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Oz: Siirdiiriilebilirlik, son yilarda artan paydas talebi ve kamuoyu baskist nedeni ile isletmeler icin artan bir
oneme sahiptir. BU dogrultuda igletmeler ¢evreye duyarli uygulamalar, sosyal sorumluluk projeleri ve diger
benzer uygulamalar kapsaminda faaliyetlerini siirdiirmektedirier. Soz konusu faaliyetlerin  olusturdugu
maliyetler, isletmelerin €sas faaliyetleri sonucunda elde ettigi gelirden karsilanmaktadir. Bu kapsamda,
stirdiiriilebilirlik raporlamasi yapan ve BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde (BIST XUSRD) yer alan isletmelerin
finansal a¢idan da siirdiiriilebilir bir yapida yer almalart i¢in nakit akis yapilarimin iyi bir diizeyde olmast ve
finansal a¢idan sikintitli durumda olmamalar: éngoriilmektedir. Bu dngorii ise nakit akis yapisi-isletme yasam
dongiisii agamasi ile finansal sikintt modelleri ile test edilebilmektedir. Calismada;, BIST XUSRD 'deki 46
isletmenin 2016, 2017 ve 2018 yilarina ait nakit akig yapisi-igletme yasam dongiisii asamast tespiti i¢in Gup vd.
(1993) ile Bruwer ve Hamman (2005), finansal sitkinti i¢in ise Altman Z-Skoru (1968) modeli kullaniimistir.
Arastirma sonucunda, ilgili igletmelerin ongoriilen bigimde agwrlikli olarak basarili isletme yapisinda oldugu, bu
isletmelerin de yine beklendigi sekilde finansal agidan sikantili alanin disinda oldugu belirlenmistir. Finansal
stkintt alaminda yer alan isletmelerin de dngdriilen sekilde nakit akig yapilarimin gerileyen veya yeniden
yapilanan, kiigiilen ve geng isletme oldugu tespit edilmistir. Calisma sonuglart, literatiirdeki ¢calismalarla biiyiik
olciide ortiismektedir. Ayrica isletme yasam dongiilerinin geregi olarak ortaya ¢tkmasi muhtemel durumlar ile
finansal sikinti skorlart yiiksek oranda benzer egilim gostermektedirler.
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Abstract: Sustainability has become more important for all companies due to increasing stakeholder demand
and public pressure in recent years. In this respect, businesses continue their activities within the scope of
environmentally sensitive practices, social responsibility projects, and other similar practices. The costs
incurred by these activities are covered by the income generated by the businesses as a result of their main
activities. In this context, it is predicted that the companies that make sustainability reporting and are included
in the BIST Sustainability Index (BIST XUSRD) should have a good level of cash flow patterns and not be in
financial distress. This situation is important for businesses to take place in a financially sustainable structure.
This prediction can be tested with cash flow pattern-business life cycle stage and financial distress models. In
this study; Gup et al. (1993) and Bruwer and Hamman’s (2005) model was used for the determination of the
cash flow pattern-business life cycle stage for 46 businesses in BIST XUSRD belong to 2016, 2017 and 2018.
Also, Altman Z-Score (1968) model was preferred for financial distress. As a result of the research; It is
determined that the businesses in BIST XUSRD a have predominantly successful business structure as predicted
and these companies are also out of the financial distress area as expected. Besides, it has been determined that
the cash flow patterns of the businesses in the financial distress area are declining or reconstruction, shrinking,
and young. The study results largely overlap with the findings of the working in the literature. Also, the situation
that is likely to occur as a requirement of the business life cycles and financial distress scores show a similar
trend.
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1. Giris

Daimi olma yetenegi olarak adlandirilan ve son yillarda giderek artan bir 6neme sahip olan
stirdiiriilebilirlik kavrami, isletmelerin alacagi tiim kararlarda etkili hale gelmistir.
Strdiiriilebilirlik; agirlikli olarak finansal olmayan gdstergeler olarak nitelendirilebilen
cevresel ve sosyal siirdiiriilebilirlik etrafinda tartisilirken ayni zamanda bu unsurlarin
saglanmasi finansal siirdiiriilebilirlik agisindan da 6nem arz etmektedir. Bir baska agidan da
finansal olmayan wunsurlarin siirdiiriilebilirliginin  tam anlamiyla etkin bir sekilde
gergeklestirilmesi isletmeler agisindan finansal siirdiiriilebilirligin saglanmasi ile miimkiin
olabilmektedir.

Isletmeler, siirdiiriilebilirlik konusunda son yillarda artan paydas talebi ve kamuoyu baskis1
nedeni ile bu konularda bilgilendirme amaci ile raporlar yaymlamakta ya da yayinladiklari
raporlarin igerigini uluslararasi diizeyde genisleterek kamuoyunun bilgisine sunmaktadirlar.
Diger taraftan isletmeler, sadece bilgi sunma diizeyinde kalmamakta ayni zamanda ¢evreye
duyarli uygulamalar ve sosyal sorumluluk projeleri kapsaminda da faaliyetler
yiiriitmektedirler. Isletmeler acisindan bakildiginda tiim bunlarin isletmelere birer maliyeti
olmaktadir. Bu maliyetler ise isletmelerin faaliyetleri sonucunda elde ettigi gelirden
karsilanmaktadir. Bu durum ise isletmelerin siirdiiriilebilirlik adina yiiriittiigii faaliyetlerin
isletmenin esas faaliyeti ¢ercevesinde yiriittigli ¢alismalar sonucunda elde edilen finansal
¢iktidan beslendigini gostermektedir. Bu baglamda Borsa Istanbul (BIST) biinyesinde, 4
Kasim 2014 tarihinden itibaren fiyat ve getiri olarak hesaplanan BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi yer almaktadir.

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinin amaci, Borsa Istanbul’da islem gdren ve kurumsal
stirdiiriilebilirlik performanslar1 en ist seviyede olan sirketlerin bulundugu bir endeks
olusturmak, Tiirkiye’de ve ozellikle Borsa Istanbul sirketleri arasinda siirdiiriilebilirlik
konusundaki anlayis, bilgi ve uygulamalarin artmasina katki saglamaktir. Genel olarak
borsalarin ¢evresel, sosyal, kurumsal yonetim konularindaki risklerine iliskin politika
olusturmalart siirecinde sirketlere yol gosteren ve sirketlerin siirdiirtilebilirlik politikalarina
iliskin bilgiyi de sorumlu yatirimcilara ileten bir platform olusturmak gibi ¢ok onemli bir
misyona sahip oldugu diisiincesinden yola cikarak; Borsa Istanbul ile Ethical Investment
Research Services Limited (EIRIS) arasinda sirketlerin ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetim
konularindaki performanslarini baz alan BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinin hesaplanmasi
amaciyla isbirligi anlasmas1 imzalanmistir. Anlasmaya gore EIRIS, Borsa Istanbul sirketlerini

uluslararas1 siirdiiriilebilirlik kriterlerine gore degerlemeye tabi tutmakta, degerlemelerde
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sadece “kamuya agik” bilgiler kullanmaktadir. Bu siiregte endeks kapsaminda alinan
degerleme hizmetinin maliyetleri Borsa Istanbul tarafindan karsilanmaktadir (BIST, 2020).

Yukarida yer alan ifadelerin bir ¢iktisi olarak isletmelerin siirdiiriilebilirlik kavraminin
yiikledigi sorumluluklari tam anlamiyla yerine getirebilmesi i¢in finansal acidan stirdiiriilebilir
bir yapida olmasina bir baska ifade ile nakit akis kabiliyetinin siirekliligine ve finansal agidan
saglikli olmasina bagli oldugunu ifade etmek miimkiindiir. Bu ¢alismada da isletmelerin
onemli finansal tablolarindan biri olan nakit akis tablosundan hareketle i¢cinde bulundugu
isletme yasam dongiisii ve finansal agidan saglikli olup olmadigi ¢alismanin teorik kisminda
ifade edilen modeller ¢ercevesinde ele alinmis olup iki ayri modelin birbirini destekleyip
desteklemedigi analiz edilmistir. Bu dogrultuda da arastirmanin temel amaci, isletmelerin
nakit akis faaliyetleri sonucunda ortaya ¢ikan nakit akig yapisinin isletme yasam dongiisii
icindeki asamasina bakarak s6z konusu isletmelerin finansal sikint1 i¢inde olup olmadiginin
durumsal acidan ortaya konmasi olarak belirlenmistir.

Calismada finansal sikint1 gostergesi olarak benzer ¢alismalarda da siklikla tercih edilen ve
tahmin diizeyi oldukg¢a yiiksek olan Altman Z Skoru Modeli tercih edilmistir. Bu dogrultuda
caligmanin literatiir taramasi: bolimiinde ilk olarak Edward I. Altman tarafindan ortaya
konarak gelistirilen modelin tanimlamasindan, formiilasyonundan ve ge¢irdigi revizyonlardan
bahsedilmis, ardindan nakit akis tablosu ve yapisi finansal sikinti olgusu ile iliskilendirilerek,
literatiirdeki ¢aligmalara deginilmis ve isletmelerin hangi yasam dongiisii diizeylerinde hangi
finansal sikinti durum arali§inda yer almasinin beklendigi literatiirdeki ¢alismalar kapsaminda
incelenerek arastirma boliimiine gegilmistir. Arastirma kapsamina siirdiirtilebilirlik kavramina
onem veren ve bu konuda ilgili BIST Siirdiirtilebilirlik Endeksi’ne girmek i¢in basvuruda
bulunan isletmeler dahil edilmistir. Analizde; 2016, 2017, 2018 yillarina ait donem sonu
finansal tablolar1 ve bagimsiz denetim raporlari kullanilarak, sz konusu isletmelerin finansal
sikint1 gostergelerinin ve isletme yasam dongiilerinin bir arada ele alinarak izledigi seyrin
karsilagtirmali olarak daha dogru yorumlanmasini saglamak amaglanmaktadir. Bu ¢alisma,
isletmelerin nakit akis tablolarindan hareketle yasam dongiisiiniin hangi asamasinda yer aldig:
bilgisinin, finansal sikintt durumlarinin ya da iflas riski diizeyinin belirlenmesi i¢in kullanilan
Altman Z Skorlarinin  kargilastirilarak  benzer ya da farkli tespitlerde bulunup
bulunmadiklarim1 “stirdiiriilebilirlik” kavramiyla iliskilendirmesi acisindan 6zellikle yabanci

literatiirdeki ¢caligmalardan farklilagsmakta ve 6zgiin degere sahip oldugunu gostermektedir.

2. Literatiir Taramasi
Literatiirde ekonomik sikinti; finansal sikintidan farkli bir anlam tasiyan bir kavram olup;

ekonomik anlamda sikinti yasayan bir isletmenin finansal anlamda sikinti yasamayabilecegi
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ya da tam tersi bir durumun gegerli olabilecegi s6z konusudur. Ornegin ekonomik sikintidaki
firma sifir borca sahip olabilirken, yiliksek derecede karli bir firma finansal sikinti
yasayabilmektedir (Bilir, 2015: 13; Oztiirk & Yilmaz, 2019: 246). Bu anlamda, ekonomik
sikint1 igletmenin kazancglarindaki ¢ok biiylik oranda azalisi ya da diisiisii ifade ederken;
finansal sikinti isletmenin bor¢ sorumluluklarini yerine getirememesini kapsamaktadir (Jiang
& Wang, 2009: 2).

Finansal sikinti; genel anlamda bir isletmede nakit akislarin cari yiikiimliiliikleri
karsilamak i¢in yetersiz kalmasi durumunu ifade etmek i¢in kullanilmaktadir (Wruck, 1990:
421). Kavram iflas kavramu ile karistirilmakla ve ilgili olmakla birlikte bazi 6zel hususlarda
iflastan ayrilmaktadir. Finansal sikinti siirecinin en son asamasi olan iflas; daha ¢ok
isletmelerin borglarini yerine getirememesiyle ilgili olmaktadir (Kulali, 2014: 153). Bir sirketi
zor finansal pozisyona sokabilecek siirekli agir sabit maliyetler, daha az likit varliklar, gelir ve
ekonomik dongiilere duyarlilik gibi birgok olay vardir. Finansal sikinti ve iflas riskini
6l¢meye yonelik yapilan ¢alismalarin biiyiik bir kisminda; finansal basarisizligin ani bir olay
degil, iflas ilan etmenin nihai basarisizligina ulasmadan 6nce, ¢esitli asamalardan gectigi bir
stire¢ oldugu belirtilmektedir. Bu goriiniim, yoneticilerin diizeltici dnlem almasmin ve
basarisizligi Onlemesini saglayan erken uyari isaretleri tespitinin Onemini gostermektedir
(Kiaupaite-Grushniene, 2016; Warner, 1977).

Sirket faaliyetlerinin finansal performansi ve sirketlerin belli doneme ait finansal sikinti
durumlarinin tespit edilmesi, finansal oranlar (rasyolar) vasitastyla analiz edilmeye uygun bir
alandir. iflas riskini tahmin etmeye yonelik yerli ve yabanci ¢ok fazla sayida yazin olmakla
beraber bu c¢alismanin konusuna dahil olan literatiir, iflas riskini nokta deger olarak
hesaplamaya olanak saglayan modelleri ortaya koyan g¢alismalardir. Bu dogrultuda finansal
basarisizligin 6ngoriilebilmesi i¢in ¢ok boyutlu basarisizlik analizlerini iceren istatistiki ve
ekonometrik yontemler kullanilabilmektedir. Literatiirde finansal basarisizligin tespit
edilmesinde genellikle ¢oklu diskriminant analiz yontemlerinden faydalanildigini sdylemek
miimkiindiir. Bu yontemler, Altman Z-Skor modeli, Springate S-Skor modeli, Fulmer H-Skor
modeli, Zmijewski J-Skor modeli ve Kanada Skoru modeli olarak ifade edilebilir (Ege,
Topaloglu, & Erkol, 2017: 120).

Finansal basarisizlik ve iflas riskinin tahmin edilmesine yonelik olarak gelistirilen modeller
incelendiginde; ilk olarak Beaver’in tekli diskriminant analizi yontemini kullanarak finansal
basarisizlik donemine yaklasan isletmelerin ¢esitli rasyolarinin hizla diistiigli ve iflasin 1 yil

oncesinden %97 basar1 ile tahmin edilebildigini ortaya koyan bir model gelistirdigi
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goriilmektedir. Ancak Beaver’in gelistirdigi bu model, iflas riskini belli rakamsal araliklarla
ortaya koymamustir (Beaver, 1966).

Edward I. Altman (1968), 33 adet iflas eden ve 33 adet finansal ag¢idan basarili toplam 66
adet firmanin 20 yillik (1946 — 1965) finansal oranlarini ¢ok degiskenli diskriminant analizine
tabi tutarak, yaptig1 ¢alismada oncelikle 22 adet finansal oran1 belirlemistir. 66 adet firmanin
tamami imalat sirketleri arasindan secilmistir. Daha sonra istatiksel analizler sonucunda
modelde kullanacagi degisken sayisini 5°¢ indirerek Zeta Skoru modelini gelistirmistir.
Altman daha sonra bu modeli 1983 ve 1993 yillarinda imalat dis1 sektorlerde faaliyet gdsteren
ve yeni gelismekte olan piyasalardaki isletmelere de uygulanacak sekilde gelistirmistir.

Springate, Kanada’da faaliyet gosteren 40 firmanin S Skoru araligini belirleyerek finansal
basarisizlik ve iflas riski durumlarini analiz etmigtir. Ayn1 donemde Ohlson, ABD’de 1970-
1976 yillar1 arasinda iflas bagvurusunda bulunan ve bulunmayan toplam 2163 sirketi analiz
ederek, O Skoru adin1 verdigi bir model gelistirmistir (Ohlson, 1980; Springate, 1978).

Fulmer, Moon, Gavin ve Erwin, aktif biiyiikliiklerini ve ¢esitli rasyolarini analiz ettigi 60
sirkete bakarak F Skoru Modeli’ni ortaya koymuslardir (Fulmer, Moon, Gavin, & Erwin,
1984). Son olarak Legault (1987), toplam 173 imalat isletmesinin verilerinden yararlanarak
%83 basar1 diizeyinde finansal basarisizligi tahmin eden Kanada Skoru (CA Score)nu
gelistirmistir (Karadeniz & Ocek, 2018: 17).

S6z konusu caligmalar icerisinde Altman Z Skoru Modeli, oran analizinin ¢cok degiskenli
boyutlarda genisletilmesine dayanan ve benzer ¢aligsmalarda siklikla tercih edilen bir model
olmasindan dolay1 bu ¢alismada da analizi gergeklestirmek i¢in kullanilmistir.

Tablo 1. Altman Z Skoru Modeli’nin Gelisimi

Katsay1 Degiskenleri Orijinal Model Revize Edilmis Model En Son Revize
(1968) (1983) Edilmis Model (1993)
X1 1.21 0.717 6.56
X2 1.41 0.847 3.26
X3 3.30 3.107 6.62
X4 0.60 0.42 1.05
X5 0.999 0.998 N/A

X1 = (Net) Isletme Sermayesi / Toplam Aktif

X2 = Dagitilmamis Karlar / Toplam Aktif

X3 = Faiz Vergi Oncesi Kar (FVOK) / Toplam Aktif

X4 = Isletmenin Piyasa Degeri / Toplam Borglar Defter Degeri
X5 = Net Satiglar / Toplam Aktifler

Tehlikeli Alan (iflas Riski) | <1.81 <1.23 <1.10
Gri Alan 1.81-2.99 1.23-2.9 1.10-2.60
Giivenli Alan >2.99 >2.9 -

Cahisma Sonugclarimin Simiflandirilmasi

Dogru Iflas Tahmini %94 %90.9 %90.9
Hatali Iflas Tahmini %6 %9.1 %9.1
Dogru Gri Bolge Tahmini %97 %97 %97
Hatal: Gri Bolge Tahmini %3 %3

Kaynak: (Jennings, 2005: 49) ve (Altman, 1968, 1983, 1993, 2000)
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Tablo 1’de Altman’in ilk olarak 1968 yilinda ortaya koymus oldugu iflas riski tahmin
modeli olan Zeta Skoru (Z-Skoru) Modeli’nin yillar itibariyle sektorler degistirilerek gecirmis
oldugu degisim gosterilmektedir. Altman, ilk olarak imalat isletmelerine uygulamis oldugu ve
olduk¢a basarili sonuglar elde ettigi modelini (1968), diskriminat analizindeki katsay1
degiskenleri ayn1 olacak sekilde, formiildeki katsayilarin agirliklarini ve sonuglarin
yorumlanacagi katsay1 araliklarini degistirerek (1983) revize etmistir. Ardindan nihayet, s6z
konusu modelini yeni gelismekte olan isletmelere uygulanacak sekilde katsay1 degiskenlerini,
agirliklarini ve aralik yiizdelerini degistirerek son kez revize etmistir. Calismada, analiz edilen
sirketler ve faaliyet alanlar1 g6z oniinde bulunduruldugunda uygulama i¢in en uygun model
oldugundan 6tiirii Altman tarafindan gelistirilen ilk model (1968) tercih edilmistir.

Altman’in Z skorunun ¢alismada da kullanilan formiili agagidaki gibidir (Altman, 1968):

Z=0012X,+0,014 X, + 0,033 X3 + 0,0064 X, + 0,999 X;

Nakit (cash), her an kullanima hazir durumdaki 6deme araci veya bir iilkede dolasimda
kullanilan her ¢esit para olarak tanimlanabilmektedir (Seyidoglu, 2002: 447). Nakit, genel
olarak isletmelerin temettii, faiz ve borglarinin temel 6deme kaynaklaridir (Fight, 2006: 63).
Bu sebeple de isletmelerin sahip oldugu nakit tutarmin ve nakit akisinin iyi bir sekilde tahmin
edilmesi, yonlendirilmesi ve ¢evrilmesi gerekmektedir. Nakit unsurlarin isletmelerde nasil bir
dongii cercevesinde islem gordiigii Sekil 1°de gosterilmektedir. Sekil 1°deki goriiniim kisaca
su sekilde dzetlenebilir (Jury, 2012: 17): Isletmeye baslangicta, 6zsermaye ve/veya borg yolu
ile nakit girisi saglanmaktadir. Daha sonra sahip olunan nakit tutar1 ile gerekli olan
hammadde, isgilik ve genel giderler satin alinmakta veya karsilanmaktadir. Bu unsurlar nakit
dis1 alanda iiretim islevi ile birlikte katma deger olusturularak yar1 mamullere, mamullere
ve/veya sabit kiymetlere doniistiiriilmektedir. S6z konusu doniisiim sonucunda da isletmenin
faaliyet konusu kapsaminda iiretilen mamuller satilarak, isletmeye nakit girisi saglanmaktadir.
Bu dongii kapsaminda gergeklesen nakit girisi; isletme faaliyetleri sonucunda olusacagt gibi
yatirim ya da finansman faaliyetlerinden de saglanabilmektedir. Isletmeye giren nakit ise faiz,
vergi ve temettii gibi araglar vasitasi ile isletmeden ¢ikmaktadir. Bu durum ise nakit ¢ikisi
olarak ifade edilmektedir.

Yukarida 6zetlenen dongiliye sahip olan nakit, isletmelerin belirli bir faaliyet donemine
iliskin olarak izlenebilmektedir. Bu faaliyet donemi boyunca igletmelere hem nakit girisi hem
de isletmelerden nakit ¢ikislar1 olmaktadir. S6z konusu nakit giris ve ¢ikislari ise isletmelere
ait nakit akisini/akimini (cash flow) ifade etmektedir (Basik, 2011: 151). Nakit akiglarnin

nasil ve nereden sagladigi ise nakit akig/akim tablosu ile izlenmektedir.
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Nakit akis/akim tablosu (statement of cash flows), diger finansal tablolar ile birlikte
kullanildiginda, tablo kullanicilarinin; isletmenin net varliklarindaki degisimleri, isletmenin
finansal yapisini ve degisen kosullara ve firsatlara uyum saglamak amaciyla nakit akiglariin
tutarin1 ve zamanlamasini etkileme kabiliyetini degerlendirmesi igin gerekli olan bilgileri
sunmaktadir. Nakit akis tablosundan saglanan bilgiler, isletmenin nakit yaratma kabiliyetinin
degerlendirilmesinde fayda saglamakta ve farkli isletmelerin faaliyet sonuglarmna iliskin nakit

akis tablosu raporlamalarinin karsilastirilabilirligini arttirmaktadir (KGK, 2019: 1).
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Nakit akig tablosunun diizenlenmesi, bir isletmenin faaliyetlerini {i¢ béliime ayirmaktadir;
isletme faaliyetleri, yatirim faaliyetleri ve finansman faaliyetleri. Bu faaliyetlerden saglanan
nakitler toplandiginda ise nakit kitlig1 veya asir1 art1 nakit ortaya c¢ikabilmektedir. Isletmeler
de ortaya ¢ikan nakit akis tablosunun sonucuna gore gelecek planlamalarin1 olusturmakta ve
s6z konusu ¢ faaliyete iliskin hedeflerini belirlemektedirler (Wahlen, Baginski, & Bradshaw,
2015: 150).

Nakit akis tablosu vasitasi ile saglanacak etkili nakit akisi yonetimi, isletmelerin
siirdiiriilebilirlikleri igin onemli unsurlardan biridir. Isletme faaliyetlerinin Kesintisiz
stirdiiriilebilmesi, muhtelif zamanlarda ortaya ¢ikan 6demelerin yapilmasi ile saglanmaktadir.
Bu durum ise nakit dongiisiiniin ve nakit varhi@min iyi bir sekilde yiiriitiilmesi ile
saglanabilmektedir. Bunun i¢in nakit tahsilinin etkinligi de 6nem arz etmektedir. Diger
taraftan olusturulacak art1 nakit diizeyi ile 6ngériilemeyen krizler, acil durumlar veya yonetim
hatalar1 i¢in bir gilivenlik ag1 olusturulabilmekte veya ortaya cikabilecek firsatlardan
yararlanilmasi saglanabilmektedir (Reider & Heyler, 2003: 12).

S6z konusu yararlarin saglanabilmesi i¢in nakit akis tablosunun iyi bir sekilde analiz
edilmesi gerekmektedir. Nakit akigi tablosunun analizi, bir isletmenin isletme, yatirnm ve
finansman faaliyetleri neticesinde olusan nakit akisinin altinda yatan temel itici giiglerin
ortaya ¢ikarilmasini gerektirmektedir (Mulford & Comiskey, 2005: 30). Etkili bir nakit akis
yonetimi saglayarak isletmenin siirdiiriilebilirligine katkida bulunma adina nakit akis
tablosunun analizinde cesitli oranlar ve sablonlar kullanilmakta ve bunlar vasitasi ile
isletmeler hakkinda degerlendirmeler yapilmaktadir. Nakit akis tablosunun analiz edilmesinde
kullanilan sablonlardan bir tanesi de Gup vd. tarafindan 1993 yilinda yapilan “Nakit Akis
Tablosundaki Yapilarin Analizi” (An Analysis of Patterns from the Statement of Cash Flows)
isimli ¢alismadir. Gup vd. tarafindan yapilan analiz, 2005 yilinda Bruwer ve Hamman
tarafindan Mulford ve Comiskey’in 1996 ortaya koyduklar1 “Yasam Dongiisti Teorisi” (Life-
cycle Theory) ile birlestirilerek isletmelerin nakit akis tablolarinda ortaya ¢ikan yapinin
isletme yasam dongiisii i¢inde hangi asamada yer aldig1 ortaya konmustur.

Nakit akis yapis1 ve isletme yasam dongilisii asamasini birlikte ele alan ii¢ ana ¢alisma
mevcuttur. Bunlardan Gup vd. tarafindan 1993 yapilan calismada; isletmenin nakit akisina ait
faaliyet tutarlari, pozitif ve negatif olarak ele alinmig ve ortaya sekiz farkli durumun ortaya
cikabilecegi ifade edilmistir. Mulford ve Comiskey tarafindan 1996 yapilan c¢alismada;
isletmenin net kar1 ile isletme faaliyetlerinden sagladigir nakit akisinin isletmenin yasam
dongiisii igerisinde ¢esitli Ozellikler tasidigir ifade edilmistir. Son olarak ise Bruwer ve

Hamman tarafindan 2005 yilinda yapilan calisma ise yukaridaki caligmalari ele alarak
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isletmelerin nakit akis yapisinin isletme yasam dongiisli i¢inde hangi asamada yer aldigim
ortaya koymustur (Bruwer & Hamman, 2005; Gup, Samson, Dugan, Kim, & Thawatchali,
1993; Mulford & Comiskey, 1996).
S6z konusu calismalarin sonucunda isletmelerin nakit akis yapisi ve yasam dongiisii
asamalari, Tablo 2’deki gibi 6zetlenmektedir (Aktas, Kargin, & Kargin, 2012: 106).
Tablo 2. Nakit Akig Yapist ve Yasam Dongiisii Asamasi (Bruwer & Hamman, 2005)

Nakit Akis1 Faaliyetin Yonit
Flglaelti';;i Iglatiir)l/'e';i F:%ZT?;;S : Ni;l{(:ltpifﬂs Isletme Yasam Dongiisii Asamasi
+ + + Yapi 1 Nadir Durum
+ - - Yap1 2 Basaril1 Isletme
+ + - Yap1 3 Gerileyen veya Yeniden Yapilanan Isletme
+ - + Yap1 4 Biiyiiyen Isletme
+ + Yap: 5 Kiigiilen Isletme
+ Yapi 6 Geng Isletme
+ - Yap1 7 Likiditasyona Giden Isletme
- Yap1 8 Nadir Durum

Kaynak: (dktas vd., 2012: 106)

Tablo 2’de yer alan isletme yasam dongiisii asamalarinda isletmelerin tasiyacaklari genel
ozellikler ve bu cergevede isletmenin finansal agidan sikintida olup olmayacagi hakkinda
genel degerlendirmeler asagida 6zetlenmektedir (Aktas vd., 2012: 106; Bruwer & Hamman,
2005; Gup vd., 1993: 5). Asagida ayrica, s6z konusu asamalarda isletmelerin finansal sikinti
icinde olup olmadiklarina dair genel bir degerlendirme yer almaktadir. Finansal sikintiya dair
yorumlar, Altman Z-Skorunda kabul edilen rakamsal araliklar agisindan degerlendirilmistir.

» Nadir Durum (Yapt 1 ve Yap: 8): Her ii¢ faaliyet tiirinden de nakit akisinin pozitif
ya da negatif olmasi, olaganiistii ya da gecici bir durum olarak nitelendirilebilmektedir. Yap1
1’de isletmenin ilerleyen donemlerde yatirim yapabilecegi, yap1 8’de ise isletmenin ilerleyen
donemlerde yaptig1 yatirimlardan nakit girisi saglayabilecegi ifade edilebilir. Yap: 1°de yer alan
isletmelerin sahip olduklar1 pozitif nakit sebebi ile finansal sikinti icinde olmayacaklari, yap1 8’de
bulunan isletmelerin ise tam tersi bir durum olarak sahip olduklari negatif nakit akisi sebebi ile
finansal sikinti i¢inde olacaklar1 beklenmektedir. Ancak s6z konusu isletmelerin gecici durumlara
sahip olmasi nedeni ile finansal sikint1 veya basarisizlik agisindan tersi durumlar ortaya koymalari, her
iki nadir durum i¢in de olasidir.

> Basarili Isletme (Yapr 2): llgili nakit akis yapisina sahip sz konusu isletmeler,
faaliyetleri sonucunda nakit iireten basarili isletmeler olarak degerlendirilebilmektedir. Ayrica

bu tiir isletmeler, istikrarli ve olgunluk donemindedirler ve agirlikli olarak piyasada bu tiir
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isletmeler mevcuttur. Yapr 2’de yer alan isletmelerin agirlikli olarak gri ya da giivenli alanda
olmalar1 beklenmektedir. Bununla birlikte hem yatirim hem de finansman faaliyetlerinden saglanan
negatif nakit akis1 sebebi ile de isletmelerin finansal sikinti diizeyi agisindan sinirda ya da gegici bir
finansal sikint1 diizeyinde olabilecegi beklenmektedir.

> Gerileyen veya Yeniden Yapilanan Isletme (Yapr 3): Cok sik rastlanmayan bu nakit
akis yapisinda isletmelerin isletme faaliyetlerinden saglanan pozitif nakit akist yaninda duran
varliklarin satisindan kaynakli yatirnm faaliyetlerinden de pozitif nakit akisi sagladigi ifade
edilmektedir. Ancak bununla birlikte bu isletmelerin gerileyen bir isletme yapisinda da
olabilecegi her ne kadar bu faaliyetler pozitif goriinse de faaliyet tutarlarinin borglart
kargilamada yeterli diizeyde olamayabilecegi de belirtilmektedir. Duran varlik satisinin
isletme borglarin1 6demek i¢in yapilabilecegi gibi yeniden yapilanma kapsaminda verimsiz
varliklarin satilmasi seklinde de gerceklesebilecegi ifade edilmektedir. Yapi 3’te yer alan
isletmelerin agirlikli olarak finansal sikinti iginde olabilecekleri beklenmektedir. Bunun nedeni,
isletmelerin isletme faaliyetleri kapsamindaki nakit akiglarinin pozitif goriinmesine karsin yeterli
diizeyde olmamasi sonucunda borglarint karsilama kapsaminda duran varliklarini elden ¢ikarmalari
olarak ifade edilmektedir. Her ne kadar bu yapiya sahip isletmelerin agirlikli olarak finansal sikinti
icinde olabilecekleri ongoriilse de Ozellikle yeniden yapilanma igerisinde bulunan bazi isletmelerin
finansal sikint1 iginde olmayacaklar1 da beklenebilmektedir.

> Biiyiiyen Isletme (Yapi 4): Bu yapidaki isletmeler, potansiyel firsatlara sahip
biiyiiyen bir isletmeyi temsil etmektedir. Isletme faaliyetlerinden nakit akis1 pozitif olsa da
bunun tutar1 yatirnm faaliyetlerini finanse etmek i¢in yeterli olmadigindan aradaki fark
isletmenin finansman faaliyetlerinden saglanmaktadir. Isletmeye yatim yapanlar da bu
yapiy1 iyimser olarak yorumlamaktadirlar. Yapi 4’te yer alan isletmelerin agirlikli olarak finansal
sikinti i¢inde olmayacaklar1 beklenmektedir. Bunun nedeni, isletmelerin isletme ve finansman
faaliyetlerinden nakit akiglarinin pozitif olmasi ve duran varlik alimlarindan kaynakli yatirim
faaliyetlerinin de negatif olsa da olumlu olarak yorumlanmasi gosterilebilir. Her ne kadar bu yapiya
sahip isletmelerin agirlikli olarak finansal sikinti olmayacaklar1 6ngdriilse de bazi isletmelerin gegici
olarak finansal sikint1 i¢inde olabilecekleri de beklenebilmektedir.

> Kiiciilen Isletme ( Yap1 5): Sira dis1 bir durum olarak ifade edilebilecek bu yapidaki
isletmeler, faaliyetlerinden pozitif bir nakit akisi saglayamamakta bu acig1 ise varliklarimi
satarak ve/veya yeni krediler alarak karsilama yolunda gitmektedirler. Isletmeye yatirim
yapanlar ise genel olarak bu durumun gecici bir durum oldugunu kabul etmektedirler. Yapi
5’te yer alan isletmelerin agirlikli olarak finansal sikint1 iginde olabilecekleri beklenmektedir. Bunun
nedeni, isletmelerin isletme faaliyetleri kapsaminda nakit akis1 saglayamamalar1 ve bunun sonucunda
ortaya ¢ikan nakit a¢igini ise varliklarini satarak ya da borglanarak karsilama yoluna gitmeleri olarak

ifade edilmektedir. Her ne kadar bu yapiya sahip isletmelerin agirlikli olarak finansal sikinti iginde
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olabilecekleri Gngoriilse de bazi isletmeler igin bu durumun gegiciliginden Otiirii finansal sikinti
olusturmayacagi da beklenebilmektedir.

> Geng Isletme (Yapi 6): Bu yapidaki isletmeler, baslangic asamasinda olan geng
isletmeleri ifade etmektedir. Bu tiir isletmeler, baslangic asamasinda olduklart i¢in duran
varliklara yatirirm yapmakta ve heniliz isletme faaliyetlerinden pozitif nakit akisi
saglayamamaktadirlar. Bir baska ifade ile bu isletmelerin, biiyiimeyi finanse etmek igin
negatif diizeyde isletme ve yatirim faaliyetlerinden nakit akisina sahip olduklar1 ve bu
durumun gegici oldugu belirtilmektedir. Yap: 6’da yer alan isletmelerin agirlikli olarak finansal
sikinti i¢inde olabilecekleri beklenmektedir. Bunun nedeninin séz konusu isletmelerin baslangic
asamasinda olmalar1 dolayisiyla yatirnmda bulunmalari ve heniiz isletme faaliyetleri kapsaminda nakit
girisi saglayamamalar1 olarak ifade edilmektedir. Bu isletmelerin agirlikli olarak finansal sikint1 iginde
olabilecekleri oOngoriilse de bazi isletmelerin finansal sikinti i¢inde olmayacaklar1 da
beklenebilmektedir.

> Likiditasyona Giden Isletme (Yapi 7): Bu yapidaki isletmeler, isletme ve finansman
faaliyetlerinden nakit girisi saglayamamakta, nakit girisi i¢in ise isletme duran varliklarinmi
elden ¢ikarmaktadir. Bu yilizden isletmelerin likiditasyona gittikleri ifade edilmektedir. Yapi
7’de yer alan isletmelerin agirlikli olarak finansal sikinti i¢inde olmalar1 beklenmektedir. Bunun
nedeni, isletmelerin hem isletme hem de finansman faaliyetleri kapsamindaki nakit girisi
saglayamamasi ve ortaya ¢ikan nakit agigini duran varliklarini satarak karsilama yoluna gitmesi olarak
ifade edilebilmektedir. Her ne kadar bu yapiya sahip isletmelerin agirlikli olarak finansal sikint1 i¢inde

olabilecekleri oOngoriilse de bazi isletmelerin finansal sikinti icinde olmayacaklar1 da

beklenebilmektedir.
Nakit akis yapisi-igletme yasam dongiisii agamasi ile finansal sikint1 arasindaki iliskiye dair
yukarida ongoriilen durumlar 6zet olarak Tablo 3’teki gibi ifade edilebilmektedir.

Tablo 3. Nakit Akis Yapisi - Yasam Dongiisii Asamasi ile Finansal Sikint1 Beklentisi
Nakit Akis isletme Yasam Dongiisii

Finansal Sikint1 Beklentileri

Yapisi Asamasi
Yapi 1 Nadir Durum Finansal sikint1 iginde olmamalar1 beklenmektedir.
Yap1 2 Basaril1 isletme Agirlikli olarak finansal sikint1 iginde olmamalart beklenmektedir.

Gerileyen veya

Yap1 3 Yeniden Yapilanan sletme Agurlikli olarak finansal sikint1 iginde olmalar1 beklenmektedir.
Yap1 4 Biiyiiyen Isletme Agurlikli olarak finansal sikint1 icinde olmamalar1 beklenmektedir.
Yap1 5 Kiigiilen Isletme Agurlikli olarak finansal sikint1 iginde olmalar1 beklenmektedir.
Yap1 6 Geng Isletme Agurlikli olarak finansal sikint1 iginde olmalari beklenmektedir.
Yap1 7 Likiditasyona Giden Isletme Agirlikli olarak finansal sikint1 iginde olmalar1 beklenmektedir.
Yap1 8 Nadir Durum Finansal sikint1 i¢inde olmalar1 beklenmektedir.
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Tablodan da goriilecegi gibi yap1 1, 2 ve 4’teki isletmelerin finansal agidan sikintili alanda
olmamalari; yapt 3, 5, 6, 7 ve 8’deki isletmelerin ise finansal sikinti iginde olmalari
beklenmektedir.

Nakit akis yapilarimi isletme yasam dongiisii asamalar ile iliskilendiren ve yukarida
aciklanan s6z konusu ¢alismalarin yaninda nakit akis yapilarini agirlikli olarak ekonomik teori
cercevesinde ele alan 6nemli bir ¢alisma daha vardir. Bu ¢alismada Dickinson, sekiz farkli
nakit akis yapisim1 bes farkli isletme yasam dongiisii asamasi ile iliskilendirerek bu iligki
dogrultusunda ortaya ¢ikan sonuclarin gelecek tahmini, degerleme ve analiz gibi konularda
kullanmak tizere 6nemli bir ara¢ olarak kullanilabilecegini ifade etmistir (Dickinson, 2011:
1969). S6z konusu iliski, Tablo 4’teki gibidir.

Tablo 4. Nakit Akis Yapist ve Yagsam Dongilisii Asamasi (Dickinson, 2011)

YASAM DONGUSU
NAKIT Baslangi¢ Biiyiime Olgunluk | Durgunluk | Gerileme
AKIST (Introduction) | (Growth) | (Maturity) | (Shake-out) (Decline)
Isletme Faaliyetleri - + + S+ + ] - -
Yatirim Faaliyetleri - - - -+ |+ + +
Finansman Faaliyetleri + + - -+ - + -

Kaynak: (Dickinson, 2011: 1969)

Yukarida da goriildiigi gibi sekiz farkli nakit akis yapisi muhtelif ¢aligmalarda isletme
yasam dongiisii ile birlikte ele alinmakta ve farkli degerlendirmeler yapilmaktadir. Bu
caligmada ise nakit akis yapisi cergevesinde isletmenin hangi yasam dongiisii asamasinda
oldugu ¢alismada belirtilen ¢alismalar dogrultusunda ele alinmis olup ortaya ¢ikan sonuglar
finansal sikint1 ile iliskilendirilmistir.

Isletme yasam dongiisii asamalarindaki isletmeler; farkli diizeydeki kaynaklara,
yeteneklere, stratejilere, yapiya, bilgi asimetrisine ve rekabet avantajina sahip olduklarindan,
finansal istikrarlar1 da sirket 6mrii boyunca degisebilmektedir (Akbar, Akbar, Tang, &
Qureshi, 2019: 15).

Isletme yasam dongiisii i¢inde sirketler, muhtelif durumlarin gerceklesmesi ile iflasin
esigine gelebilmekte ve sonu¢ olarak da iflas edebilmektedirler. iflasa yol acan siire¢ her
sirket i¢in farkli asamalardan olusabilmekte dolayisiyla da iflasa giden yol i¢in kesin ¢izgiler
cizilememektedir. Ancak bununla birlikte sirketlerin iflasina giden yollardan biri, 6zet olarak
Sekil 2’deki gibidir. Sirketlerin ¢ogu sekildeki asamalardan gegmektedir. Cok az sirket ise bu
asamalar1 yasamadan iflas edebilmektedir (Kordestani, Biglari, & Bakhtiari, 2011: 278).
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Gecikme Nakit Sikintist Finansal Sikinti iflas
(Latency) (Shortage of Cash) (Financial Distress) (Bankruptcy)

Sekil 2. Sirket Iflasina Giden Siirecin Asamalari
Kaynak: (Kordestani vd., 2011, s. 278)

Gecikme asamasinda, isletme varliklarina ait getirilerin  6nemli o6lgiide azalmasi
beklenmektedir. Nakit sikintis1 agsamasinda, sirketin mevcut yiikiimliiliklerini yerine getirmek
icin yeterli nakdi bulunmamaktadir. Finansal sikinti asamasinda, isletme sadece nakdi olarak
degil gayrinakdi yiikiimliiliiklerini de yerine getirememektedir. Sirket finansal sikinti
asamasindaki sorunlarin1 ¢ozemez ise iflas asamasina gegmis demektir (Kordestani vd., 2011.:
278). Sekilden de goriilecegi gibi sirketlerin finansal sikintt ve ileri bir asama olan iflas
asamasina gelmeden nakit akisi konusundaki verilere bakarak ongoriide bulunmasi ve sz
konusu durumu iyi yorumlayarak finansal sikintiya ve/veya iflasa ge¢gmeyecek Onlemleri
almas1 gerekmektedir. Bu 6ngorii ise isletmenin nakit akis tablosu ve yapisinin yorumlanmasi
ile gergeklestirilebilmektedir.

Kurumsal gerilemenin ge¢ asamasi veya finansal saglik i¢in erken uyar1 modeli olarak
tanimlanabilen ve igletmelerin iflas veya tasfiye sorununu 6ngérmede kullanilan finansal
sikint1 gostergeleri (Sayari & Mugan, 2013: 95), sirketlerin finansal durumunu analiz etmenin
nispeten basit ve kullanigh bir yolu olan nakit akisi bilgilerini (Shamsudin & Kamaluddin,
2015: 766) kullanarak tahmin edilebilmektedir. Bu noktada, nakit akis tablosu bilgilerinden
hareketle olusturulan nakit akis rasyolar1 veya nakit akis yapilari kullanilabilmektedir.

Isletmenin iliski i¢inde bulundugu alacakli ve tedarikgilere olan 6deme kosullarini
kotiilestiren, sermaye maliyetinin artmasi olarak da ifade edilebilen finansal sikintt durumu,
isletme, yatinm ve finansman faaliyetlerinden saglanan pozitif diisiik ve/veya negatif nakit
akis1 ile isletmeleri iflas noktasina siirliklemektedir. Finansal sikinti; koti isletme
operasyonlari, piyasa kosullart veya finansal yonetimden kaynaklanabilmektedir. Finansal
sikintilari, 6ngéremeyen ve bu durumun etkileri ile basa ¢ikamayan sirketler nihayetinde iflas
ile kars1 karsiya kalabilmektedirler (Banks, 2005: 141).

Diger taraftan isletmeler, yiiksek kara sahip olsalar bile yeterli nakit yaratamazlar ise
finansal sikintiyla karsi karsiya kalabilmektedirler. Ayrica siirekli olarak nakit kullanan, ama
nakit girisi saglayamayan isletmeler de er ya da gec finansal sikintiya girmektedirler. Finansal
sikint1, bir isletmenin varliklarinin degerinin bir esigin altina distiigii bir durumu da

gostermektedir ki bu asamada igletme zarar etmeye baslar ve pozitif nakit akislar yaratamaz.
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Sonugta da isletmeler iflas etmeden hemen 6nce finansal sikinti asamasina girmektedirler
(Rafique, 2018: 45).

Nakit akis bilgilerinin kurumsal basarisizligi ve finansal sikintiyr 6ngérmedeki rolii
halihazirda tartismali bir konu olarak goriilse de nakit akisi teorisi; bir isletmenin
faaliyetlerinden yeterli nakit akisi tiretmesi durumunda finansal olarak gii¢lii olacagini ve
faaliyetlerinden yeterli nakit girisi saglayamadiginda basarisiz olacagimi gostermektedir
(Wagas, Md-Rus, & Elgammal, 2018: 3) ki bu ifade, teorik olarak nakit akis bilgilerinden
hareketle bir isletmenin finansal sikinti i¢inde olup olmadiginin goriilmesinin miimkiin
olabilecegini destekleyici bir nitelige sahiptir.

Nakit akis yapisi dogrultusunda hesaplanan isletmelerin yasam dongiisii asamalarinda
isletmelerin finansal agidan saglikli ya da sikintilt olup olmadiklar1 6ngoriilebilmektedir. Bu
Ongoriilyli hem nakit akislarinin yapist hem de finansal sikinti skorunun 6l¢iildiigii modeller
yardimi ile agiklamaya calisan ¢alismalar mevcuttur. Asagida, ¢alismanin literatilir taramast
kismindaki ana galismalara ve bu ¢alismalarin 6zetine yer verilmekte olup, sadece nakit akis
yapisini ele alan ya da sadece finansal sikint1 skorunu kullanan ¢alismalar literatiir taramasi
kapsaminin disinda birakilmaistir.

2011 wyilinda Kordestani, Biglari ve Bakhtiari tarafindan yapilan c¢alismada; Tahran
borsasinda 1995-2008 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 70 sikintili ve 70 giivenilir sirket
secilmistir. Bu sirketlerin nakit akig faaliyetlerinin yonii ve bilesenleri finansal sikinti
durumunu tahmin etmede kullanilmistir. Sonug olarak bazi nakit akis yapilarinin finansal
sikinti durumunu tahmin etmede basarili oldugu ifade edilmektedir. Ele alan sirketler, iran
Ticaret Kanunu’na gore kabul edilen esikler g¢ercevesinde finansal agidan sikintili ya da
giivenilir olarak kabul edilmis olup calismada finansal sikint1 skoru modeli kullanilmamustir.

2013 yilinda Sayari ve Mugan tarafindan yapilan ¢alismada; Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’'nda yer alan 124 sirketin 2005-2009 arasindaki verilerinden hareketle Zmijewski
modeli vasitastyla hesaplanan finansal sikinti skoru iizerinde; sirket yasinin, biiyiikliigiiniin ve
nakit akis faaliyetlerinin etkili olup olmadigi dort ayr1 model kurularak test edilmistir.
Finansal sikinti skoru ile isletme faaliyetlerinden saglanan nakit akisi arasinda negatif,
finansman faaliyetlerinden saglanan nakit akisi arasinda pozitif, yatirim faaliyetlerinden
saglanan nakit akiginin ise onemsiz oldugu tespit edilmistir.

2015 yilinda Shamsudin ve Kamaluddin tarafindan yapilan ¢alismada; 2006-2013 yillari
arasinda Malezya’daki 124 halka agik sirketin nakit akis yapilari ile finansal sikint1 arasindaki
iligkinin varlig1 Ki Kare Testi ile test edilmistir. Sonuglar, sirketlerin isletme faaliyetlerinden

olumlu nakit girisi yaratmasi ve bu nakdin gelecekteki yatirimlart ve uzun vadeli borglart

820



Cavlak, H., Yilmaz, C. / Journal of Yasar University, 2020, 15/60, 806-832

finanse etmek i¢in kullanmasi durumunda sirketlerin finansal sikinti durumuyla karsilasma
olasiliginin daha yiiksek oldugunu ortaya koymustur. Sonuglar ayn1 zamanda finansal agidan
sikintili ve sagliklt sirketler arasinda farkli nakit akis yapilari agisindan 6nemli bir fark
oldugunu da gostermistir.

2017 yilinda Quang Tin ve Thi Nga tarafindan yapilan ¢alismada; 2012-2015 yillari
arasinda Vietnam Ho Chi Minh Borsasi’nda yer alan 1.016 gozleme dayali panel veri analizi
gerceklestirilmistir. Zmijewski modeli araciligi ile hesaplanan finansal sikinti skoru tizerinde
nakit akis faaliyetlerinin yapisinin (yonlerinin), sirket yasinin ve biiyiikliigiiniin, sektoriin ve
cesitli nakit akis rasyolarmin etkisinin olup olmadigi test edilmistir. Calisma sonucunda;
sirketlerin nakit akis bilesenleri ile finansal sikint1 skoru arasinda negatif iliskiler oldugu; bir
bagka ifade ile nakit akis tablosu yapilar istatistiksel olarak finansal sikintinin tespit
edilmesini desteklemedigi tespit edilmistir.

2019 yilinda Akbar vd. tarafindan yapilan c¢alismada; 2005-2014 yillar1 arasinda
Pakistan’daki 301 sirketin Dickinson’un (2011) nakit akis profilleri cergevesinde ortaya
koydugu isletme yasam dongiisii agsamalarinda iflas riski tasiyip tasimadigi test edilmistir.
Bagimli degisken olarak ele alinan iflas riskinin hesaplanmasinda Altman Z-Skoru ile
Zmijewski’nin ZMI-Skoru kullanilmistir. Bagimsiz degisken olarak da isletme biiytikligi,
cesitli finansal oranlar, sektorel biiyliime, enflasyon, vb. degiskenler dikkate alinmistir.
Bulgular, yoneticilerin, sirketin yasam dongiisiiniin her asamasinda sirketin finansal
kirilganligi konusunda dikkatli olmasi gerektigini gostermektedir.

Yukarida yer alan literatiirdeki ¢aligmalardan goriildiigii lizere nakit akis yapisi-isletme
yasam dongiisii asamasi ile finansal sikinti arasindaki iliskiyi ele alan calismalar fazla
olmamakla birlikte, konunun daha biiyiikk 6rneklem ve farkli modeller veya degiskenler ele

almarak gilincellenmesi, ¢aligmalarin yazarlari tarafindan 6nerilmektedir.

3. Arastirmanin Kapsam ve Yontemi

Arastirmanin yontemi olarak ilk asamada igletmelerin 2016, 2017 ve 2018 yillarina ait
konsolide nakit akis tablolarindaki veriler literatiirde yer alan ¢alismalarin 6ngordiigii sekilde
incelenmistir. Arastirma kapsaminda yer alan igletmelerin nakit akis faaliyetlerinin yonii ve
bu ¢ergevede isletmelerin hangi yasam dongiisii asamasinda yer aldiklar1 belirlenmistir. Daha
sonra analize dahil edilen tiim sirketlerin Altman Z-Skorlar1 hesaplanarak finansal sikinti
rakamsal araliklari tespit edilmistir. Son asamada ise nakit akis yapisi-isletme yasam dongiisii
ile finansal sikintt durumlarinin 6ngoriilen sekilde gerceklesip gerceklesmedigi ve iki ayri

model arasinda hangi diizeyde bir iligski oldugu incelenmistir.
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Arastirmanin amaci dogrultusunda Borsa Istanbul’da yer alan isletmelerden hangilerinin
aragtirma kapsamina dahil edildigi ve s6z konusu isletmelerin hangi unsurlarinin arastirma
kapsaminda incelendigi, Tablo 5’te verilmektedir.

Tablo 5. Arastirma Kapsami

KAPSAM (isletme) isletme Sayis1
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne Basvuruda Bulunan Isletmeler (BIST XUSRD) 71
Stirdiiriilebilirlik Endeksi’nde islem gormesi uygun bulunmayan isletmeler (21)
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde islem Gérmeye Hak Kazanan Isletmeler 50
Siirdiiriilebilirlik Endeksi 'nde yer alan Mali Kuruluslar 4
Arastirma Kapsaminda incelenecek isletme 46

KAPSAM (Analiz Unsuru)

Bagimsiz Denetim Raporlar1 (Konsolide Nakit Akis Tablosu) (www.kap.org.tr)
FINNET Finansal Analiz Yazilim Paketi (Altman Z-Skoru)

KAPSAM (Do6nem)
2016, 2017 ve 2018 yili 3yl

Borsa Istanbul’daki isletmelerin yer aldig1 endeksler (BIST30, BIST50, BIST XKURY, BIST
XUSRD, vd.) i¢inden siirdiiriilebilirlik endeksinin (XUSRD: Siirdiiriilebilirlik Endeksi nin
BIST kodu) sec¢ilme nedeni, siirdiiriilebilirlik kavraminin son yillarda artan bir 6neme sahip
olmas1 ve bu gercevede isletmelerin de bu konuda paydaslarinin beklentilerine cevap verme
egiliminde olmasidir. Bu talebi dikkate alan isletmeler genel olarak siirdiiriilebilirlik
kavraminin gerektirdigi sorumluluklari yerine getirmeye calismakta ve borsalarinda yer alan
strdiirilebilirlik endekslerine bagvurarak bu ¢abalarinin deger gérmesini talep etmektedirler.
Bu endekste yer alan igletmeler, siirdiiriilebilirlik kavrami geregi hem finansal hem de finansal
olmayan gostergeler agisindan iyi bir konumda yer almaya c¢alisarak faaliyet
gostermektedirler. Bu faaliyet, s6z konusu igletmelerin nakit akis yapilarinda ve dolayisiyla
finansal durumlarmnda da siirdiiriilebilir bir yapmin olmasinit gerektirmektedir. Belirtilen
sebeplerden otiirii ve BIST e kote olan piyasa degeri en yiiksek 50 sirketi de igine alan BIST
Stirdiiriilebilirlik Endeksi arastirmanin érneklemi olarak segilmistir.

Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Y&netim Endeksi, sirketlerin kiiresel 1sinma, dogal
kaynaklarin tiikenmesi, su kaynaklarinin azalmasi, saglik, giivenlik, istthdam gibi Tiirkiye ve
diinya icin Oonemli olan siirdiiriilebilirlige iliskin meselelere nasil yaklastiklarini ortaya
koymakta, yaptiklar1 faaliyetlerin ve aldiklar1 kararlarin  bagimsiz  bir gozle
degerlendirilmesini ve bir anlamda tescil edilmesini saglamaktadir. Ayrica endeks,
yatirimeilar i¢in siirdiiriilebilirlik ve kurumsal sosyal sorumluluk ilkelerini benimseyen

sirketleri ayirt edip bu sirketlere yatirnm yapmalarini saglayacak bir arag, varlik yoneticileri
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icin stirdiiriilebilirlik ilkelerine dayal1 fonlar, borsa yatirim fonlar1 ve yapilandirilmis {iriinler
gibi ¢esitli finansal iiriinler ¢ikarmalari igin bir gosterge sunmaktadir (BIST, 2020).

2018 yilinda Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde islem gdrmek igin basvuruda
bulunan toplam 71 sirket bulunmaktadir. Endeks metodolojisi ve uygulamasi geregi, Borsa
Istanbul’da islem goren piyasa degeri en yiiksek 50 sirket ile bunun disinda kalan sirketlerin
basvurularinin degerlendirilmesi sonucu 50 sirket “Siirdiiriilebilir” kabul edilerek, BIST
Stirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilmistir. Endekste islem goren mali kuruluslar, Altman’in
ortaya koymus oldugu orijinal modelin mali kuruluslar i¢in basarili sonuglar vermemesinden
ve modelin bizzat gelistiricisi tarafindan uygun goriilmemesinden dolayr analize dahil
edilmemistir. Analize dahil edilmeyen 4 mali kurulus, calismanin kisitin1 olusturmaktadir. Bu
durum, gerceklestirilecek olan analiz igin bir sorun teskil etmedigi gibi Z Skoru Modeli’nin
dogru uygulanmasi anlamina gelmektedir.

Finansal sikinti gostergesi olarak secilen Altman Z-Skor Modeli, sirketlerin tek bir
donemine ait finansal tablolarindan elde edilen veriler 1s18inda uygulanabilen bir finansal
basarisizlik tahmin yontemidir. Ancak ¢aligmada; 2018 yilinda Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde
yer alan sirketlerin sadece 2018 yilina ait finansal sikinti rakamsal araliklari ile isletme yagsam
dongiileri analiz edilmemis, finansal sikinti durumlarindaki ve yasam dongiilerindeki
degisimin daha kapsamli olarak incelenebilmesi adina oOnceki iki yilin da ilgili verileri
hesaplanarak analizin kapsami genisletilmistir.

4. Arastirmanin Bulgulari

Aragtirmanin amaci ve kapsami dogrultusunda isletmelerin nakit akis yapist ile belirlenen
isletme yasam dongilisii asamasi1 ve finansal sikinti diizeyleri incelenen 46 isletmeye dair
sonug¢lar, analiz edilen her iki unsurun tek bir tabloda gosterildigi Tablo 6’da sunulmaktadir.

Tablo 6. 2016, 2017 ve 2018 Yilina Ait Arastirma Bulgular

2016 YILI 2017 YILI 2018 YILI
. Isletme Altman Isletme Altman Isletme Altman
NAKIT AKIS YAPISI Sayist Z-Skoru Saytst Z-Skoru Saytst Z-Skoru
Yapr 1 } } }
(Nadir Durum) 0 0 0
Yapi 2 1 (10 isletme) 1 (13 isletme) 1 (9 isletme)
. r‘;”; . 30 » (14 isletme) 25 * (11 isletme) 26 * (10 isletme)
HERIEL R | (6 isletme) | (1 isletme) | (7 isletme)
Yap1 3 1 (0 isletme) T (1 isletme) 1 (2 isletme)
(Gerileyen veya Yeniden 2 * (1 isletme) 6 * (1 isletme) 7 * (3 isletme)
Yapilanan Isletme) | (1isletme) | (4 isletme) | (2 isletme)
Yapi 4 1 (3 isletme) 1 (5 isletme) 1 (0 isletme)
(Biiyii Zﬁ lI letme) 10 " (4 isletme) 13 = (5 isletme) 8 * (8 isletme)
yuyen is | (3 isletme) | (3 isletme) | (0 isletme)
1 (0 isletme)
Yap1 5 0 1 ©i
Lo - = (0 isletme) 0 -
(Kiigiilen Igletme) | (1 isletme)
Yap: 6 3 1 (0 isletme) 1 1 (0 isletme) 5 1 (1 isletme)
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(Geng Isletme) = (0 isletme) = (0 isletme) * (2 isletme)
| (Bisletme) | (1 isletme) | (2 isletme)
Yap1 7
(Likiditasyona Giden 0 - 0 - 0
Isletme)
1 (0 isletme)
(Na(jI;;lII;)lu(?‘um) 1 = (1 isletme) 0 - 0
| (0 isletme)

[1: Giivenli Alan (Z-Skoru > 2.99)] [=: Gri Alan (1.81 > Z-Skoru > 2.99)] [|: Tehlikeli Alan (Z-Skoru < 1.81)]

Analiz sonucunda; nakit akis yapilari ile ortaya ¢ikan isletme yasam dongiisii asamalarinin
ozellikleri geregi finansal sikinti icinde olup olmadiklarmma dair degerlendirmeler yillar
itibariyle asagidaki gibi yapilabilir:

4.1. 2016 Yiulina Ait Bulgular

Nadir durum olarak belirtilen yap1 1’°de herhangi bir isletme bulunmazken, yap1 8’de 1 isletme
bulunmaktadir. Yapt 8’de bulunan isletmenin nakit akis yapist dolayisiyla finansal sikinti
icinde olmasi beklenmektedir. Analiz sonucunda da bu isletmenin gri bdlgede oldugu, gri
bolge icinde de skor olarak finansal sikinti bolgesine daha yakin noktada yer aldigi
goriilmektedir. Bu da isletmenin gegici bir nakit akis sikintisi iginde olabilecegini
gostermektedir.

Basarili isletme olarak adlandirilan yap1 2’de, 30 isletme bulunmaktadir. Analize dahil
edilen 46 siirdiiriilebilir isletmenin 30’unun ayni zamanda basarili isletme yapisinda
bulunmasi dogal bir yigilma olarak ifade edilebilir. Bu yapiya ve yasam dongiisii asamasina
sahip isletmelerin finansal agidan agirlikli olarak sikinti iginde olmamalar1 beklenmektedir.
Inceleme sonucunda da sdz konusu 30 isletmenin; 10’u giivenli 14°ii ise gri alanda olmak
iizere toplamda 24 (%80) isletme finansal acidan sikintili olmadiklar1 goziikmektedir. Bu
durum, ¢alismanin teorik kisminda yer alan nakit akis yapisi-isletme yasam dongiisii asamasi
ile finansal sikint1 arasindaki 6ngoriiyii desteklemektedir.

Gerileyen ya da yeniden yapilanan isletmeleri ifade eden yap1 3’te, 2 isletme yer
almaktadir. Bu isletmelerin, finansal ac¢idan agirlikli olarak sikintt i¢inde olmalar
beklenmektedir ki arastirma sonucunda da sdz konusu 2 isletmeden birinin gri alanda bir
digerinin de sikintili alanda oldugu goriilmektedir. Bu asamadaki higbir isletme ise giivenli
alanda yer almamaktadir.

Biiyiiyen isletme olarak adlandirilan yap1 4’te, 10 isletme bulunmaktadir. Agirlikli olarak
finansal sikint1 iginde olmayacaklar1 6ngoriilen bu isletmelerin, arastirma sonucunda da %70’1
(3’0 gilivenli, 4’i de gri alan olmak {izere) finansal sikinti iginde olmadiklart ifade

edilebilmektedir. Ayni1 6ngérii gergevesinde finansal sikinti iginde olabilecek isletmelerin
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varligi da bu arastirma sonucundaki gibi (3 isletme finansal sikinti alani igerisinde)
gerceklesmektedir.

Geng isletmeleri temsil eden yap1 6°da, 3 isletme bulunmaktadir. S6z konusu isletmelerin
finansal ac¢idan sikint1 i¢inde olmalar1 beklenmektedir ki arastirma sonucunda da 3 isletmenin

hepsinin de finansal agidan sikintili alanda olduklar1 goriilmektedir.

4.2. 2017 Yiulina Ait Bulgular

Basaril1 olarak ifade edilen isletmelerin yer aldig1 yapr 2’de, 25 isletme bulunmaktadir.
Finansal agidan agirlikli olarak sikinti igcinde olmamalar1 beklenen bu agsamadaki isletmelerin
aragtirma sonucunda da %96’s1 (13’1 gilivenli, 11°1 gri alanda olmak iizere) finansal agidan
sitkinti alanda bulunmamaktadir. Bu gosterge, teori kisminda Ongoriilen durumu
desteklemektedir.

Gerileyen ya da yeniden yapilanan isletmeler olarak adlandirilan yap1 3’te, 6 isletme yer
almaktadir. Bu isletmelerin, finansal ac¢idan agirlikli olarak sikintt i¢inde olmalar
beklenmektedir ki arastirma sonucunda da isletmelerin yaklasik %67’sinin (4 isletmenin)
finansal sikinti igerisinde olduklari gorilmektedir. Bu sonu¢ da Ongoriilen durumu
desteklemektedir.

Biiyiiyen isletmeler olarak ifade edilen yapi1 4’te, 13 isletme bulunmaktadir. Bu
isletmelerin yaklasik %77’si (5’1 giivenli 5’1 de gri alanda olmak {izere) finansal sikint1 i¢inde
bulunmamaktadir ki bu sonug teori kisminda nakit akis yapisi-isletme yasam dongiisli agamasi
ile finansal sikint1 arasindaki ongoriiyii desteklemektedir.

Kiigiilen isletme olarak ifade edilen yap1 5’te, 1 isletme bulunmaktadir. Bu yapida yer alan
isletmelerin agirlikli olarak finansal agidan sikinti i¢inde olmalar1 beklenmektedir ki arastirma
sonucunda bu yapida yer alan s6z konusu isletme de finansal agidan sikintili alanda
bulunmaktadir.

Geng isletmeleri temsil eden yap1 6’da, 1 isletme bulunmaktadir. S6z konusu isletmenin
finansal agidan sikint1 icinde olmalar1 beklenmektedir ki arastirma sonucunda da s6z konusu

isletmenin sikintili alanda oldugu goriilmektedir.
4.3. 2018 Yilina Ait Bulgular

Basarili isletme olarak adlandirilan yap1 2°de, 26 isletme bulunmaktadir. S6z konusu yapida
yer alan isletmelerin finansal agidan agirlikli olarak sikint1 iginde olmamalar1 beklenmektedir

ki aragtirma sonucunda da s6z konusu isletmelerin yaklasik %73’ liniin (9’u giivenli, 10’u ise
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gri alanda olmak iizere toplamda 19 isletmenin) finansal agidan sikinti i¢inde olmadigi
goziikkmektedir.

Gerileyen ya da yeniden yapilanan isletmeleri ifade eden yap1 3’te, 7 isletme yer
almaktadir. Bu isletmelerin, agirlikli olarak finansal sikint1 iginde olmalar1 beklenmektedir ki
arastirma sonucunda da isletmelerin 2’sinin sikintili alanda oldugu goriilmektedir. Diger 5
isletmeden 2’si giivenli, 3’1 ise gri alanda yer almaktadir. Bu durum, ongoriilenin tersi bir
durumu ortaya ¢ikarmaktadir.

Biiyiiyen isletme olarak adlandirilan yap1 4’te, 8 isletme bulunmaktadir. Agirlikli olarak
finansal sikintida olmayacaklar1 6ngoriilen bu isletmelerin, arastirma sonucunda da gortldagi
tizere timii gri alanda yer almaktadir. Bu durum, isletmelerin finansal sikintida olmadiklarini
gostermektedir.

Geng isletmeleri temsil eden yap1 6°da, 5 igletme bulunmaktadir. S6z konusu igletmelerin
finansal a¢idan sikinti i¢inde olmalar1 beklenmektedir ki arastirma sonucunda da 2 isletmenin
finansal ac¢idan sikintili alanda, 2 isletmenin gri alanda ve bir isletmenin ise giivenli alanda
olduklar1 goriilmektedir.

4.4. Genel Degerlendirme (2016-2017-2018)

Arastirma kapsaminda siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan 46 isletmenin 3 yillik nakit akis
yapisi-igletme yasam dongiisii agamast ile finansal sikinti durumlan incelendiginde, soz
konusu durumlarin arasinda Ongoriilen iliskiye bagli olarak arastirmanin ortaya c¢ikan
sonuglari genel ¢ergcevede degerlendirildiginde asagidaki unsurlar ifade edilebilmektedir.

Agirlikli olarak finansal sikinti i¢inde (Altman Z-Skoruna gore finansal sikinti alant)
olmalart beklenen; yap1 3, 5, 6, 7 ve 8’deki isletmelerin arastirma sonucunda da agirlikli
olarak finansal sikinti alaninda yer aldiklar1 goriilmektedir ki bu da iki durum arasinda
ongoriilen iligkiyr desteklemektedir. Finansal sikinti i¢inde olmasi Ongoriilen yapidaki
isletmelerin ti¢ yila ait arastirma sonucu yiizdesel olarak Tablo 7°deki gibi gergeklesmistir.
Yiizde icinde yer alan isletmeler, Altman Z-Skoruna gore sadece sikintili alanda yer alan
isletmelerin o yapida yer alan toplam isletme sayisi i¢indeki oranini géstermektedir. Siyah
alanlar ise o yapida giivenli, gri ya da sikintili alanda herhangi bir isletmenin yer almadigin
ifade etmektedir.

Tablo 7. Finansal Sikint1 Alani iginde Yer Alan Isletmeler

. Finansal Stkinti Alani Icinde Yer Alan
Isletmelerin Yiizdesi (Sayisi/Toplam Isletme Sayist)

2016 2017 2018
Yap1 3 %50 (1/2) %67 (4/6) %29 (2/7)

Yapi 5 %100 (1/1)
Yap1 6 %100 (3/3) %100 (1/1) %40 (2/5)
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Yap1 7
Yap1 8

%0 (0/1)

Tablodan da goriilecegi lizere iliskiye dair 6ngoriilen durumlardan sapmalar; 2016 yilinda
yap1 8’de ve 2018 yilinda yap1 3’te ve yap1 6’da gerceklesmistir. Bu sapmalarda en biiyiik
etkenin bazi isletmelerin finansal sikint1 alan1 sinirin1 az da olsa asarak gri alana ge¢meleri
olarak ifade edilebilir.

Agirlikli olarak finansal sikinti disinda (Altman Z-Skoruna gore finansal sikinti alan
disinda olan gri ve giivenli alan) olmalar1 beklenen; yap1 1, 2 ve 4’teki isletmelerin arastirma
sonucunda da agirlikli olarak finansal sikint1 disindaki alanlarda yer aldiklar1 goriilmektedir ki
bu da iki durum arasinda ongoriilen iligskiyi desteklemektedir. Finansal sikinti diginda olmasi
ongoriilen yapidaki isletmelerin ti¢ yila ait arastirma sonucu yiizdesel olarak Tablo 8’deki gibi
gerceklesmistir. Yiizde icinde yer alan isletmeler, Altman Z-Skoruna goére sikintili alan
disinda yer alan isletmelerin o yapida yer alan toplam isletme sayisi i¢indeki oranini
gostermektedir. Siyah alanlar ise o yapida giivenli, gri ya da sikintili alanda herhangi bir
isletmenin yer almadigini ifade etmektedir.

Tablo 8. Finansal Sikint1 Alan1 Disinda Yer Alan Isletmeler

. Finansal Sikinti Alani Disinda Yer Alan
Isletmelerin Yiizdesi (Sayisi/Toplam Isletme Saytist)
2016 2017 2018
Yap1 1
Yapi 2 %80 (24/30) %96 (24/25) %73 (19/26)
Yap14 %70 (7/10) %77 (10/13) %100 (8/8)

Tablodan da goriilecegi lizere iligkiye dair ongodriilen durumlardan herhangi bir sapma
goziilkmemekte, s6z konusu yapilarda isletmelerin agirlikli olarak finansal sikint1 alan1 disinda
olmas1 ongoriisii tim yillarda en az %70 oraninda gercekleserek dogrulanmaktadir. Bir bagka
ifade ile bu durum, nakit akis yapist ve isletme yasam dongiisii ile finansal sikinti arasinda

giiclii bir iliski oldugunu gostermektedir.

5. Sonuc ve Oneriler

Calismada, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan 46 isletmenin nakit akis yapisi-
isletme yasam dongiisii ile finansal sikinti durumlari, segilen modeller ¢ergevesinde
incelenmis olup daha sonra bu iki modelin birbirini destekleyip desteklemedigi durumsal
acidan test edilmistir. Arastirma sonucunda ortaya ¢ikan temel bulgular asagidaki gibi

Ozetlenebilmektedir.
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Analiz edilen ii¢ yilda da nakit akis yapisina bagh olarak isletmelerin agirlikli olarak yap1
2’de (basarili isletme) yer aldigi, bu isletme yasam dongiisii asamasinda bulunan isletmelerin
de agirlikli olarak Ongoriildiigli bigimde finansal agidan sikintili alan disinda oldugu
belirlenmistir.

Finansal sikinti alaninda olmasi dngoriilen isletmelerin nakit akis yapisinin ve isletme
yagam dongiistinlin de s6z konusu durumu agirlikli olarak yansittigi goriillmektedir. Bununla
birlikte bu durumu desteklemeyen az sayida isletmenin varligi da s6z konusudur.

Finansal sikint1 alan1 diginda bir baska ifade ile gri veya gilivenli alanda olmas1 dngoriilen
isletmelerin nakit akis yapisinin ve isletme yasam dongiisiiniin s6z konusu Ongoriiyl
destekledigi goriilmektedir. Bu 6ngorii, yukarida finansal sikintida olmasi dngdriilen duruma
gore daha yiiksek oranda gergeklesmistir.

Analiz edilen {i¢ yilda da nadir durum olarak ifade edilen yap1 1 ve yap1 8 (2016 yili bir
isletme haric) ile likiditasyona giden isletme olarak belirtilen yap1 7°de herhangi bir isletme
yer almamaktadir. Bu durum, s6z konusu isletmelerin siirdiiriilebilir ve piyasa degeri en
yiiksek 50 isletme i¢inde yer almasinin dogal bir sonucu olarak ifade edilebilmektedir.

Calismada ulagilan sonuglar, literatiirde yer alan Kordestani, Biglari ve Bakhtiari (2011),
Shamsudin ve Kamaluddin (2015), Akbar, Akbar, Tang ve Qureshi (2019) calismalar ile
benzer bulgulara; Quang Tin ve Thi Nga (2017) calismasi ile farkli bulgulara sahiptir.
Literatiirde yer alan bir diger ¢alisma olan Sayari ve Mugan (2013), nakit akis yapisini bu
calismada oldugu gibi bir biitiin olarak degil nakit akiginin saglandig: faaliyetleri ayr1 olarak
ele almis ve finansal sikint1 gostergesinin farkli bir modelini (Zmijewski) kullanmigtir. Buna
ragmen bu ¢alisma ile Sayari ve Mugan’in (2013) ¢alismasi bazi ortak bulgulara sahiptir.

Ileride yapilacak calismalar i¢in bir n arastirma olarak da ifade edilebilen bu calisma,
arastirma bulgular1 disinda ilgili arastirmacilar i¢in su Onerileri de sunmaktadir; arastirma
sonucunda durumsal olarak ortaya ¢ikan sonuglar, s6z konusu iligkinin unsurlari olan nakit
akis yapisi-isletme yasam dongiisii ile finansal sikintinin birlikte ele alinarak calisilabilir bir
alan oldugunu ortaya koymaktadir.

Calismada finansal sikint1 tahmin yontemi olarak se¢ilen Altman Z-Skoru Modelinin diger
finansal basarisizlik, finansal sikinti ve iflas riski tahmin yontemlerinden daha fazla tercih
edilmesinin yerinde bir se¢im oldugu goriilmiistiir. Bununla birlikte gelecekte donem, endeks
ve tahmin yontemi (Springate, Kanada, Zmijewski, vb.) degistirilerek yapilacak benzer
caligmalarda daha kapsamli sonuglarin elde edilebilecegi diisiiniilmektedir.

Nakit akis yapilarmin elde edilmesinde kullanilan nakit akis faaliyetlerinin yonii (pozitif

veya negatif) yerine s6z konusu faaliyetlerin pozitif ya da negatif yondeki tutarlar1 yapilacak

828



Cavlak, H., Yilmaz, C. / Journal of Yasar University, 2020, 15/60, 806-832

calismalarda kullanilacak olan modellere dahil edilebilir. Bu sekilde nakit akis faaliyetlerinin
tutarsal biiylklikleri ile finansal sikintt arasindaki iliski ampirik bulgular ile

desteklenebilecektir.
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EK: Arastirma Kapsaminda Incelenen Sirketlerin Listesi

BIST . BIST .
Sira Isletme Ada Sira Isletme Ada
Kodu $ Kodu 3
1 AFYON | AFYON CIMENTO SANAYI T.A.S. 24 KRDMD | KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYIVE
TiCARET A S.

2 AKENR | AKENERJi ELEKTRIK URETIM A.S. 25 KORDS | KORDSA TEKNIK TEKSTIL A.S.

3 AKSA AKSA AKRILIK KIMYA SANAYIi A.S. 26 LOGO LOGO YAZILIM SANAYI VE TICARET A S.

4 AKSEN | AKSA ENERJI URETIM A.S. 27 MGROS | MIGROS TICARET A S.

5 ANACM | ANADOLU CAM SANAYIi AS. 28 NETAS NETAS TELEKOMUNIKASYON A S.

6 AEFES ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYIi A S. 29 OTKAR | OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYI A S.

7 ANELE | ANEL ELEKTRIK PROJE TAAHHUT VE TiCARET A S. 30 PGSUS PEGASUS HAVA TASIMACILIGI A.S.

8 ARCLK | ARCELIKAS. 31 PETKM PETKIM PETROKIMYA HOLDING A S.

9 ASELS ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A S. 32 SASA SASA POLYESTER SANAYI A.S.

10 AYGAZ | AYGAZAS. 33 SISE TURKIYE SISE VE CAM FABRIKALARI A.S.

11 BIMAS | BiM BIRLESIK MAGAZALAR A S. 34 SODA SODA SANAYIi A.S.

12 BIZIM BIZIM TOPTAN SATIS MAGAZALARI A.S. 35 TATGD | TAT GIDA SANAYI AS.

13 BRISA BRISA BRIDGESTONE SABANCI LASTIK SANAYT VE 36 TOASO | TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI AS.
TICARET A S.

14 CIMSA | CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A S. 37 TRKCM | TRAKYA CAM SANAYIi AS.

15 CCOLA | COCA-COLA ICECEK A.S. 38 TUPRS TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S.

16 DOAS DOGUS OTOMOTIV SERVIS VE TICARET A.S. 39 THYAO TURK HAVA YOLLARI A.O.
EIS ECZACIBASI ILAC, SINAI VE FINANSAL YATIRIMLAR - -

17 ECILC SANAYI VE TICARET AS. 40 TTKOM | TURK TELEKOMUNIKASYON A.S.

18 ENKAI ENKA iNSAAT VE SANAYI A.S. 41 TTRAK TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A.S.

19 EREGL | EREGLIi DEMIR VE CELIK FABRIKALARI T.A.S. 42 TCELL TURKCELL iLETiSiM HIZMETLERI A S.

20 FROTO | FORD OTOMOTIV SANAYI A.S. 43 ULKER | ULKER BISKUVI SANAYI A.S.

21 GOLTS GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SANAYI VE 44 VESTL VESTEL ELEKTRONIK SANAYi VE TiICARET A.S.
TICARET A.S.

22 GUBRF | GUBRE FABRIKALARIT.A.S. 45 VESBE VESTEL BEYAZ ESYA SANAYI VE TiCARET A.S.

23 HURGZ HURRIYET GAZETECILIK VE MATBAACILIK A.S. 46 ZOREN ZORLU ENERJI ELEKTRIK URETIM A.S.
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