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Oz

Kimya, Petrol ve Plastik sektoriinde Uretilen Urlnlerin ¢ok blyik bir bélumi
diger sektorlerde ara mal veya hammadde olarak kullanimaktadir. Dolayisiyla
kimya, petrol ve plastik sektériiniin hem giindelik yasam hem de diger sektorler ile
yakindan iliskili oldugu soylenebilir. Bu bilgi 1s1ginda Kimya, Petrol ve Plastik
sektoriinde faaliyet gosteren igletmelerin nakit akim durumlarinin analiz edilmesi
onemli goriilmektedir. Bu ¢calismanin temel amact BIST Kimya Petrol Plastik
Endeksi’nde faaliyet gosteren isletmelerin finansal performanslarimin nakit
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akim oranlart odaginda analiz edilmesi olarak belirlenmistir. BIST Kimya
Petrol Plastik Endeksi’nde faaliyet gésteren 17 isletmenin finansal tablolar
calisma kapsaminda incelenmistir. Yapilan analiz sonucunda elde edilen
bulgular dogrultusunda geleneksel finansal oranlarin yanminda nakit akim
oranlarmmin da kullamilmasimin  daha saglhkl  degerlendirmeler yapmaya
olanak taniyacagi kanaatine varilmistir.

Anahtar Kelimeler: Geleneksel Oran Analizi, Nakit Akis Orami Analizi, BIST
Kimya Petrol Plastik Endeksi, TOPSIS

Alan Tanmimu: Isletme, Muhasebe

CASH FLOW RATIOS BASED FINANCIAL PERFORMANCE
ANALYSIS: A RESEARCH ON BIST CHEMICAL, PETROLEUM AND
PLASTIC INDEX COMPANIES

Abstract

Most of the products produced in the Chemical, Petroleum and Plastics industry
are used as intermediate goods or raw materials in other sectors. Therefore, it
can be said that the chemical, petroleum and plastic industry is closely related to
both daily life and other sectors. In the light of this information, it is important to
analyze the cash flow status of the enterprises operating in the Chemical,
Petroleum and Plastics industry. The main purpose of this study is to analyze the
financial performances of the enterprises issued in the BIST Chemical Petroleum
Plastic Index with the focus on cash flow rates. The financial statements of 17
companies issued in the BIST Chemical Petroleum Plastic Index were examined
within the scope of the study. In line with findings and evaluations of the analysis,
it has been concluded that using cash flow ratios in addition to traditional
financial ratios will enable more reliable evaluations.

Keywords: Traditional Ratio Analysis, Cash Flow Analysis, BIST Chemistry
Petroleum Plastic Index, TOPSIS

JEL Codes: M41, M10.

1.GIRIS

Ekonomik ve teknolojik gelismelerin arttig1 ve rekabetin yogunlastigi giiniimiiz
ekonomilerinin en temel aktdrlerinden biri isletmelerdir. Isletmeler toplumun
gereksinim duyduklar1 mal ve hizmetleri iiretip pazarlamanin yaninda;
gerceklestirdigi faaliyetlerle genis bir c¢evrenin c¢ikarlarimi etkilemektedir.

Ozellikle sermaye piyasasindaki gelismeler, uluslararasi sermaye hareketlerinin
artmasit ve isletmeler arasi artan is birlikleri ve entegrasyon g¢abalar1 dikkatleri
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isletmelerin finansal performansi iizerine yogunlastirmistir (Saban, Girkan, &
Vargun, 2018).

Isletmenin mevcut durumunun belirlenmesi ve ilgililerin gelecege yonelik kararlar
alabilmeleri i¢in raporlanan bilgilerin analiz edilmesi ve yorumlanmasi gerekir.
Muhasebede; finansal raporlarda yer alan bilgiler arasindaki iliskilerin
belirlenmesi, ge¢cmis donemlere gore degisimlerinin belirlenmesi, mali tablo
kalemlerinin ait oldugu grup ic¢indeki agirliklarinin belirlenmesi gibi birgok analiz
teknigi kullanilmaktadir. Analiz sonuglarinin ne anlama geldigi; bunlarin kendi
donemleriyle, onceki donemlerle, benzer isletmelerle, sektér ortalamalar1 ve
onceden saptanmig standartlarla karsilastirilarak yorumlanmasi vasitasiyla
gerceklestirilmektedir. Muhasebenin analiz ve yorumlanmasi islevi sayesinde
karar alicilar, isletmeye iliskin saglikli kararlar alabilme olanagi elde ederler
(Saban, Girkan, & Vargun, 2018).

Bu noktada en sik kullanilan finansal tablolar analizi yonteminin oran analizi
oldugu sdylenebilir. Oran analizinde finansal tablolarda yer alan kalemlerin nispi
iligkileri incelenerek isletmenin finansal durumu konusunda ¢ikarimlarda
bulunulmaktadir. Geleneksel oran analizinde oranlar; (i) finansal durum tablosu
oranlari, (ii) kar — zarar tablosu oranlari ve (iii) karma oranlar seklinde
siniflandirilmaktadir.

Bu noktada, nakit akig tablosu disinda kalan diger finansal tablolarin tamamu,
tahakkuk esasina uygun sekilde hazirlanmaktadir. Tahakkuk esasinda islemler
ve olaylar, gerceklestikleri donemde kaydedilmektedir. Nakit giris ve ¢ikisini esas
alarak hazirlanan tek tablo ise nakit akis tablosudur. Tiirkiye Muhasebe
Standartlar’nda bir isletmenin kar etmek amacinin yaninda; faaliyetlerini
stirdiirebilmek, yiikiimliiliklerine bagh kalabilmek ve yatirimcilara kar dagitimi
O0demesi yapabilmek gibi amaglar1 da oldugu ifade edilmektedir. Bu dogrultuda
TMS/TFRS setinde sadece nakit akis tablosu i¢in ayr1 bir standart hazirlanmistir.
TMS/TFRS seti ile nakit akis tablosuna verilen 6nemin artmasi ile geleneksel
oranlara ek olarak nakit akis oranlar1 da daha gok kullanilmaya baslanmistir. Her
ne kadar nakit akis oranlar1 daha sik kullanilmaya baslansa da geleneksel
oranlar gibi kabul goéren ve kullanilan nakit akis oranlar1 seti heniiz
olusturulamamistir. Bu bilgi dogrultusunda nakit akis oranlarinin analizini
kapsayan c¢aligmalarin, nakit bazli finansal performans degerlendirmelerinin daha
yaygin kullanimina katki saglayacagi disiiniilmektedir. Nakit akis oranlar1 ve
geleneksel oranlarin birlikte degerlendirilebilmesi i¢in Oncelikle aralarindaki
farklarin  bilinmesi ve bu farkliliklar1 yaratan muhasebe uygulamalarinin
anlasilmas1 onem arz etmektedir. Bu ¢alismada, nakit akim oranlar1 vasitasiyla
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yapilan finansal analiz ile geleneksel oranlar vasitasiyla yapilan finansal analiz
karsilastirilmistir.  Kullanilan bu iki yOntemin birbirine benzerlik ve farklilik
gosteren yonleri incelenmistir.

Calismanin amaci; Tiirkiye’de faaliyetlerini siirdiiren ve BIST kimya petrol
plastik endeksinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal durumlarmi 2018
ve 2019 yillar1 agisindan nakit akim oranlar1 odaginda analiz etmektir. Bu
caligmanin, geleneksel oranlar ile nakit akim oranlarinin farklarmi ortaya
koymas1 acisindan hem literatiire hem de uygulamacilara katki saglamasi
amaglanmaktadir.

2. NAKIT AKIS ORANLARI

Onceki boliimde de deginildigi {izere genel kabul goren ve kullanilan nakit akis
oranlar seti heniiz olusturulamamistir. Dolayisiyla, bu baslik altinda nakit akis
tablosundan hesaplanan finansal oranlara iligkin teorik g¢ergeve, literatiirde yer
alan baslica c¢alismalar (Beaver, 1966; Carslaw & Mills, 1991; Figlewicz &
Zeller, 1991; Giacomino & Mielke, 1993; Zeller & Stanko, 1994; Mills &
Yamamura, 1998) vasitasiyla agiklanmaya calisilmistir. Calismada, literatiirde
kullanilan baslica oranlar, geleneksel oranlar i¢in yapilan siiflandirma da goz
ontinde bulundurularak, dort grup altinda siniflandirilmistir.

2.1. Kar Kalitesi ve Verimlilik Oranlari

Kar, Faaliyet ve Vergi Oncesi Kar (FVAOK), satis tutarlar1 ile isletme
faaliyetlerinden nakit akimlar1 (IFNA) arasindaki iliskiyi agiklamak amaciyla
kullanilan oranlardir. Bu grup igerisinde siniflandirilabilecek ilk oranlar; Carslaw
& Mills (1991)’in g¢alismasinda yer verdikleri satis kalitesi ve kar Kkalitesi
oranlaridir.

Satistan Elde Edilen Nakit
Satiglar
IFNA
FVAOK

Penman (2006, s.645), satis bazli manipiilasyonlarin tespit edilmesi noktasinda
satis kalitesi oranindan yararlanabilecegini belirtmektedir. Giacomino & Mielke
(1993) ise kar kalitesi ve verimlilik noktasinda satis basina nakit oraninin
kullanilmasimi 6nermektedir. Giacomino & Mielke (1993:58), satis basina nakit
oraninin ¢aligmalar1 kapsamindaki endiistriler arasinda her y1l i¢in istatiksel olarak
anlaml fark yaratan tek oran olarak gostermektedir. Calismada, diger oranlarin

Satig Kalitesi =

Kar Kalitesi =

54



EKONOMI BILIMLERI DERGISI
Cilt: 13 No: 1 Yil: 2021 ISSN: 1309-8020 (Online)

bazi donemler i¢in farklilik gosterdigi ancak bazi donemler ig¢in farklilik
gostermedigi ifade edilmektedir.

[FNA
Satiglar

Satis Basina Nakit =

Verimlilik 6l¢iisii olarak ise Giacomino & Mielke (1993) ortaya koydugu faaliyet
endeksi oranini kullanilabilir.

IFNA
Stirdliiriilen Faaliyet Kari

Faaliyet Endeksi=

Kar kalitesi ve verimlilik agisindan yukarida yer alan dort oranin da yiiksek
olmas arzu edilmektedir. Oran ne kadar yiiksekse kar kalitesi ve verimliligin de o
derece yiiksek olacagi vurgulanmaktadir.

2.2. Karsilama ve Yeterlilik Oranlari

Faiz, temettii, anapara odemesi, duran varlik yatirimlar1 ile IFNA arasindaki
iligkiyi agiklamak amaciyla kullanilan oranlardir. Hesaplamalarda isletmenin esas
faaliyet konusu kapsamindaki islemlerden elde ettigi nakit akimlarinin (IFNA)
kullanilmasmin temel nedeni; isletmenin siirekliligini/devamliligini  saglama
konusunda diger nakit akimlarinin gegici olarak kabul edilmesidir.

Carslaw & Mills (1993), “Nakit Akis Bazli Karsilama Oranlar1” olarak (i) nakit
faiz karsilama orani, (ii) nakit bor¢ karsilama orani, (iii) nakit temettii karsilama
orani ve (1v) yatirim oranini kullanmaktadir.
S IFNA
Nakit Faiz Karsilama= ——
Odenen Faiz

Nakit faiz karsilama oraninin 1’in iizerinde olmasi faiz 6demelerinin isletmenin
esas faaliyetlerinden elde ettigi nakit girisi ile karsilanabildigini ifade etmektedir.

(IFNA-Temettii Odemesi)
Borglarin Kisa Vadeli Kismi

Nakit Bor¢ Karsilama=

Nakit bor¢ karsilama oraninin 1’in iizerinde olmasi bor¢ édemelerinin ortaklara
kars1 ytikiimliiliikkler yerine getirildikten sonra isletmenin esas faaliyet konusu
kapsamindaki islemlerden elde ettigi nakit ile karsilanabildigini ifade etmektedir.
Odeme noktasindaki yiikiimliiliikler, finansal durum tablosunda kisa vadeli
yiikiimliliikler olarak yer aldigindan; kisa vadeli yikiimliiliikkler hesaplamaya
katilmaktadir.
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IFNA
Temettii Odemesi

Nakit Temettii Karsilama=

Isletmelere yatirrm yapma noktasinda yatirrmeilarin temel beklentisi; isletmenin
karindan pay almaktir. Bu dogrultuda isletmelerin kar pay1r 6demelerini yerine
getirebilecek diizeyde nakit akimi yaratmasi 6nem arz etmektedir. Nakit temettii
karsilama oraninin 1’in iizerinde olmasi nakit temettii 6demelerinin isletmenin
esas faaliyet konusu kapsamindaki islemlerden elde ettigi nakit ile
karsilanabildigini ifade etmektedir.

(IFNA-Temettii Odemesi)
Varlik Alimlar1

Yatirim oraninin yiiksek olmasi igletmenin yapmis oldugu yatirimlarin karsiligini
aldigimmi gosterirken, diisiik olmasi yeterli yatirimin yapilmadigini ya da yapilan
yatirnmdan yeterli nakit saglanamadigini ifade etmektedir. Tiim bu kalemler i¢in
yeterlilik 6l¢timii bu formiiller lizerinden yapilabilmektedir (Carslaw ve Mills,
1991, s. 64-68).

Figlewicz & Zeller (1991)’in ¢alismasinda belirttigi kritik 6demeleri karsilama
orani da karsilama ve yeterlilik oranlar1 smiflandirmasi  igerisinde
degerlendirilebilir.

Yatirim Orani=

(INFA+Odenen Faiz)
(Odenen Faiz + Anapara + Temettii Odemesi)

Kritik Odemeleri Karsilama Orani=

Figlewicz & Zeller (1991), isletmeyi temerriitte diisiirebilecek anapara ve faiz
O0demelerinin yaninda, ortaklara yapilacak temettii 6demelerini de olduk¢a 6nemli
gormektedir. Temettii 6demeleri ile isletmenin piyasa degeri arasindaki iligkinin
varligina inan Figlewicz & Zeller (1991), bu nedenle temettli 6demelerini de kritik
O0demeler kapsamina dahil etmistir.

Giacomino & Mielke (1993)’in ¢alismasinda yer alan nakit akis yeterlilik orani,
nakit akis esasli yeterlilik oranlari i¢erisinde degerlendirilmektedir.
INFA

Nakit Akis Yeterliligi= - — -
(Uzun Vadeli Borglar +Varlik Alimi +Temettii Odemesi)

Giacomino & Mielke (1993), nakit akis yeterlilik orami ig¢in 1 degerinin
hedeflenen deger olarak goriilebilecegini ifade etmektedir. Oranin 1 ve iizerinde
bir deger almasi, isletmenin oncelikli nakit ihtiyaglari i¢in sikinti yasamayacagi
seklinde yorumlanmaktadir (Giacomino & Mielke, 1993:56).

56



EKONOMI BILIMLERI DERGISI
Cilt: 13 No: 1 Yil: 2021 ISSN: 1309-8020 (Online)

2.3. Getiri Oranlar

Varlik, 6z kaynak, devamli sermaye ve hisse adeti kalemleri ile isletme
faaliyetlerinden nakit akimlar1 arasindaki iliskiyi agiklamak amaciyla
kullanilan oranlardir. Bu dogrultuda nakit akis bazli getiri oranlar1 4 adet oran ile
temsil edilebilir (Carslaw & Mills, 1991; Giacomino & Mielke, 1993; Mills &
Yamamura, 1998; Figlewicz & Zeller, 1991).

(IFNA-Imtiyazli Hisse Temettiileri)
Ortalama Adi Hisse Senedi Adedi

Hisse basina nakit oraninin yiiksek olmasi, isletmenin finansal performansi
acisindan olumlu karsilanmaktadir.

Hisse Bagina Nakit=

INFA
Toplam Varliklar

Varliklarin Nakit Getirisi=

Isletmeler, gelir daha da Onemlisi nakit yaratmak amaciyla varlik sahibi
olmaktadir. Bu temel beklenti g6z dniinde bulundurularak varliklarin nakit getiri
oraninin miimkiin oldugunca yiiksek olmasi arzu edilmektedir. Oran ne kadar
yiiksekse isletmenin varliklarini o derecede verimli kullandig1 yorumu yapilabilir.

INFA
Borg ve Kaynak (Devamli Sermaye)

Borg ve Ozkaynak Nakit Getirisi=

Devamli sermaye nakit getiri orani, esasen varliklarin nakit getiri oraninin
tamamlayicist niteliginde degerlendirilebilir. Isletmelere, duran varliklarm
finanse etme konusunda, vade uyumlastirmasi adina, finansmani devamli sermaye
ile saglamasi Onerilmektedir. Isletmelerin esas faaliyet konusunu olusturan
islemlerden nakit yaratabilmesi i¢in ¢ogunlukla duran varliklarindan yararlanmasi
gerektigi disiiniildiigiinde her iki oranin birbiri ile yakin iliski iginde oldugu
ortaya cikmaktadir. Diger bir ifade ile, isletmeler hem varliklarimi verimli
kullanarak nakit yaratabilmeli hem de yarattig1 nakit girdisi finansman kaynagi
olan devamli sermayeyi karsilayabilmelidir. Iki oran birlikte ele alindiginda arzu
edilen durum, varliklarin nakit getiri oraninin devamli sermaye nakit getiri
oranindan yiiksek olmasidir. Bu durum; isletme varliklarinin finansmani geregi
katlandig1 nakit ¢ikisindan daha fazla varliklarindan nakit girisi elde etmektedir,
seklinde yorumlanabilir.

Ozkaynak Geirisi= <A
ZKayna ctirisi OZkaynak
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Diger nakit akis bazli getiri oranlar1 gibi 6zkaynak getiri oranin da yiiksek olmasi
arzu edilmektedir.

2.4. Finansal Gii¢c ve Likidite Oranlan

Nakit akimlar1 tizerinden kisa ve vadeli ylikiimliiliiklerin karsilanma giiciinii
0lgmek amaciyla kullanilan oranlardir. Likidite agisindan Figlewicz & Zeller
(1991)’in ¢alismasinda yer alan nakit akim likidite orani kullanilabilir.

INFA

Nakit Akis Likiditesi=
ARt ARls MG K sa Vadeli Yabanct Kaynaklar

Nakit akis likiditesi orani yiikseldik¢e kisa vadeli yiikiimliiliiklerin isletme
faaliyetleri tarafindan yaratilan nakitle karsilanabilirligi artmaktadir.

Carslaw & Mills (1991) ise nakit bor¢ karsilama oranini finansal gili¢ gostergesi
olarak nitelendirmektedir.

(INFA-Temettii)
Toplam Borg

3. NAKIT AKIS ORANLARININ KULLANIMINA iLiSKIN YAPILMIS
ONCEKI CALISMALAR

Nakit Bor¢ Kargilama=

Bu baslik altinda nakit akis oranlar1 vasitasiyla finansal performansin 6lgiilmesine
yonelik yapilmis 6nceki calismalara yer verilmektedir.

Yilmaz (1999), calismasinda Nakit akis yeterliligi, Uzun vadeli bor¢ 6deme, Borg
karsilama, Satislarin isletme faaliyetlerinden elde edilen nakde doniisii, Kar pay1
O0deme, Faaliyet gostergesi, Nakdin yeniden yatirimi, Yarliklarin nakit yaratma
giicii, Satiglarin isletme faaliyetlerinden elde edilen nakdin finansman giderlerini
karsilama oranlarii kullanmistir.

Ryu & Jang (2004), ¢alismasinda hem nakit akis oranlarin1 hem de geleneksel
finansal oranlar1 kullanarak son bes yildaki ticari otel ve kumarhane otel
sirketlerinin performanslarini incelemektedir. Analiz i¢in bagimsiz 6rnek t-testleri
kullanilmistir. Ticari otel ve kumarhane otel sirketlerinin performansi likidite,
O0deme giicii ve operasyonel verimlilik gostergeleri kullanilarak Olgiilmiistiir.
Sonuglar, geleneksel oranlarin likiditedeki nakit akis oranlarindan farkli sonuglar
tirettiini gostermektedir.

Jooste (2006), galismasinda SFAS 95 ve IAS 7'nin piyasaya siiriillmesiyle, nakit
akis tablosu mali tablolarin ayrilmaz bir parcast haline geldigini dile
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getirmektedir. Jooste (1999), Giacomino & Mielke (1993) tarafindan
hesaplananlara benzer sekilde Giliney Afrika borsasinda islem goren sirketler igin
nakit akis oranlarimi hesaplamistir. Bu ¢alismanin temel amaci Giiney Afrika
endiistrileri i¢in Giacomino & Mielke (1993) tarafindan yapilana benzer endiistri
ortalamalar1 hesaplamaktir. Bu sayede, uluslararasi rekabetci bir pazarda Giiney
Afrika  endiistrilerinin  finansal performansmin daha iyi anlagilacagi
diistinilmiistiir.

Kargin & Aktas (2011), c¢alismasinda halka acik hisselere sahip insaat
sektoriindeki igletmelerin 2006 ile 2010 seneleri arasindaki nakit akis tablolarini
karsilastirmali tablolar analizi, oran analizi ve ylizde egilimi analizi ile
degerlendirmistir. Yatinm faaliyetlerinde kullanilan net nakit / Esas
faaliyetlerinden saglanan net nakit + Finansman faaliyetlerinde kullanilan net
nakit ve Esas faaliyetlerinden saglanan net nakit / Yatinm faaliyetlerinde
kullanilan net nakit oranlari kullanilmistir. Ayni1 zamanda nakit akislarinin
saglamis oldugu faaliyetler modeli yontemini de kullanmistir. Nakit akislarinin
saglamis oldugu faaliyetler yontemi analiz sonuclarini diger iki yonteme gore
daha fazla desteklemistir.

Sakarya & Akkus (2015), calismasinda BIST’te islem goren ¢imento sektdriinde
faal olan isletmelerin mali tablolarin1 kullanmis, bu tablolar1 geleneksel oranlar ve
nakit akis oranlari ile olusturmustur. 2010-2013 donemlerine ait olan 4 yillik
verileri kullanarak 19 adet isletmenin TOPSIS yontemi ile finansal performansinm
belirlemistir. Yapilan bu ¢aligmanin sonucunda ise geleneksel finansal oranlar ile
nakit akis oranlarinin birbirinden farkli sonuglar1 gdsterdigi goriilmiistiir.
Geleneksel oran analizi sonucunda en iy1 performansa sahip olan isletme nakit
akis oranlarinda ayn1 basariy1 gdsterememistir.

Bodur (2015), ¢aligmasi kapsaminda 2012-2013 yillar1 arasinda BIST 100°de
bulunan 79 adet isletmenin nakit akis yapilarini incelemistir. Calisma kapsaminda
GYO sirketleri, finans ve futbol kuliipleri dahil edilmemistir. BIST 100°de yer
alan igletmelerin igletme faaliyetlerinden nakit yaratabildigi, 6zellikle 2013 yilina
kadar kar kalitesinin yiiksek oldugu goriilmiistiir. Isletme faaliyetlerinden elde
edilen nakdin faiz ve anapara ddemelerini yapmay1 basardigi, yine de anapara,
faiz ve temettii i¢in yeterli olmadigi anlagilmistir. Endeks kapsamindaki
degerlendirmeye bakildiginda BIST 30’un cari oraninin ve bor¢lanma oraninin
BIST 100’e gore daha diisiik oldugu, yine de karsilama oranlarmin daha yiiksek
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seviyede seyrettigi goriilmiistir. Bu sonug, nakit akis analizinin, geleneksel
analizden farkli sonuglar ortaya koyabildigini ve finansal analizin ayrilmaz bir
parcasi olarak dikkate alinmasi gerektigini gostermektedir.

Orhan & Basar (2015), calismasinda BIST Ulusal 100 endeksi igerisinde bulunan
55 adet isletmenin 2008 ve 2013 yillar1 arasindaki nakit akis profillerini ve
geleneksel finansal oranlarini incelemis, bunlar arasindaki iliskiye odaklanmustir.
Yapilan caligmaya gore en ¢ok basar1 gosteren isletmeler Model 2 igerisinde yer
almaktadir.

Basar & Azgin (2016), calismasinda BIST’te islem goren perakende ticaret
sektorlinde yer alan 6 isletmenin 2010 ve 2014 yillar1 arasindaki mali tablolarini
ele almis, oran yontemi ile nakit akis analizlerini yapmistir. Aralarinda korelasyon
analizi yapilan oranlar ise sunlardir: FNA oram ile IFEEN/ aktif toplami ve
IFEEN/net satislar, Satis karlilig1 ile FNA orani, IFEEN/net satislar ve IFEEN/
kisa vadeli borglar, Faaliyet nakit akist ile SNA, Satiglarin karliligi. Nakit akis
analizlerinin sonuglarina gore isletmelerin ortalama faaliyetlerinin pozitif yonli
nakit akis yarattig1 goriilmiistiir. Bunun yaninda yatirim nakit akisi ve finansman
faaliyetleri nakit akislari ise negatif yonlii olmustur.

Vargiin & Uygurtiirk (2016), ¢alismasinda BIST’te islem gdéren insaat ve
bayindirlik sektoriindeki isletmelerin 2013 ile 2015 yillar1 arasindaki nakit akis
oranlarini incelemis, bu oranlar sayesinde finansal performans dl¢iimii saglamstir.
Finansal tablolardan yararlanilarak nakit akis oranlari hesaplanmis, hesaplanan
tim oranlar VIKOR yoOntemi aracilifi ile analiz edilmistir. Yillara gore
isletmelerin performans siralamalarinda farkliliklar ortaya ¢ikmistir. S6z konusu
insaat ve bayindirlik sektorii oldugunda nakit akislarin istikrarsiz oldugu, bu
durumun ise ekonomik degisimleri tetikledigi yorumu yapilmistir.

Karadeniz, Kahilogullar1 Dalak, & Beyazgiil (2017) calismasinda 32 iilkenin
borsasinda islem goren 244 restoranin 2011 ile 2016 yillar1 arasindaki nakit
akislar1 degerlendirilmistir. Nakit akislarinin sagladigi faaliyetler yontemi ile
birlikte uluslararas1 karsilastirma yapma imkani elde edilmistir. Calismanin
sonucuna gore isletmelerin geneli basarili isletme profiline sahiptir. En sik
goriilen profil ise biiyliyen isletme profilidir.

Kepge (2017), ¢alismada Gup ve digerlerinin 1993 senesinde gelistirmis oldugu
modelden yararlanilarak isletmelerin finansal niteliklerinin tespit edilip
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edilemeyecegi sorusuna yanit aranmustir. BIST 100 endeksinde yer alan
isletmelerin 2011 ile 2015 yillar1 arasindaki verilerinden yararlanilmis, finansal
oranlar elde edilmistir. Kendall’s Tau b yontemi kullanilmis, boylelikle model
analizi ile finansal oranlar arasinda bir baglantt kurulmaya c¢alisilmistir.
Calismanin sonucuna bakildiginda bazi finansal oranlarin modellerin korelasyonu
oldugu gozlemlenmistir. Ancak, korelasyonlarin oranlar1 ¢ok diisiik ¢ikmis, bu da
modellerin isletmelerin finansal a¢idan belirlenmesinde yeterli olmadigini
gostermistir. Model analizinin diger analizlerin bir tamamlayicisi olarak kabul
edilmesi gerektigi vurgulanmistir.

Das (2018), calismasinda akit akis oranlarinin artik geleneksel oranlardan daha
fazla kullanilmakta oldugunu c¢iinkii daha etkili ve dogru sonuglar verdigini ifade
etmektedir. Das (2018), nakit akisina dayali oranlarin 6zellikle 6nemli oldugunu
¢linkii bunlarin yalnizca isletmenin kredi notunda Onemli bir rol oynamakla
kalmaz, aym1 zamanda bir sirketin basarisizligimi da tahmin etmede
kullanilabilecegine deginmektedir. Caligmada nakit akis oranlarinin finansal bilgi
kullanicilarina finansal analiz konusunda yeni bir bakis acis1 verdigi bulgusuna
ulasilmistir.

4. BIST KIMYA, PETROL PLASTIK ENDEKS SIRKETLERI UZERINE
UYGULAMA

4.1. Arastirma Kapsami, Yontemi ve Veri Seti

Isletmelerin finansal agidan siirdiiriilebilirligi ve gelismesi noktasinda finansal
analiz paydaslara onemli bilgiler sunmaktadir. Farkli finansal analiz teknikleri
olmakla birlikte uygulamada en sik basvurulan yontemin oran analizi teknigi
oldugu soylenebilir. Bu bilgi dogrultusunda arastirmada finansal analiz teknigi
olarak oran analizi tercih edilmistir. Oran analizi tekniginde hangi oranlarin
kullanilacag1r 6nem arz etmektedir. Isletmelerin finansal durum tablosu ve kar
zarar tablosundan yararlanilarak hesaplanan oranlar geleneksel oranlar olarak
adlandirilmaktadir. Geleneksel oranlarin  yaninda isletmelerin nakit akis
tablosundan elde edilen bilgilerin de kullanilarak hesaplanan nakit akig oranlari
mevcuttur.

Aragtirmada isletmelerin finansal performanslar1 TOPSIS yontemi ile siralamaya
tabi tutulmustur. Bu asamada oncelikle geleneksel oranlara gore bir performans
siralamast yapilmig; sonrasinda ise nakit akis oranlarina gore performans
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siralamasi yapilmistir. Son olarak, geleneksel oranlara ve nakit akis oranlarina
gore elde edilen siralamalar karsilagtirilmistir.

Calisma kapsaminda Tiirkiye’de faaliyetlerini siirdiiren ve BIST kimya petrol
plastik endeksinde islem goren 17 isletmenin finansal performanslari 2018 ve
2019 donemleri igin analize tabi tutulmustur. Arastirma kapsamindaki isletmelerin
finansal tablolari, kamuyu aydinlatma platformunun resmi internet sitesinden elde
edilmistir. Arastirma kapsamindaki isletmelerin listesi asagidaki gibidir.

Tablo 1. Arastirma Kapsamindaki isletmeler

ISLETME ADI

KISALTMA

1 | ADANA CIMENTO SANAYIi TICARET A.S. ADANA
2 | AKCANSA CIMENTO SANAYI TICARET A.S. AKCNS
3 | AKSA AKRILIK KIMYA SANAYII A.S. AKSA

4 | ARCELIK A S. ARCLK
5 | AYGAZAS. AYGAZ
6 | CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S. CIMSA
7 | EIS ECZACIBASI ILAC, SINAI VE FINANSAL YATIRIMLAR SANAYI ECILC

VE TICARET A.S.

8 | FORD OTOMOTIV SANAYI A.S. FROTO
9 | KOZA ALTIN ISLETMELERI A.S. KOZAL
10 | OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYI A.S. OTKAR
11 | PINAR SUT MAMULLERI SANAYII A.S. PNSUT
12 | TEKFEN HOLDING A.S. TKFEN
13 | TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S. TOASO
14 | TURK TELEKOMUNIKASYON A.S. TTKOM
15 | TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A.S. TTRAK
16 | TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S. TUPRS
17 | ULKER BISKUVI SANAYI A S. ULKER
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4.2. Arastirmada Kullanilan Oranlar

Arastirma kapsaminda hem geleneksel oranlardan hem de nakit akis oranlarindan
yararlanilmistir. Calismanin analizinde kullanilacak olan geleneksel oranlar Tablo
2’de gosterilmektedir.

Tablo 2. Geleneksel Oranlar

LIKIDITE ORANLARI
1 | CariOran Donen Varliklar/Kisa Vadeli Borglar
5 | Nakit Oran (Hazir Degerler + Pazarlanabilir Menkul Kiymetler) /

Kisa Vadeli Borglar

FAALIYET ORANLARI
1 | Duran Varhk Devir Hiz1 Satiglar / Net Duran Varliklar
2 | Varlik Devir Hiz1 Satislar / Toplam Varliklar
3 | Ticari Alacak Devir Hiz1 Satislar / Ticari Alacaklar

MALI YAPI ORANLARI ‘
1 | Finansal Kaldira¢ Oram Toplam Borg / Toplam Kaynak
2 | Finansman Oram Ozkaynaklar / Toplam Borglar

KARLILIK ORANLARI ‘
1 | Satis Karlihig: Net Kar / Net Satiglar
2 | Varhklarm Karhhg: FVAOK / Toplam Varlik
3 | Ozkaynak Karlihg Net Kar / Ozkaynaklar

Aragtirma kapsaminda yararlanilan nakit akig oranlar1 Tablo 3’te gdsterilmektedir.

63



EKONOMI BILIMLERI DERGISI

Cilt: 13 No: 1 Yil: 2021 ISSN: 1309-8020 (Online)

Tablo 3. Nakit Akis Oranlar1

KALITE VE VERIMLILIK ORANLARI

1
2

Kar Kalitesi
Satis Basina Nakit

Faaliyet Endeksi

[FNA / Kar
IFNA / Satislar
IFNA / Siirdiiriilen Faaliyet Kari

KARSILAMA VE YETERLILIK ORANLARI

Nakit Faiz Karsilama
Nakit Bor¢ Karsilama

Nakit Temettl
Karsilama

Yatirnm Oram
Kritik Odemeleri

Karsilama Orani

Nakit Akis Yeterliligi

Hisse Basina Nakit
Varhklarin Nakit
Getirisi

Bor¢ ve Ozkaynak
Getirisi

Ozkaynak Getirisi

IFNA / Odenen Faiz

(IFNA - Temettii) / Borglarin Kisa Vadeli Yiikiimliiliigii
IFNA / Temettii

(IFNA - Temettii) / Varlik Alimlar:

(IFNA + Odenen Faiz) / (Odenen Faiz + Anapara Odemesi +
Odenen Temettii)

IFNA / (Uzun Vadeli Bor¢ Odemesi + Varlik Alim1 + Temettii
Odemesi)

GETIRi ORANLARI

(IFNA - Imtiyazli Hisse Temettiileri) / Ort. Adi Hisse Senedi
Adedi

IFNA / Toplam Varliklar

IFNA / Borg ve Kaynak

IFNA / Ozkaynak

FINANSAL GUC VE LiKiDiTE ORANLARI

Nakit Akis Likiditesi

Nakit Bor¢ Karsilama

IFNA / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
(IFNA - Temettii) / Toplam Borg

4.3. Arastirmanin Bulgular:

Calisma kapsaminda geleneksel oranlar (2018), geleneksel oranlar (2019), nakit
akis oranlar1 (2018) ve nakit akig oranlart (2019) olmak iizere 4 farkl karar
matrisi olusturulmustur.

TOPSIS yontemi vasitasiyla yapilan performans
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siralamasina iligskin sonuglar, geleneksel oranlar ve nakit akis oranlart i¢in ayri
ayr1 elde edilmistir.

Aragtirmanin bulgular1 neticesinde geleneksel oranlar vasitasiyla yapilan finansal
performans siralamast ile nakit akis oranlari kullanilarak yapilan finansal
performans siralamasi karsilastirmali olarak sunulmaktadir. Tablo 4, 2018 yil1 igin
yapilan finansal performans siralamalarini karsilastirmali olarak gostermektedir.

Tablo 4. 2018 Yih icin Finansal Performans Siralamalari

Geleneksel Oranlara Nakit Akis Oranlarina
Gore Gore

isletme © Sira (G5 Sira
KOZAL 0,6157 1 0,5000 1
AKCNS 0,3627 2 0,3222 5
ADANA 0,3382 3 0,0018 17
ECILC 0,3046 4 0,1732 10
FROTO 0,2997 5 0,1832 8
AYGAZ 0,2887 6 0,0570 14
TUPRS 0,2813 7 0,0440 16
TTRAK 0,2228 8 0,0453 15
TKFEN 0,2042 9 0,3273 4
TOASO 0,2041 10 0,1562 12
OTKAR 0,1774 11 0,2471 6
PNSUT 0,1352 12 0,1820 9
ARCLK 0,1349 13 0,2127 7
ULKER 0,1321 14 0,1209 13

AKSA 0,1150 15 0,1652 11
TTKOM 0,1074 16 0,3456 3
CIMSA 0,0818 17 0,4043 2

65



EKONOMI BILIMLERI DERGISI
Cilt: 13 No: 1 Yil: 2021 ISSN: 1309-8020 (Online)

Geleneksel oranlara gore en iyi performans gosteren sirketlerin basinda KOZAL
gelmektedir. KOZAL’1 AKCNS, ADANA, ECILC ve FROTO takip etmistir. Yil
icinde en kotii performansi gosteren sirketler ise CIMSA, TTKOM, AKSA,
ULKER ve ARCLK olmustur. Nakit akis oranlarma bakildiginda en basarili
performans gosteren sirketlerin sirast ile KOZAL, CIMSA, TTKOM, TKFEN ve
AKCNS oldugu goriilmektedir. En kotii performans gosteren isletmeler ise
ADANA, TURPS, TTRAK, AYGAZ ve ULKER olmustur. KOZAL her iki
yontem de en basarili performans sergileyen isletme olurken geri kalan siralamada
ciddi farkliliklar oldugu anlagilmaktadir. Ornegin ADANA isletmesi, geleneksel
oranlara gore finansal basar1 acisindan 3. Siradayken; nakit oranlarina gore 17.
Siraya gerilemektedir. Benzer ifadeler ECILC, AYGAZ, TUPRS isletmeleri icin
de kullanilabilir.

Tablo 5, 2019 yil1 igin yapilan finansal performans siralamalarini karsilagtirmali
olarak gostermektedir.

Tablo 5. 2019 Yih icin Finansal Performans Siralamalar:

Geleneksel Oranlara Nakit Akis Oranlarina
Gore Gore

Isletme c* Sira 7 Sira
KOZAL 0,6825 1 0,5222 1
ADANA 0,3488 2 0,1737 9
FROTO 0,3068 3 0,1310 13
AKCNS 0,2905 4 0,2503 5

ECILC 0,2723 5 0,0839 14
OTKAR 0,2647 6 0,1379 12
AYGAZ 0,2310 7 0,0638 17
TOASO 0,2244 8 0,2882

TUPRS 0,2060 9 0,2294 8
TKFEN 0,2043 10 0,0799 16
TTRAK 0,1999 11 0,2542
TTKOM 0,1526 12 0,2484 6
ULKER 0,1346 13 0,1590 11

AKSA 0,1323 14 0,2503 5
ARCLK 0,1292 15 0,1710 10
PNSUT 0,1267 16 0,0802 15
CIMSA 0,0521 17 0,4457 2

(o2}
(op}



EKONOMI BILIMLERI DERGISI
Cilt: 13 No: 1 Yil: 2021 ISSN: 1309-8020 (Online)

2019 yil1 i¢in finansal performans degerlendirmesinde geleneksel oranlara gore en
basarili olan isletmenin KOZAL oldugu goriilmektedir. KOZAL’1 sirast ile
ADANA, FROTO, AKCNS ve ECILC takip etmistir. En kotii performans
gosteren isletmeler ise CIMSA, PNSUT, ARCLK, AKSA ve ULKER olmustur.
Nakit akis oranlarina gore yapilan siralamada en basarili performans gosteren
isletmenin KOZAL oldugu goriilmektedir. KOZAL’1 siras1 ile CIMSA, TOASO,
TTRAK ve AKSA izlemistir. En kotii performans sirasi ise su sekildedir:
AYGAZ, TKFEN, PNSUT, ECILC ve FROTO. 1 wil igerisinde geleneksel
oranlara gore KOZAL’in yiiksek performansmnin stireklilik  sagladigi,
AKCNS’anin performansinin diistiigii ve ADANA’nin finansal performansini
yiikselttigi goriilmektedir. Nakit akis oranlarina gore ise TTKOM, AKCNS ve
TKFEN performans diislisii yasamis, TTRAK, TOASO ve AKSA yiikselise
gecerek finansal performans agisindan bu igletmelerin iistiine ¢gikmay1 bagarmistir.

5. SONUC

Kimya, Petrol ve Plastik sektoriinde iiretilen {iriinlerin ¢ok biiyiik bir boliimii diger
sektorlerde ara mal veya hammadde olarak kullanilmaktadir. Bu &zelligi
dolayistyla kimya, petrol ve plastik sektoriiniin hem giindelik yasam hem de diger
sektorler icin vazgecilmez Oneme sahip oldugu sodylenebilir. Kimya, petrol ve
plastik sektori teknoloji — sermaye yogun bir sektordiir; bu nedenle sektordeki
isletmelerin aktif biiytikliiklerinin yiiksek oldugu gozlemlenmektedir. Sektoriin
maliyet bilesenleri olduk¢a fazladir ve maliyetlerin biiytik bir kism1 yabanci para
cinsinden ithal edilen iirlinlere dayanmaktadir. Bu agidan kimya, petrol ve plastik
sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin aktif yapisi, bor¢luluk durumu, karlilik
durumu gibi finansal oranlarinin yaninda nakit akis durumlarinin da yakindan
gbzlemlenmesi ve analiz edilmesi olduk¢a ©Onemli go6rulebilir. Bu goris
dogrultusunda ¢alismada Tiirkiye’de faaliyetlerini siirdiiren ve BIST kimya petrol
plastik endeksinde islem goren 17 isletmenin finansal performanslart 2018 ve
2019 donemleri i¢in analize tabi tutulmustur. Arastirmada isletmelerin finansal
performanslart TOPSIS yontemi ile siralamaya tabi tutulmustur. Bu asamada
oncelikle geleneksel oranlara gore bir performans siralamasi yapilmis; sonrasinda
ise nakit akis oranlarina gore performans siralamasi yapilmistir. Son olarak,
geleneksel oranlara ve nakit akis oranlarina gore elde edilen siralamalar
karsilastirilmistir.
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Yapilan karsilastirma neticesinde geleneksel oranlar ile nakit akis oranlar1 bazh
siralamalarm  farklilagtigt  goriilmektedir. Finansal performans agisindan
digerlerine gore en az basarili isletmeler geleneksel oranlara gére CIMSA,
TTKOM (2018 yilinda) ve PNSUT, CIMSA (2019 yilinda) olurken nakit akim
oranlarina gore en az basarili olan isletmeler ADANA, TUPRS, TTRAK (2018
yilinda), AYGAZ, TKFEN, PNSUT (2019 yilinda) olarak belirlenmistir. En
basarili sirket siralamasinda zirvede olan isim hem geleneksel oranlar hem de
nakit akim oranlar1 i¢in KOZAL olmustur. Ancak, siralamanin ikinci isletmeden
itibaren farklilastigt goriilmektedir. Bu bulgu 1s1ginda isletmelerin finansal
durumunun degerlendirilmesi noktasinda geleneksel oranlarin yaninda nakit akis
bazli oranlarin da kullanilmasinin daha saglikli olacagi sonucuna ulasilabilir. Bu
bulgu, Sakarya & Akkus (2015), Bodur (2015), Vargiin & Uygurtiirk (2016),
Kepge (2017), Das, (2018) ve Ryu & Jang (2004)’in bulgular ile ortiismektedir.
S6z konusu c¢alismalarda farkli isletmeler, farkli donemler hatta farkli analiz
yontemleri kullanilarak bu caligmanin temel bulgusuna benzer sonuglara
ulasilmstir.

Bu calismanin temel bulgusu; sadece geleneksel oranlara bakilarak yapilan
analizler ile sadece nakit akis oranlarina bakilarak yapilan analizlerin finansal
bilgi kullanicilarina eksik bilgi sunacagi seklindedir. Bu ¢alismada elde edilen
bulgular neticesinde gerek uygulamacilara gerekse de akademisyenlere finansal
performans degerlendirmesi noktasinda hem nakit akis oranlarim1 hem de
geleneksel oranlar1 kullanmalar1 6nerilmektedir. Bu yoniiyle ¢alismanin isletme
icindeki ve isletme disindaki finansal analistlere katki saglayacag:
distiniilmektedir.

Bu calismada kimya, petrol ve plastik sektoriinde faaliyet gosteren 17 isletmenin
2018 ve 2019 donemleri yillik finansal raporlardan elde edilen verilerden
yararlanilmistir. Dolayisiyla, arastirmanin bulgulart sektoriin tamamini temsil
etmemektedir. Elde edilen bulgular ve bulgulara dayanilarak yapilan
degerlendirmeler bu kisit kapsaminda degerlendirilmelidir.

Kimya, petrol ve plastik sektorii sermaye yogun bir sektordiir; emek yogun
sektorler icin yapilacak benzer caligmalarin da karsilastirma yapabilmek adina
literatiire katki saglayacag diisiintilmektedir.
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