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THE INVESTIGATION OF CASH FLOW STATEMENTS OF THE COMPANIES REGISTE-
RED IN BORSA ISTANBUL BY 2015-2019 AND THE EVALUATION OF THE CASH MOVE-
MENTS OF THE SECTORS

ABSTRACT

One of the most important financial statement is the Cash Flow Statement which reports firms’ cash
flow movements in a period. This statement gives important information about the firm such as how
much cash created in a period, how much investment have made by this created cash, how much
dividend paid in related year, the level of debt paid or borrowed and the amount of cash acquired by
increasing capital. In this article, 444 firms whose capital instruments are traded on Istanbul Stock Ex-
change are grouped into 13 sectors and investigated. 2200 financial statements and footnotes of these
sectors between 2015 and 2019 period have been examined. Cash flows of the sectors were evaluated
by examining the cash flows related to operations, investing and financing activities and the sub-items
that compose them for the five-year period included in the analysis.

Keywords: Cash Flow Statements, Cash Flow from Operations, Cash Flow from Investment, Cash
Flow from Financing

JEL Classification Codes: M21, M40, M41

1. GIRIS

akit akis tablolari, igletmelerin belirli bir faaliyet donemine iligkin nakit akiglarini, isletme

faaliyetlerinden, yatirim faaliyetlerinden ve finansman faaliyetlerinden nakit akiglar1 olarak

lic ana baglik altinda raporlamak suretiyle, isletmelerin nakit hareketleri hakkinda bilgi sahibi
olmamiza olanak tanimaktadir. Finansal durum tablosu ile isletmenin belirli bir tarihteki varliklarini ve
bu varliklarin nasil finanse edildigini gdsteren yiikiimliiliikler ve 6zkaynaklarindan olusan kaynaklarini,
kar/zarar ve diger kapsamli gelir tablolariyla da igletmenin gelir ve giderlerini, dolayisiyla performansi-
n1 okuma imkanimiz olmaktadir. Nakit akis tablolar1 hem finansal durum tablosu hem de gelir tablosunu
ilgilendiren nakit akiglarini bir arada gostermesi bakimindan giiniimiizde biiyiik onem tagimaktadir.

Nakit akig tablosu, diger finansal tablolarla birlikte kullanildi1 zaman, finansal tablo kullanicilarina,
isletmenin net aktiflerindeki degisimi, finansal yapisini, likidite durumunu, kisa ve uzun vadeli borg
0deme durumunu ve nakit akiglarimin tutar ve zamanlamasini, degisen kosullara ve firsatlara uyum sag-
lamak amaciyla etkileme yetenegini degerlendirebilmesi i¢in gerekli bilgiyi saglar. Nakit akis1 bilgisi
isletmenin nakit ve nakit benzeri yaratma yetene8inin degerlendirilmesi ve kullanicilarin gelecekteki
nakit akiglarin1 6lgmek ve bagka isletmelerle karsilagtirmak i¢in modeller gelistirmesini saglar. Bu ne-
denle giinlimiizde en 6nemli finansal tablolardan birisi haline gelmistir.
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Literatiirde Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin nakit akis tablolarina iliskin yapilan ¢aligmalarm
biiylik cogunlugu iki ana konuya odaklanmistir. Bu konular nakit akiglarinin saglandig faaliyetler yon-
temi ve nakit akig oranlaridir.

Yilmaz (1999) yaptig1 calisma ile finansal yonetim acisindan onemli bir konu olan nakit yonetiminin
onemine deginerek, nakit akig oranlariin analizi araciligiyla isletmelerin nakit yeterliliklerinin 0l¢iil-
mesi lizerine literatiire katkida bulunmustur.

Kargin ve Aktas (2011) yaptiklar: ¢caligma ile isletmelerin finansal performanslarinin él¢iimiinde gele-
neksel finansal oranlar ile nakit akiglarinin saglandig: faaliyetler yonteminin birlikte kullanilmasinin
yapilan analizlerde isletmelerin finansal performansinin daha isabetli bir sekilde analiz edilmesine yar-
dimct oldugu ortaya koyulmustur.

Aktas, ve Kargin (2012) yaptiklar1 ¢calismada, igletmelerin 3 ana baslik altinda raporlanan isletme, yati-
rim ve finansman faaliyetlerinden elde ettikleri nakitlerinin yoniiniin (pozitif ve negatif) incelenerek, is-
letmelerin ait olduklari nakit akis profilleri belirlenmistir. Belirlenen bu profillerde yer alan isletmelerin
aktif biiyiikliikleri ile ait olduklart igletme profillerinin 6zellikleri birlikte analiz edilmistir.

Orhan ve Bagar (2015) yaptiklar: ¢caligmada, nakit akig profilleri ile belirlenen bazi finansal oranlar ara-
sindaki iligkileri analiz etmigler ve BIST 100 endeksinde yer alan isletmelerin nakit akis profillerini ait
olduklari gruplar itibariyle inceleyerek ilgili finansal veriler ile karsilagtirmiglardir.

Sakarya ve Akkus (2015) ¢imento sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler iizerine yaptiklari caligmada,
literatiirde geleneksel finansal olarak adlandirilan oranlar ile nakit akim oranlarini kullanarak, calismaya
dahil edilen igletmelerin finansal performanslarini incelemislerdir.

Vargiin ve Uygurtiirk (2016) yaptiklar ¢calisma ile geleneksel finansal oranlarin yerine nakit akim oran-
larimin kullanilmasinin, igletmelerin likidite durumlarinin analizinde ve isletmelerin gelecekte yarata-
bilecekleri nakit akimlariin tahmininde kullanicilara fikir vermesinin daha muhtemel oldugunu ifade
ederek, insaat ve bayindirlik sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal performanslarini nakit
akim oranlarii kullanarak analiz etmiglerdir.

Basar ve Azgin (2016) perakende ticaret sektoriinde yer alan igletmeler {izerine yaptiklart calismada,
isletmelerin finansal performanslarinin 6l¢iim araci olarak oran analizini kullanmiglaridir. Calismadan
elde ettikleri sonuglar ile perakende ticaret sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin serbest akis orta-
lamasinin igletmelerin yatirim harcamalarii ve finansman faaliyetlerinden kaynakli bor¢ 6demelerini
karsilamakta yetersiz kaldig1 sonucuna varilmistir.

Karadeniz (2017) yaptig1 ¢alismada, konaklama isletmelerinin nakit akig tablolarinda yer alan isletme,
yatirim ve finansman faaliyetlerinden nakit akislarini, nakit akiglarinin saglandig: faaliyetler yontemi
kullanilarak ayni sektorde faaliyet gosteren uluslararasi igletmeler ile birlikte analiz etmistir. Analiz so-
nucunda yurti¢inde ve yurtdisinda konaklama sektoriinde faaliyet gosteren halka acik igletmelerin, nakit
akiglarinin saglandigi faaliyetler yonteminde yer alan isletme profillerinden benzer profiller iizerinde
yogunlastiklar1 gozlemlenmistir.
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Karadeniz, Giilay, Dalak ve Beyazgiil (2018) yaptiklari caligma ile restoran igletmelerinin nakit akigla-
rin1 uluslararasi diizeyde karsilastirmali olarak incelemislerdir. Bu inceleme ile isletmelerin nakit akig-
larinin saglandig: faaliyetler yonteminde ait olduklar: igletme profilleri belirlenmis ve bu profillerde
bulunan igletmelerin yasam dongiilerinde bulunduklari evreler analiz edilmistir.

Bu makalede ise, sermaye araglar1 borsada islem goren 444 sirket, sektorel bir gruplamaya tabii tu-
tularak 2015-2019 yillar1 arasinda yayimladiklart nakit akis tablolar1 sektorel bazda analiz edilmeye
calistimugtir. Isletmelerin isletme faaliyetlerinden, gerekse yatirim ve finansman faaliyetlerinden elde
ettikleri nakit akislari bazi alt kalemler itibariyla da incelenmis ve nakit durumlari ve uyguladiklari nakit
politikalar1 degerlendirilmeye calisilmistir. Elde edilen sonuglardan genel bir durum tespiti yapilarak
iilke ekonomisinin geleceginden beklentiler ortaya konulmustur.

2. CALISMANIN AMACI VE KAPSAMI

Bu calismanin amaci, Tiirk borsasinda islem goren sirketlerin 2015-2019 yillart arasindaki nakit akig
tablolar1 araciligiyla, sektorlerin nakit akiglarinin analizinin yapilarak, nakit hareketlerinin degerlen-
dirilmesidir. Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun (KAP) sektdr ayrimlari goz oniine alinarak sirketler
13 farkli sektor altinda incelenmisgtir. Bu baglamda 2015-2019 yillart arasinda sermaye araclari Borsa
Istanbul’da islem goren ve 13 sektor altinda toplanmus 444 firmanin bes yillik nakit akis tablolar1 ve
dipnotlar1 incelenmigtir. Sektorler ve bu sektorlerde yer alan sirket sayilari ile caligmanin geri kalaninda
kullanilacak olan her bir sektore ait kisaltmalar Tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1. Sektorlerdeki Sirket Sayilar1 ve Kodlari

SEKTORLER SIRKET SAYILARI SEKTOR KODU
Imalat 171 S1
Mali Kuruluglar 180 S2
Egitim, Saglik, Spor ve Diger Sosyal Hizmetler 3 S3
Gayrimenkul Faaliyetleri 2 S4
Elektrik Gaz ve Su 7 S5
Idari ve Destek Hizmet Faaliyetleri 3 S6
Ingaat ve Baymdirlik 10 S7
Madencilik ve Tag Ocak¢ilig1 4 S8
Mesleki, Bilimsel ve Teknik Faaliyetler 1 S9
Tarim Ormancilik ve Balikeilik 3 S10
Teknoloji 15 S11
Toptan ve Perakende Ticaret, Lokantalar ve Oteller 35 S12
Ulastirma, Depolama ve Haberlesme 10 S13
Toplam 444
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Calismanin yapildig tarih itibari ile Borsa Istanbul kapsaminda pay senedi islem goren 401 yalmizca
bor¢lanma aracglari islem goren 83 sirket yer almaktadir. Analize bu sirketlerden finansal tablolar1 ve
dipnotlar1 bes y1l boyunca eksiksiz olarak yayinlanmis 444 sirket dahil edilmistir. Incelenen nakit akig
tablolar1 araciligiyla sektorlerin mali durumlarinin anlagilmast ve nakit hareketleri ile bu nakit hareket-
lerini doguran islemlerin degerlendirilerek, sektorlerin gelecekteki nakit hareketlerinin tahmin edilmesi
ve hangi yone evirilebilecegi hakkinda kullanicilara fikir saglanmas1 amaglanmuistir.

Sirketlerin nakit akis tablolar1, 6ncelikle ii¢ ana baslik olan; Isletme Faaliyetleri, Yatirim Faaliyetleri ve
Finansman Faaliyetlerinden Nakit Akiglar1 basliklart altinda incelenmis, sonrasinda bu basliklar yara-
tan onemli alt kalemlere deginilmistir.

3. NAKIT AKIS TABLOLARININ ANA BASLIKLARININ INCELENMESI

Nakit akis tablolari, igletmelerin bir faaliyet donemi icerisinde tahsil ettigi nakitler ile 6dedigi nakitleri
ve bu nakit akimlarini doguran islemleri gostermektedir. Nakit akis tablolari ile birlikte igletmelerin
donem icerisinde nakit degerlerinde meydana gelen artis ve azalislar, nedenleri ile birlikte goriilebil-
mektedir.

Calisma kapsaminda ele alinan 444 sirketin nakit akis tablolari li¢ ana baglik altinda incelenmis olup, bu
ana bagliklar; Isletme Faaliyetlerine iliskin Nakit Akislari (IFNA), Yatirim Faaliyetlerine Iliskin Nakit
Akiglar1 (YFNA), Finansman Faaliyetlerine iliskin Nakit Akislari, (FFNA), ve bunlara ek olarak Yaban-
c1 Para Cevrim Farklart (YPCF) kalemlerinden olugsmaktadir. Ele alinan 2015-2019 yillar1 arasinda her
bir ana bagliktan elde edilen net nakit akimlar1 ve bunlarin analizleri sektorel bazda incelenmistir.

3.1 Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislarinin Incelenmesi

Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislart (IFNA) kalemi, isletmenin esas faaliyet konusunu olusturan is-
lemlerden elde ettigi net nakit akimlarini gosterir. Tablo 2’de sektorlerin yillar itibariyle isletme faali-
yetlerinden elde ettikleri net nakit akiglar ile bunlarin 13 sektorden elde edilen isletme faaliyetlerinden
nakit akiglarmin toplami icerisindeki payi, bu tutarlarin onceki yila gore yilizdelik degisimi ve egilim
ylizdeleri yer almaktadir.
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Tablo 2. Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar1 ve Analizleri
ISLETME FAALIYETLERINDEN NAKIT AKISLARI (BIN TL)
2015 2016 2017 2018 2019
Tutar | 19.245.526 26.256.126 28.546.165 28.963.050 60.043.031
s1 TP% 24,00 3045 2997 1544 16,28
(171 Sirket) | yo, - 36,43 8.72 146 107,31
T% 100,00 136,43 14833 150,49 311,98
Tutar | 42.630.081 45282487 37767443 | 115954939 | 240.932.070
2 TP% 53,15 52,52 39,66 61.83 6531
(180 Sirket) | yo, - 622 -16,60 207,02 107,78
T% 100,00 106,22 88,59 272,00 565,17
Tutar 63.751 377.698 528.939 311.683 679.866
S3 TP% 0.08 044 0,56 0,17 0.18
@ Sirket) | yo, - 492 46 40,04 -4107 118,13
T% 100,00 592,46 829,70 48891 1066.44
Tutar 1.900 3736 -35.568 -9.695 -172.510
S4 TP% 0.00 0,00 -0,04 001 0,05
@2 Sirket) | yq, - 96.63 - 72,74 -
T% 100,00 196,63 -1872,00 510,26 -9079 47
Tutar |  1.001.007 154.800 1.010.801 3.622.056 3.756.040
S5 TP% 125 0,18 1,06 1,93 1,02
(7 Sirket) | yq, - -84.54 552,97 25834 3,70
T% 100,00 15.46 100,98 361,84 37523
Tutar 43.952 24512 -10.707 8.665 2.676
S6 TP% 0.05 0,03 0,01 0,00 0.00
@ Sirket) | yo, - -155,77 5632 - 69,12
T% 100,00 55,77 2436 19,71 6.09
Tutar 893.948 124.829 328.621 -201.802 4316.581
S7 TP% 111 0,14 035 0,11 1,17
(10 Sirket) | yq, - -86,04 163,26 -161.41 -
T% 100,00 13,96 36,76 22,57 482,87
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Tutar | 1.765.091 1.554.803 513.176 2974310 6.175.251
S8 TP% 2.20 1,80 0,54 1,59 1,67
(4 Sirket) | yq, - -1191 66,99 47959 107,62
T% 100,00 88,09 29,07 168,51 349 85
Tutar 2.869 1.059 261 -3.027 -2.008
9 TP% 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00
(1 Sirket) | yq, - 63,09 7535 -1259.77 33,66
T% 100,00 3691 9,10 -105.51 -69.99
Tutar 3.180 2233 -5.409 -6.864 -11.737
S10 TP% 0.00 0,00 0,01 0,00 0,00
@ Sirket) | yq, - 29,78 34223 26,90 70,99
T% 100,00 7022 -170,09 21585 -369,09
Tutar 613.796 1437458 1.006.999 -346.129 1.230.324
s11 TP% 0,77 167 1,06 0,18 033
(15 Sirket) | yq, - 134,19 2995 134,37 -
T% 100,00 234,19 164,06 -56,39 20045
Tutar | 1.574.357 2.346.600 5.452.938 10.621.074 13.143.898
S12 TP% 1,96 272 573 5.66 3,56
(35 Sirket) | yq, - 49,05 132,38 94,78 23775
T% 100,00 149,05 346 36 674.63 83487
Tutar | 12.366.358 8.698.777 20.131.045 25.657.492 38.822.891
S13 TP% 1542 10,09 21,14 13,68 10,52
(10 Sirket) | yq, - 29,66 13142 2745 5131
T% 100,00 7034 162,79 20748 313,94
Tutar | 80.205.816 86.216.094 95.234.704 | 187.545.752 | 368.916.373
Toplam | TP% 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
(444 Sirket) | yq, ; 7,49 10,46 96,93 96,71
T% 100,00 107,49 118,74 233,83 459,96
TP % = Toplam IFNA I¢erisindeki Pay:
Y % = Bir Onceki Yila Gore Degisim Yiizdesi
T% = 2015 Yih Baz Alindiginda Egilim Yuzdesi

Tablo 2 incelendiginde, tiim yillarda en yiiksek IFNA yaratan sektoriin mali kuruluslar (S2) oldugu,
onu takiben imalat sektoriiniin (S1) ikinci ve ulastirma, depolama ve haberlesme sektoriiniin (S13) ise
liciincii sirada yer aldig1 goriilmektedir. En kétii performansi ise sirasiyla son ii¢ y1l artarda negatif nakit
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akimi yaratan gayrimenkul faaliyetleri sektorii (S4) ve tarim, ormancilik ve balik¢ilik sektorleri (S10)
ile son iki y1l negatif IFNA yaratan mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler sektorii (S9) gostermektedir.

Fakat sektorlerde faaliyet gosteren igletme sayilarinin farklilastigi g6z oniine alindiginda, sektor ortala-
masina bakilarak en yiiksek IFNA yaratan sektoriin ulastirma, depolama ve haberlesme sektorii (S13)
oldugu goriilmektedir. Ardindan madencilik ve tas ocake¢iligi sektorii (S8) ile mali kuruluglar sektori
(S2) gelmektedir. Bu bakis acisinda, sirasiyla gayrimenkul faaliyetleri (S4), tarim, ormancilik ve balik-
cilik (S10) ile idari ve destek hizmetleri (S6) sektorlerinin isletme faaliyetleri sonucunda en diisiik nakit
akisglarina sahip olduklar: gériilmektedir.

5 Yillik periyot goz oniine alindiinda, igletme faaliyetlerinden yaratilan net nakit li¢ sektor diginda (S4,
S9,S10) yiikselistedir. Egilim Yiizdeleri Analizinin sonug¢larina bakildiginda ise analizin son yilinda baz
alman yila oranla; Egitim saglik ve spor sektorii (S3) 10,66 kat, toptan ve perakende ticaret, lokantalar
ve oteller sektorii (S12) 8,35 kat, mali kuruluglar sektorii (S2) 5,65 kat daha fazla IFNA yaratabilmisler-
dir. 10 sektoriin IFNA’lar1 artis gosterirken 3 sektorde ise 2017 yili itibariyle negatife donmiis ve negatif
yonlii devam etmigtir. Gayrimenkul faaliyetleri sektorii (S4) 2015 yilina kiyasla 2019 yilinda esas faali-
yetlerinden yaklasik olarak -90 kat nakit akis1 tiretmistir. Tarim, ormancilik ve balik¢ilik sektorii (S10)
ile mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler sektorleri (S9) de son 3 yilda nakit akiglar1 pozitiften negatife
donen diger sektorlerdir.

Mali kuruluslar sektoriiniin 2015, 2016, 2018 ve 2019 yillarinda yarattigi IFNA’larm, tiim sektorlerde
yaratilan IFNA’larin toplamimin yarisindan fazlasini olusturdugu goriilmektedir. 2016 yilinda bu sek-
toriin toplam igerisindeki pay1 yiizde 52,52 iken, 2017 yilinda bu oran yiizde 39,66’ya diismiis ve bu
diisiisiin biiyiik bir kisminin ulagtirma, depolama ve haberlesme sektoriine kaydigi goriilmektedir. Mali
kuruluslar sektoriinii takiben tiim sektorlerde yaratilan IFNA’larmn toplami igerisinde 6nemli pay1 olan
diger sektorler Imalat ile Ulastirma, Depolama ve Haberlesme sektorleridir. Toptan ve perakende ticaret,
lokantalar ve oteller sektoriiniin kayda deger bir pay1 olmakla birlikte, bahsi gecen sektorler haricindeki
sektorlerin etkisi neredeyse yok denecek kadar azdir.

Egilim yiizdeleri analizine bakildiginda analize dahil olan bes yillik donem boyunca; Imalat, egitim
saglik spor ve diger sosyal hizmetler, toptan ve perakende ticaret lokantalar ve oteller sektorleri her yil
baz alinan 2015 yiliin iizerinde egilime sahiptir. Gayrimenkul faaliyetleri, idari ve destek hizmet faali-
yetleri, tarim ormancilik ve balik¢ilik sektorleri ise her yil baz yilin altinda kalarak negatif yonlii egilim
gostermektedir.

Calisma kapsamindaki sektorlerin esas faaliyetlerinden iirettikleri net nakit akiglarinin toplamu siirekli
olarak biiytimiisttir. Egilim yiizdeler analizine bakildiginda, 2018 ve 2019 yillarinda baz alinan 2015 y1-
lina kiyasla olaganiistii bir biiyiime yasanarak 2,3 ve 4,6 katina ¢cikmistir. Her sektoriin egilim yiizdeleri
ile kiyaslandiginda ise, 6 sektoriin (mali kuruluslar, egitim saglik spor ve diger sosyal hizmetler, elektrik
gaz ve su, madencilik ve tag ocake¢iligi, toptan ve perakende ticaret lokantalar ve oteller, ulastirma depo-
lama ve haberlesme) egilim yiizdelerinin her yil, 2 sektoriin (Insaat ve bayindirlik, teknoloji) ise iig yil
boyunca toplam IFNA’larin egilim yiizdelerinin iizerinde seyrettigi goriilmektedir.
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Tim sektorlerin isletme faaliyetlerinden yarattiklart net nakit akiglarinin toplamlarinin yillar i¢indeki
yiizdelik degisimlerine bakildiginda, 2018 ve 2019 yillarinda 6nceki yila oranla yaklasik 2 katina ¢ik-
mustir. Ozellikle 2019 yilinda gergeklesen bu yiikseliste en nemli paya sahip olan sektor mali kuruluglar
sektoriidiir. Bu sektor icerisinde yer alan 9 sirketin (TCZ, VAKBN, YKB, SAHOL, KCHOL, ISATR,
HALKB, GARAN, AKBNK) 2019 yilinda IFNA’larimin olaganiistii tutarlarda gerceklesmis olmasi bu-
nun baglica sebebidir.

Sirketlerin igletme faaliyetlerinden elde ettikleri nakit akislarinin yatirim ve finansman faaliyetlerinden
nakit akiglarini karsilama durumuna bakildiginda, sektorlerin cogunda sirketlerin esas faaliyetlerinden
irettikleri nakit akislari yatirim ve finansman faaliyetlerini karsilayamamaktadir. 2015-2018 yillar1 ara-
sinda her 3 sirketten yalnizca bir girketin isletme faaliyetleri yatirim ve finansman faaliyetlerini karsila-
maya yetmistir. 2019 yilinda bu oran yiizde 42’ye ¢ikmis, onceki yillara gore bir sigrama yaganmusgtir.
Fakat bu sigramaya ragmen zayif bir performans gostermektedir.

Madencilik ve tag ocak¢ili1 (S8) sektdriinde analiz kapsamindaki her yilda, Teknoloji (S11) sektoriinde
ise 2015,2018 ve 2019 yillarinda bu sektorler kapsamindaki sirketlerin yarisindan fazlasinin esas faali-
yetlerinden iirettikleri nakit akimlar1 yatirrm ve finansman faaliyetlerini karsilamaya yetmistir. Egitim,
saglik, spor ve diger sosyal hizmetler, gayrimenkul faaliyetleri, elektrik gaz ve su, mesleki, bilimsel ve
teknik faaliyetler, toptan ve perakende ticaret, lokantalar ve oteller ile ulagtirma, depolama ve haber-
lesme sektorlerinde yalnizca 1 yilda, bu sektorlerde yer alan sirketlerin yiizde 50’sinden fazlasi isletme
faaliyetlerinden elde ettikleri nakit akimlar1 ile yatirrm ve finansman faaliyetlerini finanse etmeyi ba-
sarabilmiglerdir. Bahsi gecen sektorler disinda kalan beg sektorde ise analiz kapsamindaki tiim yillarda
sirketlerin yarisindan fazlasinin igletme faaliyetlerinden elde ettikleri nakitler yatirim ve finansman faa-
liyetlerinde olusan negatif nakit akimlarini karsilayamamaktadir.

3.2. Yatirim Faaliyetlerinden Nakit Akislarinin Incelenmesi

Yatirim faaliyetleri, isletmelerin duran varliklara ve nakit benzeri varliklar kapsamina dahil olmayan
diger yatirnmlar ile ilgili alim ve satim islemlerini kapsamaktadir (Karapinar ve Zaif, 2018). Diger yati-
rimlardan kasit, bagli ortaklik ve istirak kapsamina girmeyen menkul kiymet iglemleri, yatirim amach
gayrimenkuller, sabit getiri saglayan ticari kapsama girmeyen bor¢ verme iglemleridir. TMS 7- Nakit
Akis Tablosu Standardinda yatirim faaliyetleri “gelecekte isletmeye gelir ve nakit akisi saglamasi ongo-
riilen kaynaklar icin yapilan harcamalarin diizeyi” olarak tanimlamustir. isletmelerin gelecekte iiretmesi
beklenen nakit akiglari, bu zamana kadar yaptig1 veya yapacagi duran varlik yatirimlari ile dogrudan
iligkili oldugundan, YFNA’larinin incelenmesi sektorlerin ve genel ekonomik durumun seyredecegi
yonii anlamak agisindan 6nem arz eden bir basliktir. Tablo 3’de sektorlerin yillar itibariyle yatirim faali-
yetlerinden elde ettikleri net nakit akiglari ile bunlarin 13 sektdrden elde edilen yatirim faaliyetlerinden
nakit akiglarmin toplami icerisindeki payi, bu tutarlarin onceki yila gore yiizdelik degisimi ve egilim
yiizdeleri yer almaktadir.
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Tablo 3. Yatirim Faaliyetlerinden Nakit Akislar1 ve Analizleri
YATIRIM FAALIYETLERINDEN NAKIT AKISLARI (BIN TL)
2015 2016 2017 2018 2019
Tutar | -11.659.650 | -12.309.144 | -15.621972 | -22.578.639 | -20.867.204
s1 TP 1537 24,80 18,80 17,94 10,16
(171 Sirket) | yq, - 557 2691 44,53 7,58
T% 100,00 105,57 133,98 193,65 178,97
Tutar | -48.338286 | -23.852.755 | -54276614 | -67401.573 | -161.330.870
S2 TP 63,71 48,05 6533 53,57 78.55
(180 Sirket) | yq, - -50.,65 127,55 2418 139,36
T% 100,00 4935 112,28 139 44 333,75
Tutar | -106.736 ~111.859 -291.338 -334.048 -246.298
3 TP 0,14 023 035 027 0,12
@ Sirket) | yq, - 480 160 45 14,66 2627
T% 100,00 104,80 272.95 312,97 230,75
Tutar 180 -8.984 -11.749 -1.439 -6.630
S4 TP 0.00 0,02 001 0.00 0,00
2 Sirket) | yq, - - 30,78 87,75 360,74
T% 100,00 -4991,11 652722 -799 44 -3683,33
Tutar | -1.341.830 -569.658 -2.488.585 2801417 -1.543.431
S5 TP 1,77 1,15 3,00 223 0,75
(7 Sirket) | yq, - 5755 336,86 12,57 4491
T% 100,00 4245 18546 208,78 115,02
Tutar 383 -15.938 -6.320 -28.454 2918
S6 TP 0.00 0,03 001 0.02 0,00
@ Sirket) | yq, - - -60,35 350,22 -89.74
T% 100,00 -416136 -1650,13 742924 -761,88
Tutar | -1.720.920 747071 22.018.889 -1.368.398 -21.855
S7 TP 227 1,50 243 1,09 001
(10 Sirket) | vy, - -56.59 170,24 3222 98,40
T% 100,00 4341 117,31 79.52 127
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Tutar | -415.896 127.484 392.948 727462 -431.401
S8 TP 0.55 -0,26 047 0.58 021
(4 Sirket) | yq, - - 208.23 285,13 -40,70
T% 100,00 -30,65 -94 48 17491 103,73
Tutar -1.730 -3.644 -1.167 1914 445
S9 TP 0.00 001 0.00 0.00 0.00
(1 Sirket) | vy, - 110,64 6797 - -12325
T% 100,00 210,64 67 46 -110,64 2572
Tutar -8.153 -1.827 2.629 5.534 4745
S10 TP 001 0.00 0.00 0.00 0.00
@ Sirket) | yq, - 77,59 - 110,50 -1426
T% 100,00 2241 3225 -67.88 -58.20
Tutar |  -341.102 -519.581 -663.533 -920.486 -1.900.272
s11 TP 045 1,05 0.80 073 093
(15 Sirket) | vy, - 5232 2771 38,72 106 44
T% 100,00 152,32 194,53 269.86 557,10
Tutar | -2.445.150 -1.989.312 -2.936.690 -8.068.217 -3.184.948
S12 TP 322 401 3,53 641 1,55
(35 Sirket) | yq, - -18,64 47,62 174,74 60,52
T% 100,00 8136 120,10 32997 130,26
Tutar | -9.487.674 -9.640.561 -5.155.400 21.607.671 | -15.853.938
S13 TP 12,51 19.42 6.21 17,17 772
(10 Sirket) |y, - 1,61 46,52 319,13 26,63
T% 100,00 101,61 5434 22774 167,10
Tutar | -75.866.564 | -49.642.850 | -83.076.680 | -125.830.356 | -205.385.465
Toplam TP 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
(444 Sirket) | ygq, . -34,57 67,35 51,46 63,22
T% 100,00 65,43 109,50 165,86 270,72
TP % = Toplam YFNA Icerisindeki Pay1
Y % = Bir Onceki Yila Gore Degisim Yuizdesi
T% = 2015 Yih Baz Alindiginda Egilim Yuzdesi
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Tablo 3. incelendiginde, mali kuruluslar sektorii (S2) diger sektorlere kiyasla agik ara en yiiksek yatirimi
yapmis olan sektordiir. Imalat (S1) ve ulastirma, depolama ve haberlesme sektorleri (S13) Mali kurulus-
lar sektoriiniin ardindan en yiiksek yatirimi yapan sektorler olmuslardir. Tarim, ormancilik ve balikcilik
sektorii (S10) yapilan yatirim tutari en diisiik sektor olmustur. 2015 ve 2016 yillarinda 8,1 milyon ve 1,8
milyon TL yatirim yapmis, sonrasinda ii¢ y1l artarda yatirim faaliyetlerinden pozitif nakit akimi liretmis,
diger bir deyisle yapilan yatirnmdan daha fazla tutarda duran varlik satig1 yapmigtir. Madencilik ve tas
ocakciligr sektorii (S8) yatirim faaliyetlerinden nakit akiglart 2016 ve 2017 yillarinda pozitif olmusgtur.
Bu yillarda sektoriin ciddi bir nakit sikintisi yasadigi, duran varliklarint satmak zorunda kaldig1 goriil-
mektedir. Izleyen yillarda ise gorece yiiksek tutarda yatirrm yapmaya devam etmistir. insaat ve bayindir-
lik sektorii (S7) 2015 yilindan 2018 yilina kadar yiiksek tutarda yatirim yapmasina ragmen 2019 yilinda
yapilan yatirim tutar1 6nceki yillara gére ciddi miktarda diigmiistiir.

Sektor ortalamasina gore ise rakiplerine oranla en yiiksek yatirim yapan sektor, ulagtirma, depolama ve
haberlesme (S13) sektorii olmus, en yakin sektore oranla 1,7 ila 7,2 katlar1 arasinda yatirim yapmigtir.
En yiiksek yatirim yapan diger sektorler sirastyla mali kuruluslar (S2) ile elektrik gaz ve su sektorleri
(S5) olmustur. Tarim, ormancilik ve balik¢ilik sektorii (S10), sektor ortalamasina gore bakildiginda da
tekrar en az yatirim yapan, hatta duran varliklarini satarak pozitif nakit akigi lireten sektdr olmustur.

Sektorlerin YFNA’larinin, 13 sektorde yaratilan YFNA’larin toplaminin icerisindeki payma bakildigin-
da, 180 sirketin faaliyet gosterdigi mali kuruluglar sektoriiniin (S2) 2015, 2017, 2018 ve 2019 yillar
boyunca, tiim sektorlerin YFNA’lar1 toplaminin yarisindan fazlasini tek bagina sagladigi goriilmekte-
dir. 2016 yilinda mali kuruluslar sektoriiniin YFNA’lar1, tiim sektorlerin toplam YFNA’larinin yiizde
48,05’ini , 2019 yilinda ise bu oranin yiizde 78,55’e ¢ikarak ¢ok ciddi rakamlara ulasti§1 goriilmektedir.
Mali kuruluslar sektériiniin YFNA’sinin toplam icerisindeki payimnin diisiis gosterdigi 2016 yilinda, ima-
lat (S1) sektoriiniin yatirim harcamalarini artirarak tiim sektorlerde yapilan toplam yatirim harcamalari-
nin igerisindeki payin1 arttirdig1 goriilmektedir. Imalat ve ulastirma depolama ve haberlesme sektorleri-
nin YFNA’larinin tiim sektorlerde iiretilen toplam YFNA’lar1 icerisinde 6nemli paya sahip olan sektorler
oldugu goriilmektedir.

Imalat, egitim saglik spor ve diger sosyal hizmetler (S3) ile teknoloji (S11) sektorlerinin egilim yiizde-
leri, baz alinan 2015 yilinin egilim yiizdelerine gore siirekli artan yonde olumlu bir gelisme gostermistir.
Gayrimenkul faaliyetleri (S4), idari ve destek hizmet faaliyetleri (S6) ile tarim ormancilik ve balik¢ilik
(S10) sektorlerinin egilim ylizdelerinin ise incelenen bes y1l boyunca her yilda baz yilin egilim yiizdele-
rinin altinda kalarak olumsuz yonde seyrettigi goriilmektedir. Bu sektorlere ek olarak insaat ve bayindir-
lik ile mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler sektorleri de yalnizca bir yildaki egilim yiizdesi temel yilin
tizerinde gergeklesmis, diger yillarda ise altinda kalmistir. Bu sektorlerin gelecekte esas faaliyetlerinden
nakit yaratma giiciinii artiracak yatirimlara yonelmeyisleri gelecekte yaratacaklar: net nakit akiglarini da
olumsuz yonde etkileyecektir.

Tablo 3’°de goriildiigii lizere analize tabi tutulan 13 sektdriin yatirim faaliyetleri icin yaptig1 harcamalarin
toplam1 2016 yil1 haricinde artarak devam etmistir. 2016 yilinda tiim sektorlerde yatirim faaliyetlerine
harcanan toplam nakit onceki yila oranla diisiis gostermistir. Egilim yiizdeleri analizi ile 2019 yilina
bakildiginda, yatirimlar i¢in yapilan harcamalar baz alinan 2015 yilina oranla 2,7 katina ulagmugtir. Sek-
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torlerin yillar icerisinde yatirim icin yaptiklari harcamalarin giderek arttigi, dolayisiyla esas faaliyetle-
rinden saglanacak nakit akiglarini artirici kapasite artiriminin ve gelecekte nakit yaratacak kalemler igin
yapilan harcamalarm giderek énem kazandig1 anlasilmaktadir. Isletmeler, iilkenin ekonomik durumu-
nun gelecekte olumlu yonde seyredecegi goriistintin hakim oldugu anlasilmaktadir. 2016 yilinda mey-
dana gelen diisiis, ayn1 y1l ilkemizde gerceklesen darbe girisiminin ekonomide yarattig1 belirsizligin bir
sonucu olmast muhtemeldir. Fakat daha sonraki yillardaki trende bakarak, bu belirsizligin etkisinin ¢ok
hizli bir sekilde kayboldugu, ekonomiye olan giivenin artti§1 gozlemlenmektedir.

3.3. Finansman Faaliyetlerinden Nakit Akislarinin Incelenmesi

Bir isletmenin sermaye yapisinda ve bunun bilesenlerinin boyutunda degisiklige sebep olan faaliyetler
finansman faaliyetleri olarak adlandirilmaktadir (Karapinar ve Zaif, 2018). Diger bir ifade ile isletmenin
0zkaynaklarinda ve yiikiimliiliiklerin tutarinda ve iceriginde degisiklige neden olan finansman faaliyet-
lerinden nakit akislari, isletmelerin esas ve yatirim faaliyetlerini finanse ederken ihtiya¢ duydugu ser-
mayenin hangi kaynaklardan ve ne tutarda saglandig1, soz konusu kaynaklari isletmeye temin edenlerin
talep ettigi sermaye maliyetleri ve bunlarin vadesi gelen kisimlarinin geri demeleri sebepleriyle olusan
nakit giris ve ¢ikiglariin raporlandigi bolimdiir.

Finansman faaliyetlerine iliskin nakit akiglarinin ayr olarak agiklanmasi onemlidir. Ciinkii isletmeye
sermaye saglayanlarin, isletmenin gelecekteki nakit akisi taleplerinin tahmin edilmesine olanak saglar
(Akdogan ve Tenker, 2007). Tablo 4’de sektorlerin yillar itibariyle finansman faaliyetlerine iliskin net
nakit akiglari ile bunlarin 13 sektore iligkin finansman faaliyetlerinden nakit akiglarinin toplami icerisin-
deki pay1, bu tutarlarin dnceki yila gore yiizdelik degisimi ve egilim yiizdeleri yer almaktadir.

Tablo 4. Finansman Faaliyetlerinden Nakit Akislar: ve Analizleri

FINANSMAN FAALIYETLERINDEN NAKIT AKISLARI (BIN TL)
2015 2016 2017 2018 2019
Tutar | -4.476.268 -9.881.194 198.766 -15.608434 | -19.439.838
s1 TP% -78 81 -46,38 048 -187,30 47,19
(171 Sirket) | yq, - 120,75 - - 24,55
T% 100,00 22075 444 348,69 434,29
Tutar | 15.623.382 25.718.862 52.835.081 23.058.184 -1.773.255
$2 TP% 275,07 120,73 127,77 276,70 430
(180 Sirket) | yq, - 64.62 105,43 -56.,36 -107,69
T% 100,00 164,62 338,18 147,59 1135
Tutar ~73.890 -251.066 -129.378 27.114 -346.134
$3 TP% -130 1,18 0,31 033 0.84
@3 Sirket) | yq, - 239,78 -48 47 - -1376,59
T% 100,00 339,78 175,10 -36,70 468 44
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Tutar -1.880 0 60911 -4.340 189.514
S4 TP% 0,03 0.00 0.15 0,05 -0.46
(2 Sirket) | yq, - -100,00 - -107,13 -
T% 100,00 0.00 - 230,85 -
Tutar | 1025076 438.578 1.480.657 -876.782 -1.790.380
S5 TP% 18,05 2,06 3,58 -10,52 435
(7 Sirket) | yq, - 5722 237,60 -159.22 104,20
T% 100,00 42778 144 44 85,53 174,66
Tutar 14.326 -22.838 36.784 3.742 -8.363
S6 TP% 025 0,11 0,09 0,04 0.02
@ Sirket) | yq, - 25942 - -89.83 -323.49
T% 100,00 -159.42 256,76 26,12 -58,38
Tutar | -212.977 783.955 614.288 1.089.985 185.784
S7 TP% 3,75 3,68 149 13.08 045
(10 Sirket) | vq, - - 2164 77 44 -82.96
T% 100,00 -368,09 -288 43 511,79 87,23
Tutar |  -492.544 -165.714 -29.492 -1.119 -1.052
S8 TP% 8,67 0,78 -0,07 001 0.00
(4 Sirket) | yq, - -66.,36 -82.,20 9621 599
T% 100,00 33,64 599 023 021
Tutar -686 -1.130 1.199 1.559 1.830
9 TP% 0,01 001 0,00 0.02 0.00
(1 Sirket) | yq, - 64.72 - 30,03 17,38
T% 100,00 164,72 174,78 22726 -266,76
Tutar 7.203 -1342 3.287 285 6.399
S10 TP% 0.13 001 001 0,00 0,02
@ Sirket) | yq, - 118,63 - -108,67 -
T% 100,00 -18,63 4563 -3,96 88,84
Tutar | 405082 -613.680 -168.183 3474452 1.428.169
s11 TP% 713 2,88 041 41,69 347
(15 Sirket) | vyq, - -251,50 72,59 - -58.90
T% 100,00 -151,50 4152 857.72 352,56
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Tutar | 1.369.939 -87.750 -1.112.191 -1.270.731 -6.216.510
S12 TP% 24,12 041 2,69 -1525 15.09
(35 Sirket) | yo, - -106.41 116745 14,25 38921
T% 100,00 -6,41 -81,19 -92,76 -453,78
Tutar | -7.507.070 5.386.662 -12.439.196 -1.560.118 -13.427.216
S13 TP% -132,17 25,29 -30,08 -18,72 32,60
(10 Sirket) | vo, - 171,75 - -87 46 760.65
T% 100,00 -71,75 165,70 20,78 178,86
Tutar | 5.679.693 21303343 41352.533 8.333.227 -41.191.052
Toplam TP% 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
(444 Sirket) | yo, - 275,08 94,11 -79.85 -594 .30
T% 100,00 375,08 728,08 146,72 -72523
TP % =T oplam IFNA Icerisindeki Pay:
Y % = Bir Onceki Yila Gore Degisim Yuizdesi
T% = 2015 Yih Baz Alindiginda Egilim Yuzdesi

Tablo 4 incelendiginde, mali kuruluslar sektorii (S2), analize dahil edilen ilk 4 yilda diger sektorlere
oranla finansman faaliyetlerinden en yiiksek nakit girigi yaratan sektor olmakla birlikte 2019 yilinda
finansman faaliyetlerinden nakit ¢ikisi yaratmistir. Bu sektorii takiben teknoloji sektorii (S11) 2015,
2018 ve 2019 yillar igerisinde finansman faaliyetlerinden en ¢ok nakit girisi saglayan sektor olmusgtur.
Finansman faaliyetlerinden en yiiksek nakit ¢ikisi olan sektorler ise sirasiyla imalat (S1) ve ulastirma,
depolama ve haberlesme sektorleri (S13) olmustur.

Sektorlerde yer alan sirketlerin sayilariin farklilagmasinin finansman faaliyetlerinden saglanan nakit
girigleri i¢in bir 6nem arz etmedigi ve sektorlerin ortalamalarina bakildiginda da en cok nakit girisi
saglayan ilk ii¢c sektoriin (mali kuruluslar, teknoloji, insaat ve bayindirlik) siralamalarinin degismedigi
goriilmektedir. Buna karsin, en yiiksek nakit ¢ikigi yaratan sektorler sirastyla ulagtirma, depolama ve ha-
berlesme (S13), imalat (S1) ve egitim saglik spor ve diger sosyal hizmetler sektorleri olmugtur. Bunlara
ek olarak enerji gaz ve su sektorii (S5), 2015-2017 yillar1 arasinda mali kuruluslardan sonra en yliksek
nakit girisi saglayan sektor olmus, sonraki yillarda ise ulastirma, depolama ve haberlesme sektoriinden
sonraki en yliksek nakit ¢ikisi yaratan sektor olmustur. 2017 yili bu sektor i¢in kilit bir y1l olmus, finans-
man faaliyetlerinden nakit akiglari ters yonlii biiyiik bir degisime ugramaigtir.

Tiim sektorlerin FENA’lar1 toplami incelendiginde, ilk dort yil pozitif gerceklestigi, son yilda ise nega-
tife dondiigii goriilmektedir. 2016 ve 2017 yillarinda ise ciddi bir yiikselis oldugu goriilmektedir. Egilim
yiizdeleri analizine bakildiginda ele alinan 13 sektoriin finansman faaliyetlerinden elde edilen net nakit
akiglari; baz alinan 2015 yiliin egilim yiizdesine oranla 2016 yilinda yiizde 375,2017 yilinda ise yiizde
728 olarak gerceklesmistir. 2018 yilinin egilim yiizdesine bakildiginda, baz alinan yilin egilim yiizdesi-
nin {izerinde seyretmesine ragmen, 6nceki yillara oranla artis hizinda diisiis yasanmugtir.
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2016 yili pozitif yonlii artigin en yliksek oranda gerceklestigi yildir. Bu yilda, onceki yil olan 2015 yi-
lina oranla finansman faaliyetlerinden elde edilen net nakit akiglar1 2,75 kat artmigtir. 2019 yilinda ise
trendin yonii keskin bir sekilde tersine donmiis, onceki yillarda pozitif net nakit akigi iiretilen finansman
faaliyetleri, negatife donmiis ve ciddi tutarlarda nakit ¢ikiglar1 yasanmigtir. 2019 yilinda finansman fa-
aliyetlerinden 41 milyar TL kadar biiyiik bir nakit ¢ikis1 yasanarak egilim yiizdesi baz yilin cok altinda
kalmis, yiizde -725 olarak gerceklesmistir. Bu yil 6nceki yila oranla sektorlerin finansman faaliyetlerin-
den nakit akiglar1 toplami yiizde 594 azalmigtir.

3.4 Yabanci Para Cevrim Farklarimin Nakit Akislarma Etkisi

Yabanci para ¢evrim farklari, TMS 7 Nakit Akis Tablosu Standardinda “Yabanci para cinsinden islem-
lerden kaynaklanan nakit akiglari, nakit akiginin gerceklestigi tarihteki doviz kuru iizerinden cevrile-
rek isletmenin agirlikla kullandig1 para birimi cinsinden kaydedilir” ibaresiyle aciklanmaktadir. Doviz
kurlarinda meydana gelen degisimlerden dogan gerceklememis kazang ve kayiplar nakit akisi degildir.
Ancak, elde tutulan veya 6demesi yapilacak olan yabanci para cinsinden nakit ve nakit benzerleri iize-
rindeki doviz kurunun etkilerinin nakit akis tablolarinda raporlanmasi gerekmektedir. Nakit akig tablo-
larinda raporlanan ve yabanci para cinsinden yapilan islemlerin, tablonun sunuldugu esas para birimine
cevrilmesi sonucunda ortaya ¢ikan bu tutar, esas, yatirim ve finansman faaliyetlerinden ayr1 bir kalem
olarak raporlanir. Yabanci para ¢evrim farklari kalemi esasinda, yabanci para islemlerini igeren kalem-
lerdeki yer alan tutarlarin raporlama doneminin sonundaki doviz kuru iizerinden raporlanmis olsaydi
meydana gelecek olan kur farklarini gosterir.

Tablo 5. Yabanci Para Cevrim Farklarina Iliskin Nakit Hareketleri

YABANCI PARA CEVRIM FARKLARI (BIN TL)

2015 2016 2017 2018 2019 Toplam
S1
(71 Sirkey | 1782622 | 2792937 | 2637954 | 9976348 | 2711089 | 19900950
S2
(180 Sirkety | 3128539 | 14079400 | 9336170 | 56558274 | 30024985 | 118.127.377
S3 ] ) ] ] ) 0
(3 Sirket)
S4 ] ) ] ] ) 0
(2 Sirket)
58 13.759 -89.958 -950 3.041 -141.710 -215.818
(7 Sirket) : : ' : :
S6 ) ) ] ] ) 0
(3 Sirket)
S7
(10 Sirket) 605.969 764.438 452.938 1.286.522 398.932 3.508.799
S8
(4 Sirket) 517671 - - - - -517.671
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S9 ) ) ] ] ) 0
(1 Sirket)

S10 ) ) ) ) ) 0
(3 Sirket)

S11 46.113 109.442 78.598 53.335 8.563 296.051
(15 Sirket) ' : : : : :

S12 41.174 29,684 2726 111.501 49.735 87.652
(35 Sirket) : : : : ' :

SI13 486.331 853.272 274.449 2706372 635.109 4.955.533
(10 Sirket) . . . 706. . 955,

Toplam 10.504.488 | 18.479.856 | 12.776.433 | 70.695.393 | 33.686.703 | 146.142.873

3.5 Sektorlerde Yaratilan Toplam Net Nakitlerin Incelenmesi

Calismaya dahil edilen 444 sirketin ait oldugu sektorlerde yaratilan net nakit akimlari yillik bazda Tablo
6’da verilmistir. Bu nakit akiglart bir faaliyet donemi icerisinde nakit akiglarinin raporlandigi ii¢ ana
baglik olan isletme faaliyetlerinden, yatirim faaliyetlerinden ve finansman faaliyetlerinden nakit akiglari
ile yabanci para cevrim farklart bashig: altinda raporlanan tutarlarin toplamidir. Diger bir deyisle, islet-
melerin bir faaliyet donemi icerisinde yarattiklari net nakittir.

Tablo 6 incelendiginde mali kuruluglar sektorii bes yillik donem boyunca her yil en yiiksek net nakdi ya-
ratarak tiim sektorler icerisinde toplamda en yiiksek net nakdi yaratan sektor olmustur. Ardindan imalat
ve ulagtirma, depolama ve haberlesme sektorleri gelmektedir. Burada en dikkat ¢eken husus, en yiiksek
net nakit yaratan mali kuruluslar sektoriiniin kendinden hemen sonra gelen imalat sektoriine oranla 7
kat daha fazla net nakit yaratmis olmasidir. Ugiincii sirada yer alan ulastirma, depolama ve haberlesme
sektoriiniin 2015 yilinda en biiyiik negatif net akim1 yaratmis olmasina ragmen, sonraki yillarda yiiksek
tutarlarda net nakit yaratarak 10 sektoriin 6niinde yer almigtir
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Tablo 6. Sektorlerde Yaratilan Net Nakit Akimlar:
YILLIK YARATILAN NET NAKIT TOPLAMLARI (BIN TL)
2015 2016 2017 2018 2019 Toplam
S1
(171 Sirket) 4.975.530 6.858.725 15.758.845 752.324 22.447.077 50.792.501
S% 18.043.717 61.228.004 45.662.080 128.169.954 | 107.852.931 | 360.956.686
(180 Sirket)
53 -116.874 14.772 108.221 4.750 87.432 98.301
(3 Sirket) ' ' ' ' ' .
S4 200 -5.248 13.593 -15.475 10.373 3.443
(2 Sirket) ' ’ ) ’ )
S5
(7 Sirket) 698.012 -66.237 1.922 -53.102 280.517 861.112
S6 58.662 -63.289 19.756 -16.046 -8.605 -9.522
(3 Sirket) ’ ’ ' ’ ’ )
S7
(10 Sirket) -433.979 926.151 -623.040 806.308 4.879.443 5.554.883
SS 338.979 1.516.574 876.632 2.245.728 5.742.796 10.720.709
(4 Sirket)
S9 452 -3.715 293 447 -623 -3.146
(1 Sirket) : :
S10
(3 Sirket) 2.230 -936 507 -1.615 -593 -407
SiL 723.890 413.638 253.881 2.261.172 766.784 4.419.365
(15 Sirket) ’ : . 201, . 419.
S12 457972 210.435 1.401.329 1.393.626 3.792.175 7.255.537
(35 Sirket) . . 401. 393. 792. .255.
S¥3 -4.141.574 5.297.171 2.810.898 5.196.073 10.176.845 19.339.413
(10 Sirket)
Toplam 20.607.217 76.326.045 66.284.917 140.744.144 | 156.026.552 | 459.988.875
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Ote yandan, en diisiik net nakit yaratan sektorler sirasiyla idari destek ve hizmetler (S6), mesleki bilim-
sel ve teknik faaliyetler (S9) ile tarim, ormancilik ve balik¢ilik (S10) sektorleri olmustur. Geri kalan 10
sektor bes yillik donem toplaminda pozitif net nakit liretirken, bu ii¢ sektdr negatif net nakit iiretmisgtir.

Calisma kapsaminda incelenen 444 firmanin bes yillik donemde toplam yarattig1 net nakit yaklagik 460
milyar TL olmustur. Bu tutarin yiizde 78,50’sini mali kuruluslar sektorii tek bagina gogiislemektedir.
Genel ekonomik goriiniime bakildiginda, her y1l iiretilen net nakit tutarr, 2017 yilinda bir miktar diisiis
gosterse de siirekli olarak artmistir.

3.6 Yillik Net Nakit Akislariin Sirket Sayilar1 Bazinda Incelenmesi

Yillik iiretilen net nakit tutarina ek olarak isletmelerin net nakit akis1 yaratip yaratamadig1 incelenmistir.
Bu inceleme sonucunda, negatif net nakit akisi iireten isletmeler isletme, yatirim ve finansman faaliyet-
lerini gecmis yillarda elde edilen nakit akislari ile karsilamak durumunda kalmaktadir. Tablo 7°de pozitif
veya negatif net nakit akiglari tireten igletmelerin sayilar1 verilmektedir. Pozitif net nakit akis lireten
isletme sayisinin en yiiksek oldugu yil 294 isletme ile 2019 yilidir. Pozitif net nakit akisi lireten isletme
sayis1 2016 yilinda diisiis gosterse de kalan yillarda siirekli olarak artig gdstermistir.

Tablo 7. Sektorlerin Yillik Nakit Uretimi Durumu

YILLIK NAKIT URETIMI POZITIF NEGATIF DURUMU
POZITIF NEGATIF
2015 2016 2017 2018 2019 2015 2016 2017 2018 2019
S1 96 79 105 98 116 75 92 66 73 55
S2 100 105 105 120 112 80 75 75 60 68
S3 2 2 2 2 2 1 1 1 1 1
S4 1 1 1 0 1 1 1 1 2 1
S5 4 3 5 3 6 3 4 2 4 1
S6 2 1 3 1 0 1 2 0 2 3
S7 6 6 5 5 6 4 4 5 5 4
S8 2 4 3 4 4 2 0 1 0 0
S9 1 0 1 1 0 0 1 0 0 1
S10 2 1 2 1 0 1 2 1 2 3
S11 12 8 10 13 12 3 7 5 2 3
S12 21 22 24 19 26 14 13 11 16 9
S13 9 5 7 7 9 1 5 3 3 1
Toplam 258 237 273 274 294 186 207 171 170 150
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4. NAKIT AKIS TABLOSUNUN ALT KALEMLERININ INCELENMESI

Caligmanin bu boliimiinde nakit akis tablosunu olusturan ana basliklara ait nemlilik arz eden alt kalem-
ler incelenmistir. Incelenen bu alt kalemler, nakit akislarini doguran islemleri ve nedenlerini goz oniine
sermektedir. Dolayisiyla calismanin amacina ulagsmasinda 6nem arz eden konularin analizini igermek-
tedir.

4.1 Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar: Alt Kalemlerinin Incelenmesi

Bu baglik altinda yer alan kalemlerden cogu muhasebe hesaplarina ait diizeltme kalemleridir. Bu neden-
le, caligma kapsaminda bu baslik altinda yalnizca vergi 6demeleri kalemi incelenmigtir.

4.1.1. Vergi Odemeleri

Analiz edilen sektorlerin vergi 6demeleri sebebiyle nakit ¢ikiglari sektor ve yil bazinda Tablo 8’de ve-
rilmigtir. Tablo 8 incelendiginde her yil en fazla vergi ddeyen sektorler sirasiyla mali kuruluglar (S2),
Imalat (S1) ve ulagtirma, depolama ve haberlesme (S13) sektorleri oldugu goriilmektedir. En fazla vergi
O0demis olan mali kuruluslar sektoriiniin 6dedigi toplam vergi, bes yil boyunca 444 sirketin 6dedigi top-
lam verginin yiizde 73,31 ini olusturmaktadir. Imalat ve mali kuruluglar sektorlerinin 6dedikleri toplam
vergi tutarina bakildiginda ise bu oranin yiizde 89’a ulastig1 goriilmektedir. Ozellikle 2016 ve 2017
yillarinda bu oran ylizde 94 ve yiizde 91°e kadar ulasmistir. Sektorlerde faaliyet gdsteren sirket sayilari
dikkate alindiginda, ortalama olarak en ¢ok vergi édeyen sektorler sirasiyla ulagtirma, depolama ve ha-
berlesme (S13), mali kuruluslar ile ingaat ve bayindirlik (S7) sektorleridir.

Yillar icerisinde 6denen vergi tutarmin stirekli olarak artis gosterdigi gozlemlenmektedir. 2015 yilinda
Odenen vergi tutar1 13,6 milyar TL iken 2019 yilina gelindiginde bu tutar 31 milyar TL ye yiikselmistir.
Bes yil boyunca 6denen toplam vergi tutarinin 1164 milyar TL oldugu goriilmektedir.

Tablo 8. Sektorlerde Odenen Toplam Vergi Tutarlar:

ODENEN TOPLAM VERGI TUTARLARI (BIN TL)
2015 2016 2017 2018 2019 Toplam
S1
(171 Sirket) -1.763.225 -2.109.040 -3.210.609 -6.880.476 -4.128.834 -18.092.184
S2
(180 Sirket) -9.752.729 -15.074.963 | -19.394.297 | -17.977.491 -23.155.887 | -85.355.367
53 -10.727 -9.218 -9.105 -12.880 -19.737 -61.667
(3 Sirket) ' ’ ’ ’ ' :
S4
(2 Sirket) -496 0 0 0 -991 -1.487
53 -18.398 -22.520 -39.968 -33.729 -78.444 -193.059
(7 Sirket) ' ’ ' ’ ' )
S6 -2.875 -3.789 -5.041 -7.177 2.146 -16.736
(3 Sirket) ’ ' ’ ' ’ :
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S7
(10 Sirkety | 360122 -478.630 -402.702 527214 -642.866 -2.411.534
S8 978 670 0 1063746 | -1.139.560 | -2.204.954
(4 Sirket) A o R0
59 2399 245 427 49 31 -991
(1 Sirket)
S10
(3 Sirket) -142 282 93 713 2376 -1.420
SIL 74193 -56.586 -85.150 -143.683 -97.505 -457.117
(15 Sirket) ' : ' ' : :
S12 -361.626 313.067 -447.050 711103 710.025 2.542.871
(35 Sirket) : ' : : : s
S13 -1.265.388 277319 1160214 | -1335793 | -1045642 | -5.084.356
(10 Sirket) 265. . 160. 335. 045. .084.
Toplam | -13.611.298 | -18.346.329 | -24.754.470 | -28.693.956 | -31.017.690 | -116.423.743

4.2 Yatirim Faaliyetlerinden Nakit Akislar1 Alt Kalemlerinin Incelenmesi

Bu baglik altinda yer alan 6nemli kalemler maddi ve maddi olmayan duran varlik alim satim iglemlerin-
den, maddi ve maddi olmayan duran varlik kapsamina girmeyen diger duran varlik yatirimlarindan ve
bagli ortakliklar, istirakler ve is ortakliklarindaki yatirrmlardan kaynaklanan nakit akislari olarak ti¢ alt
baglikta incelenmisgtir

4.2.1 Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varlik Alim ve Satim Islemlerinden Kaynaklanan Nakit
Hareketleri

Maddi ve maddi olmayan duran varlik islemleri esasen isletmenin ana faaliyet konusuyla dogrudan il-
gilidir. Isletmelerin esas faaliyetlerinden gelecekte iiretecegi nakit akislarini artirmak amaciyla edindigi
varliklar, haklar ve diger yatirimlarla ilgili nakit hareketleri bu bagliklar altinda raporlanmaktadir. Tablo
9’da 13 sektore ait maddi ve maddi olmayan duran varlik alim ve satim iglemlerinden dogan nakit giris
ve c¢ikislarina yer verilmistir.

Tablo 9’da yer alan sektorlerin beg yillik maddi ve maddi olmayan duran varlik yatirimlari incelendigin-
de, en ¢ok yatirim yaparak 90 milyar TL’ nin {izerinde harcama yapan sektoriin mali kuruluslar sektorii
(S2) oldugu, ardindan 88,6 milyar TL ile imalat sektorii gelmektedir. En ¢ok yatirim yapan iiciincii
sektoriin 67,6 milyar TL ile ulagtirma depolama ve haberlesme sektorii (S13) oldugu goriilmektedir.
Mali kuruglar, imalat ve ulagtirma depolama ve haberlesme sektorlerinin gelecekte nakit yaratacak faali-
yetlere 6nem verdigi ve esas faaliyetlerinde kapasite artirimi yaratacak yatirimlar i¢in yiiksek tutarlarda
harcama yaptig1 anlagilmaktadir. En ¢ok yatirim yapan ilk ii¢ sektoriin toplam yatirim tutari toplamda
yapilan yatirrmin yiizde 85,7 sini olusturmaktadir. Ote yandan gayrimenkul faaliyetleri (S4), mesleki
bilimsel ve teknik faaliyetler (S9) ile tarim, ormancilik ve balik¢ilik (S10) sektorlerinin diger sektorlere
kiyasla cok diisiik tutarlarda maddi ve maddi olmayan duran varlik yatirim1 yaptiklari goriilmektedir.
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Bes yillik toplamda yapilan maddi ve maddi olmayan duran varlik harcamalar1 sektorlerde yer alan sir-
ket sayilar1 dikkate alinarak da analiz edilmistir. Bu analiz sonucunda en ¢ok yatirim yapan sektorlerin
siralamasinda ciddi degisiklikler goriilmiistiir.

Sektorlerde bulunan sirket sayilarr da gdz oniine alinarak analiz edildiginde, her bir sektoriin beg yil
boyunca ortalama maddi ve maddi olmayan duran varlik yatirimlarina yapti§i harcamalarin ulastirma
depolama ve haberlesme sektoriinde acik ara en yiiksek oldugu ve 6,76 milyar TL tutarinda gercekles-
tigi goriilmektedir. Bu sektor kendisinden sonra gelen elektrik gaz ve su sektoriiniin (S5) 6 kati1 kadar
fazla maddi ve maddi olmayan duran varlik yatirtmi yapmustir. Yalnizca yatirim tutarlarina bakilarak
analiz edildiginde en ¢ok yatirim yapan ilk {i¢ sektor arasinda yer almayan elektrik gaz ve su, toptan ve
perakende ticaret, lokantalar ve oteller (S12) ve madencilik ve tas ocakc¢iligi (S8) sektorleri sirket bagina
yatirim tutarlar1 dikkate alindiginda ulastirma depolama ve haberlesme sektoriinden sonra en yiiksek
olan sektorler olmustur.

Tablo 9. MDV/MODYV Alim Satim Islemlerinden Nakit Akislar1 (M+ Als, M- Satis)

MDYV VE MODV ALIM VE SATIM ISLEMLERINDEN NAKIT AKISLARI
2015 2016 2017 2018 2019 Toplam
Sektor Kalem
S1 M+ | -14411.987 | -14.324.686 | -16610.331 | -21.268399 | -21.997.531 | -88.612.934
(171 Sirket) | M- 1.649.063 1.292.042 1840212 | 2321.171 3035622 | 10.138.110
2 M+ | -13.719.724 | -11.097.575 | -13.547.627 | -20.682.560 | -31.045355 | -90.092.841
(180 Sirket) M- 3.699.307 3.133.028 4.747.459 8281560 | 15446052 | 35.307.406
3 M+ -120.819 -133.151 -304.548 -348.069 -196.688 -1.103.275
3 Sirket) M- 9.135 52.393 14382 4914 7.564 88.388
S4 M+ 0 0 319 973 1213 -2.505
(2 Sirket) M- 180 -98 250 345 3210 3.887
S5 M+ | -1575022 | -1.119.044 | -1.990951 | -2.745.050 -401.255 -7.831.322
(7 Sirket) M- 52.030 538.697 41.682 74319 7.494 714.222
S6 M+ -6.183 -20.033 -605 -25.156 2922 -54.899
@3 Sirket) M- 4597 1.818 8.375 10.196 203 25.189
S7 M+ -536.671 -643.109 -575.447 -527.565 1025618 | -3.308.410
(10 Sirket) M- 70.133 57.762 81.472 174918 397.085 781.370
S8 M+ -528.840 212.165 423518 -737.114 -478.671 -2.380.308
(4 Sirket) M- 5.559 20.002 16.120 10.020 2.088 53.789
S9 M+ -1.685 237 -132 23 445 -2.522
(1 Sirket) M- 0 0 83 1938 0 2.021
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S10 M+ -10.534 -7.205 3422 -4.865 -3.166 -29.192
@ Sirket) M- 2212 5.201 5.842 7.093 7.464 27.812
si1 M+ -327.334 -434 442 -649.865 -939.840 -1.883388 | -4.234.869
(15 Sirket) M- 7874 11213 3.794 5.289 8.277 36.447
S12 M+ | -3.188.663 | -3301.797 | -4478052 | -6049251 | -5302355 | -22.320.118
(35 Sirket) M- 1203378 1035.270 1.448.232 2.296.500 1932438 7.915.818
S13 M+ | -10468342 | -11.614975 | -12.105.198 | -15.555.568 | -17.840.355 | -67.584.438
(10 Sirket) M- 282.382 584.659 4638975 443.170 553.288 6.502.474
M+ | -44.895.804 | -42.908.419 | -50.690.015 | -68.884.433 | -80.178.962 | -287.557.633
foplam M- 6.985.850 | 6.731.987 | 12.846.878 | 13.631.433 | 21.400.785 | 61.596.933

Maddi ve maddi olmayan duran varlik satiglarindan elde edilen nakit giriglerine bakildiginda, mali ku-
ruluglar sektoriiniin 35,3 milyar TL ile en fazla nakit girisi saglayan sektor oldugu gozlemlenmistir.
Ardindan imalat ile toptan ve perakende ticaret, lokantalar ve oteller sektorleri gelmektedir.

4.2.2. Diger Duran Varlik Yatirnmlarindan Kaynaklanan Nakit Cikislari

Diger duran varliklar kaleminde maddi ve maddi olmayan duran varlik kapsamina girmeyen yatirimlar,
gayrimenkul alimlari, bagli ortaklik, istirak ve is ortakliklart kapsamina girmeyen pay yatirimlari, sabit
getirili menkul kiymetlere yapilan yatirirmlardan dogan nakit c¢ikiglari incelenmistir. Tablo 10°da diger
duran varlik yatirimlarina ait nakit ¢ikis tutarlarina yer verilmistir. Tablo 10°da goriildiigii lizere, mali
kuruluslar sektori (S2) bes yilda toplam 864 milyar TL diger duran varlik yatirimi ile agik ara en yiiksek
nakit ¢ikisi yaratmig sektordiir. Ayni zamanda bes yil boyunca 13 sektor tarafindan yapilan toplam diger
duran varlik yatirnmlarinin yiizde 97’sini tek bagina karsiladigi goriilmektedir. Mali kuruluglar sektorii;
bankalar, sigorta sirketleri, finansal kiralama ve faktoring sirketleri, holdingler ve yatirim sirketleri,
araci kurumlar, gayrimenkul yatirim ortakliklari, menkul kiymet yatirim ortakliklari, girisim sermayesi
yatirim ortakliklar1 igletmelerinden olustugu icin bu tutar sasirtici olamamaktadir. Ciinkii bu isletmeler
dogalar1 geregi bu kaleme yiiksek tutarda yatirrm yapma egilimindedirler. Idari ve destek hizmet faa-
liyetleri (S6) ve tarim ormancilik ve balik¢ilik (S10) sektorleri diger duran varliklar kalemine beg yil
boyunca hi¢ yatirim yapmadiklart goriilmektedir. Egitim, saglik, spor ve diger sosyal hizmetler (S3) ile
mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler (S9) sektorleri ise yalnizca bir yil boyunca ve diisiik tutarlarda
diger duran varlik yatirimi yapmustir.
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Tablo 10. Diger Duran Varlik Yatirimlarindan Nakit Cikislar:

DIGER DURAN VARLIK YATIRIMLARINDAN NAKIT CIKISLARI (BIN TL)
2015 2016 2017 2018 2019 Toplam
S1
(171 Sirkety | 00407 -1.629.580 | -1.826.183 | 2441458 | -2.684.950 | -9.186.268
S2
(180 Sirket) | 135874214 | -119.806915 | 118231661 | 172513191 | -314.730.585 | -864.156.566
53 0 0 0 0 82218 -82.218
(3 Sirket) : :
54 0 0 -115 4922 -16.276 -21.313
(2 Sirket) ' : .
S5 0 21220 5.872 4300 0 -31.392
(7 Sirket) : ' ' :
S6
(3 Sirket) 0 0 0 0 0 0
S7
(10 Sirket) -1.530 77598 -525.762 374532 -71.186 -1.050.608
58 -14.954 2926 -858 -1.662 0 -20.400
(4 Sirket) : ' ' .
S9
(1 Sirket -107 0 0 0 0 -107
S10
(3 Sirket) 0 0 0 0 0 0
S11 -14.035 612 0 -30.163 7974 -52.784
(15 Sirket) : : ' :
S12 -58.825 -81.049 -78.572 -458 441 229.824 -906.711
(35 Sirket) : : : : ' :
S13 -381.632 -45.693 1925357 | -7.277.888 | 2268352 | -11.898.922
(10 Sirket) . . 925. 277. 268. .898.
Toplam | -139.949.394 | -121.665.593 | -122.594.380 | -183.106.557 | -320.091.365 | -887.407.289

4.2.3 Bagh Ortakliklar, Istirakler ve Is Ortakhiklarindaki Yatirimlardan Kaynaklanan Nakit
Akislari

Bu kalemde igletmelerin bagli ortakliklar, istirakler ve is ortakliklarindaki pay ve sermaye oranlarinda
meydana gelen artis ve azaliglar sebebiyle gergeklesen nakit giris ve ¢ikislar1 incelenmisgtir ve incelenen
bu veriler Tablo 11°de gosterilmistir. Tablo 11 incelendiginde mali kuruluglar (S2) sektoriiniin 25,3 mil-
yar TL ile ortaklik paylarindaki artis i¢in en fazla yatirim yapan sektor oldugu goriilmektedir. Sektorde
faaliyet gosteren sirket sayist az olmasia (10 sirket) ragmen ingaat ve bayindirlik sektorii (S7) 17,9
milyar TL ile ortaklik paylarina en yiiksek tutarda yatirim yapan ikinci sektordiir. Ardindan 11,3 milyar
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TL ile imalat sektorii (S1) gelmektedir. Ote yandan tarim ormancilik ve balikgilik sektorii (S10) analize
dahil edilen bes y1l boyunca herhangi bir bagli ortaklik, istirak veya is ortakliklarinda pay alimlar1 veya
sermaye artirimlar1 kapsaminda yatirnm yapmayan tek sektordiir.

Ellerinde bulundurduklart ortaklik paylariin satisindan en yiiksek nakit girisi yaratan sektorler ise mali
kuruluslar, ingaat ve bayindirlik ile ulastirma, depolama ve haberlesme sektorleri olmustur. Bu sektor-
lerden ulagtirma, depolama ve haberlesme sektoriiniin, bes yilda bu kalemden yarattig1 toplam nakit
girisinin ylizde 80’ini yalnizca 2019 yilinda yarattig1 goriilmektedir.

Tablo 11. Ortakhik Pay1 Artis Azalislarindan Nakit Hareketleri (O+ Ortakhik Pay1 Azalisi, O- Or-
taklik Pay1 Artist)

ORTAKLIK PAYI ARTIS AZALIS ISLEMLERINDEN NAKIT HAREKETLERI (BIN TL)
2015 2016 2017 2018 2019 Toplam
Sektor Kalem
s1 O+ | -725268 | -1273.608 | -1.375282 | -5.600.960 | -2.399.471 | -11.374.589
(171 §irket) | Q. 363.169 914.158 174.736 484.950 446031 | 2.383.044
$2 O+ | -9.037.640 | -3.029.445 | 2330057 | -7.375.503 | -3.553.491 | -25.326.136
(180 Sirket) | . | 2328489 | 2275005 | 1245761 | 6344910 | 2.725905 | 14.920.070
3 O+ -12.495 -15.998 -10.405 -11.938 -7.589 -58.425
@ Sirket) | Q. 0 3.174 0 0 0 3.174
S4 O+ 2973 -11.789 -15.228 3 35 -30.028
2 Sirket) | Q. 1.120 2.903 3.531 4.109 12.533 24.196
S5 O+ -3.094 1000 | -1217599 | -92.000 29062 | -1.342.755
(7 Sirket) | Q. 0 23.617 567.102 0 29.546 620.265
S6 O+ 0 0 -4.621 -5.477 -199 -10.297
(3 Sirket) | Q. 0 0 0 0 0 0
7 O+ | 2841521 | 2704311 | -3.739.361 | -5.166.753 | -3.477.083 | -17.929.029
(10 Sirket) | . | 13430985 | 2279263 | 2260.890 | 3.889.173 | 3.386.989 | 13.160.300
S8 O+ 0 0 -540.870 0 0 -540.870
(4 Sirket) | Q. 6.094 0 0 0 0 6.094
9 O+ 0 -4.350 0 0 0 -4.350
(18irket) | Q. 0 0 0 0 0 0
S10 O+ 0 0 0 0 0 0
@ Sirket) | Q. 0 0 1.294 0 0 1.294

25




Muhasebe ve Denetime BAKIS - 2020 61) : 1-36
s11 O+ | -14273 -88.864 -13.446 -1.350 0 -117.933
(5 Sirket) | (. 0 0 605 6.500 0 7.105

S12 O+ | -576.645 -24.187 299204 | -191.126 27.107 | -1.118.359

(35 Sirket) | (. 94.047 13013 28.190 31.149 0 166.399
S13 O+ | -328.181 -88.757 217279 | -224500 | -256.923 | -1.115.640

(10 Sirket) | (. 360.240 2.850 1.630 186407 | 2245107 | 2.796.234
O+ | -13.542.090 | -7.242.309 | -9.763.442 | -18.669.610 | -9.750.960 | -58.968.411
foplam O- | 4497.144 | 5513983 | 4.283.739 | 10.947.198 | 8.846.111 | 34.088.175

4.3 Finansman Faaliyetlerinden Nakit Akislar1 Alt Kalemlerinin Incelenmesi

Bu baglik altinda calismaya dahil edilen 444 sirketin 2015-2019 yillar1 arasindaki bor¢lanma ve borg
O0deme islemlerinden, finansal kiralama islemlerinden, faiz 6demelerinden, sermaye artirimlarindan ve
temettii 0demelerinden kaynaklanan nakit giris ve ¢ikislar: sektorel bazda incelenmistir.

4.3.1. Bor¢ Alimi ve Odemesi Islemlerinden Net Nakit Akist

Caligsma kapsaminda yapilan analiz ile incelenen sirketlerin cogunlugunun vadesi gelen finansal borg-
larini, tekrar bor¢lanma yoluyla elde ettikleri nakit girislerinden 6dedikleri gozlemlenmigtir. Bu gdzlem
neticesinde, calisma kapsaminda ele alinan isletmelerin finansal bor¢ iglemlerinden nakit giris ve ¢ikis-
lariin netlestirilerek analiz edilmesi daha uygun goriilmiistiir. Boylece isletmelerin bor¢lanma faaliyet-
lerinden elde ettikleri nakit girigleri ile finansal bor¢ 6demelerini kargiladiktan sonra ne tutarda net bor¢
artiginin veya azalisinin meydana geldigi gdzlemlenmistir.

Calisma kapsamindaki 13 sektdriin finansal borg iglemlerinden nakit giris ve ¢ikislart netlestirilerek
Tablo 12’de sunulmustur. Mali kuruluslar sektorii (S2) net borg artisinda ilk sirada yer alirken, imalat
sektorii (S1) ikinci, ulagtirma, depolama ve haberlesme sektorii (S13) ise iicilincii sirada yer almaktadir.
Mali kuruluglar sektoriiniin net borg¢larindaki artis 180,8 milyar TL ile kendinden hemen sonra gelen
sektorden 4,92 kat fazladir. Madencilik ve tas ocakc¢iligi sektoriiniin (S8) borclanma faaliyetlerinden
nakit ¢ikislart ilk 3 yil nakit giriglerinden daha fazla olmus, 2018 ve 2019 yillarinda ise herhangi bir
bor¢ alma veya ddeme iglemi gerceklesmemistir. Gayrimenkul faaliyetleri (S4) sektoriinde 2016, 2017
ve 2018 yillarinda, mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler (S9) sektoriinde ise 2015 ve 2016 yillarinda
finansal borg¢ islemlerinden herhangi bir nakit giris ve ¢ikis iglemi olmamustir.
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Tablo 12. Sektorlerin Yillik Net Bor¢ Tutarlari
YILLIK NET BORC TUTARLARI (BIN TL)
2015 2016 2017 2018 2019 Toplam
S1
(171 Sirket) 3.586.671 949 875 12.287.758 4.233.859 15.682.508 36.740.671
Sg 24.583.259 27.376.906 69.005.282 40.576.866 19.246.674 180.788.987
(180 Sirket)
S3
(3 Sirket) 190917 -60.158 130.147 -225.158 344.090 379.838
S4
(2 Sirket) -4 0 0 0 3.841 3.837
?5 1.325.025 1.125.095 1.393.025 373.583 273.370 4.490.098
(7 Sirket)
56 13.056 14.551 11.557 16.762 6.585 62.511
(3 Sirket) ' ’ ’ ’ ’ )
S7
(10 Sirket) 385.595 1.574.529 1.603.093 2.097.190 -27.629 5.632.778
58 -21.643 -77.886 -26.664 0 0 -126.193
(4 Sirket) ' ’ ' :
59 0 0 1.205 604 1.361 3.170
(1 Sirket) : : :
510 8.996 -985 3.773 315 3.868 15.967
(3 Sirket) ’ ’ ’ )
S11 630.798 -449.687 42.671 525.749 1.805.487 2.555.018
(15 Sirket) . . . . 805. .555.
S12 2.596.900 1.681.954 584.518 -2.475.755 1.295.074 3.682.691
(35 Sirket) 596. 681. . AT5. 295. .682.
S¥3 1.559.216 9.791.014 -268.070 6.760.530 1.697.386 19.540.076
(10 Sirket)
Toplam 34.858.786 41.925.208 84.768.295 51.884.545 40.332.615 253.769.449

Tablo 13’te calisma kapsamindaki 13 sektoriin net borg islemlerinden nakit akiglarinin 5 boyunca top-

lam tutarlar1, egilim yiizdeleri ve bir dnceki yila gore yiizde degisimi gosterilmistir. Analize dahil edilen

her yilda bor¢ alimlarindan kaynaklanan nakit girisleri, bor¢ 6demelerinden kaynaklanan nakit ¢ikigla-
rindan daha yiiksek tutarda gerceklesmistir. 2018 ve 2019 yillar1 haricinde trend hep yukari yonliidiir.
Ozellikle 2017 yilina bakildiginda baz alinan 2015 yilmin 2,43 kat1 kadar, net bor¢ islemlerinden nakit
girisi saglandig1 goriilmektedir. 2018 yilina bakildiginda net bor¢ islemlerinden nakit girisleri bir 6nceki
yila gore 6nemli bir oranda azalmis, isletmeler bor¢lanmalarini azaltmis ve bor¢ 6demelerini artirmigtir.
Analizin yapildig1 son iki yilda isletmeler yabanci kaynak kullanimina daha az yonelerek, daha diisiik

tutarlarda bor¢lanmiglardir.
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Tablo 13. Net Bor¢lardan Nakit Akislar1 Toplam, Egilim Yuizdesi ve Yuzde Degisimi

vil Toplam Net Bor¢ Tutar1 | 4513m Net Bore Egilim Yiiz- |  Bir Onceki Yila Gore
(Bin TL) desi Yuzde Degisimi
2015 34.858.791 100% -
2016 41.925.209 120,27% 20,27%
2017 84.768.299 243,18% 102,19%
2018 51.884.548 148,84% -38,79%
2019 40.332.620 115,70% -22.26%

Tablo 12.’de verilen bilgilerin ve iizerine yapilan analizlerin anlamlili§in1 artirmak adina Tablo 14.’de
yer alan analiz yapilmistir. Caligsma kapsamindaki sirketlerde bor¢ alim1 ve bor¢ 6demesi sonucu meyda-
na gelen nakit akis hareketlerinin ne yonde daha baskin oldugu incelenmistir. 2015 yilinda 120 sirketin
bor¢ 6demesi bor¢ alimindan daha fazla olmus, yillar icerisinde bu rakam baz1 yillar goz ardi edilebile-
cek bir diisiis yasasa da artis gdstermistir. 2018 yilina gelindiginde 171,2019 yilinda ise 169 sirket borg-
lanmadan kaynaklanan nakit akisindan elde ettigi nakit tutarindan daha yiiksek diizeyde bor¢ 6demesi
gerceklestirmistir. Yillar icerisinde isletmeler bor¢lanmadan ¢ok bor¢ 6deme egilimine yonelmiglerdir.

2015 yilinda toplamda 239 sirket 6dedigi bor¢tan daha fazla bor¢ almigtir. 2016 yilinda borg alimi
bor¢ 6demesinden daha yiiksek tutarda gerceklesen sirket sayisi bir miktar diigse de 2017 yilinda zirve
yapmis, 252 sirkete yiikselmis, daha sonraki yillarda ise trend diisiise gegmistir. 2018 yilinda 209, 2019
yilinda ise 212 sirketin bor¢ islemlerinden net nakit akist pozitif olmustur.

Herhangi bir bor¢lanma veya bor¢ 6deme igleminden nakit giris veya ¢ikis islemi goriilmeyen isletme-
lerin sayist genel toplama oranla yiiksektir. 2015 yilinda ¢alismaya dahil isletmelerin yaklagik yiizde
20’sinin nakit akiglar1 bor¢ alma veya 6deme durumundan etkilenmemistir. Yillar icerisinde bu gruptaki
isletmelerin sayis1 giderek azalmis, 2019 yilina gelindiginde ise 2015°te 83 olan sirket sayis1 61°e diis-
miuistiir.

Yillar icerisinde bor¢ 6demeleri bor¢lanma tutarini agan isletmelerin sayist artig gosterse de genel go-
riinlimde bor¢lanma egilimi daha baskindir. Sonug olarak bor¢lanan isletme sayisinda artis yasansa da
bor¢lanma tutarlarr azalmustur.
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Tablo 14. Bor¢clanma Durumlarina Gore Sirket Sayilari
NET BORC DURUMU
BORC ODEMESI DAHA FAZLLA| BORC ALIMI DAHA FAZLA BORC ALMA/ODEME ISLEMI
OLAN SIRKET SAYISI OLAN SIRKET SAYISI YAPMAMIS SIRKET SAYISI
2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

S1 48 68 49 66 74 108 88 109 97 89 14 14 12 7 7
S2 47 45 46 64 62 80 94 95 76 78 53 39 39 39 39

S3 2 1 0 2 0 1 2 3 1 3 0 0 0 0 0

S4 1 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 2 2 2 1

S5 0 2 2 3 3 6 4 5 4 4 1 1 0 0 0

S6 1 1 0 1 1 2 2 3 2 2 0 0 0 0 0

S7 3 3 4 5 3 7 7 5 4 5 0 0 1 1 1

S8 2 2 0 0 1 0 0 0 0 1 1 2 4 4

S9 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1 0 0 0
S10 0 2 1 2 1 3 1 2 1 2 0 0 0 0 0
S11 4 7 6 6 4 7 4 7 7 8 4 4 2 2 3
S12 8 10 11 18 13 18 17 16 11 16 8 8 8 5 6
S13 3 2 5 4 6 7 7 5 5 4 0 1 0 1 0
Toplam | 119 | 144 | 126 | 171 | 167 | 240 | 226 | 251 | 209 | 213 83 71 66 61 61

4.3.2 Finansal Kiralama Islemlerinden Nakit Cikislari

Finansal kiralama islemlerinden kaynaklanan nakit ¢ikislar toplami Tablo 15°te verilmistir. Yillar itiba-
riyle finansal kiralamaya verilen 6nem artti§1 goriilmektedir. Isletmeler esas faaliyetlerini yiiriitmek icin
ihtiya¢ duydugu duran varliklar1 edinimden ziyade kiralamay tercih etme egilimi gostermislerdir. Ozel-
likle 2017 ve 2019 yillarinda finansal kiralama islemlerinden nakit ¢ikislar ciddi bir artig gdstermistir.

Tablo 15. Finansal Kiralama Islemlerinden Nakit Cikislar1 Toplamlari

Finansal Kiralama Islemlerinden Nakit Cikislari

Yil Toplam Tutar (Bin TL)
2015 -3.428.502
2016 -3.277.410
2017 -7.818.330
2018 -5.243.614
2019 -19.800.028
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4.3.3 Finansman Kaynakh Faiz Odemelerinden Nakit Cikislar:

Calisma kapsamindaki sektorlerin finansal bor¢larindan kaynaklanan faiz 6demelerinden nakit ¢ikiglari
Tablo 16’da verilmistir. Mali kuruluglar sektorii (S2) kapsaminda yer alan 23 banka isletmesinde faiz
O0demeleri kalemi esas faaliyetlerinden nakit akislar: baglig1 altinda raporlanmaktadir. Finansal borglar-
dan kaynaklanan faiz 6demelerinin bankacilik faaliyetleri kapsaminda ortaya ¢ikan faiz giderlerinden
ayristirllmamasi nedeniyle ¢alismanin bu béliimiinde 23 banka isletmesinin finansal bor¢lardan kay-
naklanan faiz 6demeleri ile ilgili nakit ¢ikislar1 analizine dahil edilmemistir. Bu isletmeler; AKBNK,
AKTIF, ALBRK, ALNTF, DENIZ, FBB, ICBCT, NRBNK, ODEA, PBT, FIN, SEK, TCZ, TBA, TEB,

GARAN, HALKB, EXIMB, ISATR, KLN, TSK, TVB, YKB kisaltma kodlarina sahip isletmelerdir.

Tablo 16. Finansman Kaynakh Faiz Odemeleri

SEKTORLERIN FAIZ ODEMELERI TOPLAMI (BIN TL)
2015 2016 2017 2018 2019 Toplam
S1
(171 Sirket) -3.184.636 -4.218.054 -5.216.795 -9.091.564 -12.861.094 | -34.572.143
S2
(180 Sirket) -2.809.531 -4.902.902 -5.734.540 -9.780.586 -14.399.055 | -37.626.614
S3
(3 Sirket) -150.817 -188.176 -211.841 -217.919 -341.990 -1.110.743
S4
(2 Sirket) -22 0 0 0 -2.539 -2.561
SS -666.804 -936.451 -1.250.734 -1.782.356 -2.686.573 -7.322.918
(7 Sirket)
S6 -804 -478 -983 -895 0 -3.160
(3 Sirket) ’
S7
(10 Sirket) -10.205 -24.190 -56.400 -87.074 -89.471 -267.340
S8 -18.261 -1.976 -1.408 -97 =27 -21.769
(4 Sirket) ’ ’ ’ :
S9
(1 Sirket) 0 0 -41 -159 0 -200
S10
(3 Sirket) -993 -99 -371 -331 -528 -2.322
SIL -82.880 -92.649 -112.990 -183.798 -380.334 -852.651
(15 Sirket) ’ ’ ’ ) ) :
S12
(35 Sirket) -662.014 -1.033.296 -1.385.950 -2.380.098 -3.316.541 -8.777.899
S¥3 -1.070.448 -1.349.377 -2.293.639 -4.075.176 -6.114.447 -14.903.087
(10 Sirket)
Toplam -8.657.415 -12.747.648 | -16.265.692 | -27.600.053 | -40.192.599 | -105.463.407
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Tablo 16 incelendiginde, bes yillik toplamda en yiiksek faiz 6demeleri nedeniyle nakit c¢ikigi yaratan
sektoriin 37,6 milyar TL ile mali kuruluslar sektorii oldugu, onu takiben 34,5 milyar TL ile imalat sekto-
riiniin geldigi goriilmektedir. Bes yilda tiim sektorlerde 6denen toplam faiz ise yaklagik olarak 105 mil-
yar TL olmustur. Yillik bazda incelendiginde faiz 6demelerinden kaynaklanan nakit ¢ikislarinin artan
bir ivme gosterdigi ve 2019 yilina ulasildiginda 2015 yilinda 6denen tutarin 4,6 kat1 kadar faiz 6demesi
yapildig1 goriilmektedir.

4.3.4 Sermaye Artirnmindan Kaynaklanan Nakit Girisleri

Calisma kapsamindaki isletmelerin bedelli sermaye artirimlarindan kaynaklanan nakit girisleri incelen-
migtir. Tablo 17°de yillar itibariyle sermaye artim1 yapan sirket sayilari sektor bazinda verilmistir. Tablo
17 incelendiginde sermaye artirimi yapan sirketlerin sayis1 2016 ve 2017 yillarinda diismiis, daha son-
rasinda artsa da 2015 yili diizeyinde seyretmistir. En cok sermaye artirimi yapan sirketlerin faaliyet gos-
terdigi sektorlerin Imalat (S1) ve mali kuruluslar (S2) sektorleri oldugu goriilmektedir. Madencilik ve
tas ocakgili@1 sektoriinde (S8) faaliyet gosteren sirketlerin bes yil boyunca sermaye artirimi yapmadigi
goriilmektedir. 2016 yili igerisinde yalnizca imalat ve mali kuruluglar sektorlerinde bulunan igletmelerin
sermaye artirimi yaptig1 dikkat cekmektedir.

Tablo 17. Sermaye Artimi Yapan Sirket Sayilari

Bedelli Sermaye Artirmm Yapmuis Isletme Sayilari
2015 2016 2017 2018 2019

S1 (171 Sirket) 17 10 20 20 21
S2 (180 Sirket) 17 12 13 15 17
S3 (3 Sirket) 1 0 0 1 0
S4 (2 Sirket) 0 0 1 0 1
S5 (7 Sirket) 3 0 1 1 2
S6 (3 Sirket) 1 0 0 1 0
S7 (10 Sirket) 4 0 1 1 0
S8 (4 Sirket) 0 0 0 0 0
S9(1 Sirket) 1 0 0 0 0
S10 (3 Sirket) 0 0 0 0 1
S11 (15 Sirket) 0 0 0 2 1
S12 (35 Sirket) 0 0 2 4 3
S13 (10 Sirket) 1 0 0 0 0
Toplam 45 22 38 45 46
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Tablo 18 incelendiginde 2016, 2017 ve 2018 yillarinda sermaye artirimindan nakit girisleri her yi1l arta-
rak devam etmistir. 2018 yilinda ciddi bir yiikselis gostermis, sonraki yilda diisiis gosterse de onceki ti¢
yilda yapilan (2015, 2016 ve 2017) sermaye artirim tutarlarinin iizerinde seyretmektedir. Tablo 17 ile
birlikte incelendiginde, 2015 ve 2018 yillarinda ayni sayida isletme sermaye artirimindan nakit girisi
saglasa da tutar olarak 2018 yilinda 2015 yilindaki degerin 5 katindan fazla nakit girisi saglanmustir.
Buna dayanarak igletmelerin ihtiya¢ duydugu sermayenin temininde pay ve dzkaynaga dayali aracglara
yonelimin arttig1 rahatlikla sdylenebilir.

Tablo 18. Sektorlerin Sermaye Artirnmimmdan Kaynaklanan Nakit Girisleri Toplami

Sermaye Artirnmindan Kaynaklanan Nakit Girisleri
Yil Toplam Tutar (Bin TL)
2015 1.558.277
2016 2.951.143
2017 3.466.366
2018 8.014.833
2019 6.856.162

4.3.5 Temettit Odemelerinden Nakit Cikislar:
Calisma kapsamindaki 13 sektore ait temettii 6demesi yapmus sirket sayilar1 Tablo 19°da verilmistir.

Tablo 19 incelendiginde temettii ddemesi yapan en fazla girket sayis1 imalat (S1) ve mali kuruluglar (S2)
sektorlerinde bulunmaktadir. Bu sektorlerde yer alan sirket sayilar1 diger sektorlerin ¢ok iizerinde ol-
dugundan Tablo 19°da yer alan veriler sektorlerdeki sirket sayilarina boliinerek tekrar analiz edilmistir.

Tablo 19. Temettii Odemesi Yapmus Sirket Sayilari

SEKTORLERE GORE TEMETTU ODEMESI YAPAN SIRKET SAYILARI
2015 2016 2017 2018 2019
S1 78 77 73 68 65
S2 71 68 65 73 54
S3 1 1 1 2 1
S4 0 0 0 1 0
S5 3 1 1 1 0
S6 1 1 1 1 1
S7 4 4 2 1
S8 4 1 0 0 0
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S9 0 1 1 0 0
S10 1 0 0 1 0
S11 4 5 7 4 5
S12 13 7 6 9 10
S13 5 5 4 3 4
Toplam 185 171 163 165 141

Icerisinde 10 ve iizeri sirket yer alan sektorlere bakildiginda, 2015 ve 2016 yillarinda ulastirma, depo-
lama ve haberlesme (S13) sektorii icerisinde yer alan sirketlerin yiizde 50’si, 2019 ise yilinda yiizde
40’1 temettii ddemesinde bulunarak bahsi gecen yillar icerisinde ilk sirada yer almaktadir. 2017 yilina
bakildiginda teknoloji (S11) sektoriinde yer alan sirketlerin yiizde 47°si, 2018 yilinda ise mali kuruluslar
sektoriinde bulunan sirketlerin yiizde 41°i temettii dagitimi yaparak ilgili yillarda ilk sirada yer alan sek-
torler olmuglardir. Bes yillik doneme bakildiginda 2018 yili haricinde temettii 6demesi gerceklestiren
toplam sirket sayilar1 yillar itibariyle azalmigtir.

Tablo 20. Toplam Temettii Odemeleri

vil Toplam Temettii Odemeleri | Toplam Temetti Odemeleri Bir Onceki Yila Gore
(Bin TL) Egilim Yuzdesi (%) Degisim Yuzdesi (%)
2015 -21.214.907 100,00
2016 -19.775.838 93,22 -6,78
2017 -25.655.845 120,93 29,73
2018 -32.229.148 151,92 25,62
2019 -33.051.777 155,80 2,55

Tablo 20°de 13 sektoriin temettii ddemelerinden toplam nakit ¢ikiglar1 yer almaktadir. Egilim yiizde-
lerine bakildiginda, 2016 yilinda baz yil olan 2015 yilina gore 6denen temettii tutart daha az diizeyde
gerceklesmistir. Fakat sonraki yillarda sirketlerin 6denen temettii tutarlarini artirdiklar goriilmektedir.
2017 ve 2018 yillarinda temettii ddemelerinin artis hiz1 yiiksek iken 2019 yilinda artis hizinin ciddi an-
lamda diistiigii goriilmektedir.

Tablo 19 ile birlikte incelendiginde, yillar igerisinde temettii 6deyen sirket sayilar1 azalirken toplam
temettli ddemelerinden nakit ¢ikiglarinin arttig1 goriilmektedir. Diger bir deyisle isletmeler 6dedikleri
temettii tutarlarini giderek artirmiglardir.

S. DEGERLENDIRME VE SONUC

Bu ¢aligmada sermaye araglart Borsa Istanbul kapsaminda islem goren 444 girketin 2015-2019 yillarin
kapsayan bes yillik nakit akis tablolar1 ve dipnotlari incelenmistir. Incelenen dénemler boyunca finansal
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tablolar1 ve dipnotlari eksiksiz bir sekilde kamuya aciklanmuis tiim sirketler analize dahil edilmistir. Boy-
lece 6rneklemin Tiirkiye ekonomisinin genel goriiniimiinii temsil edecegi varsayilmistir.

Bu calismada oncelikle sektorlerin isletme, yatirim ve finansman faaliyetlerinden nakit akiglar ince-
lenmistir. Bu inceleme sonucunda elektrik gaz ve su, mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler ile tarim,
ormancilik ve balik¢ilik sektorleri haricinde, isletmelerin esas faaliyetlerinden yarattiklar1 nakit akiglar
olumlu yonde ilerlemektedir. Bu olumlu ilerleyis sebebiyle, isletmelerin esas faaliyetlerinden kaynak-
lanan vergi 6demeleri yillar itibariyle artmis, lilke ekonomisine olan katkilari ciddi tutarlara ulagsmistir.

Yatirim faaliyetlerinden nakit akiglar1 incelendiginde, sirketlerin yatirim yapma egilimlerinin yillar iti-
bariyle artmugstir. Imalat, mali kuruluslar ve ulastirma, depolama ve haberlesme sektorleri en yiiksek
tutarlarda yatirim faaliyeti gerceklestirirken, tarim, ormancilik ve balik¢ilik sektorii en diisiik tutarda
yatirim yapan sektor olmustur. Isletmelerin diger sirketlere ortak olmak veya var olan ortaklik paylarini
artirmak amaciyla yaptiklari yatirimlardan nakit ¢ikiglariin 2018 yilinda en yiiksek tutarlart gordiigii,
fakat incelenen bes yillik periyoda bakildiginda yillar igerisinde inisli ¢cikiglt bir yol izledigi goriilmek-
tedir. Genel olarak cogu sektoriin yatirim faaliyetlerine yiiksek tutarlarda harcamalar yaparak biiyiime-
ye yoneldikleri ve esas faaliyetlerinde kapasite artirimi gerceklestirmeyi hedefledikleri goriilmektedir.
Dolayisiyla isletmelerin ekonominin gelecegi ile ilgili iyimser bir kaniya sahip olduklar1 sdylenebilir.
Maddi ve maddi olmayan duran varlik yatirrmlarina yapilan harcamalar da g6z 6niine alindiginda bu
kaniy1 destekler nitelikte olduklari goriilmektedir.

Finansman faaliyetlerinden nakit akiglariin igletmeler icin ciddi bir nakit kaynagi oldugu goériilmek-
tedir. Calisma kapsamindaki ilk dort yilda finansman faaliyetlerinden yiiksek tutarda nakit girisi sag-
lanmigken 2019 yilinda ¢ok ciddi bir nakit ¢ikist goriilmiistiir. Bunun nedeninin son yillarda yiikselen
faiz oranlar1 sebebiyle artan finansman giderleri ve igletmelerin finansal kiralamaya giderek artan yo-
nelimi oldugu anlagilmigtir. Diger bir sebep ise analizin yapildig1 periyodun son iki yilinda isletmelerin
bor¢lanma tutarlarini azaltmasi ve temettii 6demelerini biiylik oranda artirmalaridir. Yapilan analizler
sonucunda genel duruma bakildiginda; sirketlerin temettii 6demelerinin yiikseldigi, finansal kiralama
islemlerine verdikleri onemin, finansman kaynakl faiz giderlerinin ve kaynak ihtiyaclarinda sermaye
artirrmina yonelimin arttig1 gézlemlenmektedir.

Esas faaliyetlerden yaratilan nakitlerin artig1, igletmeler icin uzun vadede dig finansmana olan bagimliligi
azaltarak kendi fon kaynaklarini yaratabilme giicii kazandirir. Caligma kapsaminda ele alinan donemler
icerisinde, her y1l artan sayida igletme esas faaliyetlerinden pozitif net nakit akis iiretmeyi bagarmistir.
Ele alinan ¢ogu sektor ana gelir yaratici esas faaliyetlerinden yarattiklar: net nakitleri yillar icerisinde
arttirmig, bunun sonucu olarak da dis finansmana olan bagimliliklarini azaltmiglardir. Net bor¢lanma
tutarlarinin son yillarda azalmasi da bu kaniy1 destekler niteliktedir. Isletmelerin dis finansmana alter-
natif olarak oto finansman kaynaklarini artirmalari, zaman igerisinde bor¢lanmaya olan talebi azalmis-
tir. Isletmelerin esas faaliyetlerinden nakit girislerinin trendine bakildiginda bu durumun gelecekte de
devam etmesi muhtemeldir. Dolayisiyla gelecekte sermaye maliyetlerinin ve sistematik riskin azalmast
beklenebilir.
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