problemi 6nlemek maksadiyla dinamik panel tahminlerinde GMM yontemi tavsiye edilmektedir.
Ancak bu asamada GMM tahmincilerinin tutarliligi 6nem arz etmektedir. Bu noktada, ii¢ temel
test bulunmaktadir: Bunlar; modelde yer alan degiskenlerin bir biitiin olarak anlamliligin1 ortaya
koyan Wald testi, modelde kullanilan arag degiskenlerin gegerliligini gésteren Sargan testi ve
modelde otokorelasyon sorununu belirleyen Arellano-Bond (AB) testidir. Bu noktada GMM
Panel Veri Analizi, endojenlik, dinamik etkiler, heteroskedastisite ve otokorelasyon gibi
problemlerin var oldugu, biiyiik kesit boyutlu ve kisa zaman serili verilerin analizinde, ve
enstriimantal degiskenlerin kullanilabildigi durumlarda tercih edilen bir yontemdir. Bu yontem,
bu tiir sorunlara kars1 saglam ve etkin tahminler sunma kabiliyetiyle 6n plana ¢ikan bir testtir.

530



Firmalarin Tahakkuk ve Nakit Esash Finansal Oranlari ile Piyasa Degeri {liskisinin Karsilastirlmast: Bist’te Bir Uygulama

Ampirik Bulgular
4.3. Varyans Sisirme Faktorii (VIF) Analizi

Dogrusal regresyon modellerinde ¢oklu dogrusal baglantt sorununu tespit etmek maksadiyla
kullanilan Varyans Sisirme Faktorii (VIF; Variance Inflation Factors)’nde VIF degerinin 10’dan
kiigiik olmasi1 degiskenler arasinda g¢oklu dogrusal baglanti sorununun olmadigina isaret
etmektedir (Gujarati, 2010, 339). Literatiirde genellikle kabul edilen kritik degerler su sekildedir:

— VIF< 5: Coklu dogrusal baglantinin ciddi bir sorun olusturmadigi kabul edilir. VIF
degerlerinin 5'in altinda olmasi, bagimsiz degiskenler arasinda ciddi bir iligki olmadigimni
gosterir.

— VIF > 5 ve VIF < 10: Orta diizeyde ¢oklu dogrusal baglanti oldugunu gosterir. Bu
durumda, ¢oklu dogrusal baglantinin varlig: dikkate alinmali ve gerekirse diizeltilmelidir
(Hair vd., 2010, 201).

— VIF > 10: Yiiksek diizeyde ¢oklu dogrusal baglanti oldugunu gosterir. VIF degerinin
10'un tizerinde olmasi, modelde ciddi bir ¢oklu dogrusal baglant1 sorunu olduguna isaret
eder ve bu durumun diizeltilmesi gerekir. Dolayisiyla nakit ve tahakkuk esasli finansal
oranlar kategorisinde bulunan parametreler i¢in VIF analizi gergeklestirilerek, VIF degeri
10 ve 10’dan biiyiik olan degiskenlerin disarda birakilmasi islemi yapilmigtir.

Elde edilen VIF analizi sonuglari nakit esasli oranlar ve tahakkuk esasl oranlar i¢in Tablo 5 ve
Tablo 6°daki gibidir:

Tablo 5 Nakit Esasli Finansal Oranlar igin Variance Inflation Factors (VIF) Analizi

Katsayt Merkezsiz Merkezli
Degisken

Degeri VIF VIF

Sabit 2,71E+17 2,179156 NA
nfk 1039692. 1,161868 1,104716
nbk 6,42E+13 2,448105 1,711416
kk_nk 7.27E+10 1,013556 1,010533
sk 2,64E+15 4,660054 2,402409
Ifna [ 1,43E+10 1,320102 1,318322
fna_i 1,53E+10 1,342691 1,342357
dvng 2,62E+14 1,386008 1,243572
okna 2,47TE+14 2,784829 1,752317
¢sng 1,44E+09 1,137861 1,031578

Tablo 5’te degiskenler arasi ¢oklu dogrusal baglanti oldugu tespit edilen kk fvo (Kar Kalitesi
(FVOK)), fna_y (Faaliyet Nakit Akis1 (Yatirrm) ve Vng (Varhigin Nakit Getirisi) parametreleri
nakit esasli finansal oranlarla kurulacak modelden g¢ikartilmustir.
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Tablo 6 Tahakkuk Esasli Finansal Oranlar i¢in Variance Inflation Factors (VIF) Analizi

Katsay Merkezsiz Merkezli
Degisken

Degeri VIF VIF

Sabit 9,20E+18 90,99743 NA
co 4 74E+17 20,90188 5,797503
no 1,28E+14 6,594233 4,091272
adh 1,01E+18 16,37042 3,743743
aldh 9,64E+15 6,920691 2,557352
sdh 7,56E+15 5,512608 2,286239
aots 1,35E+14 9,670828 2,229853
tbo_ 7,84E+14 25,10970 3,282454
kvb_tao 5,53E+14 27,08019 1,609931
fkso 4,70E+15 2,206121 1,485848
nkm 4,64E+15 6,769754 3,882510
osko 5,44E+14 3,811107 2,386520
fko 7,52E+13 1,266079 1,039196
hsbk 2,19E+15 2,018891 1,840827
abii 3,95E+14 3,895968 2,229746
osbo 6,04E+13 2,379018 2,158305
nsho 5,10E+13 1,922854 1,656948
nkbo 4,09E+11 1,052655 1,029968

Tablo 6°da degiskenler arasi ¢oklu dogrusal baglanti oldugu tespit edilen lo (Likidite Orani),
kvb_tbo (Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Borg Oram), 6s_tao (Oz sermaye/ Toplam Aktif Orani), ako
(Aktifler Karliligi Orani) parametreleri tahakkuk esasli finansal oranlarla kurulacak modelden
¢ikartilmustir.

4.4. Yatay Kesit Bagimhiligimin Testi

Yatay kesit bagimliligi varliginin belirlenmesi; zaman boyutu yatay kesit boyutundan biiyiik
oldugunda (T>N); Berusch Pagan (1980) CDLML1 testi ile, zaman boyutu yatay kesit boyutuna
esit oldugunda (T=N); Pesaran (2004) CDLM2 testi ile zaman boyutu yatay kesit boyutundan
kiiciik oldugunda (T<N); Pesaran CD (2004) testi ile yapilmaktadir. Bu ¢alismada 36 firma
(N=36) ve 11 yil donem (T=11) oldugundan N>T durumu vardir ve Pesaran CD (2004) testi
kullanilmustir. Tablo 7 ve Tablo 8 yatay kesit bagimlilig: test sonuglarini géstermektedir.

Tablo 7 Nakit Esasli Finansal Oranlar igin Yatay Kesit Bagimlilig1 Sonuglart

Pesaran CD (2004)

Degisken Test Istatistigi p-Degeri
fd 67,755 0,000*
nfk 3,157 0,002*
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nbk 5,423 0,000*
kk_nk 4,326 0,000*

sk 14,675 0,000*
Ifna -0,381 0,703
fna_i -0,508 0,611
dvng 25,699 0,000*
okna 17,792 0,000*
¢sng 11,119 0,000*

Not: * % 1 anlamlilik diizeyinde yatay kesit bagimliliginin oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 7’deki sonuglar dikkate alindiginda % 1 anlamlilik diizeyinde Nakit Kaynaklar1 Bilesenleri
Oranlar1 ile Faaliyet Nakit Akisi (Isletme) parametreleri disinda yatay kesit bagimliligin
olmadigmni gosteren sifir hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla Tablo 7°deki ifna f ve fna_i
parametrelerinde yatay kesit bagimliligin olmadigr ancak diger tiim parametrelerde yatay kesit
bagimliligin oldugu tespit edilmistir.

Tablo 8. Tahakkuk Esasli Finansal Oranlar i¢in Yatay Kesit Bagimlilig1 Sonuglari

Pesaran CD (2004)

Degisken Test Jstatistigi p-Degeri
fd 67,755 0,000*
co 0,257 0,797
no 7,609 0,000*
adh 7,349 0,000*
aldh 4,601 0,000*
sdh 3,527 0,000*
aots 2,788 0,005*
tho_ 16,244 0,000*
kvb_tao 4,837 0,000*
fkso 6,529 0,000*
nkm 3,472 0,001*
osko 8,571 0,000*
fko 8,043 0,000*
hsbk 16,892 0,000*
abii 12,826 0,000*
osbo 8,875 0,000*
nsho 22,857 0,000*
nkbo 8,02 0,000*

Not: * % 1 anlamlilik diizeyinde yatay kesit bagimliligi oldugunu ifade etmektedir.
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Tablo 8’deki sonuglar dikkate alindiginda, % 1 anlamlilik diizeyinde yatay kesit bagimliligin
olmadigini gosteren sifir hipotezi cari oran disindaki diger tiim degiskenler igin giiglii bir sekilde
reddedilmektedir.

45, Birim Kok Testleri

Test edilecek her iki model i¢in de ayri ayri her bir parametrenin yatay kesit bagimliligina
bakilmistir. Bu baglamda faaliyet nakit akigi-finansman, faaliyet nakit akisi-isletme parametreleri
ile cari oran parametresi disinda tiim parametreler i¢in yatay kesit bagimliligi oldugu goriilmiistiir.
Bu kapsamda yatay kesit bagimliligi olmayan parametreler igin birinci nesil birim kok test (Levin,
Lin and Chut ve PP - Fisher Chi-square) prosediirleri; yatay kesit bagimliligi tespit edilen
degiskenler i¢in ise ikinci nesil birim kok testi (Pesaran Panel Unit Root Test - CIPS) prosediirleri
isletilmigtir. Bu kapsamda elde edilen birim kok testi sonuglar1 Tablo 9, Tablo 10 ve Tablo 11°de
yer almaktadir.

Tablo 9 Levin, Lin and Chut ve PP - Fisher Chi-square Birim Kok Test Sonuglari

Degisken Levin, Lin and Chut PP - Fisher Chi-square
Co -10,8371* 157,732*
(0,000) (0,000)
; -19,5361* 286,430*
Ifna_f (0,000) (0,000)
. -25,4186 * 320,563*
fna_i (0,000) (0,000)

Not: * % 1 anlamlilik diizeyinde panel duraganlig: ifade etmektedir. Parantez igerisindeki degerler olasilik
degerlerini gostermektedir. Gecikme sayisi, Schwarz Bilgi Kriterine gore belirlenmistir. Trend+sabit modeli
caligtilmugtir.

Tablo 9’da yer alan panel birim kok testlerinin sonuglarma gore Co, Ifna f ve fna i
parametrelerinin, %1 anlamlilik diizeyinde, diizey degerlerinde duragan olduklari tespit
edilmistir.

Tablo 10. CIPS Panel Birim Kok Testi Sonuglart (Nakit Esasli Finansal Oranlarla Kurulan Model)

Diizey Birinci Fark

Degigken CIPS CIPS

Fd -1,544 -2,050***
Nfk -2,876* -

nbk -2,793* -
kk_nk -2,552* -

Sk -2,947* -

dvng -4,020* -

okna -2,956* -

¢sng -2,636* -

Not: * % 1, ** %5 ve *** %10 anlamlilik diizeyinde panel duraganlig: ifade etmektedir. Gecikme sayisi, Schwarz
Bilgi Kriterine gore belirlenmistir. Trend+sabit modeli ¢aligilmustir.

Tablo 10°da yer alan CIPS testi sonuglarina gore fd parametresi haricindeki tiim parametreler i¢in
hesaplanan CIPS istatistikleri %1 anlamlilik diizeyindeki kritik degerinden daha biiyiik
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oldugundan bu parametrelere iliskin panel birim kok temel hipotezi reddedilemektedir.
Dolayisiyla soz konusu diger parametrelerin diizey degerlerinde duragan olduklari ancak fd
parametresinin birinci mertebeden fark degerlerinde duragan olduguna karar verilmistir. Bu
durumda panel GMM analizinde fd parametresinin birinci mertebeden fark degerleri
kullaniimustr.

Tablo 11 Yatay Kesit Bagimliligi Olan Parametreler igin CIPS Birim Kok Test Sonuglar (Tahakkuk Esash Finansal
Oranlarla Kurulan Model)

Diizey Birinci Fark
Degisken CIPS CIPS
Fd -1,544 -2,050***
No -2,143** -
Adh -1,478 -2,833*
Aldh -1,957 -2,772*
Sdh -1,551 -2,795*
Aots -1,809 -2,774*
kvb_tao -2,289* -
Fkso -2,234* -
Nkm -1,794 -2,979*
6sko -1,774 -2,971*
Fko -2,252* -
hsbk -1,980 -2,818*
Abii -3,005* -
6sho -2,542* -
nsho -2,898* -
nkbo -2,586* -

Not: * % 1, ** %5 ve *** %10 anlamlilik diizeyinde panel duraganlig: ifade etmektedir. Gecikme sayisi, Schwarz
Bilgi Kriterine gore belirlenmistir. Trend+sabit modeli galisilmustir.

Tablo 11 igin hesaplanan CIPS istatistigi fd, adh, aldh, sdh, aots, nkm, ako, &sko ve hsbk
parametreleri disinda tablo kritik degerinden biiyiik oldugu igin, Ho kabul edilmis ve paneli
olusturan serilerde diizeyde birim kok olmadigina Karar verilmistir. Fd, adh, aldh, sdh, aots, nkm,
ako, 6sko ve hsbk parametreleri ise birinci farkta duragan hale gelmektedir. Bu durumda, fd, adh,
aldh, sdh, aots, nkm, ako, osko ve hsbk parametreleri diizey degerinde duragan olmadigi i¢in
panel GMM analizinde bunlarm birinci mertebeden fark degerleri kullanilmistir. Ozetle
uygulanan on testler sonucunda GMM Dinamik Panel Veri Analizi’nin yapilabilirligine karar
verilmistir. Bu baglamda nakit esasli ve tahakkuk esasli finansal oranlar ile firma degeri
arasindaki iliskiyi ortaya koyan GMM panel analizi sonuglar1 asagida yer almaktadir.

4.6. Genellestirilmis MomentlerYontemi (GMM)

Calismada tahakkuk ve nakit esash gostergelerin firma degeri tizerindeki olasi etkisi Arellano ve
Bond (1991) tarafindan gelistirilen ve bir dinamik panel tahmin yontemi versiyonu olan GMM
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yontemiyle arastirilmistir. Dinamik modellerde bagimli degiskenin gecikmeli degerleri bagimsiz
degisken olarak modelde yer almaktadir. Bu tiir modellerde bagimli degiskenin gecikmeli degeri
ile hata teriminin iligkili olmasi, EKK tahmincilerinin sapmali ve tutarsiz sonuglar vermesine
neden olmaktadir (Baltagi, 2005, 135). Bu problemi 6nlemek maksadiyla dinamik panel
tahminlerinde GMM yontemi tavsiye edilmektedir. GMM, uygulama rahathigi ve tahmin igin
ihtiya¢ duyulan ara¢ degiskenlere yonelik nispeten basit varsayimlara dayandigindan dinamik
modellerin tahminlerinde siklikla kullanilmaktadir. Bu yonteme dayanan tahmin ediciler arasinda
Arellano ve Bond (1991) tarafindan gelistirilen tahminci sik bir sekilde kullanilmaktadir.
Calismanin bu kisminda dinamik modeldeki parametrelerin tahmini i¢in tiiretilen Arellano ve
Bond (1991) genellestirilmis momentler (GMM) analiz sonuglari yer almaktadir. Tablo 12’de
nakit esasli finansal oranlar igin kurulan modele iliskin analiz sonuglar1 sunulmaktadir:

Tablo 12 Nakit Esasli Finansal Oranlar i¢in Kurulan Modele iliskin GMM Dinamik Panel Analizi Sonuglart

Bagimh Degisken (Gecikmesi) Katsay1 Degeri p-degeri
d.Infd(-1) 1,138004 0,000***

Bagimsiz Degiskenler

nbk -0,002168 (0,000)*
kknk 0,000522 (0,050)**=
sk 0,013311 (0,000)*
ifna 0,000285 (0,658)
fnki 0,0000403 (0,572)
dvng 0,02996 (0,000)*
okna -0,00228 (0,740)
¢sng -0,0000727 (0,000)*
nfk -0,001178 (0,527)
Wald Chi2 (prob) (0,0000)
Sargan Chi2 34,85799 (0,1425)
AR(1) Igin Arellano-Bond Testi (p-degeri) -3,860537 (0,0001)
AR(2) i¢in Arellano-Bond Testi (p-degeri) -0,274500 (0,7837)
Grup Sayist 36

Gozlem Sayisi 324

Not: * % 1, ** %5 ve **** 0410 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. AR(1) ve AR(2) sirasiyla birinci ve ikinci
derecedenotokorelasyonu géstermektedir.

Tablo 12’deki sonuglar incelendiginde; Wald testinin bulgulari olusturulan dinamik panel
regresyon modelinin bir biitiin anlamli oldugunu gostermektedir. Sargan testi bulgulari ise arag
degiskenlerde igsellik sorunu olmadigini yani digsal olduklarini ve ara¢ degiskenlerin gegerli
oldugunu gostermistir. Ayrica modelde 1. dereceden ve 2. dereceden oto korelasyonun varlig: da
smanmis olup, AR(1) test istatistigi anlaml1 ve negatif; AR(2) test istatistigi ise anlamsiz olarak
bulunmustur. Sonug olarak modelde 2. dereceden otokorelasyonun bulunmadig tespit edilmistir.
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Firma degerinin bagimli ve nakit esasli oranlarin bagimsiz degisken oldugu GMM modelinde
bagimsiz degiskenler ile firma degeri arasindaki iligkilerine bakildiginda; modelde olan 9 nakit
orandan 5’i istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

GMM modelinin tahmin sonug¢larina gére nakit bor¢ karsilama, nakit kalitesi (net kar), duran
varlik nakit getirisi, satiglarin kalitesi, calisma sermayesi nakit getirisi ve bagimli degiskenin
(firma degeri) bir donem-gecikmeli degerinin firma degeri tizerindeki olasi etkisinin istatistiksel
olarak anlamli oldugu bulunmustur. S6z konusu degiskenlerden firma degeri lizerinde anlamli ve
pozitif yonde etkiye sahip olan degiskenler, nakit kalitesi (net kar), satislarin kalitesi, duran varlik
nakit getirisidir. Firma degeri {izerinde anlamli ve negatif yonde etkiye sahip olan degiskenler,
nakit bor¢ karsilama ve calisma sermayesi nakit getirisidir. Faaliyet nakit akisi (finansman),
faaliyet nakit akis1 (isletme), nakit faiz karsilama ve 6z kaynak nakit akisi degiskenlerinin firma
degeri tizerindeki etkisinin ise istatistiksel olarak anlamli olmadig tespit edilmistir.

Elde edilen bulgulara gére modelde, firma degeri tizerindeki en biiyiik etki sirasiyla; duran varlik
nakit getirisi, firma degerinin bir gecikmeli degeri, satislarin kalitesi ve nakit kalitesi (net kar)
parametreleri i¢in bulunmustur: Firma degerinin bir donem gecikmelisindeki %1’lik bir artis
firma degerini %1.13 oraninda; duran varlik nakit getirisindeki %2’lik bir artig firma
degerini %0,03 oraninda; satiglarin kalitesindeki %21’lik bir artis firma degerini %0,013 oraninda;
nakit kar kalitesindeki %21’lik bir artig firma degerini %0,0005 oraninda artirmaktadir. Diger
taraftan, nakit bor¢ karsilamadaki %21’lik artis firma degerini % 0,0022 oraninda ve ¢alisma
sermayesi nakit getirisindeki %1’lik artig firma degerini % 0,00007 oraninda azaltmaktadir.

Tablo 13’te tahakkuk esasli finansal oranlar i¢in kurulan modele iliskin GMM dinamik panel
regresyon analizi sonuglar1 sunulmaktadir:

Tablo 13 Tahakkuk Esash Finansal Oranlar i¢in Kurulan Modele Iliskin GMM Dinamik Panel RegresyonAnalizi
Sonuglart

Bagiml Degisken (Gecikmesi) Katsayt Degeri p-degeri
Infd(-1) 0,663908 (0,000)*
Bagumsiz Degiskenler

co -0,019040 (0,879)
no -0,000463 (0,755)
d.adh -0,482158 (0,050)**
d.aldh 0,014345 (0,546)
d.dh 0,121255 (0,000)*
d.aots 0,003602 (0,423)
tbo 0,016579 (0,182)
kvb_tao -0,005982 (0,489)
fkso -0,013157 (0,137)
d.nkm 0,017586 (0.190)
d.ssko -0,002328 (0.470)
fko -0,000633 (0,706)
d.hsbk 0,016756 (0,000)*
abil 0,003646 (0,050)**
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6sbo -0,000805 (0,498)
nsho 0,000638 (0,155)
nkbo 0,0000312 (0,803)
Wald Chi2 (prob) (0,000)*
Sargan Chi2 26,19990 (0,095)**
AR (1) Igin Arellano-Bond Testi (p-degeri) -5,630809 (0,000)*
AR (2) Igin Arellano-Bond Testi (p-degeri) 0,793296 (0,427)
Grup Sayist 36

Gozlem Sayist 324

Not: * % 1 ve ** %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel anlamlilig: ifade etmektedir.

Tablo 13’e bakildiginda Wald testine gore, agiklayici degiskenlerin beraber sekilde bagiml
degiskeni ac¢iklamada anlamli oldugu tespit edilmistir. Sargan testi ise ara¢ degiskenlerde igsellik
sorunu olmadigini yani dissal olduklarini ve ara¢ degiskenlerin gegerli oldugunu gostermistir.
Ayrica modelde 1. dereceden ve 2. dereceden otokorelasyonun varligi da smanmis olup, AR(1)
test istatistigi negatif ve anlamli; AR(2) test istatistigi ise anlamsiz olarak bulunmustur. Sonug
olarak 1. dereceden otokorelasyonun varligi dogrulanirken 2. dereceden otokorelasyonun
bulunmadig tespit edilmistir.

Firma degerinin bagimli ve tahakkuk esasli oranlarin bagimsiz degisken oldugu GMM Dinamik
Panel modelindeki bagimsiz degiskenler ile firma degeri arasindaki iliskilere bakildiginda;
modeldeki 17 tahakkuk esasli orandan 4’1 istatistiki olarak anlamli sonug vermistir.

Modelin tahmin sonuglarina gore, bagiml degiskenin (firma degeri) gecikmeli degeri, aktif devir
hiz1, stok devir hizi, hisse basina kar, aktif bitylime oran1 degiskenlerinin firma degeri tizerindeki
etkilerinin istatistiksel olarak anlamli olduklart tespit edilmistir. S6z konusu degiskenlerden firma
degeri tizerinde anlamli ve pozitif yonde etkiye sahip olan degiskenler, stok devir hizi, hisse
basina kar ve aktif biiyiime orani seklindedir. Diger taraftan, aktif devir hiz1 degiskeninin firma
degeri tizerinde anlamli ve negatif yonde etkiye sahip oldugu saptanmistir. Cari oran, nakit orani,
alacak devir hizi, alacaklarin ortalama tahsil siiresi, toplam borg orani, kisa vadeli borg/toplam
aktif orani, faiz kazanilma sayisi, net kar marji, 6z sermaye karlilik orani, fiyat/kazang orani, 6z
sermaye biiyiime orani, net satig bityiime orani, net kar biiyiime oran1 degiskenlerinin ise firma
degeri tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadig: tespit edilmistir.

Modelde firma degeri lizerindeki en biiyiik etki sirasiyla; firma degerinin bir gecikmeli degeri,
aktif devir hizi, stok devir hizi parametreleri igin bulunmustur: Firma degerinin bir
gecikmelisindeki %1’lik bir artis firma degerini %0.66 oraninda arttirmakta; Aktif devir
hizindaki %1’lik bir artis firma degerini %0,48 oraninda azaltmakta; stok devir hizindaki %21’lik
bir artis firma degerini %0,12 oraninda arttirmakta; hisse basina kardaki %21’lik bir artis firma
degerini %0,02 oraninda artirmakta; aktif biiyiime oranindaki %1’lik artis firma degerini % 0,01
oraninda arttirmakta oldugu sonucuna ulagilmstir.

Calismada kurulan 1. modeldeki nakit esasli finansal oranlarin firma degeri ile arasindaki
iliskisini, 2. modelde tahakkuk esasli finansal oranlarin firma degeri ile arasindaki iliskisi
incelenmigtir. Kurulan 3. modelde ise birinci ve ikinci denklemde anlamli ¢ikan parametrelerin
firma degeri ile arasindaki iliskisi arastirilmistir. Tablo 14’te tahakkuk ve nakit esasli finansal
oranlardan anlamli ¢ikan parametrelerle kurulan modele iligkin analiz sonuglar1 yer almaktadir.

$D
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Tablo 14 Tahakkuk ve Nakit Esasli Finansal Oranlar i¢in Kurulan Modellerde Anlamli Cikan Parametrelerle Kurulan
Modele iliskin GMM Dinamik Panel Regresyon Analizi Testi Sonucu

Baguml Degigken (Gecikmesi) Katsay1 Degeri p-degeri
Infd(-1) 1,074500 (0,000)*
Bagimsiz Degiskenler

nbk -0,004471 (0,000)*
kknk 3,660000 (0,141)
sk 0,018201 (0,000)*
dvng 0,005312 (0,000)*
¢sng -5,570000 (0,010)**
adh -0,265344 (0,001)*
sdh 0,124990 (0,000)*
hsbk 0,006087 (0,108)
abii 0,002176 (0,012)**
Wald Chi2 (prob) (0,000)
Sargan Chi2 34,45040 (0,124)
AR (1) Igin Arellano-Bond Testi (p-degeri) -3,661430 (0,000)
AR (2) Igin Arellano-Bond Testi (p-degeri) 0,195656 (0,844)
Grup Sayist 36

Gozlem Sayist 324

Not: * % 1 ve ** %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 14’teki sonuglara bakildiginda; Wald testine gore, kurulan dinamik panel regresyon
modelinin bir biitiin olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Sargan testinin bulgulari ise arag
degiskende igsellik sorununun olmadigini yani arag degiskenin digsal oldugunu ve arag
degiskenin gegerli oldugunu gostermektedir. Ayrica modelde 1. dereceden ve 2. dereceden
otokorelasyonun varligi da sinanmig olup, AR(1) test istatistigi anlamli ve negatif; AR(2) test
istatistiginin ise istatistiki olarak anlamli olmadigi bulunmustur. Sonug olarak 1. dereceden
otokorelasyonun varligi dogrulanirken 2. dereceden otokorelasyonun olmadigi tespit edilmistir.

Firma degerinin bagimli degisken olmak iizere, nakit ve tahakkuk esasli oranlar ile kurulan iki
ayr1 modelin istatistik bakimindan anlamli olan parametreleriyle olusturulan Model 3’{in tahmin
sonuglari incelendiginde; bu modeldeki 9 degiskenden 7’sinin firma degeri iizerinde etkisinin
istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu 7 anlamli degiskenin 4’1 nakit esasli;
3’11 ise tahakkuk esasli oranlardan olugmaktadir.

Modelin tahmin sonuglarina gore, bagimli degiskenin (firma degeri) gecikmeli degeri, nakit borg
karsilama, satiglarin Kkalitesi, duran varlik nakit getirisi, ¢aligma sermayesi nakit getirisi, aktif
devir hizi, stok devir hizi ve aktif biiyiime orani degiskenleri istatistiksel olarak anlamlidir (Bknz.
Tablo 14). S6z konusu degiskenlerden firma degeri iizerinde pozitif yonde etkiye sahip olan
degiskenler satiglarin kalitesi, duran varlik nakit getirisi, stok devir hiz1 ve aktif biiyiime orani
degiskenleridir. Diger taraftan firma degeri iizerinde anlamli ve negatif yonde etkiye sahip olan
degiskenler, nakit bor¢ karsilama, calisma sermayesi nakit getirisi ve akif devir hizidir. Nakit kar
kalitesi ve hisse basina kar degiskenlerinin firma degeri tizerindeki etkisi ise istatistiksel olarak
anlamli olmadig tespit edilmistir.
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Modelde firma degeri iizerindeki en biiyiik etkiyi sirasiyla; ¢alisma sermayesi nakit getirisi, aktif
devir hiz1 ve stok devir hizi parametrelerinin meydana getirdigi sonucuna ulasilmistir: Caligma
sermayesi nakit getirisindeki %21’lik bir artig firma degerini %5,57 oraninda azaltmakta; aktif
devir hizindaki %2’lik bir artigs firma degerini %0,26 oraninda azaltmakta; stok devir
hizindaki  %2’lik bir artig firma degerini %0,12 oraninda artirmakta; nakit borg
karsilamadaki %21’lik artis %0,01 oraninda azaltmakta; satiglarin Kalitesindeki %1’lik bir artis
firma degerini %0,02 oraninda arttirmakta; duran varlik nakit getirisindeki %21’lik artis firma
degerini %0,01 oraninda arttirmakta; aktif biiylime oranindaki %1’lik artis firma degerini %0,01
oraninda arttirmakta oldugu tespit edilmistir.

5. Tartisma

BIST 100°de faaliyet gosteren imalat firmalarinin piyasa degerini, tahakkuk esasl ve nakit esasl
finansal oranlardan hangisinin daha iyi agikladigini ve bunun yanisira hem tahakkuk esasli hem
de nakit esasli oranlarin birlikte kullanilmas1 durumunda firma degerini agiklamadaki basarisini
dlgmek icin yapilan ¢alismada ii¢ farkli model kurulmustur. Ilk modelde nakit oranlar1 ile firma
degeri arasindaki iliski, ikinci modelde tahakkuk esasli oranlar ile firma degeri arasindaki iligki
incelenmistir. Ardindan firma degeri bagimli degisken olmak iizere, bu iki modelin tahmini
sonucunda firma degeri lizerinde anlamli etkisi olan tiim parametrelerin birer bagimsiz degisken
oldugu tigiincii model tahmin edilmistir.

Firma degerinin bagimh degisken ve nakit esasli oranlarin bagimsiz degisken oldugu birinci
modelin GMM tahmin sonuglari, 9 nakit esasli orandan 5’inin firma degeri tizerinde istatistiki
olarak anlamli etkilerinin oldugunu desteklemektedir. Bunlardan firma degeri tizerinde; net kar
kalitesi, satiglarin Kalitesi ve duran varlik nakit getirisinin firma degeri tizerinde pozitif yonde
etkisinin oldugu; nakit bor¢ karsilama ve ¢alisma sermayesi nakit getirisinin ise negatif yonde
etkisinin oldugu tespit edilmistir. Ancak faaliyet nakit akisi (isletme), faaliyet nakit akisi
(finansman), nakit faiz karsilama ve 6z kaynak nakit akisinin firma degeri {izerinde istatistiksel
olarak anlaml1 bir etkisinin olmadigi sonucuna ulasilmustir.

Kar kalitesinin yiiksek olmasi firma hakkinda pozitif bir sinyal vermektedir. Bu durum
stirdiirtilebilir bityime potansiyelinin, finansal performansinin ve riskleri minimize etmesinin bir
gOstergesi olmasindan, firmanin piyasada giivenilir olarak algilanmasini saglamaktadir.
Isletmenin giivenilir olmas1 firma degerini olumlu yonde etkilemis olabilir. Kar kalitesinin firma
degeri pozitif yonde etkisinin ortaya ¢ikmasi sonucu bu sekilde agiklanabilir. Kar kalitesinin
artmasi hisse senedi piyasa degerini olumlu yonde etkilemis olabilir.

Satiglarin nakde doniistiirme oraninin yiiksek olmasi satislardan dogan alacaklarin tahsil siiresinin
etkin bir bicimde yonetildigini ifade etmektedir. Bu da firmanin yiikiimliilikklerinin yerine
getirirken zorlanmayacagini ve yatirimlarimin da rahat yapabilecegi anlamina gelmektedir.
Satiglardan elde edilen nakit dongiistiniin giiclii olmasi firmanin finansal yapisinin da giiglii
oldugu sinyalini piyasaya vermektedir. Bu da firma degerinin artmasinin bir sebebi olabilir.
Dolayisiyla satiglarin kalitesinin firma degerine pozitif yonde katkida bulunmasi sonucu bu
sekilde aciklanabilir.

Duran varliklardan elde edilen nakit getirisinin yiiksek olmasi firmanin duran varliklarin verimli
kullandiginin bir géstergesi olabilir. Bu durum firmanin gelecekte biiyiime potansiyeli oldugunun
bir belirtisi olarak yatirimcilar ve piyasa tarafindan algilanabilir. Bu da firma degerinin artmasinin
bir nedeni olarak gosterilebilir. Duran varlik nakit getirisi ile firma degeri arasinda pozitif yonlii
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bir iligki vardir. Duran varlik nakit getirisi, isletme faaliyetlerinden saglanan nakit akislarinin
duran varliklara oranlanmasi ile hesaplanir. Firmanin sahip oldugu duran varliklarin kullanimi
neticesinde yaratilan nakit diizeyini gosterir. Bu oranin yiiksek olmasi yaratilan nakit diizeyinin
iyi oldugunun gostergesidir. Firmanin elde ettigi nakit diizeyinin artmasi firma degerini olumlu
yonde etkilemis olabilir.

Nakit bor¢ karsilama orani ile firma degeri arasinda negatif yonli bir iliski vardir. Firmanin borg
tutarinin artmasi firma degerini olumlu yonde etkiledigi soylenebilir. Diger bir ifadeyle firmanin
elinde fazla nakit bulundurmasi firma degerini olumsuz etkilemis olabilir.

Calisma sermayesi nakit getirisi orani ile firma degeri arasinda negatif yonlii bir iliski vardir.
Calisma sermayesi igerisinde gereginden fazla nakit bulundurulmasi durumunda firma degerinin
olumsuz etkileyecegi ¢ikarimi yapilabilir. Caligma sermayesi i¢indeki nakit akis tutari azaldikga
firma degerinin arttig1 sonucu elde edilmistir. Diger bir ifade ile ¢calisma sermayesi igerisindeki
nakit tutar1 arttikca firma degeri diismektedir. Calisma sermayesi igerisinde nakit bulundurma
orani yatirimeinin riske bakis agisina gére olumlu ya da olumsuz degerlendirilebilir.

Firma degerinin bagimli degisken ve tahakkuk esasli oranlarin bagimsiz degisken oldugu ikinci
modelin GMM tahmin sonuglari, 17 tahakkuk esasli orandan 4’niin firma degeri {izerinde
istatistiki olarak anlamli etkilerinin oldugunu desteklemektedir. Elde edilen tahmin sonuglarina
gore, bagimli degiskenin (firma degeri) gecikmeli degeri ile aktif devir hizi, stok devir hizi, hisse
basina kar, aktif biiyiime orani, degiskenleri arasinda anlamli bir iliski bulunmustur. Ayrica
modelde firma degeri iizerindeki en biyiik etkiyi sirasiyla; aktif devir hizi, stok devir hizi
parametrelerinin meydana getirdigi tespit edilmistir. Stok devir hizi, hisse bagina kar ve aktif
biiylime oraninin firma degeri iizerinde pozitif yonde etkiye sahip oldugu, aktif devir hizinin ise
negatif etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Elde edilen aktif devir hizinin firma degerini
negatif yonde etkiledigi sonucu, Aras vd. (2017), Ozgalik ve Aytekin (2017) ile Ayrigay ve Tiirk
(2014) tarafindan yapilan ¢aligmalarin bulgularimi dogrulamaktadir. Bunun nedeni firmalarin
farkli aktif yapilarina ve aktiflerin dagilimlarindaki farkliliklardan kaynaklaniyor olabilir.
Satiglar1 yiiksek olsa dahi vadeli alacaklari yiiksek olan firmalarin riski yiiksek olmasindan
kaynaklanabilir.

Stok devir hizi oraninin firma degeri tizerinde pozitif yonli bir etkisinin bulunmasi sonucu,
Syaiful ve Albertus (2022) ve Naidu ve Kasthuri (2021)’nin c¢alismalar1 ile uyumludur.
Dolayisiyla basarili stok yonetiminin firma degerini olumlu yonde etkiledigi ifade edilebilir.

Hisse basina kar oraninin firma degeri tizerinde pozitif yonde etkiledigi sonucu, literatiirdeki
caligmalar1 destekler niteliktedir. Bu sonuglar Bigen ve Sezgin (2017) ve Dang vd.’nin (2020)
bulmus olduklar1 sonuglarla benzerlik arzetmektedir. Hisse basina diisen kar oraninin yiiksek
olmasi yatirimcilar i¢in arzu edilen bir durumdur. Yatirimeilar bir firmanin hisselerine yatirim
yaptiklarinda ikKi tiir getiri elde ederler. Birincisi firmanin dagittig1 kar paylari, ikincisi ise firma
performansindan kaynaklanan piyasa degerindeki artis dolayisiyla hisselerinin deger kazanmasi
sonucu hisse satisindan elde edecekleri tutarlardir. Bu nedenle hisse basina diisen kar orami
arttik¢a firmanin hisselerine olan talep de artabilir. Hisse senetlerine olusan talepteki artig firma
degerini olumlu yonde etkilemis olabilir.

Aktif blyiime oraninin firma degerini pozitif yonde etkiledigi bulgusu, firma aktiflerindeki
biiylimenin hisse senedi fiyatlarii olumlu yonde etkileyecegini gostermektedir. Firma
varliklarmin onceki yillara gore artig gostermesi firmanin is hacminin arttigina ve piyasada
olumlu sonuglar aldigina yorumlanabilir. Aktiflerdeki biiyiimenin firmanin piyasa degerini
arttirdig1 sdylenebilir.
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Calismada kullanilan ti¢iincti modelde firma degerinin agiklamada basarili olan nakit ve tahakkuk
esasl oranlar birlikte kullanilmigtir. Bu iki oran grubunun firma degerini agiklamadaki basarisi
birlikte test edilmistir. Elde edilen sonuglarda dokuz degiskenden yedisinin anlamli sonug verdigi
tespit edilmistir. Anlamli sonug veren oranlardan dordii nakit esasli; tigii ise tahakkuk esasli
oranlardan olusmaktadir. Bunlar; nakit bor¢ karsilama, satislarin Kalitesi, duran varlik nakit
getirisi, ¢alisma sermayesi nakit getirisi, aktif devir hizi, stok devir hizi ve aktif biiyiime
oranlaridir. S6z konusu degiskenlerden firma degeri tizerinde pozitif yonde etkiye sahip olanlar
satislarin Kalitesi, duran varlik nakit getirisi, stok devir hiz1 ve aktif biiylime oranlaridir. Firma
degeri iizerinde negatif yonde etkiye sahip olanlar ise nakit bor¢ karsilama, ¢alisma sermayesi
nakit getirisi ve aktif devir hiz1 oranlaridir. Anlamli bulunan bu degiskenlerin firma degeri ile
iligkisinin yonii ilk iki modelimizde ¢ikan sonuglarla parallel oldugu tespit edilmistir. Nakit kar
kalitesi ve hisse basina kar degiskenlerinin firma degeri tizerindeki etkisinin ise anlamli olmadig:
sonucuna ulagilmistir. Bu baglamda firma hisselerine yatirim yapmak isteyen ilgili taraflarin
alacaklar1 kararlarda tahakkuk esasli finansal oranlar ile birlikte nakit esasl oranlari da dikkate
almalarinin daha yararli olacagi sdylenebilir.

6. Sonuc¢

Muhasebe siirecinde firetilen tahakkuk esasli bilgi (finansal durum tablosu ve kapsamli gelir
tablosu) mali nitelikteki olaylarin tahakkuk ettikleri andaki durumlarini goésteren raporlar ile
sunulur. Nakit tahsilatinin zamanina bagl kalinmaksizin ger¢eklesen mali nitelikteki olaylarin
kaydedilmesi tahakkuk esasli muhasebe sisteminin temel prensibidir.

Bunun yani sira muhasebe siirecinde tiretilen nakit bilgisi firmanin faaliyetleri sonucunda elde
ettigi nakit akimlarimni ifade eder. Firmalarin faaliyetlerinin devamlihigi i¢in 6nemli olan nakit
akimlarinin hangi faaliyetler sonucu elde edildigini gosteren tablo nakit akis tablosudur. Finansal
analizde kullanilan tablolardan, nakit akis tablosu disindaki tablolar tahakkuk esasina goére
hazirlanmaktadir.

Calismada 36 firmanin 2010-2020 yillar1 arasindaki finansal tablolarindan elde edilen tahakkuk
ve nakit esaslt oranlar kullanilmigtir. Tahakkuk ve nakit esasli oranlarla firma degeri arasindaki
iliski GMM Dinamik Panel Regresyon Analizi ile arastirilmistir. Arastirmanm amaci BIST
100’de faaliyet gosteren imalat firmalarinin, firma degerinin tespitinde tahakkuk esasl finansal
oranlar ile nakit esasli finansal oranlarin hangisinin daha etkili oldugunu belirlemektir.

Geleneksel olarak bilinen tahakkuk esasli oranlar firma performans dl¢iimiinde uzun yillardir
kullanilmaktadir. Ancak bu oranlarin tahakkuk esasina gore diizenlenen mali tablolar olan
finansal durum tablosu (bilango) ve kapsamli gelir tablosundan elde edilmesi nedeniyle tahakkuk
esasli kayit sisteminden kaynaklanan manipiilasyonlarin oniine gegilememekte ozellikle nakit
akislar1 konusunda daha net bilgiler sunamamaktadir.

Bu nedenle son yillarda gittikce 6nem kazanan nakit esasina gore diizenlenen nakit akis
tablolarindan elde edilen oranlar kullanilarak tahakkuk sisteminin eksikleri giderilmeye
calisiimaktadir. Bu ¢aligma yatirimcilar ve finansal analistler i¢in ok 6nemli olan firma degerinin
belirlenmesinde finansal analiz yapilirken hangi oranlarin kullanilmasinin daha yararli olacagini
ortaya koymak amaciyla yapilmustir.

Model 1°de yer alan firma degeri {lizerinde pozitif yonde ve anlamli etkisi olan nakit esasl

oranlar; net kar kalitesi, satiglarin kalitesi ve duran varlik nakit getirisidir. Firma degeri {izerinde
negatif yonde ve anlamli etkisi olan nakit esasli oranlar ise; nakit bor¢ karsilama ve ¢alisma
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sermayesi nakit getirisidir. Nakit akis oranlarindan faaliyet nakit akisi (isletme), faaliyet nakit
akist (finansman), nakit faiz karsilama ve 6z kaynak nakit akisinin firma degeri iizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadig: tespit edilmistir.

Model 2’de yer alan tahakkuk esash finansal oranlardan, aktif devir hizi, stok devir hizi, hisse
bagina kar, aktif biiylime oraninin firma degeri tizerinde anlamli bir etkisinin oldugu sonucuna
varilmistir. Ayrica modelde firma degeri tlizerindeki en biiyiik etkiyi sirasiyla; aktif devir hizi,
stok devir hiz1 degigkenleri géstermistir. Firma degeri lizerinde pozitif yonde etkiye sahip olan
degiskenler “stok devir hizi, hisse basina kar ve aktif biiyiime orani”dir. Firma degeri iizerinde
negatif yonde etkiye sahip olan degisken ise “aktif devir hiz1”dir.

Aktif devir hiz1 ile firma degeri arasinda negatif yonlii bir iligki bulunmustur. Aras vd. (2017),
Ozgalik ve Aytekin (2017) ile Ayrigay ve Tiirk (2014) ayn1 yonde bir iliski bulmustur. Firmanin
sahip oldugu toplam aktiflerin verimliligini ortaya koyan bu oranin firma degerini olumsuz yénde
etkiledigi sonucu bulunmustur.

Stok devir hiz1 orani ile firma degeri arasinda pozitif yonli bir iliski bulunmustur. Elde edilen
sonug Syaiful ve Albertus (2022) ile Naidu ve Kasthuri (2021)’nin calismalar1 ile uyumludur.
Dolayistyla basarili stok yonetiminin firma degerini olumlu yonde etkiledigi ifade edilebilir.

Hisse basina kar orani ile firma degeri arasinda pozitif yonlii bir iliski bulunmustur. Literatiirdeki
caligmalar da bunu destekler niteliktedir. Bu sonuglar Bigen ve Sezgin (2017) ve Dang vd.’nin
(2020) bulmus olduklar1 sonuglarla benzerlik arzetmektedir.

Model 1 ve Model 2 “de yer alan ve firma degeri tizerinde anlamli etkisi bulunan nakit ve tahakkuk
esasli oranlarn birlikte ele alindigi denklem 3’e uygulanan GMM testi sonuglarina gore; nakit
borg karsilama, satislarin kalitesi, duran varlik nakit getirisi, caligma sermayesi nakit getirisi, aktif
devir hizi, stok devir hiz1 ve aktif biiyiime oranlarinin firma degeri iizerinde anlamli etkisinin
oldugu tespit edilmistir.

Bu baglamda tahakkuk esasli finansal oranlar ile nakit esasli finansal oranlarin firma degeri ile
iliskisine bakildiginda nakit esasli oranlarin firma degerini agiklamada daha etkili oldugu
soylenebilir. Ayrica her iki oran grubundan elde edilen ve firma degeri tizerinde anlamli etkisi
bulunan parametreler birlikte kullanilarak olusturulan modelin firma degerini agiklamada ilk iki
modelden daha etkili olduklar1 séylenebilir. Bulgularrmiz (Nasir ve Abdullah,2004). ile aym
dogrultudadir.

Elde edilen sonuglar dogrultusunda yatinm Yyapmak isteyen ilgili taraflara, firmalarin
performanslarin1 degerlendirirken geleneksel oranlar ile birlikte nakit esash oranlar1 da dikkate
almalar tavsiye edilebilir. Nakit akis oranlarinin geleneksel (tahakkuk esasli) oranlar ile birlikte
kullanilmas1 durumunda, farkli amaglarla finansal analiz yapan ilgili taraflara firma performansi
hakkinda daha dogru ve giivenilir bilgiler sunacag: ifade edilebilir.

BIST te faaliyet gosteren firmalarm nakit akis tablosu verilerinin kesintisiz elde edilebildigi 2010
yilinin baslangig yili olarak segilmesi ¢alismanin kisitidir. Bu nedenle ¢imento, tekstil, otomotiv,
beyaz esya, kagit ve agag, kimya imalat, metal gibi bircok alt sektor ve farkli sermaye
buyiikliigiine sahip firmalar birlikte degerlendirilmistir. Bundan sonra yapilacak ¢alismalar igin
benzer alanda faaliyet gosteren, birbirine yakin sermaye biiyiikliigiine sahip firmalarin secilmesi
onerilebilir. Bunun yanisira bagka tahakkuk ve nakit esash oranlar kullanilarak firma performans
Olgtimleri de yapilabilir.
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Katki Oran1 Beyam

Yazarlar makaleye esit oranda katki sunmuslardir.

Catisma Beyam

Makalenin yazarlari, bu ¢alisma ile ilgili taraf olabilecek herhangi bir kisi ya da finansal kurulus
ile iliskileri bulunmadigim dolayisiyla herhangi bir ¢ikar ¢atismasinin olmadigini beyan ederler.
Destek ve tesekkiir

Calismada herhangi bir kurum ya da kurulustan destek alinmamustir.
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