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Oz

Arastirmanin amac, isletmelerin kisa vadeli ve uzun vadeli bor¢ 6deme grictintin dlctilmesinde,
bilanco ve gelir tablosundan elde edilen geleneksel oranlar ile nakit akis tablosundan elde edilen
nakit akis oranlan arasinda fark olup olmadigini ortaya koymaktir. Arastirmaya konu olan
oranlar, literatiirde daha énce yapumis calismalardan elde edilmistir. Arastirmanin 6rneklemini,
Borsa Istanbul’da islem géren ve Dokuma, Giyim Esyast ve Deri Imalat Sanayi sektériindeki 22
isletme olusturmaktadwr. Arastrma kapsaminda, isletmelerin bes yulik (2013- 2017) mali
ddénemine ait bilancgo, gelir tablosu ve nakit akis tablosu verileri kullanilarak, bor¢ 6deme gtictinti
6lcen oranlarnt hesaplanmis ve geleneksel ve nakit akis oranlartmin karsiastinlmasinda
tarumlayict istatistikler ve eslestirilmis érneklem t-testi kullanulmistir. Arastirma sonuglart,
tahakkuk esasli geleneksel oranlar ile nakit akts tablosundan elde edilen nakit esasl nakit akis
oranlaruun, bor¢ 6deme giictintin degerlendirilmesinde birbirinden farkli sonuglar verdigini
ortaya koymustur.

Anahtar Kelimeler: Likidite Oranlari, Mali Yapt Oranlar, Nakit Akis Oranlarn, Finansal Tablo
Analizi, Finansal Muhasebe

COMPARISON OF TRADITIONAL RATIOS AND CASH FLOW RATIOS IN
MEASUREMENT OF DEBT PAYMENT: A CASE OF MANUFACTURING
SECTOR

Abstract

The aim of this study is to reveal whether there is a difference between the traditional ratios
derived from the balance sheet and income statement and the cash flow ratios derived from cash
flow statement in measuring liquidity and solvency. The ratios subject to the study were adapted
from previous studies in the literature. The sample of the research consists of 22 enterprises in
Weaving, Apparel and Leather Manufacturing Industry traded on Borsa Istanbul. Within the
scope of the research, the ratios that measure the liquidity and solvency, have been calculated
by using the balance sheet, income statement and cash flow statement data of enterprises for
five fiscal years (2013-2017) and descriptive statistics and paired sample t-test have been used
in comparing traditional and cash flow ratios. The results of the research showed that accrual-
based traditional ratios and cash-based cash flow ratios, give different results in the assessment
of liquidity and solvency.
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Extended Abstract

Financial ratios have been used by creditors, investors and managers for many
years in evaluating the financial performance of enterprises. The financial ratios
calculated by using the data in the financial statements allow for a more detailed
assessment of the entity according to the financial statements. Using financial ratios,
the solvency, efficiency and profitability of the operations are analyzed. These ratios,
which are obtained from balance sheet and income statement, are defined as
traditional ratios. However, in recent years, in addition to the traditional ratios, cash
flow ratios obtained from the cash flow statement have been used to measure the
solvency. Cash flow ratios reveal the ability of companies to generate cash for their
ongoing financial liabilities and financial liabilities for their future operations.

The purpose of this study is to determine whether there is a difference between
the traditional and the cash flow rates in the measurement of short-term and long-
term debt solvency. In this context, 22 enterprises which are traded in Borsa
Istanbul, in the Weaving, Apparel and Leather sub-sectors of Manufacturing Industry
and whose data have been obtained, are involved in the research. The ratios subject
to research have been calculated by using the balance sheet, income statement and
cash flow statement data of the enterprises for the five-year period (2013-2017).

The accrual-based traditional ratios obtained from the balance sheet and
income statement and the cash-based cash flow rates obtained from the cash flow
statement, which are compared within the scope of the research, are provided by
Mills and Yamamura (1998); Ryu and Jang (2004); Kirkham (2012); Billah et al.
(2015) and Tin et al. (2017).

Descriptive statistics and paired sample t-test were used in the analysis of the
data. Descriptive statistics summarize the data of the research sample. The paired
sample t-test was used to analyze the difference between the paired traditional ratios
and cash flow ratios of the enterprises in the sample. The descriptive statistical
values of traditional and cash flow ratios of the enterprises in the research sample
were evaluated on the basis of matching ratios. According to the research findings,
the value range of the current ratio of enterprises was realized as 0,67 and 7,56, and
the sector average was 2. On the other hand, the average cash flow ratio of the
enterprises was realized as 0,06 and remained below the average of the current ratio.
This difference between the current ratio and the cash flow ratio indicates that the
current ratio shows an overly optimistic result in the measurement of liquidity and
it may be misleading for the decision makers about the enterprise.

Within the scope of the research, the lowest liquidity ratio was 0,21 and the
highest liquidity ratio was 6,40 and 1,32. On the other hand, the critical needs-cash
coverage ratio of the enterprises was realized between -0,37 and 1,28 and the average
of the sector was 0,25. When the values of these two ratios are compared, it is seen
that the liquidity ratio is quite high compared to the critical needs-cash coverage
ratio. Considering only the liquidity ratio in the liquidity evaluation of the enterprises,
it may lead to a misconception that businesses have the ability to fulfil their short-
term obligations.
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Research findings show that total asset / total debt ratios of enterprises have
quite high values compared to cash flow / total debt ratios. These high values mean
that the financial structures of the enterprises are strong and capable of fulfilling
their long-term debt obligations. However, the values of cash flow / total debt ratios
indicate that enterprises cannot provide sufficient cash flow to meet their future debt
obligations. When the interest coverage ratio and the cash flow-interest coverage ratio
are compared with the minimum, maximum values, averages and standard deviation
values, it is seen that the traditional ratios have higher values. In addition, according
to the findings of the research, the correlation data measuring the strength of the
relationship between the paired ratios show that there is a positive correlation
between the interest coverage ratio and cash flow-interest coverage.

The traditional ratios and the cash flow ratios which measure the solvency,
constitute the paired data set of the research. It was tested whether there was a
significant difference between traditional and cash flow ratios by using the paired
sample t-test. According to the results of the analysis, there is a significant difference
between the current ratio and the cash flow ratio. Furthermore, the fact that the
average of the current ratio (2,01) is above the average of the cash flow ratio (0,00)
supports this result. Similarly, there is a significant difference between the liquidity
ratio and the critical-needs cash coverage ratio. The average liquidity ratio (1,32) is
above the average of the critical-needs cash coverage ratio (0,25) and so it supports
this result. The results of analysis show that there is a significant difference between
total asset / total debt ratio and cash flow / total debt ratio from operating activities.
The average of total asset / total debt ratio (3,22) is above the average of cash flow /
total debt ratio from operating activities (0,04) and this supports result of the
analysis. However, the results of analysis show that there is no significant difference
between the interest coverage ratio and the cash flow-interest coverage ratio.

Findings of the research showed that there is a significant difference between
the current ratio and cash flow ratio and liquidity ratio and critical needs-cash
coverage ratio in liquidity measurement and also there is a significant difference
between total asset / total debt ratio and cash flow / total debt ratio in solvency
measurement parallel to the research finds of Atieh (2014), Billah et al. (2015) and
Tin et al. (2017). However, according to the findings of the analysis, it was found that
there is no significant difference between the interest coverage ratio and the cash
flow-interest coverage ratio in the measurement of long-term debt solvency.

The descriptive statistics and hypothesis tests related to the results of the
research revealed that the traditional accrual-based ratios obtained from the balance
sheet and income statement and the cash-based cash flow ratios obtained from the
cash flow statement give different results in the assessment of liquidity and solvency.
Using traditional ratios in measuring the liquidity and solvency of enterprises,
especially in assessing their ability to meet future obligations, may be misleading to
business decision-makers. As expressed by Carslaw and Mills (1991), Zeller and
Stanko (1994), Kirkham (2012), Atieh (2014), Barua and Saha (2015), Billah et al.
(2015) and Tin et al., it would be appropriate to use cash flow ratios together with
traditional ratios in order to assess the strengths and weaknesses of enterprises more
extensively.



https://dergipark.org.tr/tr/pub/ueip

Feyza DEREKOY

1. Giris

Finansal oranlar, isletmelerin finansal performanslarinin degerlendirilmesinde
uzun yullardir kredi verenler, yatirimcilar ve yoneticiler tarafindan kullanilmaktadir.
Finansal tablolarda yer alan verilerin kullanilmas: ile hesaplanan finansal oranlar,
s6z konusu finansal tablolara gore, isletmeyle ilgili daha ayrintili degerlendirme
yapilmasina imkan saglamaktadir. Finansal oranlar kullanilarak, isletmenin borg¢
6deme guicl, faaliyetlerinin verimliligi ve karliligi analiz edilmektedir. Temel finansal
tablolar olan bilanco ve gelir tablosundan elde edilen bu oranlar, geleneksel oranlar
olarak tanimlanmaktadir. Ancak son yillarda, bor¢ 6deme glicintn 6lctilmesinde,
geleneksel oranlarin yani sira, nakit akis tablosundan elde edilen, nakit akis oranlar:
da kullanilmaktadir. Nakit akis oranlari, isletmelerin devam eden finansal
yuktmlulikleri ile gelecekteki faaliyetlerine iliskin finansal ytiktmlultkleri icin nakit
yaratma gliciinti ortaya koymaktadir.

Calismada, bor¢ 6deme gliciniin degerlendirilmesinde kullanilan geleneksel
oranlar ile nakit akis oranlarinin karsilastirilmasi amacglanmistir. Bu amaca uygun
olarak, oncelikle bor¢c 6deme gliciinu 6lcen geleneksel oranlar ve nakit akis oranlar:
hakkinda bilgi verilmis, daha sonra Borsa Istanbul’da islem géren, Imalat Sanayii’nin
Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri alt sektértinde yer alan ve verilerine ulasilan 22
isletmenin, bes yillik déneme ait finansal tablo verileri kullanilarak, geleneksel
oranlar ve nakit akis oranlari hesaplanmistir. Arastirmaya konu olan, geleneksel
oranlar ve nakit akis oranlari, eslestirilmis Orneklem t-testi analiz yontemi
kullanilarak karsilastirilmis olup, elde edilen bulgular degerlendirilmistir.

2. Literatiir incelemesi

Nakit akis oranlari, nakit esasina dayali olarak nakit akis tablosu verileri
Uzerinde uygulanan oranlar olup, literatirde uzun yillardir farkli acilardan ele
alinmistir.

Nakit akis oranlarini sistematik olarak siniflandiran ilk calismalardan birini
gerceklestiren Carslaw ve Mills (1991), nakit akis oranlarinin, bilango ve gelir
tablosundan elde edilen geleneksel oranlara gére daha gercekci sonuclar verdigini
iddia ederek, nakit akis oranlarini; bor¢ 6deme giiciini 6lcen oranlar ve gelirlerin
kalitesini 6lcen oranlar olmak Uzere iki grupta siniflandirmislardir. Benzer sekilde,
Giamino ve Mielke (1993), nakit akis oranlarinin, isletmenin finansal glictintin ve
karlhiliginin 6lctilmesinde, daha faydal bilgi sagladigini ifade ettikleri calismalarinda,
belirledikleri dokuz nakit akis oranini, isletmenin nakit akislarinin yeterliligini 6lcen
“yeterlilik” oranlar1 ve isletmenin gecmis dénemlere ve diger isletmelere gére nakit
akis1 yaratma becerisini 6lcen “yetkinlik” oranlar: olarak siniflandirmislardir. Mills ve
Yamamura (1998) ise, nakit akis oranlarin1 iki genel kategoriye gore
gruplandirmislardir. Buna goére, birinci grup nakit akis oranlari, isletmenin
devamliliginin gostergesi olan kisa ve uzun vadeli bor¢ 6deme glictinti 6lcen oranlar
ve ikinci grup oranlar ise, isletmenin finansal gliciintin devamliligini 6lcen oranlardir.
Ayrica, nakit akis oranlarinin isletmenin devam eden finansal yuktmltliklerini ve
faaliyetlerine iliskin yuktmlultiklerini karsilayabilme becerisini gosterdigini
belirtmektedirler.

Bazi arastirmacilar nakit akis oranlarini kullanarak isletmelerin finansal
performanslarint degerlendiren c¢alismalar gerceklestirmislerdir. Yilmaz (1999)
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“[sletmelerin Finansal Yénetiminde Nakit Akis Rasyo Analizi” baslikli calismasinda,
varsayimsal bir isletmenin finansal tablolari Uizerinde nakit akis oran analizi
gerceklestirmis ve nakit akis oranlarini yorumlamistir. Benzer bir calismada Uyar
(2008) literattirde cok kullanilan nakit akis oranlarini ele almis ve 6rnek bir
uygulama ile oranlarin yorumlar: ve agiklamalar: yapilmistir. Gllec¢ ve Bektas (2019)
se, “Cash Flow Ratio Analysis: The Case of Turkey” bashkl calismalarinda, likidite,
karhlik ve finansal yap1 alanlarinda sekiz temel nakit akis oranini ve geleneksel on
finansal orani1 kullanarak nakit akis tablosunun, finansal performansin
degerlendirmesindeki glicini ortaya koymay:r amaclamislardir. Calisma
kapsaminda, 2008- 2017 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da, 7 alt sektérde faaliyet
gosteren 107 Imalat Sanayi isletmesinin verilerini kullanilmis ve sonuc olarak,
isletmelerin  faaliyetlerini  stGrdirmeleri konusunda yeterli nakit akis:
saglayamadiklar: ve dustik gelir kalitesi sergiledikleri tespit edilmistir.

Literatirde nakit akis oranlarinin finansal basarisizligin tespitinde
kullanilmasina yo6nelik calismalar da s6z konusudur. Jooste (2007), nakit akis
oranlarinin finansal basarisizligin tahmininde kullanilabilirligini arastirmis ve bu
sebeple iflas etmis on isletmenin, bes yila ait verileri tizerinde nakit akis oranlarini
kullanarak degerlendirme yapmistir. S6z konusu calismada karsilastirma
yapabilmek icin ayni sektoérde faaliyet gosteren iflas etmemis isletmelerinin nakit akis
oranlar1 da calismaya dahil edilmistir. Arastirma bulgulari, nakit akis oranlarinin,
finansal basarisizligin 6lctilmesinde belirleyici oldugunu ve finansal basarisizligin en
onemli gostergesinin ise “nakit akislarinin borca orant” oldugu goéstermistir. Bhandari
ve Iyer (2013) ise, finansal basarisizligin tahmininde, cogunlukla nakit akis
oranlarinin kullanildigi bir model olusturmay:1 amaclayarak ve calismalarinda elli
iflas etmis isletme ile elli iflas etmemis isletmenin verilerini karsilastirmislardir.
Arastirma bulgulari, s6z konusu modelin finansal basarisizligin tespitinde cok
basarili oldugunu géstermistir.

Bunlarin yanisira, literattirde nakit akis oranlari ile tahakkuk esaslh geleneksel
oranlarin karsilastirildigi cok sayida calisma bulunmaktadir. Laitinen (1994), iflas
etmis kirk isletmenin iflas etmeden 6nceki bes yila ait verileri ile iflas etmemis kirk
isletmenin ayni1 déneme ait verilerini kullanarak, geleneksel oranlar ile nakit akis
oranlarini karsilastirmistir. Calismada, isletmelerin iflas gdstergesi olarak geleneksel
oranlarin, nakit akis oranlarina gére daha gercekci sonuclar verdigi sonucuna
ulasilabilmistir. Ayni dénemde, Zeller ve Stanko (1994), ticari bir igsletmenin verilerini
kullanarak, geleneksel oranlar ve nakit akis oranlarini, faktér analizi yéntemi ile
karsilastirmis, isletmelerin 6deme glictintin analizinde nakit akis oranlarinin da yer
almasinin gerekliligini savunmuslardir.

Nakit akis oranlari ile geleneksel oranlarin karsilastirildig: bir diger calisma da
Ryu ve Jang (2004) tarafindan otel isletmeleri Utzerinde gerceklestirilmistir.
Calismada, otel isletmelerinin bes yillik dénemine ait finansal performanslari,
geleneksel oranlar ve nakit akis oranlari kullanilarak incelenmis ve arastirma
bulgulari, kisa vadeli bor¢ 6deme giicinin 6lctilmesinde, nakit akis oranlarina ait
sonuclarin geleneksel oranlarin sonuclarindan farkli oldugunu goéstermistir. Benzer
sekilde, Kirkham (2012) ayni1 sektorde faaliyet gésteren yirmi bes isletmenin bes yillik
doneme ait geleneksel oranlari ile nakit akis oranlarini karsilastirmistir. Arastirma
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sonuclarina gore, isletmelerin kisa vadeli bor¢ 6deme glcintn o6lctilmesinde,
geleneksel oranlar ile nakit akis oranlarinin farkli sonuclar verdigi tespit edilmistir.
Atieh (2014)’in, yedi buyuk ila¢ firmasimi likidite acisindan degerlendirdigi
calismasinda, tahakkuk esasli oranlar ile nakit akis oranlari karsilastirilmistir.
Arastirma bulgulari, bilanco ve gelir tablosu verilerinden elde edilen geleneksel
oranlarin sonugclar: ile nakit akis tablosundan elde edilen nakit akis oranlarinin
sonuclart arasinda farkliliklar oldugunu gostermistir. Calismada sonug¢ olarak,
isletmelerin kisa vadeli bor¢ 6deme gliciintin degerlendirilmesinde sadece geleneksel
oranlarin kullanilmasinin, yanlis kararlar alinmasina neden olabilecegine dikkat
cekilmis ve geleneksel oranlarin, nakit akis oranlar1 ile karsilastirilmas: tavsiye
edilmistir.

Barua ve Saha (2015), borsada kayith isletmelerin gelecekteki nakit akislarinin
tahmininde, gelir tablosu ve bilanco verileri ile nakit akis tablosu verilerinin gticiinti
karsilastirmay1 amaclamislardir. Bu kapsaminda, isletmelerin geleneksel oranlar ve
nakit akis oranlari hesaplanmistir. Calismanin sonucunda, isletmenin gelecekteki
nakit akislarini tahmin etmek tizere, nakit akis oranlarinin geleneksel oranlar ile
birlikte kullanilabilecegini, ayrica nakit akis oranlarinin, geleneksel oranlara gore
isletmenin durumuna iliskin daha gercekci bir resim ortaya koydugunu ifade
etmislerdir. Billah vd. (2015) de, ¢ farkl sektoérde faaliyet gosteren isletmelerin kisa
vadeli 6deme glctnt degerlendirmek tzere, geleneksel oranlar ile nakit akis
oranlarini karsilastirdiklar1 calismalarinda, s6z konusu iliskinin glicint 6l¢gmek
lUzere korelasyon analizi ve eslestirilmis Orneklem t-testi yodntemlerini
uygulamislardir. Analiz sonuclari, geleneksel oranlar ile nakit akis oranlari arasinda
istatistiksel olarak pozitif anlamli bir iliski olmadigini gdstermistir. Sonug¢ olarak,
kisa vadeli bor¢ 6deme glclinlin belirlenmesinde sadece geleneksel oranlarin
kullanilmamasinin gerektigi tavsiye edilmistir. Benzer bir calisma da Tin vd. (2017)
tarafindan Vietnam borsasina kayith isletmeler tizerinde gerceklestirilmistir. Calisma
kapsaminda yer alan isletmeler likidite acisindan degerlendirilmis ve tahakkuk esash
oranlar ile nakit akis esash oranlar arasinda bir iliski olup olmadig1 arastirilmistir.
Arastirma sonuclari, cari oran ile nakit akis orani ve nakit karsilama orani ile asit-
test orani arasinda istatistiksel olarak farklilik oldugunu goéstermistir.

3. Bor¢ Odeme Giiciiniin Olciilmesinde Kullanilan Oranlar

Isletmelerin bor¢c 6deme giici uzun yillardir, geleneksel olarak finansal
analizde kullanilan oranlarla 06lctilmektedir. Bu oranlardan likidite oranlari,
isletmelerin kisa vadeli yaiktmlultkleri ile ilgili olup, mali yap: oranlar1 ise uzun
vadeli yuktumlultkleriyle ilgilidir.

So6z konusu oranlar, isletmelerin tahakkuk esasli olarak diizenlenen temel mali
tablolari, bilanco ve gelir tablosunda yer alan finansal veriler kullanilarak
hesaplanmaktadir. Bilancoda yer alan finansal veriler gerceklesmis, gecmis
faaliyetlerden elde edilmis olup, isletmenin diizenlendigi andaki finansal durumunu
gosterir. Gelir tablosu ise, isletmenin belli bir dénem icinde gerceklestirdigi isletme
faaliyetlerinden elde ettigi gelirleri ve ilgili giderleri raporlamakta, yatirim ve finansal
faaliyetlerine iliskin verileri icermemektedir. Ayrica, gelir tablosunda nakit hareketi
yaratmayan gelirler ve giderler de yer almakta ve bu nedenle gelir tablosu isletmenin
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gercek nakit pozisyonunu yansitmamaktadir (Arnold vd, 2018: 49; Barua ve Saha,
2015: 232).

Isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme giiclinii genel olarak 6lcen likidite orani, cari
orandir. Cari oran, cari varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara bélinmesiyle
hesaplanmaktadir. Cari oran, doénen varliklarin, kisa vadeli yabanci kaynaklari
karsilayabilme glicinti géstermektedir. Oranin, genel kabul gormus degeri 2 olup
(Akgi¢, 2008: 407), bu durum genel ekonomik kosullara, isletmenin icinde
bulundugu sektoére ve isletmenin yoénetim yaklasimina goére farklilasmaktadir.
Isletme icin cari oranin en uygun degeri, isletmenin gecmis verilerine bagh olacak
sekilde standart bir deger olarak belirlenebilecektir.

Ancak, cari oranin, igsletmenin gercek likidite pozisyonunu belirleyebilmek icin
asit-test oramni ile birlikte kullanilmasi daha dogru olacaktir (Nyabwanga vd., 2013:
0). Asit-test orani, isletmenin acil likidite durumunu 6l¢mektedir. Oran, en likit
varliklarin, kisa vadeli yabanci kaynaklarla karsilastirilmasi ile hesaplanmaktadir
(Atieh, 2014: 148). Asit test orani; cari varliklar icinde likiditesi nispeten diistik olan
stoklarin, cari aktiflerden cikartilmasiyla bulunur. Cunkt bor¢larin 6denmesi
sirasinda stoklarin likit hale gelmesi zaman alacaktir. Asit-test orani icin belirlenmis
standart deger, oranin 1 ya da 1’ den btiyltk olmasidir (Okka, 2006: 87).

Cari ve asit-test oranlari, likiditenin 6l¢iimtinde, hesaplandig andaki durumu
gosterdiginden “statik” Olciim araclar1 olup, isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme
glcliniin devamliginin 6lcimuinde yetersiz kalmaktadir. Kisa vadeli bor¢ 6édenme
guctinin devamliligl, isletmenin yuktmltluklerini nakit akislarini kullanarak
karsilayabilme becerisi ile él¢tilebilir (Lancaster vd., 1998: 28). Ozellikle isletmenin
kisa vadeli bor¢ 6deme glicini gésteren “likidite” ve uzun vadeli yuktmlultklerini
yerine getirebilme becerisini ifade eden “gelecekte nakit yaratma gtictine” iliskin
veriler, nakit akis tablosunda sunulmaktadir.

Nakit akis tablosu, isletmenin operasyonel, yatirim ve finansman faaliyetlerine
iliskin ek bilgiler saglayarak, bilanco ve gelir tablosunu tamamlamaktadir (Williams
vd., 2008: 575). Nakit akis tablosu verileri kullanilarak olusturan “nakit akis
oranlar?” nin, geleneksel bilanco ve gelir tablosu oranlarn ile birlikte kullanilmasi,
isletmenin kisa ve uzun vadeli bor¢c 6deme glicintin (Glicenme ve Arsoy: 2006: 67)
ve finansal olarak gliclti ve zayif yonlerinin belirlenmesi acisindan daha anlaml
olacaktir (Carslaw ve Mills, 1991: 63). Nakit akis oranlari, nakit akis tablosu verileri
kullanilarak, nakit esasina gore hesaplanan oranlardan olusmaktadair.

Kisa vadeli bor¢ o6deme glcunin o6lcilmesinde kullanilan nakit akis
oranlarindan "faaliyet nakit akis orant” (operating cash flow ratio); faaliyetlerden elde
edilen nakit akislarinin, cari borglara oranlanmasiyla hesaplanmaktadir. Faaliyet
nakit akis orani, isletmenin belli bir donem araliginda, ne kadar nakit yaratigini test
etmektedir. Ayrica, kisa vadeli yukumlaltikleri ile karsilastirarak, isletmenin
yukumluliklerini karsilayabilmek icin ne kadar kaynak elde edebilecegine dair daha
dinamik bir resim sunmaktadir (Ryu ve Jang, 2004: 17; Mills ve Yamamura, 1998:
55).

[sletmenin mevcut nakit akislar ile nakit yaratma ve cari yukumlultiklerini
karsilama becerisini ortaya koyan bir diger nakit akis orani, “acil ihtiyac¢-nakit

15


https://dergipark.org.tr/tr/pub/ueip

Feyza DEREKOY

karsuama orani” (Critical needs cash coverage ratio)’ dir. Bu oran, faaliyetlerden elde
edilen nakit akislari ile faiz 6demelerinin, kisa vadeli yabanci kaynaklar ile faiz ve kar
pay! 6demelerinin toplamina oranlanmasi ile hesaplanmaktadir (Kirkham, 2012: 3).
Acil ihtiyac-nakit karsilama orani, isletmenin kisa vadeli borclar: ile kar pay: ve faiz
o0demelerini karsilama glicint 6l¢cmektedir (Tin vd., 2017: 14).

Isletmenin uzun vadeli ytiktimltltiklerini yerine getirme becerisini élcmekte
kullanilan geleneksel oranlar, bilancoda yer alan tutarlar dogrultusunda
hesaplandigindan, isletmenin uzun vadeli bor¢ 6deme glicint anlik olarak ortaya
koymaktadir. Bu oranlardan en yaygin olarak kullanilani, toplam borcun, toplam
varliklara oranidir (Tuncel vd., 2012: 31). Buna karsin, nakit akis oranlari,
isletmenin devam eden finansal yukumldltklerine ve faaliyetlerine iliskin
yuktmltliklerini yerine getirme becerisinin Ol¢ctilmesinde yani, isletmenin uzun
vadedeki mali glictintin belirlemesinde daha gercekci sonuclar verecektir. Nakit akis
tablosundan elde edilen ve isletmenin gelecekteki bor¢ yukumltltklerini
karsilayabilme becerisini test eden nakit akis orani, faaliyetlerden elde edilen nakit
akislarinin, toplam bor¢ tutarina oranlanmasiyla bulunur (Mills ve Yamamura, 1998:
58).

Isletmenin uzun vadeli bor¢c édeme giictiniin belirlenmesinde kullanilan bir
diger geleneksel oran, faiz karsilama oranidir. Faiz karsilama orani, vergi ve faiz
oncesi karin (EBIT), faiz 6demeleri ile karsilastirilmasiyla hesaplanmakta ve
isletmenin uzun vadeli bor¢ 6deme glictint, gelir tablosu verilerine gbre ortaya
koymaktadir. Bor¢ kullanmak, faiz yikd getirmekte olup, s6z konusu oran,
isletmenin faiz yuktmlultigint karsilama gtictinti 6lcmektedir (Robinson vd., 2004:
241). Ancak, geleneksel faiz karsilama orani, tahakkuk esasl olarak hesaplanmig
gelirleri dikkate aldigindan, isletmenin faizleri karsilama gictint tam olarak
yansitmamaktadir (Zeller ve Stanko, 1994: 52). Bu nedenle, nakit cikisi
gerektirmeyen giderleri kapsayacak sekilde hesaplanmis kazanci dikkate alan ve
nakit akis tablosu kullanilarak olusturulan “nakit faiz karsilama orant”, isletmenin
gercek anlamdaki faiz 6deme glicinti gostermekte olup (Mills ve Yamamura, 1998:
58) isletmenin mali glicinlin degerlendirilmesi acisindan 6nemlidir (Bhandari ve
Iyer, 2013: 670).

4. Arastirmanin Metodolojisi

Calismanin bu boélimunde arastirmanin amaci, kapsami, hipotezleri ve
uygulanan arastirma yontemi hakkinda bilgiler verilecektir.

4.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Arastirmanin amaci, isletmelerin kisa vadeli ve uzun vadeli bor¢c 6deme
glctintin 6lctlmesinde, bilanco ve gelir tablosundan elde edilen geleneksel oranlar
ile nakit akis tablosundan elde edilen nakit akis oranlari arasinda fark olup
olmadigini ortaya koymaktir. Arastirmanin amacina uygun olarak asagidaki
arastirma hipotezleri olusturulmustur;
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H1: Likidite 6lcimutinde Cari Oran ile Nakit Akis Orani arasinda anlamli bir
fark vardir.

H2: Likidite 6lctiimiinde Asit-Test Orani ile Acil Ihtiyac Nakit Karsilama Orani
arasinda anlaml bir fark vardir.

H3: Uzun vadeli bor¢ 6deme glictintin 6lcimuinde Toplam Varlik/Toplam Borg¢
Orani ile Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akisi/Toplam Bor¢ Orani arasinda anlaml
bir fark vardir.

H4: Uzun vadeli bor¢ 6deme gliciintin 6lcimuinde Faiz Karsilama Orani ile
Nakit Akis- Faiz Karsilama Orani arasinda anlamli bir fark vardir.

Son yillarda yasanan finansal krizler, tilkelere rekabet ve istihdam avantaji
saglayan “tiretim” in 6nemini artirmis ve beraberinde de imalat sektértint 6n plana
cikarmistir. Bu nedenle, arastirmada Borsa Istanbul’da islem géren, Imalat
Sanayii'nin Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri alt sektoértinde yer alan ve verilerine
ulasilan 22 isletme ele alinmistir. S6z konusu isletmelerin, bes yillik (2013- 2017)
doneme ait bilanco, gelir tablosu ve nakit akis tablosu verileri kullanilarak,
arastirmaya konu olan oranlar hesaplanmistir.

4.2. Arastirmanin Yontemi

Arastirma kapsaminda, igletmelerin kisa ve uzun vadeli bor¢ 6deme gliciiniin
O0lcimu baglaminda karsilastirilan, bilanco ve gelir tablosundan elde edilen
tahakkuk esasl “geleneksel oranlar” ile nakit akis tablosundan elde edilen nakit
esash “nakit akis oranlar”, Mills ve Yamamura (1998); Ryu ve Jang (2004); Kirkham
(2012); Billah vd. (2015) ve Tin vd. (2017) tarafindan yapilan calismalardan adapte
edilmistir. Bu oranlarin nasil hesaplandigi Tablo 1 ‘de sunulmustur.

Tablo 1: Geleneksel ve Nakit Akis Oranlar1

Geleneksel Oranlar Nakit Akis Oranlar:
Oran Formiil Oran Formiil
Cari Oran Dénen Varhiklar Nag;;ﬁi{@ isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislart
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
. Acil-Thtiyac
gi;t;re“ Dénen Varliklar — Stoklar Nakit Karsilama Nakit Akiglar, + Finansman Gideri
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar Orani Kisa Vadeli Yab. Kayn + Finansman Gideri + Kar Pay1

Top. Varlik/ Nakit Akis/

Top. Bor Toplam Varliklar Toplam Borg Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislart
P- ¢ Toplam Yabanci Kaynaklar Orani Toplam Yabanci Kaynaklar
Faiz Nakit Akis-Faiz
Karsilama Vergi ve Faiz Oncesi Kar Karsilama Nakit Akislart + Finansman Gideri + Vergi
Oram Finansman Gideri Oramni Finansman Gideri

Kaynak: Mills ve Yamamura, 1998: 55- 58; Ryu ve Jang, 2004: 20; Kirkham, 2012: 3; Billah vd., 2015: 9
ve Tin vd., 2017: 14.
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Arastirmada, verilerin analizinde tanimlayict istatistikler ve eslestirilmis
orneklem t-testi kullanilmistir. Tanimlayici istatistikler, arastirma Orneklemine
iliskin verileri 6zetlemektedir. Eslestirilmis 6rneklem t-testi ise, 6rneklemde yer alan
isletmelerin eslestirilmis geleneksel oranlari ile nakit akis oranlari arasindaki
farkliligi analiz etmek icin kullanilmistir. Eslestirilmis 6érneklem t-testi, farkl iki sart
altinda elde edilen sonuclarin farkli olup olmadigini arastirmak icin kullanilan bir
analiz teknigidir (Altunisik vd., 2012: 195).

5. Arastirma Bulgular
Calismanin bu béltimutinde, arastirma bulgularina iliskin tanimlayici istatistikler ve
hipotez testi sonuclari ele alinacaktir.

5.1. Tanmimlayici Istatistikler
Arastirma o6rnekleminde yer alan isletmelerin geleneksel ve nakit akis oranlarina
iliskin tanimlayici istatistik degerleri, birbiriyle eslestirilen oranlar bazinda
degerlendirilmistir.

Tablo2. Cari Oran ve Nakit Akis Oran1 Tanimlayici istatistikleri

Oranlar N Minimum | Maksimum | Ortalama | Standart Sapma
Cari Oran 110 0,67 7,56 2,0087 1,65451
Nakit Akis Oran1 | 110 -0,55 1,43 0,0580 0,36916

Arastirma kapsamindaki 22 isletmenin bes yillik déneme ait cari oran ve nakit
akis oranlarinin minimum, maksimum degerleri, ortalamalar: ve standart sapma
degerleri Tablo 2’de 6zetlemistir. Isletmelerin cari oranlarinin deger araligi 0,67 ile
7,56 olarak gerceklesmis olup, sektdér ortalamasi ise 2’dir. Sektor ortalamasi,
literatiirde cari oran icin belirlenmis genel kabul gérmuis degere esit olmustur.
Ancak, tablodan goéruldtgt gibi, bazi isletmelerin cari oran degerleri sektor
ortalamasi ve cari oranin standart degerinin altinda kalmais, bazilari ise cok Gstiinde
degere sahip olmuslardir. Diger yandan,
ortalamasi 0,06 olarak gerceklesmis olup, cari oran ortalamasinin altinda kalmistir.
Bunun nedeni, cari oranin bilangonun diizenlendigi tarihteki verilerden elde edilmig
statik bir deger olmasi, buna karsin nakit akis oranin belli bir dénem icin
faaliyetlerden elde edilen nakit verilerinden elde edilmis olmasidir. Cari oran ile nakit
akis orani arasindaki bu farklilik, cari oranin likidite 6lcimtinde gereginden fazla
iyimser bir sonu¢ gosterdigini ortaya koymakta olup, isletme ile ilgili karar vericiler
acisindan yaniltici olabilecegini gdstermektedir.

isletmelerin nakit akis oranlarinin

Tablo 3: Asit-Test Orani ve Acil-ihtiya¢ Nakit Akis Orani Tanimlayic: istatistikleri

Oranlar N Minimum | Maksimum | Ortalama | Standart Sapma
Asit-Test Orani 110 0,21 6,40 1,3160 1,50842
Acil-Ihtiyag Nakit | ,,, | 37 1,28 0,2526 0,32421
Karsilama Orani
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Tablo 3’ de isletmelerin bes yillik déneme ait asit-test ve acil ihtiyac-nakit
karsilama oranlarinin minimum, maksimum degerleri, ortalamalari ve standart
sapma degerleri sunulmaktadir. Asit-test orani, cari orana goére daha hassas bir
likidite olcutuadur. Cunkl, asit-test orani hesaplanirken, doénen varliklar icinde
nakde déntisiim hizi en diistik olan stoklar dahil edilmez. Isletmelerin, kisa vadeli
borclarini zamaninda 6deyebilmeleri icin stoklara bagimli olmalar1 nedeniyle, kisa
vadeli bor¢ Odeme glclnln belirlenmesinde stoklarin dénen varliklardan
cikarilmasi, daha hassas bir degerlendirme yapma imkéani saglar. Arastirma
kapsaminda, isletmelerin en dustik asit-test orani, 0,21, en ytuksek asit-test orani
6,40 ortalamalar1 ise 1,32 olarak gerceklesmistir. Diger yandan, isletmelerin acil
ihtiyac-nakit karsilama orani -0,37 ile 1,28 arasinda gerceklesmis ve sektoériin
ortalamasi ise 0,25’ dir. S6z konusu iki oranin degerleri karsilastirildiginda, asit-test
oraninin, acil ihtiyac-nakit karsilama oranina gore oldukca ytiksek degerlerde oldugu
gortilmektedir. Isletmelerin likidite acisindan degerlendirilmesinde, sadece asit-test
oraninin dikkate alinmasi isletmelerin kisa vadeli yuktumlultklerini karsilama
glicline sahip olduguna dair bir gortis olusturmaktadir. Ancak, isletmelerin acil
ihtiyac-nakit karsilama oranlar1 degerlendirildiginde, kisa vadeli yuktmlultklerini
karsilamada yeterli nakit yaratma glclne sahip olmadiklarina dair bir sonuca
ulagsmak mUumkUn olacaktir.
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Tablo 4: Toplam Varlik/Toplam Borg ve Nakit Akis/Bor¢ Orani Tanimlayici istatistikler

Oranlar N Minimum | Maksimum | Ortalama | Standart Sapma
Top. Varlik/Top. Bore¢ 110 1,23 21,20 3,2193 4,21682
Nakit Akis/Top. Bor¢ | |, | 59 1,27 0,0371 0,32009
Orani

Uzun vadeli bor¢ 6deme gtictinti geleneksel olarak 6lcen toplam varlik/ toplam
bor¢ oraninin ve nakit esash nakit akis/toplam borc¢c oraninin, 22 isletme icin
gerceklesmis en yuksek ve en dustk degerleri ve ortalamalari Tablo 4’ de
dzetlenmistir. Isletmelerin toplam varlik/toplam bor¢ oranlarinin, nakit akis/toplam
bor¢c oranlarina goére oldukca yuksek degerlere sahip oldugu goérilmektedir. S6z
konusu yuksek degerler, isletmelerin mali yapilarinin glicli ve beraberinde uzun
vadeli bor¢ yukumlultklerini yerine getirebilme yeterliliklerinin oldugu anlamina
gelmektedir. Buna karsin, nakit akis/toplam bor¢ oranlarinin degerleri, isletmelerin
gelecekteki borc yukumlultklerini yerine getirebilmeleri icin yeterli nakit akisi
saglayamadiklarini gdstermektedir. Bu nedenle, isletmelerin uzun vadeli bor¢ 6deme
kapasitesini 6lctilmesinde, olarak hesaplanmis olan isletme
faaliyetlerinden nakit akisi/toplam bor¢ oraninin da dikkate alinmasi daha gercekc¢i
bir degerlendirme yapilmasini saglayacaktir.

nakit esasl

Tablo 5: Faiz Karsilama Orani ve Nakit Akig-Faiz Karsilama Oran1 Tanimlatic: istatistikleri

Oranlar N Minimum | Maksimum | Ortalama | Standart Sapma
Faiz Kargilama | |, | ¢ 671,00 | 32,2399 142,68070
Orani

Nakit Akig-Faiz | |, | 53¢ 425,60 | 20,8020 90,43898
Karsilama Orani
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Faiz karsilama orani ve nakit akisi-faiz karsilama orani, isletmelerin faiz
giderlerini karsilama oranini gdstermektedir. Isletmeler faiz yukimlaltklerini
karsiladiklar: stirece borcglarini gevirebilecek ve yenileyebileceklerdir (Karapinar ve
Zaif, 2018: 338). Geleneksel faiz karsilama orani, isletmelerin vergi ve faiz 6éncesi
karinin, faiz ytktmluliklerini karsilayabilme becerisini 6lcmektedir. Ancak, kar
rakamlari nakit hareketi yaratmayan gelir ve gider unsurlarimi icinde
barindirdigindan, isletmelerin faiz  6demelerini gerceklestirme  becerinin
olctilmesinde, nakit akiglari ile faiz giderlerinin karsilastirildig: nakit akis oranlarinin
da dikkate alinmasi yerinde olacaktir. Tablo S’te isletmelerin bes yillik doneme ait
geleneksel faiz karsilama oranlari ile nakit akis-faiz karsilama oranlari sunulmustur.
fliskili oranlarin, minimum, maksimum degerleri, ortalamalar1 ve standart sapma
degerleri karsilastirildiginda, geleneksel oranlarin daha ytksek degerlere sahip
oldugu gortlmektedir. Bunun yanisira, arastirma sonuclarina gore, eslestirilmis
oranlar arasindaki iligkinin glictinii 6l¢cen korelasyon verileri, faiz karsilama orani ile
nakit akisi-faiz karsilama arasinda +1 toplam pozitif yonde bir iliski oldugunu
gostermektedir.

5.2. Hipotez Testleri

Arastirmanin hipotezleri, eslestirilmis 6rneklem t-testi (paired sample t-test)
kullanilarak analiz edilmigtir. Calisma kapsamimdaki isletmelerin bor¢ 6deme
glictinil 6lcen geleneksel oranlar: ile nakit akis oranlari, arastirmanin eslestirilmis
veri setini olusturmaktadir. Eslestirilmis 6rneklem t-testi kullanilarak geleneksel
oranlar ile nakit akis oranlarinin arasinda anlamli bir fark olup olmadig test
edilmistir. Analiz sonugclarn asagidaki gibidir;

H 1: Likidite 6lcimtinde Cari Oran ile Nakit Akis Orani arasinda anlamli bir
vardir.

Tablo 6: Cari Oran ve Nakit Akig Oraninin Esglestirilmis Orneklem Testi

Eslestirilmis Farkliliklar
%95 sig
Oranlar Standart Giiven Aralig: t ol
Ortalama S;:n‘::t Hata (2-tailed)
P Ortalamas: | Alt Smir | Ust Simir

o

E

B Cari Oran-

@ Nakit Akis 1,95065 1,53053 0,32631 1,27205 2,62925 5,978 0,000

& Orani

=

i

Tablo 6’da gortldtgu gibi, hipotez 1 kabul edilmistir (p< 0,05). Bu durumda,
analiz sonuglar1 cari oran ile nakit akis orani arasinda anlamli bir fark oldugunu
gostermektedir. Tablo 2’de, cari oranin ortalamasinin (2,01) nakit akis oraninin
ortalamasinin (0,06) tistlinde olmasi1 s6z konusu analiz sonucunu desteklemektedir.
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H 2: Likidite dlctimtinde Asit-Test Orani ile Acil Thtiyac Nakit Karsilama Orani
arasinda anlaml bir fark vardir.

Tablo 7: Asit Test Orani ile Acil- Ihtiyac Nakit Karsilama Oranin Eslestirilmis Orneklem Testi

Eslestirilmis Farkliliklar

Sig.
Orantar Standart o t €
i Aralig (2-tailed)
Erilmg || A Hata Giiven Araligi

Sapma o
Ortalamasi Alt Sinir Ust Sinir

Asit-Test Orani -

Acil-Thtiyag Nakit 1,06348 1,41217 0,30108 0,43735 | 1,68960 | 3,532 0,002
Karsilama Orani

2.Eslestirme

Tablo 7°da goéruldtiga gibi, hipotez 2 kabul edilmistir (p< 0,05). Bu durumda,
analiz sonuclar asit-test orani ile acil- ihtiyac nakit karsilama orani arasinda anlaml
bir fark oldugunu goéstermektedir. Tablo 3’ de, asit-test oranin ortalamasinin (1,32)
acil- ihtiya¢c nakit karsilama oraninin ortalamasinin (0,25) Ustlinde olmasi soz
konusu analiz sonucunu desteklemektedir.

H 3: Uzun vadeli bor¢ 6deme glicintin 6lcimtinde Toplam Varlik/ Toplam Borg¢
Oranu ile Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akisi/ Toplam Bor¢ Orani arasinda anlaml

bir fark vardir.

Tablo 8: Toplam Varlik/Toplam Borg ile isletme Faaliyetlerinden Nakit Akis1/Toplam Borg
Oraninin Eslestirilmis Orneklem Testi

Eslestirilmis Farkliliklar
Oranlar —— Standart . %95 5 t Si.g.
Ortalama tandart Hata Giiven Aralig: (2-tailed)
Sapma 1 "
Ortalamasi | A1t §inar | Ust Sinar

‘E’ Top. Varlik/

= Top. Borg-

» | Nakit Akis/ 3,18216 3,98209 0,84898 1,41660 4,94772 3,748 0,001

o

- Top. Borg

5] Orani

]

Tablo 8’da gortldtigu gibi, hipotez 3 kabul edilmistir (p< 0,05). Bu durumda,
analiz sonuclar1 toplam varlik/toplam bor¢ orani ile isletme faaliyetlerinden nakit
akisi/toplam borc¢ orani arasinda anlamli bir fark oldugunu goéstermektedir. Tablo 4’
de, toplam varlik/toplam borc¢ oranin ortalamasinin (3,22), isletme faaliyetlerinden
nakit akisi/toplam bor¢ oraninin ortalamasinin (0,04) Gstiinde olmas1 s6z konusu

analiz sonucunu desteklemektedir.
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H 4: Uzun vadeli bor¢c 6deme glicintin 6lcimiinde Faiz Karsilama Orani ile
Nakit Akis- Faiz Karsilama Orani arasinda anlamli bir fark vardir.

Tablo 9: Faiz Karsilama Orani ile Nakit Akig-Faiz Karsilama Oraninin Eslestirilmis Orneklem Testi

Eslestirilmis Farkliliklar
Oranlar Sig.
Standart Standart ven Arali ¢ (2-ta§led)
Ortalama Sapma Hata Giiven Aralig
P Ortalamasi | Alt Sinir Ust Sunir

o Faiz

] Karsilama

-E Orani- Nakit

2 | Akis -Faiz 11,43791 52,31994 11,15465 -11,75945 34,63527 1,025 0,317
% | Karsilama

9]

< Orani

Tablo 9°da goruldtigt gibi, hipotez 4 reddedilmistir (p= 0,05). Bu durumda,
analiz sonuclar faiz karsilama orani ile nakit akis -faiz karsilama orani arasinda
anlaml bir fark olmadigini géstermektedir.

6. Sonuc

Calismada, isletmelerin bor¢ 6deme glicinun Olctilmesinde finansal analiz
kapsaminda kullanilan geleneksel oranlar ile nakit akis tablosundan elde edilen
nakit akis oranlar1 karsilastirilmistir. Ayni sektér icinde faaliyet gosteren 22
isletmenin, 2013- 2017 arasindaki bes yillik periyoda iligkin; likidite oranlar1 (cari
oran, asit-test orani) ve mali yap1 oranlari (toplam varlik/toplam bor¢ orani, faiz
karsilama orani) ile nakit akis oranlari (nakit akis orani, acil ihtiyac-nakit karsilama
orani, isletme faaliyetlerinden nakit akis/toplam bor¢ orani, nakit-faiz karsilama
orani) hesaplanmistir. Hesaplanan oranlar, eslestirilmis 6rneklem t-testi yontemi
kullanilarak analiz edilmistir. Bu baglamda, arastirmanin amaci kapsaminda
olusturulan hipotezler test edilmistir.

Hipotez testi kapsaminda, hipotez 1, hipotez 2 ve hipotez 4 kabul edilmis,
hipotez 3 ise reddedilmistir. Arastirmanin bulgulari; Atieh (2014), Billah vd. (2015)
ve Tin vd. (2017)’ nin sonuclarina benzer sekilde, likidite 6lcimunde cari oran ile
nakit akis orani ve asit-test orani ile acil ihtiyac-nakit karsilama orani arasinda, uzun
vadeli bor¢ 6deme glctinin Olcimuinde de toplam varlik/ toplam bor¢ orani ile
isletme faaliyetlerinden nakit akisi/ toplam bor¢ orani arasinda anlamli bir fark
oldugu sonucunu ortaya koymustur. Buna karsin, analiz sonuclarina goére, uzun
vadeli bor¢ 6deme glicintin 6lcimutinde, faiz karsilama orani ile nakit akis- faiz
karsilama orani arasinda anlamli bir fark olmadig: tespit edilmistir.

Arastirma sonuclarina iliskin tanimlayici istatistikler ve hipotez testleri,
bilanco ve gelir tablosundan elde edilen tahakkuk esasl geleneksel oranlar ile nakit
akis tablosundan elde edilen nakit esasli nakit akis oranlarinin, bor¢ 6deme gliicinin
degerlendirilmesinde birbirinden farkli sonuclar verdigini ortaya koymustur.
Isletmelerin bor¢ 6deme gliciintin él¢imuinde, 6zellikle gelecekteki ytiktimltiltikleri
karsilayabilme becerisinin degerlendirilmesinde, sadece geleneksel oranlarin
kullanilmasi, isletme ile ilgili karar vericiler acisindan yaniltici olabilecektir. Bu
durumda, Carslaw ve Mills (1991), Zeller ve Stanko (1994), Kirkham (2012), Atieh
(2014), Barua ve Saha (2015), Billah ve digerleri (2015) ve Tin ve digerleri (2017)
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tarafindan da ifade edildigi gibi, isletmelerin glclt ve zayif ydnlerinin daha kapsaml
olarak degerlendirilebilmesi acisindan, geleneksel oranlari desteleyecek sekilde,
nakit akis oranlarinin da finansal analiz kapsaminda kullanilmasi yerinde olacaktir.
Ayni zamanda, nakit akis oranlarinin geleneksel oranlarla birlikte kullanilmasi,
finansal analizin dinamik bir hale gelmesine ve isletme ile ilgili daha dogru tahminler
yapilmasina olanak saglayacaktir.

Calismanin, Borsa Istanbul’da islem goéren ve dokuma, giyim esyasi ve deri
imalat sinai sektdrtinde, verilerine ulasilan 22 isletme Uzerinde gerceklestirilmis
olmasi, sonuclarinin genellestirilmesi acisindan arastirmanin kisitini
olusturmaktadir. Bunun yanisira, uluslararasi literattirde, geleneksel oranlar ile
nakit akis oranlarinin karsilastirildiklar: bircok calisma yer almasina karsin, ulusal
literatirde benzer bir calismaya rastlanmamis olmasi, 6zellikle yerli literattire katk:
saglamasi acisindan bu ¢calismanin 6énemini ortaya koymaktadair.

Bundan sonraki calismalarda, birden fazla sektdre ait verilerin birbiriyle
karsilastirmali olarak ele alinmasi ya da farkli ulkelerdeki ayni sektoérlere ait
verilerinin karsilastirilmasi 6nerilmektedir. Ayrica, geleneksel oranlar ile nakit akis
oranlarinin karsilastirilmasinda daha fazla oranin kullanildigi calismalar da
gerceklestirilebilir.

Bildirim

Bu calismada yayin etigi ve arastirma etigi kurallarina uyulmustur. Calisma intihal denetimine
tabi tutulmustur.

—
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