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ARTICLE INFO

Bu calismada nakit akis tablosunun boliimleri olan isletme, yatirim ve finansman faaliyetlerinden
nakit akislartyla dénem net kar arasmndaki iliski arastirilmigtir. Bunun igin Borsa Istanbul’da islem
goren Gida, Igegek ve Tiitiin Sektériindeki 25 adet isletmenin 2005-2022 tarihleri arasindaki verileri
kullamImustir. Tliskiyi test etmek igin olusturulan modelin verilerinin analizinde panel veri analizi
yontemi kullanilmugtir. Calismanin  sonucunda dénem net kar ile isletme ve finansman
faaliyetlerinden nakit akislari arasinda anlamli ve pozitif yonde; yatirim faaliyetlerinden nakit akislart
arasinda ise anlaml negatif yonde iliski oldugu tespit edilmistir. Tiirkiye’de nakit akislariyla aktif
karliligi ve ozsermaye karliligi arasinda iligkiyi analiz eden ¢alismalar yapilmustir. Fakat nakit
akislartyla dénem net kar arasindaki iligkiyi analiz eden ¢alisma pek yapilmadigi gézlemlenmistir.
Bu calismanin literatiirdeki eksikligi de giderecegi diistiniilmektedir.
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In this study, the relationship between cash flows and period net profit in operating, investment and
financing activities, which are the sections of the cash flow statement, was investigated. For this, data
between 2005 and 2022 of 25 businesses in the Food, Beverage and Tobacco Industry traded in Borsa
Istanbul were used. Panel data analysis method was used to analyze the data of the model created to
test the relationship. As a result of the study, there is a significant and positive relationship between
net profit for the period and cash flows from operating and financing activities; It was determined
that there was a significant negative relationship between cash flows from investment activities. In
Turkey, there have been studies testing the relationship between cash flows and active profitability
and equity profitability. However, it has been observed that there are not many studies analys the
relationship between cash flows and net profit for the period. This will be solved by reducing the loss
of the study.
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1. Giris

Isletmeler her gecen giin daha agir rekabet kosullarinda hayatta kalabilmek igin caba gdstermektedirler.
Isletmeler acisindan en dénemli konu iirettikleri mal ve hizmetleri dogru pazarlara ulastirip satislarini artirmak
olmustur. Isletmenin biiyiimesi igin gerekli kaynaklar1 saglayabilmesi, yatirimcilarin ve hissedarlarm giivenini
kazanabilmesi ve faaliyetlerini uzun vadeli siirdiirebilmesi satiglarindan elde ettigi karla miimkiindiir. Dolayisiyla
kar igletmeler agisindan hayati bir 6neme sahiptir (Satir ve Kisakiirek, 2022).

Kar igletmenin basarisinin bir kriteri olarak degerlendirilmektedir. Kérin kalitesi ve siirdiiriilebilir olmasi
isletmenin basarisinin devamui i¢in 6nemli bir gostergedir. Karin tutar1 kadar hangi faaliyetlerden elde edildigi,
siirdiirebilirligi de isletme icin bir o kadar dnemlidir. Kar tahakkuk ve nakit unsurlardan olusmaktadir. isletmeler
hem nakit bazinda hem de tahakkuk bazinda kéari1 degerlendirirler. Tahakkuk unsuru nakde gore manipiile
edilmeye daha aciktir. Isletme yoneticileri kar1 oldugundan farkli gdstermek icin tahakkuk unsurunu manipiile
edebilmektedirler. Dolayisiyla nakit unsurun goreceli agirligi da karin kalitesi agisindan degerlendirilmesi
gereken bir diger konudur. isletmelerin basarilarmin dl¢iimiinde karm icindeki nakit unsurunun takibiyle birlikte
isletmenin nakit iiretme kabiliyetinin takip edilebilmesi de 6nemli bir kriter olmustur (Tel, 2012).

Nakit akiglarinin 6neminin fark edilmesiyle birlikte isletmelerin nakitleri hangi faaliyetlerden iirettigi bilgisine
olan ilgi de artmigstir. Yasanan muhasebe skandallarinda karin manipiile edilerek oldugundan farkl
gosterilmesinden dolay1 yasanan magduriyetler isletmelerde nakit akisinin gosterilmesinin nemini ortaya ¢ikaran
bir diger konu olmustur.

Kérla nakit arasindaki bu iligki isletmenin kar kalitesi kadar nakit iiretme kalitesinin konusulmaya
baslanmasina neden olmustur. Nakit akis tablosu yasanan bu siireglerin sonunda bir ihtiyag olarak ortaya ¢ikmistir.
Nakit akis tablosu isletmenin nakit {iretme kalitesini hakkinda bilgi edinmek isteyenler i¢in 6nemli veriler
sunmaktadir. Isletmenin dénem icerisinde nakit girislerini nereden sagladigi ve bu nakitlerin nerelerde kullanildig1
hakkinda ilgilere bilgiler saglamaktadir. Nakit akis tablosu isletme, yatirim ve finansman faaliyetlerinden elde
edilen nakit akislar1 olmak {izere ii¢ ayr1 boliimden olusmaktadir (Zaif, 2005).

Karla nakit iligkisi igletme yoneticilerinin, yatirimeilarin, analistlerin, akademisyenlerin dikkatini ¢ekmigtir.
Isletmelerin degerlemesinde kar ve nakit akislar birlikte ele alinmaya baslanmustir. Bu iliski pek ¢ok akademik
calismaya da konu olmustur. Karla igletme, yatirim ve finansman faaliyetlerinden nakit akislar arasindaki gii¢lii
iligki yapilan akademik caligmalarla ortaya konmustur. Bu c¢aligmada da isletme, yatirnm ve finansman
faaliyetlerinden nakit akislariyla donem net kér arasindaki iliski arastirilmistir. Tiirkiye’de nakit akislariyla aktif
karlilig1 ve 6zsermaye karlilig1 arasinda iligkiyi test eden ¢alismalar yapilmistir. Fakat nakit akiglariyla donem net
kar1 arasindaki iliskiyi test eden calisma pek yapilmadigi gézlemlenmistir. Bu ¢aligmanin bu konudaki eksikligi
de giderecegi diisiiniilmektedir.

2. Literatiir

Guda (2013), ¢alismasinda Kenya’da 2008- 2012 yillar1 arasinda 30 isletmenin nakit akis unsurlari ile karlilik
arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismasinda isletme faaliyetlerinden nakit akislar1 ile donem net kari ile negatif
iligki bulmustur. Yatirim ve finansman faaliyetlerinden nakit akiglari ile donem net kari arasinda anlamli pozitif
iliski tespit edilmistir.

Vakilifard ve Shahmoradi (2014), calismalarinda Tahran Borsasinda 2004-2012 yillar1 arasinda islem goéren
84 isletmenin serbest nakit akislari, 6z kaynak karlilig1 ve onu etkileyen unsurlar arasinda bir iligki olup olmadigini
incelenmislerdir. Analiz sonuglarina gore, serbest nakit akiglar ile 6z kaynak karlilig1 arasinda giiglii bir iligki
oldugu bulunmustur.
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Ikechukwu vd. (2015), calismalarinda 2009-2013 yillar1 arasinda Nijerya bankalarinin nakit akiglarmin
karlilikla olan iligkisini incelemislerdir. Caligmalarinin sonucunda ise kérin nakit akis unsurlar igerisinde igletme
ve finansman faaliyetlerinden nakit akislari ile pozitif yonlii, yatirim faaliyetlerinden nakit akislar1 ile negatif
yonlii iliski tespit edilmistir.

Nwakaego vd. (2015), calismalarinda Nijerya’ya borsasina kayith yiyecek i¢ecek alt sektoriindeki 6 isletmenin
2007- 2011 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak karlilikla nakit akiglari arasindaki iligkiyi arasgtirmislardir.
Caligmalarinda, sektorde giiclii bir yonetisim politikasinin igler olmasi kosuluyla Nijerya'daki yiyecek ve igecek
alt sektoriindeki isletmelerin karlilig tizerinde isletme ve finansman nakit akislarinin olumlu etkisi olduguna dair
sonuclar elde etmislerdir. Ayrica ¢alismalarinda yatirim faaliyetlerinden negatif net nakit akislarinin, gida ve
icecek sektdriiniin performansini diigiirebildigi sonucunu tespit edilmistir.

Basar ve Azgin (2016), ¢alismalarinda BIST te faaliyet gosteren Perakende Ticaret Sektériindeki isletmelerin
2010-2014 yillarna ait finansal durum tablosu, kar zarar tablosu ve nakit akis tablosundan elde edilen rasyolar
arasinda iligkinin yOniiniin ve giiciliniin belirlenmesine yonelik korelasyon analizi yapmiglardir. Nakit ve karlilik
arasinda ters yonlii ve zayif iligski bulmuslardir. Ayrica satis karliligi ile isletme faaliyeti nakit akiglar1 arasinda da
ters yonlii olmakla birlikte giiglii bir iliski tespit edilmistir.

Uyguntiirk ve Vargiin (2018), calismalarinda hisse senetleri BIST te islem goren Tasit Araglar1 Sektoriindeki
10 igletmenin 2005-2015 yillarindaki nakit akis tablolarinda yer alan isletme, yatirim ve finansman
faaliyetlerinden nakit akiglarinin kéarla iliskisini arastirmiglardir. Calismalarinda 5 isletmenin isletme
faaliyetlerinden nakit akiglariyla kar/zarar arasinda pozitif yonlii iligki tespit etmislerken, 5 isletmenin isletme
faaliyet nakit akislariyla kar/zarar arasinda iligki tespit edememislerdir. Ayrica 4 isletmenin yatirim
faaliyetlerinden nakit akiglariyla kér/zarar arasinda pozitif yonlii iligki tespit edilirken, 4 isletmenin yatirim
faaliyet nakit akiglariyla kar/zarar arasinda iligki tespit edilememislerdir. Son olarak 2 isletmenin finansman
faaliyetlerinden nakit akiglariyla kar/zarar arasinda pozitif yonlii iligki tespit edilememislerdir, 7 isletmenin
finansman faaliyet nakit akislariyla kar/zarar arasinda iliski tespit edememislerdir

Judith Vergara ve J. Sergio (2021), caligmalarinda 2010-2016 yillar arasinda Pasifik ittifakindaki (Kolombiya,
Peru, Meksika, Sili ve Karayipler) 216 isletmenin verileri kullanarak analiz yapmislardir. Sonug¢ olarak nakit
varliklarin 6zsermaye getirisi tahmininde 6nemli bir faktor oldugunu bulmuslardir. Ayrica nakit varliklar ile
isletmenin sistematik riski arasinda pozitif bir iliski oldugunu da belirlemisler. Bunlara ilaveten nakit varliklar
ile isletmenin kendine 6zgii riski arasinda pozitif ve giiglii bir iliski olduguna dair gii¢lii deliller tespit edilmistir.

Giivemli vd. (2021), yapmus olduklari ¢alismada 2009-2018 donemlerinde BiST te faaliyet gdsteren sigorta
isletmelerinin nakit akiglari, hisse senedi getirileri ve 6zkaynak karlilig1 arasindaki iliskiyi test etmislerdir.
Caligmalarinda nakit akislarinin hisse senedi getirileri {izerinde anlamli ve negatif yonlii bir etkiye sahip oldugunu
bulmuslardir. Ayrica finansal faaliyetlerden nakit akislarinin hisse senedi getirileriyle 6zkaynak karliligi tizerinde
anlaml1 ve negatif yonlii bir etkiye sahip oldugunu bulmuslardir.

Etim vd. (2022), calismalarinda 2013-2019 yillar1 arasinda Nijerya Borsasinda islem géren 63 isletmenin aktif
karliligi ile faaliyetlerden nakit akis marjlar1 arasindaki iligkiyi arasgtirmislardir. Calismada nakit akis marjlari;
isletme, yatirim ve finansman faaliyetlerinden nakit akislarmi dénem karima bolerek hesaplanmstir. Isletme ve
yatirim faaliyet nakit marjlar1 ile aktif karliligi arasinda pozitif anlamli iligki bulunmustur. Finansman
faaliyetlerinden nakit akis marji ile aktif karlilig1 arsinda negatif anlaml iligski bulunmustur.

Keskin ve Kurt (2022), calismalarinda BIST’te 2005-2022 yillarinda islem géren 5 katilim bankasinin nakit
akis tablosu bolimleri ile aktif karliligi arasindaki iliskiyi incelenmislerdir. Calismalar1 sonucunda finansman
faaliyetlerinden nakit akislar1 ile aktif karlilik arasinda pozitif anlamli iliski oldugunu tespit etmislerdir. isletme
ve yatirim faaliyetlerinden nakit akislari ile aktif karlilig1 arasinda anlamli bir iliski bulamamuslardir. Isletme ve
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finansman faaliyetlerinden nakit akislar ile 6zsermaye karlilig1 arasinda pozitif yonlii iliski bulmuslardir. Yatirim
faaliyetlerinden nakit akislar ile 6zsermaye karlilig1 arasinda negatif yonlii iliski tespit edilmistir.

Huong ve digerleri (2022), Vietnam borsasinda 2010-2019 yillarinda islem goren finansal olmayan
isletmelerin verilerini kullanarak aktif karliligi ve 6zsermaye karliliginin isletme nakit akiglariyla iliskisini
arastirmislardir. Isletme nakit akisini toplam nakit akisini toplam varliklara bolerek elde etmislerdir.
Calismalarinda aktif karliligin1 ve 6zsermaye karliligini isletme nakit akislarinin olumlu ydnde etkiledigini
bulmuslardir.

Atasel (2023), calismasinda BIST 100 Endeksi’nde 2005-2021 yillar1 arasinda islem goren 57 igletmenin nakit
akis oranlari ile kérlhilik oranlar1 arasindaki iliskiyi tespit etmeye calismistir. Calismasinda aktif ve 6zkaynak
karlilig: ile serbest nakit akislar1 ve isletme faaliyetlerinden nakit akiglar1 arasinda pozitif yonlii bir iliski
bulmustur. Finansman faaliyetlerinden nakit akisi ile aktif karlilig1 arasinda da pozitif yonlii bir iliski bulmustur.

Kaya ve Ozgelik (2023), calismalarinda 2014-2019 yillar1 arasinda BIST te 100 faaliyet gdsteren 57 isletmenin
nakit akig oranlari ile karlilik oranlari arasindaki iliskiye bakmislardir. Caligmalarinda aktif karlilig: ile isletme
faaliyetlerinden nakit akislari, 6zkaynak karlilig1 ile finansman faaliyetlerinden nakit akiglari, Tobin q orani ile
doénem sonu nakit varlig1 arasinda pozitif yonlii anlaml iliski bulmusglardir.

Bu ¢alismada diger calismalardan farkli olarak BIST te faaliyet gosteren Gida, icecek ve Tiitiin Sektorii’ ndeki
isletmelerin 2005-2022 dénemindeki verileri incelenip, nakit akis unsurlariyla donem net kar1 arasindaki iligki
analiz edilerek literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir.

Tiirkiye’de nakit akiglartyla aktif karliligi ve 6zsermaye karlilig1 arasinda iliskiyi analiz eden galismalar
yapilmistir. Fakat nakit akiglariyla donem net kari arasindaki iliskiyi analiz eden calisma pek yapilmadigi
gozlemlenmistir. Bu calismanin literatiirdeki eksikligi de giderecegi diisiiniilmektedir. Bir diger 6nemli katki ise
nakit akiglar ile karlilik arasindaki iliski ile yapilan ¢aligmalar arasinda gida, icecek ve tiitlin sektOriiniin
yapilmamig olmamasi da bu ¢alismay1 yapmamizda motivasyon olmustur.

3. Veri ve Metodoloji

Calismamizda donem net kar ile nakit akislar1 arasinda iliski incelenmistir. Bu kapsamda nakit akiglarinin
donem net karini etkileyip etkilemedigine iligkin literatiir taramasi géz Oniinde bulundurularak ileri siiriilen
hipotezler asagida verilmistir.

H1 = Dénem net kdrt ile isletme faaliyetlerinden nakit akiglari arasinda iliski vardir.
H> = Dénem net kdrt ile yatirim faaliyetlerinden nakit akislart arasinda iliski vardir.
Hz = Dénem net kdrt ile finansman faaliyetlerinden nakit akislar: arasinda iliski vardur.

Calismada nakit dongiisiiniin birbirine benzemesi ve sektdrden sektore degismesi nedeniyle belirli bir sektor
secilmistir. Bu amagla ¢alismanin kapsammi BIST’te faaliyet gdsteren gida, icecek ve tiitiin sektdriindeki
isletmeler olugturmaktadir. Sektordeki isletmeler Tablo 1°de gosterilmistir.
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Tablo 1. Arastirma kapsamindaki isletmelerin kod ve unvanlari

Kod Sirketler
AEFES Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.S.
AVOD  A.V.0.D. Kurutulmus Gida ve Tarim Uriinleri A.S.
BANVT Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayi A.S.

CCOLA Coca Cola Igecek A.S.

DARDL Dardanel Onentas Gida Sanayi A.S.
EKIZ Ekiz Kimya Sanayi ve Ticaret A.S.
ERSU Ersu Meyve ve Gida Sanayi A.S.
FADE Fade Gida Yatirim A.S.

FRIGO Frigo Pak Gida Maddeleri Sanayi ve Ticaret A.S.
KENT Kent Gida Maddeleri Sanayi ve Ticaret A.S.

KRVGD Kerevitas Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

KNFRT Konfrant Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

KRSTL Kristal Kola Mesrubat Sanayi A.S.

OYLUM Oylum Smai Yatirimlar A.S.

PENGD Penguen Gida Sanayi A.S.

PETUN Pinar Entegre Et ve Un Sanayi A.S.
PINSU Pmar Su ve Icecek A.S. Sanayi ve Ticaret A.S.

PNSUT Pinar Siit Mamulleri A.S.

SELG Selguk Gida Endiistri Thracat Ithalat A.S.

TATGD Tat Gida A.S.

TBORG Tiirk Tuborg Bira ve Malt Sanayi A.S.

TUKAS Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

ULUUN Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret A.S.

ULKER Ulker Biskuvi A.S.

VANGF Vanet Gida Sanayi I¢ ve Dis Ticaret A.S.

Analizde kullanilan isletmelere ait nakit akis tablosu ve karlilikla ilgili veriler Thomson Reuters Eikon veri
tabamindan alinmistir. Isletmelerin 2005-2022 yillar1 arasi verileri kullanilmistir. BIST Gida, Igecek ve Tiitiin
Sektoriinde 33 sirket bulunmaktadir. Ancak 8 isletmenin ilgili donemdeki verilerine ulasilamadigindan
arastirmanin evreni 25 isletme ile siirli tutulmustur. Kapsam disi birakilan sirketlerin listesi Tablo 2’de
gosterilmistir.

Tablo 2. Arastirma kapsami disindaki isletmelerin kod ve unvanlar

Kod Sirketler
ELITE Elite Naturel Organik Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
KAYSE Kayseri Seker Fabrikast A.S.
KTSKR Kiitayha Seker Fabrikas1 A.S.
KRVGD Kervan Gida Ticaret Sanayi A.S.
MERKO Merko Gida Sanayi Ticaret A.S.
ORCAY Orgay OrtakOy Cay Sanayi ve Ticaret A.S.
SELVA Selva Gida Sanayi A.S.

Bu ¢alismada Borsa Istanbul’a kote olan gida, icecek ve tiitiin sektoriinde faaliyet gdsteren 25 igletmenin 2005-
2022 yillar1 arasindaki yillik finansal verileri analiz edilmistir. Isletmelerin Borsa Istanbul’da halka arz tarihleri
birbirinden farkli oldugu icin dengesiz panel yontemi kullanilarak toplam 416 gozlem sayisina ulasilmustir.
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Calismada kullanilan degiskenler Tablo 3’de verilmistir. Degisken secimi daha onceki ¢alismalarda kullanilan
degiskenler dikkate alinarak tespit edilmistir (Atasel, 2023, s. 62; Ferri vd., 2020, s. 87; Giivemli vd., 2021, s.
240; Kaya ve Ozgelik, 2023, s. 340; Kaya ve Senol, 2023, s. 1304; Uyguntiirk ve Vargiin, 2018, s. 716). Tablo
3’te goriildiigii gibi calismada Donem net kér1 bagimli degisken; isletme, yatirim ve finansman faaliyetlerinden
nakit akiglar1 bagimsiz degisken; aktif biiylikliik kontrol degiskeni olarak kullanilmistir.

Tablo 3. Bagimli ve bagimsiz degiskenler

Kod Degiskenler
NK Donem Net Kéar1 (Bagimli Degisken)
IFNA Isletme Faaliyetlerden Nakit Akis1 (Bagimsiz Degisken)

YFNA Yatirim Faaliyetlerinden Nakit Akis1 (Bagimsiz Degisken)
FFNA  Finansman Faaliyetlerinden Nakit Akisi (Bagimsiz Degisken)
AB Aktif Biiytikligii (Kontrol Degiskeni)

Nakit akiglar ile kar arasindaki iliskiyi 6lgmek i¢in yukarida agiklanan degiskenler ile bir adet model
olusturulmustur. Bu model asagida verilmistir.

Model 1: NKi,t=£1it+B2IFNAit+B3YFNAit+B4FFNAit+eit (1)
Model 1°deki denklemde:

o NKi, t: Bagimli Degisken Dénem Net Karini

e [1lit: Kontrol Degiskenini

e B2IFNAit: Bagimsiz degisken Isletme faaliyetlerinden nakit akist

e B3YFNAI: Bagimsiz degisken yatirim faaliyetlerinden nakit akist

o BAFFNAI: Bagimsiz degiskeni finansman faaliyetlerinden nakit akist
e eit: Hata terimi ifade etmektedir.

Panel Veri Model 1’deiifadesi=1,2,3,4,5....... N kadar olan kisim yatay kesitleri ifade etmektedir. t ifadesi
=1,2,3,4,5...... T ise panel veri zamani ifade etmektedir. e panel veri hata terimini gostermektedir.

4. Bulgular

Calismanin degiskenlerine ait bazi tanimlayic1 gostergeler, korelasyon ve hipotezlerin analizi ait sonuglar
Tablo 4, 5, 6 ve 7’de goriilmektedir.

Calismada bagimli degisken ile hipotezler arasindaki iligkisine ait sonuglar asagida Tablo 4’te gosterilmistir.
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Tablo 4. Hipotezlerin sonucu

iliskinin

Hipotezler Bagimh Degisken Yomii Durumu
Hi = Donem net kéri ile isletr.n.e fgaliyetlerinden nakit Dénem Net Kart + Kabul
akislar1 arasinda iliski vardir.
H2 = Donem net kéri ile yatlr%m fgaliyetlerinden nakit Dénem Net Kart ) Kabul
akislar1 arasinda iliski vardir.
Hs = Dénem net kar ile ﬁnansr.n.an.faaliyetlerinden Dénem Net Kart + Kabul
nakit akiglar1 arasinda iligki vardir.
Tablo 4’te analiz sonuglarina gore ileri siiriilen hipotezlerin tamami kabul edilmistir.
Tablo 5. Tanimlayicr istatistikler
Degiskenler Gozlem Ortalama Standart Sapma Min Max
Dénem Net Kar 416 1 101.960.951 1 391.137.831 1 -468.920.350 1 4.411.807.180
IFNA 416 $ 215.100.221 1 966.054.083 1 -1.413.144.810 $ 12.770.288.000
YFNA 416 1 -106.449.114 1 613.543.131 1 -5.789.734.000 1 5.843.827.000
FFENA 416 $-18.988.973 1 506.834.754 £ -4.115.991.000 £ 3.809.551.000

Calismanin degiskenlerine ait bazi tanimlayicit gostergeler ve analiz sonuglar1 Tablo 5°te goriilmektedir.
Analizde verilerin logaritmik hali kullanilmistir. 25 igletmeye ait 416 gdzlemden olusan test sonuglarin gore
bagimli degisken dénem net kéarin 2005-2022 déneminde £101.960.951 ortalama degere ve & 391.137.831
standart sapmaya sahip oldugu gézlemlenmistir. Caligilan dénemde en diisiik donem net kar tutar1 % -468.920.350
; en yliksek donem net kar tutart ise £ 4.411.807.180 olarak gergeklestigi goriilmektedir. Bagimsiz degiskenlerden
isletme faaliyetlerinden nakit akisin minimum degeri $-1.413.144.810, maksimum degeri £ 12.770.288.000
ortalamast ¥ 215.100.221 iken standart sapmasi ise & 966.054.083tiir. Isletme faaliyetlerinden nakit akisi
ortalamasi yillar itibariyle pozitif olarak gerceklesmistir. Yatirim faaliyetlerinden nakit akist minimum degeri $-
5.789.734.000, maksimum degeri ¥ 5.843.827.000, ortalama degeri ¥ -106.449.114 iken standart sapmasi %
613.543.131°dir. Yatirim faaliyetlerinden nakit akiglarinin ortalamasi negatif nakit akisi olarak goriilmektedir.

Finansman faaliyetlerinden nakit akis ortalama minimum degeri % -4.115.991.000, maksimum degeri %
3.809.551.000, ortalamas1 % -18.988.973 iken standart sapmasi ise £ 506.834.754 tiir. Finansman faaliyetlerinden
nakit akislarinin ortalamasi negatif olarak belirlenmistir.

Bagimsiz degiskenler arasindaki iliskilerin gii¢lii olmasi regresyon analizlerinde istenen bir durum degildir.
Bu calismada VIF kriteri kullanilmistir. VIF degerleri 5°i ya da 10’nu gegmemesi beklenir (Gujarati, 2004, s.
362). Tablo 6’da goriildigii tizere, biitin degiskenler igin hesaplanan Ortalama VIF degerinin 5’in altinda olmasi
nedeniyle degiskenlerle ilgili ¢oklu dogrusal baglant1 sorunu olmadigi goriilmektedir.

Tablo 6. Bagimsiz degiskenler i¢in ¢oklu dogru baglanti sorunu

VIF 1/viaf
YENA 2.224 45

IFNA 2.121 471
FFNA 1.104 .906

ORT. VIF 1.816
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Tablo 7°de bagimli degiskenle bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon sonuglar1 goriilmektedir. Tablo
incelendiginde donem net kari ile isletme faaliyetlerinden nakit akis1 arasinda pozitif yonlii anlaml bir iliski
bulunmaktadir. Deger 0,722 ile 1’e yakin oldugundan aradaki iliskinin kuvvetli oldugu goriilmektedir. Donem net
kar1 ile yatirnm faaliyetlerinden nakit akis1 arasindaki iliski incelendiginde ise isletme faaliyetlerinden nakit
akiglarina zit sekilde, negatif yonlii anlamlhi bir iligki bulunmaktadir. Degerin 0,609 ile kuvvetli oldugu
gorlilmektedir. Donem net kari ile finansman faaliyetlerinden nakit akis1 arasindaki iliski 0,238 ile zay1f olmakla
birlikte pozitif yonlii oldugu goriilmektedir. Tiim sonuglar %10 giiven araliginda elde edilmistir.

Tablo 7. Korelasyon sonuglart

Degiskenler (1) (2) (3) (4)
(1) Donem Net Kari 1.000
(2) IFNA 0.722* 1.000
(0.000)
(3) YENA -0.609* -0.710* 1.000
(0.000) (0.000)
(4) FENA 0.238* -0.001 -0.215* 1.000

(0.000)  (0.986)  (0.000)
Fkk p<0-01| Kk p<005, * p<01

Panel veri analizine kullanacagimiz modelin havuzlanmis en kiigiik kareler (POLS), tesadiifi etkiler (RE) ve
sabit etkiler (FE) yontemlerinden hangisinin daha uygun oldugu arastirilmistir. POLS ile FE arasinda se¢cim
yaparken Prob>F degerinin 0,007 olmasindan dolayr modelin FE yontemine uygun oldugu goriilmiistiir. Daha
sonra POLS ile RE arasindaki iligkiye bakilmistir. Prob>chi2 degeri 0,002 oldugundan RE yoéntemi daha
uygundur. Daha sonra modelin FE mi yoksa RE mi olduguna karar vermek i¢cin Hausman Testi uygulanmaistir.
Test sonucu 0,6540 ¢iktig1 icin bu ¢aligmadaki modelin RE yontemine daha uygun oldugu anlagilmaktadir.

Calismada kullanilan model RE yontemine uygun olmakla birlikte Tablo 8’de goriildiigii gibi FE modeline
gore de sonuglar raporlanmustir. Ayrica modeldeki R? degeri, bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama
oranin ifade etmektedir. Analizdeki R? degerinin 0.6128 olarak bulunmasi, modelin bagimli degiskeni oldukga
yliksek oranda acikladigini gostermektedir.

Tablo 8. Ampirik sonuglar

Degiskenler Tesadiifi Etkiler (RE) Sabit Etkiler (FE)

IFNA 0.24344*** 0.21380***
(0.022) (0.015)
YFENA -0.07781* -0.09067***
(0.044) (0.030)
FENA 0.14980*** 0.16575***
(0.027) (0.036)
Constant 6.14169e+06*** 1.03519e+07
(526,478.809) (6655319.637)
Prob>F 0.007
Prob>chi2 0.002
Hausman 0.6540
Gozlem Sayisi 416 416
Firma Sayisi 25 25
Yil Etkisi EVET EVET
R? 0.6128 0.5534

Standart hatalar parantez i¢inde gosterilmistir. Driscoll-Kraay (1988)
yontemine gore analiz edilmistir. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Yapilan 6n testler sonucunda modelimizde otokorelasyon ve heteroskodastisite sorunu oldugundan dolay1
Driscoll-Kraay yontemi uygulanmistir. Analiz sonuglarina gore isletme faaliyetlerinden nakit akislarsiyla donem
net kar arasinda %I giiven araliginda anlamli pozitif iligki bulunmustur. Isletme faaliyetlerinden nakit
akislarindaki bir birimlik artisin dénem net kérim1i %24 oraninda arttirdigi tespit edilmistir. Finansman
faaliyetlerinden nakit akislartyla donem net kar arasinda %1 giiven araliginda anlamli pozitif iliski bulunmustur.
Finansman faaliyetlerinden nakit akislarindaki bir birimlik artisin donem net karin1 %14 oraninda arttirdig: tespit
edilmistir. Yatirim faaliyetlerinden nakit akislariyla donem net kar arasinda ise anlamli negatif yonld iliski
bulunmustur. Yatirim faaliyetlerinden nakit akislarindaki bir birimlik artigin dénem net krim1 %7 oraninda
azalttig1 tespit edilmistir.

Analizlerin sonucunda elde edilen bulgular ile bazi arastirmalarin sonuglari ortiismektedir. Calismada tespit
edilen isletme faaliyetlerinden nakit akislariyla dénem net kari arasinda pozitif iliski bazi ¢aligmalarda da
bulunmustur (Ikechukwu vd., 2015; Uyguntiirk ve Vargiin, 2018). Yatirim faaliyetlerinden nakit akisi ile donem
net kar1 arasinda negatif yonlii bulunan iligki Ikechukwu vd. (2015) yapmis olduklar1 ¢alismanin bulgulariyla
benzerlik gostermektedir. Finansman faaliyetlerinden nakit akislariyla donem net kari arasinda bulunan pozitif
yonlii iligki baz1 ¢aligmalarin sonuglariyla da ortiismektedir (Guda, 2013; Ikechukwu vd., 2015; Nwakaego vd.,
2015; Uyguntiirk ve Vargiin, 2018).

Bu calismada isletme faaliyetlerinden nakit akislariyla donem net kari arasindaki pozitif yonlii iliski
bulunmugsken Guda (2013)’nin elde sonuglarla 6rtlismemektedir. Benzer sekilde yatirim faaliyetlerinden nakit
akislartyla donem net kari arasinda bulunan negatif yonlii iliski Guda (2013)’nin ve Uyguntirk ve Vargiin
(2018)’niin bulduklar1 sonuglarla benzerlik gostermemektedir. Finansman faaliyetlerinden elde edilen nakit
akiglariyla donem net kar1 arasinda bulunan pozitif yonli iliski literatiirde arastirilan makalelerde goriilen
sonugclarla ayn1 oldugu goriilmiistiir.

BiST’te farkli sektdrlerde ve daha uzun zaman aralifinda nakit akislarryla veya nakit akis oranlariyla aktif
karliligi, 6zkaynak karliligi arasindaki iliski arastirilabilir. Benzer bir bigimde nakit akislariyla hisse senedi
getirileri arasindaki iliski de arastirilabilir. Ayrica nakit akis modelleriyle hisse senedi getirileri arasindaki iligki
borsada iglem goren isletmeler i¢in arastirilabilir. Bunlara ilaveten nakit akiglartyla isletmelerin etkinlik analizleri
de yapilabilir.

5. Sonug¢

Nakit akislari, bir isletmenin finansal sagligi ve siirdiiriilebilirligi agisindan son derece 6nemlidir. Nakit akiglart
isletmelerin faaliyetlerini siirdiirebilmelerinde, yatirim ve biiylimelerinin saglanmasinda, ihtiya¢ duyulan kredi ve
finansman imkanlarmin kolaylastirmasinda ve finansal riskleri yonetmek i¢in 6nemli bir aragtir. Ayrica nakit
akiglarinin diizenli olarak izlenmesi, isletmenin karlilik ve performansinin degerlendirilmesinde kritik bir rol
oynar. Karli bir isletme, yiiksek gelir elde etse bile, nakit akisi sorunlari nedeniyle zor durumda kalabilir. Bu
nedenle, isletmelerin sadece karliliklara degil, ayn1 zamanda nakit akislarina da dikkat etmeleri 6nemlidir.
Dolayisiyla nakit akiglari isletmelerin hayati bir unsuru olup, etkin bir sekilde yonetilmesi ve izlenmesi isletmenin
finansal sagligim ve siirdiiriilebilirligini saglamlagtirir.

Caligmada isletmelerin nakit akislar1 ile karlilik arasindaki iligki ile nakit akiglarmin net kar1 ne kadar
aciklayabildigi arastirilmistir. Bu baglamda BIST’te faaliyet gosteren gida, igecek ve tiitiin sektdriindeki
isletmelerin 2005-2022 yillar1 arasindaki finansal tablolarindan elde edilen veriler kullanilmistir. Bu igletmelerin
donem net kar, isletme, yatirim ve finansman faaliyetlerinden nakit akislar1 kullanilmastir.

Panel veri analiziyle degiskenler aralarindaki iliskinin yonii ve anlamlilig1 test edilmistir. Ayrica bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskenleri agiklama giicii test edilmistir. Elde edilen sonuglara bakildiginda gida, igecek
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ve tiitlin sektdriinde incelenen yillarda isletme ve finansman faaliyetlerden nakit akislar1 ile donem net kari
arasinda pozitif yonlii ve yatirnm faaliyetlerinden nakit akisi ile donem net kar arasindaki negatif yonlii anlaml
iligki oldugu tespit edilmistir. Bagka bir degis ile isletme ve finansman faaliyetlerinden nakit akislarindaki artis
donem net karini da artirmaktadir. Yatirim faaliyetlerinden nakit akislarindaki artis ise dénem net karini azaltici
yonde etki etmektedir.

Calismada bulunan bir diger sonug ise isletme faaliyetlerinden nakit akislarindaki bir birimlik artisin dénem
net karmi %24 oraninda arttirdigr tespit edilmistir. Finansman faaliyetlerinden nakit akislartyla donem kéar
arasinda anlamli pozitif iliski bulunmustur. Finansman faaliyetlerinden nakit akiglarindaki bir birimlik artigin
donem net karin1 %14 oraninda arttirdigy tespit edilmistir. Yatirim faaliyetlerinden nakit akislariyla donem net
kar arasinda ise anlamli negatif yonlii iligki bulunmustur. Yatirim faaliyetlerinden nakit akiglarindaki bir birimlik
artisin donem net karin1 %7 oraninda azalttig1 tespit edilmistir.
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