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OZET

Isletmenin nakit yaratma giicii ile nakit kullamimlarna iliskin 6nemli bilgiler sunan nakit akis tablosu finansal tablo
kullamicilart icin 6nemli bir bilgi kaynagidir. Bu nedenle finansal raporlama standartlar: nakit akis tablosunun; finansal
durum tablosu, kapsamli gelir tablosu ve ozkaynak degisim tablosu ile birlikte raporlanmasi ve sunulmasint zorunlu hale
getirmigstir. “Nakit Akis Tablolar:” standardr olan Tiirkiye Muhasebe Standardy 7 (TMS 7) nakit akisimin nasil raporlanacagi
ve sunulacagina iliskin diizenlemeleri kapsamaktadir. Nakit akis tablosunun onemli kalemleri, isletme faaliyetlerinden,
yatirim faaliyetlerinden ve finansman faaliyetlerinden elde edilen nakit akiglaridir. Bu ii¢c ana kalemin, negatif ya da pozitif
olmast isletmenin nakit akis profiline iliskin 6nemli bilgiler sunmaktadir. “Nakit Akislarimn Saglandigi Faaliyetler Yontemi”
bu kalemleri incelemede kolay ve yararl analiz yontemlerinden birisidir. Bu ¢alismada, halka agik 176 isletmenin TMS 7 'ye
gore diizenlenmis 2007-2010 yillarim kapsayan nakit akis tablolarinin ii¢ ana kaleminin yonii, “Nakit Akislarmin Saglandig
Faaliyetler Yontemine” gore incelenmektedir. Bu inceleme yil, sektor ve isletmelerin aktif biiyiikliigiine gore yapilmistir.
Arastrmamn sonuglarina gore, incelenen isletmelerin nakit akislari, yil, sektor ve aktif biiyiikliikleri temelinde, “Model 2:
basarili isletme”, “Model 4: biiyiiyen isletme”, “Model 6: hizli biiyiiyen-geng isletme” profillerinde yogunlasmaktadir.
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Analyzing the Cash Flow Profiles of Firms Using the Cash Flow Patterns Method
ABSTRACT

Statement of cash flows that presents important information about firm’s power of cash generation and cash
consumption is a reliable source of information for financial statement users. Therefore, financial reporting standards
require cash flow statement to be reported and presented with the other financial statements such as statement of financial
position, statement of comprehensive income, and statement of changes in equity. Turkish Accounting Standard 7 —
“Statement of Cash Flows” (TMS 7 — Prepared accordance with International Accounting Standard 7 (IAS 7)) contains how
statement of cash flows would be reported and presented. Major components of statement of cash flows are Cash Flow From
Operations (CFFO), Cash Flow From Investing Activities (CFFIA), and Cash Flow From Financing Activities (CFFFA).
The sign of those activities whether it’s positive or negative provides useful information about cash flows of the firm.
Analyzing those components based on “Cash Flow Patterns Method” is one of the easiest and useful analyzing methods. In
this study, profile of three components of 176 listed firms’ statements of cash flows prepared by TMS 7 for the years 2007-
2010 have been analyzed by “Cash Flow Patterns Method”. The analysis has been done by the year, industry, and assets
size. Based on those three variables, cash patterns of the listed firms were found as; “Pattern 2: successful firm”, “Pattern
4: growing firms”, and “Pattern 6: fast growing-young firm”.
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1. GIRIS

Muhasebe bilgilerinin kalitesi ve bu bilginin dogru, ¢ok yonlii ve hizli bir sekilde
analizi glinimiiz finansal tablo kullanicilarinin karsilastiklar1 6nemli sorunlardan birisidir.
Ozellikle isletmenin nakit akis bilgileri bir¢ok agidan finansal bilgi kullanicilar1 i¢in 6nem arz
eder. “Bir isletmenin nakit akimlart ile ilgili bilgilerinin en onemli kaynagi nakit akis
tablosudur. Bu tablo, bir isletmenin donem boyunca ortaya ¢ikan nakit akiminin tutarint ve bu
nakit akimimin ortaya ¢ikis nedenlerini agiklamaktad” (Glicenme ve Poroy Arsoy, 2006:
60).

Artan rekabet ve yasanan mali krizler, ekonomik islemleri hem maliyet hem gelir
acisindan daha esnek ve kirilgan hale getirmektedir. Islemlerin dogru, giivenilir ve zamaninda
gerceklesmesi kaginilmaz bir zorunluluk haline gelmektedir. Ekonomik iliskilerin saglam,
saglikli gelistirilebilmesi bu iliskinin tarafi olan ekonomik birimlerin dogru, giivenilir ve
karsilastirilabilir bilgilere hizli bir sekilde sahip olmasina ve bu nitelikte bilgi sunabilmesine
baghdr. S6z konusu niteliklere sahip bilgilerin, ekonomik birimin faaliyetlerini dogru bir
sekilde yansitabilece§i, bunun da sunulan bilginin kalitesi olarak yorumlanabilecegi kabul
edilebilir. Kaliteli bilginin, ekonomik iligkilerin biitiin aktorleri tarafindan taninmasinin, hem
rekabeti canli tutma ve yikici etkisini hafifletmede hem de mali krizlerin diizeyini azaltma ve
etki alanlarmi daraltmada yardimci olacagi sdylenebilir. Bu etkiler ¢ok yonlii bir sekilde
goriilebilir. Oyle ki, Giicenme Gengoglu ve Ertan (2012) kaliteli muhasebe bilgisinin
isletmelerin fon saglama konusundan, finansal piyasalarin saglikli islemesine kadar bir¢cok
yarar1 oldugunu belirtmektedirler. Nitekim, 2008 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde
baslayan mali krizin bir sebebini, bagimsiz denetgiler tarafindan denetlenmesine ragmen,
muhasebe bilgilerinin kalitesindeki olumsuz duruma baglamaktadirlar (Can, 2010: 25).

Hal boyleyken nakit akis tablosunun sundugu bilgilerin analizi, finansal tablo
kullanicilar1 i¢in ekonomik kararlarini isabetli yapabilmesi i¢in onemlidir. Finansal tablo
kullanicilar1 nakit akis tablosunun sundugu bilgileri analiz ederek c¢esitli sonuglara ulasabilir,
kararlarin1 bu bilgiye gore alabilirler. Soyle ki, nakit akis tablosu diger finansal tablolar ile
birlikte analiz edildiginde, isletmenin net aktiflerindeki degisimi, mali yiikiimliliiklerini
yerine getirme giiciini, likidite kapasitesini ve nakit akislarmin tutar1 ve zamanlamasi ile ilgili
onemli bilgiler saglar. Bu bilgilerle bir igletme, baska bir isletme ile karsilastirilabilir ya da
isletmenin gelecekte nakit akiglar1 gercekei bir sekilde tahmin edilebilir. Zira tarihi nakit akis
bilgisi gelecekteki nakit akislarmin tutarlart ve zamanlamasmi tahmin etmede,
degerlendirmelerde, karlilik ve nakit akislar1 arasindaki iligkilerin analizinde 6nemli bir 6lgiit
olarak kullanilabilmektedir (TMS 7: 4-5).

Nakit akis tablosu, iilkeler arasinda ortak bir muhasebe dili yaratmak amaciyla
hazirlanan muhasebe ve finansal raporlama standartlarindan “TMS 1: Finansal Tablolarin
Sunulusu Standardi”na gore, isletmelerin diizenlemek zorunda olduklari finansal tablolar
setinin bir parcasidir. “Nakit Akis Tablolar1” standardi olan Tiirkiye Muhasebe Standardi 7

102



Muhasebe ve Finansman Dergisi Ekim/2012

(TMS 7) 1se, nakit akisinin nasil raporlanacagi ve sunulacagina iligkin diizenlemeleri
kapsamaktadir. Standarda gore nakit akis tablosunun donem basi, ddnem sonu nakit mevcudu,
nakit benzerleri ile kur farklari1 disinda, {ic ana kalemi mevcuttur. Bu kalemler, isletrme
faaliyetlerine, yatirim faaliyetlerine ve finansman faaliyetlerine iligkin nakit akiglaridir. Bu ii¢
ana kalemin, negatif ya da pozitif olmas1 isletmenin nakit akis yapisi ile ilgili 6nemli bilgiler
sunmaktadir. Bilgileri elde etmek i¢in nakit akiglariin kaynaklar1 ve nakit ¢ikislarmin neden
oldugu mali olaylarin, cesitli yontemlerle incelenmesi gerekmektedir. Bu yontemlerden birisi
“Nakit Akislarinin Saglandig Faaliyetler Yontemi”dir.

“Nakit Akiglarimin  Saglandigi  Faaliyetler Yontemi’nde, isletmenin nakit akis
tablosunun tlic ana kalemi olan isletme faaliyetleri, yatirim faaliyetleri ve finansman
faaliyetlerine iliskin net nakit akiginin pozitif (nakit girisi) veya negatif (nakit ¢ikis1) olmasma
gore profili incelenerek, nakit yapisi ve isletme hakkinda degerlendirmeler yapilmaktadir.
Literatiirde bu profilin sekiz ayr1 sekilde olustuguna dair calismalar mevcuttur.

Bu calismada, halka acik 176 isletmenin TMS 7’ye gore diizenlenmis 2007-2010
yillarin1 kapsayan nakit akis tablolarmin {i¢ ana kaleminin yonii “Nakit Akislarinin Saglandigi
Faaliyetler Yontemi”ne gore incelenmektedir. Bu inceleme sonucu, isletmelerin nakit akis
yapilarmin nasil siniflandigi, yillar itibariyle degisimin nasil oldugu analiz edilmektedir.
Calismada ayrica isletmelerin sahip olduklar1 nakit akis profilinin, aktif* biiyiikliigii ve
bulunduklar1 sektor gibi isletmelerin bazi spesifik o6zelliklerine gore degisiklik gosterip
gostermedigi de incelenmektedir.

2. NAKIT AKIS TABLOSUNUN RAPORLANMASI VE ANALIZi

TMS 7 nakit akis tablolarmin iki yontemle raporlanabilecegini belirtmektedir. Bunlar
TMS 7 (m. 18)’e gore:

a) Briit nakit girigleri ve briit nakit ¢ikislarina ait ana gruplarin belirtildigi “Brtit
(Dolaysi1z-Direkt) Yontem” veya

b) Net kar / zararm, gayri nakdi islemlerin, gecmis veya gelecek islemlerle ilgili
nakit giris veya c¢ikislar1 tahakkuklarinin veya ertelemelerinin ve yatirim veya finansman
faaliyetleriyle ilgili nakit akislarma iligkin gelir veya gider kalemlerinin etkilerine gore
diizeltildigi “Net (Dolayli-Endirekt) Yontem”dir.

Ancak TMS 7 (m. 19) nakit akis tablolarmin briit yonteme gore raporlanmasini tavsiye
etmektedir. Bunun nedeni olarak da, bu yonteme gore diizenlenen tablolarin gelecekteki nakit
akislari ile 1lgili daha yararh bilgiler sundugu belirtilmektedir.

TMS 7 temel almarak olusturulan nakit akis tablosu kalemleri 6zet olarak Tablo 1’de
gosterilmistir.

Nakit akig tablosunun sundugu bilgilerin kalitesi, tahmin etme kapasiteleri, nakit akis
tablosunun raporlanma yontemlerinin karsilastirilmas: gibi konularla ilgili ¢ok yonli

103



The Journal of Accounting and Finance October/2012

calismalar bulunmaktadir. Bu calismalardan o6zellikle nakit akiglarmin gelecekteki nakit
akislarini tahmin etmesi ile ilgili olanlar tartismali sonuglar sunmaktadirlar.

Ornegin Dechow vd. (1998), nakit akislarinin tahminini ile ilgili {inlii ¢aliymalarinda,
gelecekteki nakit akiglarin tahmininde mevcut nakit akiglarindan ziyade, net kar verilerinin
daha yiiksek tahmin giicline sahip oldugunu belirtmektedir. Ancak, Finger (1994)
calismasinda, bu calismani sonuglarinin aksine, nakit akislarini gelecekteki nakit akislarini
tahmin etmede daha basarili bulmustur.

Tablo 1: Nakit Akis Tablosu: Briit (Dolaysiz) Yontem

NAKIT AKIS TABLOSU
[ (— TL)
Cari Onceki
Donem Donem
1. A. ISLETME FAALIYETLERINE iLISKiN NAKIT AKISLARI
1. Esas Faaliyet Gelirlerinden Saglanan Nakit Girisleri (+)
a) Satislardan Saglanan Nakit Girisleri (+)
b) Gelirlerden Saglanan Nakit Girisleri (+)
2. 2. Esas Faaliyet Giderlerine iliskin Nakit Cikislari (-)
a)  Satilan Mal ve Hizmet Maliyetleri ve Stok Degisimlerine
[liskin Nakit Cikislar1 (+)
b) Faaliyet Giderlerine iliskin Nakit Cikislar1 (+)
Esas Faaliyet Sonucu Saglanan Net Nakit Akis1 (1-2)
3.
4. B. YATIRIM FAALIYETLERINE iLiSKiN NAKIT AKISLARI
1. Yatirnm Faaliyetinden Saglanan Nakit Girisleri (+)
2. Yatirnm Faaliyetlerine iliskin Nakit Cikislar )
5. C. FINANSMAN FAALIYETLERINE iLISKiN NAKIT AKISLARI
1. Finansman Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Girisleri (+)
2. Finansman Faaliyetlerine iliskin Nakit Cikislari (-)
6. D. KUR FARKLARININ NAKIT VE NAKIT BENZERLERINE ETKILERI (+), (-)

E. NAKIT VE NAKIT BENZERLERINDE MEYDANA GELEN NET ARTIS (+), (AZALIS) (-)
F. DONEM BASI NAKIT VE NAKIiT BENZERLERI MEVCUDU

G. DONEM SONU NAKIT VE NAKIiT BENZERLERiIi MEVCUDU
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Literatlirde nakit akislarmin tahmin edilmesinde, hangi nakit akis tablosu raporlama
yonteminin (dolayli veya dolaysiz) daha iyi oldugu konusunda ¢alismalar da bulunmaktadir.

Orpurt ve Zang (2009) briit (dolaysiz) yontem ile hazirlanan nakit akislarmin
gelecekteki nakit akislarin1 ve net kar1 tahmin etmede basarili olduguna dair kanitlar elde
etmiglerdir. Krishnan ve Largay (2000) dolaysiz yonteme gore hazirlanan nakit akis
bilgilerinin nakit akimlarini tahminlemede dolayli yonteme gore daha iyi oldugu sonucuna
ulagmiglardir.

Atwood vd. (2011) detayl ¢alismalarinda bir¢ok agidan karsilastirdiklar: iki muhasebe
sisteminden, Amerikan Genel Kabul Gormiis Muhasebe Standartlarina (GAAP) gore sunulan
muhasebe bilgilerinin, gelecekteki nakit akislarinin tahmininde Uluslararasi Finansal
Raporlama Standartlar’na (UFRS) gore daha {istiin oldugunu belirten isaretler elde
etmislerdir.

Gilicenme ve Poroy Arsoy (2006: 66) calismalarinda, muhasebe standartlarinda
ongoriilen smiflandirilmis nakit akis formatmnin, klasik formata goére hazirlanan formata gore
daha yararh bilgiler sundugunu aktarmaktadirlar.

3. NAKIT AKIS TABLOSUNUN NAKIiT AKISLARININ SAGLANDIGI
FAALIYETLER YONTEMI ILE ANALIZi

Nakit akis tablolari, diger finansal tablolarda oldugu gibi karsilastirmali tablolar,
egilim ylizdeleri ve rasyo analizi yOntemleri uygulanarak incelenebilir. Bu yOntemler
haricinde Gup vd. (1993)’nin yaptig1 gibi nakit akislarinin saglandig1 faaliyetler yontemi de
destek amach kullanilabilir. Bu yontem, diger analiz teknikleri ile kullanildiginda isletmenin
nakit akiglar1 ile ilgili 6nemli bilgiler sunmaktadir. Yontemin kolay uygulanabilir olmasi da
bu duruma eklenince, ilave yontem olarak ele alinmasinda sakinca géziikmemektedir. Kargin
ve Aktas (2011) calismalarinda, Gup vd. (1993)’nin kullandiklar1 bu yontemi 6rnek bir
isletme {iizerinde uygulamiglardir. Bu ¢alisma, karsilastirmali tablolar, egilim yiizdeleri ve
rasyo analizi yontemlerine ek olarak nakit akislarinin saglandigi faaliyetler modelini
kullanarak nakit akis1 tablosunun sundugu verileri analiz edip, yontemleri karsilagtirmistir.
Elde edilen bulgulara gore, yontemlerin isletmenin nakit akislari ile ilgili elde ettigi verilerin
analizinde, yontemler arasinda tutarli ve oldukega giiclii bir uyum, destek vardir.

Gup vd. (1993) calismasinda, isletmenin nakit akis profillerinin sekiz model
olusturdugunu belirtmektedir. Bu sekiz model, isletmenin nakit akis tablosunun ii¢ temel
kaleminin igaretine gore (pozitif ya da negatif) siralanmaktadir. Arastirmacilar, bu yontemin
diger yontemlerin yaninda analizciye farkli bir bakis agis1 ile durumu degerlendirme olanagi
sagladigimi belirtmektedir. Ayrica, yontemin bu yararinin yaninda, analizcinin nakit akis
tablosunun li¢ 6nemli kalemi, faaliyetler, yatirimlar ve finansman ile ilgili nakit akislarmin
isaretini tespit ederek daha spesifik sonuglara gidebilecegini ifade etmektedirler. Bu
yontemden elde edilen bilginin anlamli olabilmesi, kalemlerin biiytikliigiine, dOdnemler
arasindaki degisime ve kalemlerin olusum sekline baglidir.
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Nakit akislarmin saglandigi faaliyetler modeli, asagida Tablo 2’de sunuldugu gibi,
faaliyetlerin sagladig1 nakit akislarmin biiytikliiklerini dikkate almadan, pozitif (+) ve negatif
(-) olarak sekiz model halinde degerlendirmektedir. Model bazi faaliyetlerin pozitif (nakit
girisi) bazilarmin negatif (nakit ¢ikis1) nakit akisi sagladigmi dikkate alarak analizler
yapmaktadir (Kargm ve Aktas, 2011).

Steyn-Bruwer ve Hamman (2005), Gup vd. (1993)’nin yaptiklar1 modellemeysi,
Mulford ve Comiskey (1996)’nin yaptigi, isletmenin beklenen net geliri ve faaliyet nakit
akislarin isletme yasam egrisi igerisinde konumunu gosterdikleri grafikle birlestirerek nakit
akiglar1 ile iliskilendirmislerdir (Kargm ve Aktas, 2011). Bu iliskilendirme ve yontemin 6zeti
Tablo 2’de sunulmustur (Gup vd., 1993: 74).

Tablo 2: Nakit Akislarinin Saglandig: Faaliyetler Yonteminde Modeller

Isletme Yatirnm Finansman
Modeller Isletme Yapis1 Tahmini Faaliyetlerden Faaliyetlerinden Faaliyetlerinden
Nakit Akislar1  Nakit Akislar1  Nakit Akislar:

Model 1 Nadir durum () () )
Model 2 Basarili isletme (+) (-) (-)
Wy Olmemen o
Model 4 Biiyiiyen isletme (+) (-) (+)
Model 5 Kiiciilen isletme (-) (+) ()
Model 6 Geng isletme (-) (-) )
Model 7 Likiditasyona giden isletme (-) +) (-)
Model 8 Nadir durum (-) (-) (-)

Gup vd. (1993) modellerle ilgili su analizleri yapmaktadirlar:

Model 1 (+, +, +): Isletme her ii¢ faaliyetten de nakit girisi saglamaktadir (+, +, +).
Isletme gelecekte yiiksek tutarli bir nakit ¢ikis1 i¢in ¢calisma yapmaktadir, yorumu yapilabilir.
Sik rastlanan bir durum olmadig: diistiniilmektedir.

Model 2 (+, - , -) (basarili isletme): Yaygin olarak goriilen bir durum oldugu
belirtilmekte, isletmenin borglarn1 ve temettii gibi Oodemeleri yerine getirmede sikinti
yasamadig, basarili finansal yonetime sahip oldugu s6ylenebilmektedir.

Model 3 (+, +, -) (gerileyen veya yeniden yapilanan isletme): Isletmenin faaliyet ve
yatirim faaliyetlerinden nakit akislar1 pozitif, finansman faaliyetlerinden nakit akislar1 ise
negatif diizeyde goriilmektedir. Esas faaliyetlerden elde edilen gelir ve aktif satisindan (duran
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varlik) elde edilen nakit ile borglar karsilaniyor olabilir. Ya da elden ¢ikarilan aktiflerin
yenilenmesi plani olabilir. Bu modelin de nadir oldugu belirtilmektedir.

Model 4 (+, -, +) (biiyiiyen isletme): Gup vd., bu durumdaki bir isletmenin
faaliyetlerinden elde ettigi nakit akislarinm, yatirimlarmmi karsilayamadigint tahmin
etmektedirler. Isletmenin ya hisse senedi ihrag ettigi ya da yeni bir borglanmaya gittigi
soylenebilir. Isletme duran varlik yatirimma ydnelerek, gelirlerini artrmak zorundadir. Bu
yatirimlarm borglanma ve 6zsermayeden de desteklendigi varsayilirsa yatirimcilarm ve borg
verenlerin isletmenin gelecegi ile ilgili iyimser kaniya sahip oldugu, bu senaryo i¢inde
belirtilebilir.

Model 5 (-, +, +) (kiigiilen isletme): Oncelikli olarak faaliyetlerinden saglanan negatif
nakit akiglarmin gegici olmadigi anlasildiginda, yatwrimeilarin isletmeye olan ilgilerinin
azalacagi kabul edilmektedir. Duran varliklardaki azalislar biliylime firsatinin daraldigini
gosterebilir. Ancak, yatirimct ya da borg¢ verenlerin igletmeye ilgilerinin devam etmesi soru
isaretini beraberinde getirmektedir.

Model 6 (-, -, +) (hizli biiyiiyen-gen¢ isletme): Isletme faaliyetlerinden ve
yatirimlardan negatif nakit akis1 yaratmis olsa da bu durum borglanma veya 6z sermaye ile
telafi edilebilmektedir. Bu isletmenin biliyiidiigli ve negatif nakit akislarinin gecici bir durumu
isaret ettigi diisiiniilebilir. Isletmenin hizla yiikselen satislarini siirdiirebilmek igin, isletme
sermayesi unsurlar1 olan alacaklar ve stoklar gibi kalemlere yoneldigi veya kisa vadeli
borglarimi 6dedigi sdylenebilir.

Model 7 (-, +, -) (likiditasyon modeli): Isletme faaliyetleri ve finansman faaliyetleri
nakit akislar1 negatiftir. Isletmenin gelir tablosunda geliri arttirict unsurlarinda basarisiz
oldugu anlamina gelebilir. Ayn1 zamanda bor¢lar ve temettiiler 6denmekte, duran varliklar
elden cikarilarak negatif nakit akisinin etkileri azaltilmaya c¢alisilmaktadir. Isletmenin
likidasyona gittigi durumlar1 ifade ediyor olabilir.

Model 8 (-, -, -): Isletmenin biiyiik bir negatif nakit akisini1 6deme yaparak diizelttigi
durumun hemen sonrasimin profilini gosterebilmektedir. 1., 5. ve 7. model gibi, bu model de
nadir olarak goriilmektedir.

Gup vd. (1993) yukarida anlatilan modeller ¢ercevesinde 1745 isletmenin nakit akis
profilini incelemisler ve isletmelerin %45°nin Model 2’ye dahil oldugunu belirlemislerdir.
Ikinci sirada, yaklasik %35 ile Model 4 gelmektedir. Ugiincii sirada ise Model 6 ve Model 3
profiline sahip isletmeler yer almaktadir. Model 1, 5, 7 ve 8 nakit akis profilleri oran olarak
diistiktiir.

Steyn-Bruwer ve Hamman (2005), Gup vd.’nin ¢alismasindan hareket ederek Giiney
Afrika’da benzer bir ¢alisma yapmislardir. Arastirmacilar, incelenen isletmelerin nakit akis
profillerinin Model 2’ye daha fazla dahil oldugunu saptamislardir. Model 1, 5, 7 ve 8 nakit
akis profillerinin nadir oldugu belirtilmektedir.
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Kordestani vd. (2011), nakit akis tablosu bilesenlerinin farkli kombinasyonlarindan
olusan nakit akis profillerini isletmelerin finansal basarisizliklarinin  tahmininde
kullanmiglardir. Calismanin sonuglarina gore, belirli nakit akis profilleri ile finansal
basarisizlik arasinda iliski oldugu belirtilmektedir.

Gup vd.’nin c¢aligmasi, bazi arastirmacilar ve kendileri tarafindan gesitli yonleriyle
tartisilmaktadir. Ilk elestiri calismadaki nakit akis tablolarna nakit olmayan islemlerin
eklenmedigi yoniindedir. ikinci olarak nakit akis tablosu isletme, yatirim ve finansman
faaliyetleri olarak {i¢ kategoriye boliinmiis ve sadece bunlarin art1 ve eksi yonleri dikkate
almmustir. Oysa her bir kismin, alt kalemlerinin de dikkate alinmas1 gerektigi bildirilmektedir.
Ugiincii yetersizlik olarak, ii¢ temel kalemin (isletme, yatirim ve finansman faaliyetleri) isareti
onemsenmis, biiylkliikleri dikkate alinmamistir. Son olarak Gup vd. sadece bir mali donemi
dikkate almiglardir (Steyn-Bruwer ve Hamman, 2005).

4. NAKIT AKISLARININ SAGLANDIGI FAALIYETLER YONTEMIi ILE
ISLETMELERIN NAKIT AKIS PROFILLERININ ANALIiZi: iMKB 2007-2010
ORNEGI

4.1. Yontem ve Veriler

Bu caligsmada nakit akiglarinin saglandigi faaliyetler yontemi ile isletmelerin nakit akis
profilleri incelenmektedir. Yontem daha 6nce Gup vd. (1993) tarafindan detayli olarak
Amerikan isletmelerinde incelenmis, Steyn-Bruwer ve Hamman (2005) tarafindan da
Afrika’daki isletmelerde test edilmistir. Kargmn ve Aktas (2011) tarafindan diger analiz
yontemlerinin tamamlayicisi olarak 6rnek bir igletmenin finansal analizinde kullanilmistir.

Bu ¢alismada ise, yontem Gup vd. (1993) ve Steyn-Bruwer ve Hamman (2005)
calismalarinda oldugu gibi genis bir ¢alisma kiimesinde test edilmektedir. Temel amac,
incelenen isletmelerin ilgili yillarda nakit akis profillerinin tespit edilmesidir.

Calismada IMKB’de islem goren 176 isletmenin 2007-2010 yillar1 arasindaki nakit
akis tablolar1 Nakit Akislarinin Saglandig1 Faaliyetler Yontemi’ne gore analiz edilmektedir.
Analize 2007 yilindan 2010 yilina kadar her dort yilda da faaliyette bulunan isletmeler dahil
edilmistir. Tablo 3, arastirma kapsamindaki isletmeleri sektorler bazinda gostermektedir.

Tablo 3: Arastirma Kapsamindaki Isletmelerin Sektdrlere Gore Dagilimi

SEKTORLER Firma Sayilari
Imalat 3
Guda, Icki ve Tiitiin 20
Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri 20
Kagit, Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym 16
Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinler 21
Tasa ve Topraga Dayali Sanayii 26
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Metal Ana Sanayii 12
Metal Egya, Makine ve Gere¢ Yapim 25
Hizmetler 33
TOPLAM 176

Analizin li¢ boyutu bulunmaktadir. Birinci boyutta isletmelerin yillar itibariyle sahip

olduklar1 nakit akis profili, ikinci boyutta bu profillerin sektdrel olarak dagilimimnin analizi ve

son boyutta igletmelerin aktif biiytikliikleri temel alinarak inceleme yapilmaktadir.

4.2. Yillar itibariyle isletmelerin Nakit Akis Profillerinin Analizi

Calismada ele alman 176 isletmenin 2007-2010 yillar1 arasindaki nakit akis tablolar

incelendiginde asagida belirtilen ve Tablo 4’te 6zetlenen sonuglar elde edilmistir.

Tablo 4: Yillar Itibariyle Isletmelerin Nakit Akis Profillerinin Analizi

2010 2009 2008 2007

MODELLER Yiizde [ Sayr | Yiizde [ Say Yiizde Say1 Yiizde Say1
MODEL 1 (+, +,+) | 0,02 3 0,01 1 0,02 3 0 0
MODEL 2 (+,-, - 0,47 83 0,48 85 0,34 59 0,47 82
MODEL 3 (+,+,-) | 0,05 9 0,11 19 0,07 12 0,09 15
MODEL 4 (+,-,+) | 020 | 35 | 015 | 27 0,22 39 0,22 39
MODEL 5 (-, +,+) | 0,02 | 4 0,03 6 0,03 6 0,05 8
MODELG6(-,-,+) | 0,18 32 0,13 22 0,25 44 0,11 19
MODEL 7 (-, +,-) | 0,03 5 0,03 5 0,02 4 0,04 7
MODEL 8 (-, -,-) | 0,03 5 0,06 1 0,05 9 0,03 6

Toplam 1,00 176 1,00 176 1,00 176 1,00 176
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Incelenen dénemde isletmelerin nakit akis profilleri dahil olduklar1 modeller dikkate
almarak sirastyla soyle belirlenmistir:

“Model 2 (+, -, -) basarili isletme” en cok gozlenen nakit akis profili olurken, “Model
4 (+, -, +) biiyliyen isletme” ikinci en ¢ok gozlenen, “Model 6 (-, -, +) hizli biiyiiyen-geng
isletme” ise licilincli en ¢ok gdzlenen nakit akis profili olmaktadir. Bu siralama sadece 2008
yilinda Model 4 (+, -, +) ve Model 6 (-, -, +) arasinda degismektedir.

Yillar itibariyle yapilan incelemede, 2007 yilinda arastirma kapsamma alinan
isletmelerde en ¢ok goriilen nakit akis profili %47 ile Model 2 (+, -, -), %22 ile Model 4 (+, -,
+) ve %11 ile Model 6 (-, -, +)’dir. Siralama sadece 2008 yilinda, %34 ile Model 2 (+, -, -),
%?25 ile Model 6 (-, -, +) ve %22 ile Model 4 (+, -, +) seklinde degismektedir. 2009 ve 2010
yillarinda isletmelerin nakit akis profilleri sirastyla %48 ve %47°si Model 2 (+, -, -), %15 ve
%20’s1 Model 4 (+, -, +) ve %13 ve %18’1 Model 6 (-, -, +)’ya uymaktadir.

Tablo 4 incelendiginde, biitiin yillar i¢in “Model 2 (+, -, -) basarili isletme” nakit akis
profilinin yaygin olarak goriildiigii anlagilmaktadir. Bu profile dahil isletmelere sik rastlandigi
daha once belirtilmisti. Yapilan analizde, 2007-2010 yillar1 arasinda secilen 176 isletmenin
nakit akislar1 tablosunun unsurlarmin da bu yaklasim ile agik bir sekilde uyumlu oldugu
anlasilmaktadir. Bu isletmelerin basarili igsletme olarak degerlendirildigini de eklemekte yarar
bulunmaktadir.

Nakit akis profili srralamasinda, “Model 3 (+, +, -) gerileyen veya yeniden
yapilanan isletme” ise dordiincii siradadir. 2007-2009 yillarinda bu profildeki isletmelerin
orani strastyla %9, %7 ve %11°dir. 2010 yilinda ise bu profildeki isletmelerin orani azalarak
%5’e diismistiir. Yukarida model aciklama kisminda belirtildigi gibi, bu profile sahip
isletmeler, faaliyet ve yatirim faaliyetlerinden nakit akislar1 pozitif, finansman faaliyetlerinden
nakit akislar1 ise negatif diizeyde goriilmektedir. Esas faaliyetlerden elde edilen gelir ve aktif
satisindan (duran varlik) elde edilen nakit ile bor¢lar karsilantyor olabilir. 2007-2009 yillar1
kiiresel mali krizin etkilerinin hissedilmeye baslandigi ve etkilerinin stirdiigii yillar kabul
edilirse, bu sonug krizin isletmelerin nakit akiglarin etkiledigini diisiindiirmektedir.

4.3. Sektorlere Gore isletmelerin Nakit Akis Profillerinin Analizi

Calisma kapsamindaki IMKB ye kayith toplam 176 isletme, bagl oldugu sektdre gore
siniflandirilmistir. Dokuz sektorden olusan inceleme kiimemizde, sektor temelinde nakit akis
profilleri asagida Tablo 5’te sunulmustur.
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Tablo 5: Sektorlere Gore Isletmelerin Nakit Akis Profili Oranlar1 (2007-2010)

- . Tasa . Dokuma
Gida Kagit ve | Kimya | Metal Topraga Giyim
imalat | Iskive Kagit Petrol | Ana Metal Dayali Deri
Tiitiin Uriinleri | Kauguk | Sanayi | Esya Sanayi Hizmetler
a3 20 (16 21 (12 25 26 (Tekstil) 4 yil
Modeller firma) firma) firma) firma) firma) | firma) firma) (20 firma) | (33 firma) | ortalama

Model 1
++ 1) 0,00 0,00 0,02 0,01 0,00 0,01 0,01 0,03 0,01 0,01
Model 2

+-,- 0,50 0,41 0,41 0,50 0,40 0,44 0,54 0,30 0,45 0,44
Model 3

++-) 0,08 0,08 0,03 0,11 0,00 0,08 0,09 0,15 0,06 0,08
Model 4

+-1) 0,08 0,21 0,28 0,17 0,35 0,19 0,13 0,16 0,21 0,20
Model 5

-+ 1) 0,00 0,05 0,03 0,04 0,00 0,02 0,02 0,06 0,05 0,03
Model 6

(-1 0,17 0,20 0,19 0,11 0,10 0,20 0,13 0,23 0,16 0,17
Model 7

-+ -) 0,00 0,04 0,02 0,01 0,08 0,04 0,00 0,04 0,04 0,03
Model 8

(-5~ 0,17 0,01 0,03 0,06 0,06 0,02 0,09 0,04 0,03 0,04

Tablo 5’ten gozlemlenen sonuglardan ilki, sektorler bazinda nakit akiglarmnin sirasiyla
“Model 2 (+, - , -) basaril1 isletme”,“Model 4 (+, -, +) biiyiiyen isletme” ve “Model 6 (-, -, +)
hizl1 biiyliyen-geng isletme” profillerinde yogunlastigidir. Bu durum, yillara gbre yapilan
analizle ayn1 sonuglara isaret etmektedir.

Biitiin sektorlerde isletmelerin yartya yakini Model 2 (+, -, -) profiline sahiptir. Daha
once de aktarildigi gibi, bu profil igletmenin basarili isletme olarak kabul edildigi durumu
gostermektedir. Yaygin olarak goriilen bir durum oldugu belirtilmekte, isletmenin borglarini
O0demede ve temettii gibi 6demelerini yerine getirmede sikinti yasamadigi, basarili finansal
yonetime sahip oldugu sdylenebilmektedir.

Incelenen dénemde, sektorel analizde en ¢ok goriilen ikinci profil Model 4 (+, -,
+)’tlir. Model 4 (+, -, +) biiyliyen isletmelerin sahip oldugu nakit akis profilidir. Bu profildeki
bir isletmenin faaliyetlerinden elde ettigi nakit akislarmin, yatwrimlarmi karsilayamadig:
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tahmin edilmektedir. Finansman faaliyetlerinden pozitif nakit akislarma bakarak, isletmenin
ya hisse senedi ihrag ettigi ya da yeni bir borglanmaya gittigi sdylenebilir. isletme duran
varlik yatirimina yonelmis, bu nedenle gelecekte isletme faaliyetlerinden 6nemli 6lciide nakit
akis1 saglayacagi beklenmektedir. Bu yatirimlarin bor¢lanma yoluyla veya 6z sermaye ile
finanse edildigi g6z oniinde bulunduruldugunda, yatirimcilarin ve bor¢ verenlerin isletmenin
gelecegi ile ilgili iyimser kaniya sahip oldugu, bu senaryo i¢inde belirtilebilir.

Sektorel bazda en ¢ok goriilen iigiincii profil ise,“Model 6 (-, -, +) hizl1 biiyliyen-geng
isletme” profilidir. Isletme faaliyetlerinden ve yatirimlardan negatif nakit akis1 yaratmis olsa
da bu durum borglanma veya 6z sermaye ile telafi edilebilmektedir. Bu isletmenin biiyiidigi
ve negatif nakit akislarinin gegici bir durumu ifade ettigi anlamina gelmektedir. Isletmenin
hizla yiikselen satislarini siirdiirebilmek icin isletme sermayesi unsurlar1 olan alacaklar ve
stoklar gibi kalemlere yoneldigi veya kisa vadeli borg¢larmi 6demekte oldugu sdylenebilir.

Inceleme kapsamindaki isletmelerin ¢ok biiyiik bir kisminin yogunlastig1 bu modeller
(Model 2, Model 4 ve Model 6) goz oOniinde bulunduruldugunda, isletmelerin 6nemli bir
kismmin nakit akis profilleri agisindan basarili isletme olarak degerlendirilmesi miimkiin
goriinmektedir.

Incelenen isletme sayis1 nedeniyle imalat sektorii analiz disinda tutuldugunda, sadece
tekstil sektorliniin yukaridaki yapidan farkli bir goriintii ¢izdigi sOylenebilir. Tekstil sektori
disindaki diger sektorlerde, isletmelerin %40 ile %54’ti Model 2’ye uymakta iken, tekstil
sektoriinde Model 2’ye dahil igletmelerin oran1 %30°dur. Diger sektorlerde ikinci sirada en
cok yogunlasilan profil Model 4 (%13 ile %35 arasinda degisen oranlarda) iken, tekstil
sektoriinde (%23 oraninda) Model 6 yani hizli bliyiiyen-geng isletme profilidir.

Belki de tekstil sektoriiniin degerlendirilmesi agisindan en dikkat c¢ekici durum ise,
Model 3 (+, +, -) yani “gerileyen veya yeniden yapilanan isletme” profiline sahip isletmelerin
oranidir. Sektdrler arasinda, Model 3’teki profile sahip isletmelerin en ¢ok yogunlastigi
sektor, tekstil sektoriidiir. Inceleme déneminde, tekstil sektoriinde bu profile sahip
isletmelerin oranm1 %15’tir.

Daha once agiklandig1 gibi, Model 3 (+, +, -) profiline sahip isletmelerin, isletme
faaliyetleri ve yatirim faaliyetlerinden nakit akislar1 pozitif, finansman faaliyetlerinden nakit
akislar1 1se negatiftir. Bu profil iki farkli sekilde yorumlanabilir. Birincisi, isletme
faaliyetlerinden nakit akiglar1 pozitif olmasma ragmen, finansman faaliyetlerini
karsilayamamakta ve bunun i¢in duran varliklarini satarak, finansman faaliyetleri i¢in gerekli
nakdi yaratmaya g¢alismaktadir. Bu durum isletmenin finansal sikint1 i¢cinde oldugunun bir
gostergesi olabilir ve isletmenin gerileyen bir isletme olduguna isaret edebilir. Bu profile
yapilabilecek ikinci yorum ise, daha iyimserdir. Isletmenin, yenilenme projesinin bir pargasi
olarak aktiflerini elden c¢ikarmakta oldugu soylenebilir. Tiirk tekstil sektoriiniin iginde
bulundugu durum, aslinda bu iki yoruma da karsilik gelmektedir.
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Uretim, ihracat ve istihdam agisindan Tiirkiye ekonomisinde ilk siralarda yer alan
tekstil sektdrii, 2005 yilindan itibaren Diinya Ticaret Orgiitii’niin tekstil kotalarmni
kaldirmasiyla birlikte, Cin basta olmak tlizere Uzakdogu iilkelerinin yaratmis olduklar1 rekabet
baskisiyla miicadele etmek zorunda kalmistir. Bu rekabet baskisinin iizerine bir de 2008
kiiresel mali krizin etkileri eklenince, diger sektorler gibi tekstil sektorii de finansal sikinti
yasamistir. Sektor, 2010 yilindan itibaren rakiplerine gore kaliteli liretim, hizli teslimat ve
esnek iiretim yetenegi avantajlari ile yeniden canlanmaya baglamis ve en Oonemli pazari
durumundaki Avrupa’da yerini gliclendirmeye baslamistir.

Calismanin kapsadigi zaman araligi (2007-2010) tekstil sektoriinde rekabetin arttigi,
isletmelerin ayakta kalabilmek ic¢in kendilerini yenilemek zorunda oldugu bir doneme karsilik
gelmektedir. Bu siirecte, bazi isletmeler Model 3’lin gerileyen isletme profiline uyarken,
bazilarmi da rekabette ayakta kalabilmek i¢in baslattiklar1 yenilenme projeleri nedeniyle
Model 3’iin yeniden yapilanan isletme profiline uyduklar1 soylenebilir.

Sektorlere gore yapilan inceleme sonuclarina gore, donemde en az goriilen nakit akis
profilleri Gup vd. (1993) tarafindan da nadir olarak goriildiigii soylenen Model 1 (+, +, +) ve
Model 8 (-, -, -) ile “Model 5 (-, +, +) kiiciilen isletme” ve “Model 7 (-, +, -) likiditasyona
giden isletme” modelleridir.

4.4. Isletmelerin Aktif Biiyiikliikleri itibariyle Nakit Akis Profillerinin Analizi

Calismanin bu kisminda, isletmelerin aktif biiytikliiklerine gore nakit akis profilleri
karsilagtirilmaktadir. 176 isletme aktif biiylikliiklerinin ortanca degerleri temel almarak,
“biiyiik” ve “kiigiik” isletme olarak iki ana gruba boliinmiislerdir. Yillar itibariyle biliyiik ve
kiigiik isletmelerin sahip olduklar1 nakit akis profilleri Tablo 6’te sunulmustur.

Tablo 6: Isletmelerin Aktif Biiyiikliikleri itibariyle Nakit Akis Profilleri

2010 2009 2008 2007
MODELLER Biiyiik | Kiiciik | Biiyiik | Kiiciik | Biiyiik | Kiiciik | Biiyiik | Kiiciik
MODEL 1 | Yizde | 0,01 | 0,02 | 000 | 001 | 001 | 002 | 000 | 0,00
+ 4+
5D o | ; . : ) 5 - -
MODEL 2 | Yizde | 0,51 | 043 | 053 | 043 | 032 | 035 | 047 | 047
(+7','

Sayr 45 38 47 38 28 31 41 41

MODEL 3 | Yiizde | 0,05 0,06 0,10 0,11 0,08 0,06 0,08 0,09
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(+ +,-) Sayr 4 5 9 0 ; S ; A
MODEL 4 | Yizde | 025 | 015 | 0,16 | 0,15 | 0,23 | 022 | 027 | 0,17

+, -, +

=% Say1 22 13 14 13 20 19 24 15
MODEL 5 | Yiizde | 0,00 0,05 0,02 0,05 0,01 0,06 0,05 0,05

-+, +

AL Say1 0 4 2 4 1 5 4 4
MODEL ¢ | Yizde | 0,14 | 023 0,10 0,15 0,26 0,24 0,06 0,16

-+

=) Say1 12 20 9 13 23 21 5 14
MODEL 7 | Yizde | 0,01 0,05 0,01 0,05 0,05 0,00 0,05 0,03

-+ -

(-+-) Say1 ) 4 | . A 0 ) S
MODEL g | Yizde | 0,03 | 002 | 007 | 006 | 005 | 006 | 003 | 003

SRk Say1 3 2 6 5 4 5 3 3

Aktif bliytikliikleri dikkate almmarak yapilan analizde de, yillar ve sektorler itibariyle
yapilan analiz ile benzer sonuglar elde edilmistir. Incelenen isletmelerin biiyiik bir
cogunlugunun nakit akislar1 sirastyla “Model 2 (+, -, -) basaril isletme”, “Model 4 (+, -, +)
biiyliyen isletme” ve “Model 6 (-, -, +) hizli biliyliyen-geng isletme”  profillerinden
olusmaktadir.

Tablo 6’da aktif biiyiikliigiiniin isletmenin nakit akis profili tizerinde 6nemli bir etkiye
sahip oldugu izlenebilmektedir. Biiyiikk isletmelerin Model 2 (+, - , -) nakit akis profiline
kiiciik isletmelere gore daha fazla sahip oldugu goriilmektedir. Basarili isletme olarak kabul
edilen bu isletmelerin, ideal nakit akis bilesimine sahip oldugu sdylenebilir. Bu isletmelerin,
isletme faaliyetlerinden elde ettikleri nakit ile borglarimi ve temettii 6demelerini yerine
getirmede sikint1  yasamadiklar1 gibi, yatirim firsatlarmi1 da degerlendirebildikleri
diistiniilmektedir.

Model 4 (+, -, +) profili de, biiyiik isletmelerde kiigiik isletmelere gore daha fazla
gozlenmektedir. Biliyiiyen isletme olarak kabul edilen bu isletmelerin, isletme faaliyetlerinden
elde ettikleri nakit akimlariyla yatirimlarini karsilayamadiklar: i¢in bor¢lanma ya da hisse
senedi thracina gittikleri diistiniilmektedir.

Kiiciik isletmeler ise, biiyiik isletmelerin aksine 2008 yil1 haric Model 6 (-, -, +) hizl
biiyliyen-geng isletme profilinde yogunlasmaktadirlar. Bu profile sahip isletmelerin, kisa
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siireli bir nakit sikintis1 iginde olabilecegi diisiiniilebilir. Isletme faaliyetlerinden ve
yatirimlarindan negatif nakit akislari, yatirimcilarin ve bor¢ verenlerin isletmeyle ilgili olumlu
diisiinceleri nedeniyle, bor¢lanma ya da 6zkaynak saglama yoluyla finanse edilebilmektedir.

Model 2 (+, - , -) profili 2007 yilinda biiyiikk ve kii¢iik isletmelerde esit oranda
gerceklesirken, 2008 yilinda kiiciik isletmeler ile biiyiikk isletmelerin yer degistirdigi
gozlemlenmektedir. 2008 yili kiiresel mali krizin etkilerinin hissedildigi yildwr. Biiytik
isletmeler daralan pazarlardan belki de daha c¢ok etkilendikleri igin, basarili nakit akis
profillerinde olumsuzluklar yasamis olabilirler.

2008 yihi ile ilgili 6nemli bir gozlem ise, Model 6 (-, -, +) nakit akis profilinin diger
yillara gore en yiiksek oranlara ulagsmasidir. Yukarida aktarildigi gibi Model 6 (-, -, +) hizl
biliyliyen-geng isletme anlamina gelebilmekteydi. Yani isletmeler esas faaliyetlerinden ve
yatirimlardan negatif nakit akis1 saglamaktadirlar, ancak negatif durum bor¢lanma veya 6z
sermaye ile idare edilebilmektedirler. Bu isletmenin biiylidiigii, yatirimlarindan beklenen
nakit akiglarinin yakin gelecekte saglanacagi, negatif durumun gecici oldugu sdylenebilir.
Isletmelerin bu nakit akis profillerinin 2008 kiiresel mali krizin etkilerini yasadiklarina dair
bir isaret olarak goriilebilir. Zira isletmeler faaliyet nakit akislarindan negatif net nakit akigina
maruz kalmaktadirlar, bunun pazarlarindaki daralma ile agiklanabilecegi belirtilebilir.

5. SONUC VE ONERILER

Kar, isletmeler agisindan en 6nemli performans gostergelerinden biridir. Ancak,
isletmeler ne kadar karl olurlarsa olsunlar, faaliyetlerini stirdiirebilmek i¢in ve vadesi gelen
yiikiimliiliiklerini karsilayabilmek i¢in ihtiya¢ duyduklar1 nakdi yaratamazlarsa finansal sikint1
icine diismeleri kaginilmazdir. Isletmeler sadece, giinliik faaliyetlerini siirdiirmek ve
yiikiimliiliiklerini yerine getirmek i¢in nakde ihtiya¢ duymazlar. Bunlarin yaninda, yatirim
yapmak, beklenmeyen is firsatlar1 ve 6demelere gerekli tepkileri gostermek agisindan da
nakde ihtiya¢ duyarlar. Isletmelerin ihtiya¢ duydugu bu nakdi, esas faaliyetlerinden saglamasi
onemli bir performans gdstergesidir. Iste nakit akis tablosu, isletmelerin ihtiya¢ duydugu
nakdi hangi faaliyetlerinden sagladigi ve bu nakdi hangi faaliyetlere kullandigi bilgisini
sunan, bu nedenle de, isletmelerin finansal analizinde tahakkuk esasina gore hazirlanan
finansal tablolarin yaninda kullanilan 6nemli bir finansal tablodur.

Bu calismada, halka agik 176 isletmenin TMS 7’ye gore diizenlenmis 2007-
2010 wyillarmi1 kapsayan nakit akig tablolarinin ii¢ ana kaleminin (isletme, yatirim ve
finansman faaliyetleri) yoni (pozitif veya negatif) “Nakit Akislarmin Saglandig1 Faaliyetler
Yontemi’ne gore incelenmistir. Bu inceleme yillar, sektor ve aktif biiyiikliikleri bazinda
yapilmistir.

Analizde 6ne ¢ikan sonuglardan ilki, incelenen isletmelerin nakit akis profilleri, yil,
sektor ve aktif biiylikliigii temelinde; Model 2 (+, - , -) basarili isletme, Model 4 (+, -, +)
biiyliyen igletme, Model 6 (-, -, +) hizli biiyiiyen-gen¢ isletme olarak siralanmasidir. Yil,
sektor ve aktif biiyiikliiklerinde nakit akis profillerinin degisime ugramadigi ve inceleme
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kapsamindaki isletmelerin  biliylik bir cogunlugunun basarili  isletme olarak
degerlendirilebilecegi goriilmektedir. Model 1 (+, +, +), Model 5 (-, +, +), Model 7 (-, +, -)
ve Model 8 (-, -, -)’in nadir olarak gerceklestigi anlasilmaktadir. Model 3 (+, +, -)’lin ise
cesitli durumlarda 6n plana ¢iktig1 goriilmektedir.

Yillar itibariyle her ne kadar, Model 2 (+, - , -) basaril1 isletme, Model 4 (+, -, +)
biiyliyen isletme ve Model 6 (-, -, +) hizli biiyliyen-gen¢ isletme nakit akis profilleri 6n
planda ise de, siralamada, Model 3 (+, +, -) gerileyen veya yeniden yapilanan isletme profili
dordiincii siradadir. Bu profilin oranmin yiikselmesi ve 2010 yilinda tekrar diismesi 2008 yil1
kiiresel mali krizin etkileri ile aciklanabilir.

Sektorler itibariyle, isletmelerin nakit akis profillert Model 2 (+, - , -), Model 4 (+, -,
+) ve Model 6 (-, -, +) olarak siranmis olsa da, tekstil sektorii Model 2 (+, - , -) nakit akis
profilinin oran olarak en diisiik oldugu sektordiir. Ayrica bu sektérde carpici olarak Model 3
(+, +, -) gerileyen veya yeniden yapilanan isletme nakit akis profilinin yiliksek oldugu
izlenmektedir. Son yillarda tekstil sektoriindeki rekabetin ve krizlerin bu durumda pay sahibi
olabilecegi belirtilebilir.

Aktif biiyiikliikleri dikkate alinarak yapilan analizde, yillar ve sektorler bazinda
yapilan analize benzer sonuglar elde edilmistir. Yani, hem kii¢iik hem de biiyiik 6lgekli
isletmelerde en ¢ok gbzlenen nakit akis profilleri Model 2 (+, - , -), Model 4 (+, -, +) ve
Model 6 (-, -, +)’dir. Ancak, bu profillerin siralamasi kii¢iik ve biiylik isletmeler arasinda
farklilagsmaktadir. 2009 ve 2010 yillarinda Model 2 (+, - , -) basarili isletme profiline, biliyiik
isletmeler kiigiik isletmelere gore daha fazla sahiptir. 2007 yilinda Model 2 (+, - , -) basarili
isletme profiline sahip biiyiik ve kiicilik isletme orani (%47 ile) esit iken, 2008 yilinda her iki
grupta da bu profile sahip isletmelerin orami (kii¢iik isletmelerde %35; biiyiik isletmelerde
%32) diismiistiir. Bu yil kiiresel mali krizin etkilerinin hissedildigi yildir. Biiytik isletmelerde
basarili isletme profilindeki disiisiin kiiciik isletmelere gore daha fazla olmasi, biiyiik
isletmelerin  kiiresel kriz nedeniyle daralan pazarlardan daha fazla etkilendigini
disiindiirmektedir. Aktif biiyiikliiklerine gore yapilan analizde elde edilen bir diger sonug,
Model 6 (-, -, +) hizli biiyliyen-geng isletme profiline 2008 yil1 disinda kiiciik isletmelerin
biiytik isletmelere gore daha fazla sahip olmasidir.

Elde edilen sonuglar, Gup vd. (1993) ve Steyn-Bruwer ve Hamman (2005)’n vardigi
sonuglarla uyumludur. Model 2 (+, - , -) nakit akis profili her iki caligmada da, bu ¢alismada
oldugu gibi ilk siradadir. Model 4 (+, -, +), Model 6 (-, -, +) ve Model 3 (+, +, -) nakit akis
profilleri siralamasi ¢ok az farklilar gosterebilmekte ve her {i¢ caligmada da 6nemli oranlarda
siralamaya girmektedirler.

Bir diger benzer sonug, nadir rastlanan nakit akis profilleri ile ilgilidir. Arastirmacilar
tarafindan Model 1 (+, +, +), Model 5 (-, +, +), Model 7 (-, +, -) ve Model 8 (-, -, -) nakit
akis profillerine sahip isletme sayis1 nadir olarak izlenmektedir. Bizim ¢alismamizda da ayni
sonuglara ulasilmistir.
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“Nakit Akislarimin Saglandig1 Faaliyetler Yontemi”, uygulamasi ve yorumu kolay
olarak degerlendirilmektedir. Ancak yontemin zayif yonleri de belirtilmektedir. En 6nemli
elestiri konusu, ii¢ ana nakit akis kaleminin biiytlikliikkleri dikkate alinmadan sadece
isaretlerine gore degerlendirme yapilmasidir. Ancak kolay uygulaniyor olmasi nedeniyle
yapilan diger finansal analiz tekniklerinin yaninda tamamlayici olarak kullanilabilir.
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