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OZET

Isletmelerin siirdiiriilebilirliklerini saglamalar: icin diizenli etkin bir nakit akis sistemi onemli bir husus olarak
goriilmektedir. Basarili igletmelerin nakit akis sistemlerinin de; isletme faaliyetleri, yatirim faaliyetleri ve finansman
faaliyetleri Uzerindeki olumlu etkisi bekienmektedir. Bu baglamda; ¢alismanin temel amaci; 2020 yiinda BIST 100
kapsaminda yer alan bankacilik ve sigortacilik sektorii disindaki igletmelerin ge¢mis 5 yillik (2015-2019 yillarina ait) nakit
aks tablolarinin “nakit akislarinin saglandigi faaliyetler modeli” yontemleri ile analiz edilerek, finansal sonuglarin BIST 30,
BIST 50 ve BIST 100 endeksleri kapsaminda karsilastiriimasidir. Arastirma sonucunda; her bir endeks kapsamindaki
isletmelerin ¢cogunlukla model 2 “olgun basarili bir isletme” profiline sahip olduklar: goriilmiistiir. BIST 30 kapsamindaki
isletmelerin arastirma kapsamindaki BIST 50 ve BIST 100 de yer alan isletmelere gére daha ¢ok model 2 “olgun basarili bir
isletme” profiline sahip olduklar: tespit edilmistir.
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ABSTRACT

A regular effective cash flow system is seen as an important issue for businesses to ensure their sustainability. In the
cash flow systems of successful businesses; It is expected to have a positive impact on operating activities, investment
activities and financing activities. In this context; The main purpose of the study; In 2020, the past 5-year (2015-2019) cash
flow statements of businesses excluding the banking and insurance sector within the scope of BIST 100 are analyzed using
the "operations model where cash flows are provided" methods, and the financial results are analyzed within the scope of
BIST 30, BIST 50 and BIST 100 indices comparison of scope. As a result of the research; It has been observed that the
companies covered bye achindex mostly have a model 2 ““mature successful business™ profile. It has been determined that
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1. GIRIS

Nakit akis tablosu isletmenin belli bir donemde nakit durumu hakkinda bilgiler
vererek, gelecege yonelik durumu ile ilgili kararlar almasina yardimei olur. Nakit akis tablosu
isletmelerin belli bir donemde, varliklarin nerelere harcandigini nerelerden nakit girisi
saglandigin gosterir. Ayrica isletmelerin finansal durum tablosu ve kar zarar tablosundan elde
edilemeyen nakit hareketleriyle ilgili bircok bilginin elde edilmesine de yardimci olur ve
etkin bir mali yapiya sahip olan isletmelerin slrekliliginin saglanmasinda, hedeflere
ulasilmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir. Belirli 6l¢iide nakit akisi saglayan isletmelerin;
faaliyetlerini sirdirebilmesi, borglarin1 ve diger yiikiimliliiklerini yerine getirebilmeleri
mumkun olabilmektedir.

Isletmeler kar elde ediyor gibi goriinebilir ancak, yeterli diizeyde yatirim yapacak,
bor¢larimi 6deyecek ve isletme faaliyetlerinin dongiisiinii saglayacak nakit akisina sahip
olmadig1 silirece kar elde etmesinin ya da karli goriinmesinin ¢ok da anlamli olmadigi
goriilmektedir. Finansal analistler ya da uzmanlar isletmelerin raporlarini yorumlarken ya da
karsilastirirken 6zellikle gelecekle ilgili alacaklar1 kararlarda yardimci olmasi agisindan nakit
akis tablosu verilerinden yararlanmaktadirlar (Steinbargaand Miller, 2016: 775). Nakit akis
tablolarinda sunulan isletme faaliyetleri, yatirnm faaliyetleri ve finansman faaliyetleri
kalemlerinin isletmenin firma degerinin olusumu {izerinde de 6nemli etkileri oldugu yapilan
caligmalarla da tespit edilmistir (Ni vd. 2019: 288).

Isletmelerde yiikiimliiliiklerin yerine getirilerek, faaliyetlerin devam ettirilebilmesi ve
isletme varliginin siirdiirebilmesi i¢in diizenli bir nakit akist son derece Onemlidir.
Isletmelerin nakit giris ve nakit c¢ikislarma ait unsurlarda meydana gelen degismelerin
goriilmesine imkan saglayan ve bilgi kullanicilarina 6nemli bilgiler sunan nakit akis tablosu
finansal tablo bilgi kullanicilarinin karar verme agamalarinda 6nemli faydalar saglar. Nakit
akis tablosu, yatirimcilara, kreditorlere ve diger ilgililere isletmenin nakit yaratma giiciinl
gosterirken, kar ve nakit mevcudu arasindaki farklarin sebepleri hakkinda bilgiler verir. Ayni
zamanda biit¢celeme, planlama, performans yonetimi gibi stratejik kararlar alinmasina da katki
saglar (Giicenme Gengoglu ve Poroy Arsoy, 2006: 67). Nakit akis tablosunun isletme
yonetimine sagladigi temel faydalarn asagidaki gibi siralamak miimkiindiir (Sensoy, 2002:56:
Williams vd., 2008: 572):

Isletmenin likidite durumunu degerlendirmek,

Kar pay1 dagitim politikalarini belirlemek,

Yatirim ve finansman ihtiyag¢larinin planlanmasina yardimci olmak,
Kisa siireli finansmana ihtiyaci olup olmadigini belirlemek,

Yukarda ifade edilen faydalarinin yanmi sira Nakit Akis Tablosu, yatirimei ve borg
verenler agisindan da isletmelere onemli katkilar saglamakta olup, bu katkilar asagidaki
gibidir (Sensoy, 2002:56):

Isletme yéneticilerinin nakit akislarin1 yonetebilme durumunu degerlendirmek,
Isletmenin gelecekte olumlu nakit akis1 yaratabilme durumunu degerlendirmek,
Isletmelerin borg 6deme kapasitesini degerlendirmek,

Isletmelerin faiz ve kar pay1 6deme kapasitesini degerlendirmek,
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o Isletmelerin ek finansman ihtiyaglarmin olup olmadigini degerlendirebilmek,

o Yatirim ve finansman faaliyetlerinin nakit ve nakit dis1 etkilerini gostermek,

. Gelir tablosunda yer alan net kar rakamu ile faaliyetlerden dogan net nakit
akis1 arasindaki farklar aciklamak,

o Finansal analiz agisindan karsilastirilacak isletmeler tarafindan uygulanan

farkli muhasebe politikalar1 sonucunda ortaya g¢ikacak etkileri azaltarak daha tutarli yorum
yapilmasina olanak saglamaktir.

) Biitiin bunlar dikkate alinarak degerlendirildiginde, nakit akis tablolar1 ile ilgili
Ulkemizdeki diizenlemeler asagida 6zetlenmeye ¢alisilmistir.

Nakit akis tablosu Tiirkiye’de TFRS’ye tabi olan bagimsiz denetime tabi KAYIK
(Kamu Yararm llgilendiren Kuruluslar)’ler ve BOBI FRS’ye tabi olan (bagimsiz denetime
tabi olup da KAYIK disinda kalan) isletmeler tarafindan diizenlenmesi zorunlu olan finansal
tablolardan biridir. 7 nolu TMS ve BOBI FRS boliim 2, nakit akis tablolarimni icermektedir.

Nakit akig tablosu bir isletmenin bir raporlama donemine ait nakit ve nakit benzeri
varliklarinda meydana gelen degismelerin gosterildigi finansal bir tablodur. “Nakit
isletmedeki nakit ile vadesiz mevduati; nakit benzerleri ise tutari belirli bir nakde kolayca
cevrilebilen kisa vadeli ve yiiksek likiditeye sahip ve degerindeki degisim riski dnemsiz olan
yatirimlari kapsamaktadir” (TMS 7, m. 6). Ulkemiz uygulamasi ve SPK tebligine gore nakit
ve nakit benzeri varliklar asagidaki sekilde siralanabilir (Ozerhan ve Yanik, 2015: 87):

Cekler (vadesiz)

B tipi likit fonlar

Ters-repo isletmelerinden alacaklar
Vadesi 3 aydan kisa olan mevduat

Finansal varliklardan vadesine 3 aydan az kalmis devlet tahvili ve hazine bonolar1
veya aktif bir piyasasi olan likit diger bor¢lanma araglari

Para piyasasindan alacaklar

Miisterisi olunan bankanin talepte bulunmasi durumunda geri 6denmesi gereken ve
bakiyeleri siklikla dalgalanabilen bankalar nezdindeki cari hesaplar

Nakit akis tablosu TMS 7’ye gore esas faaliyetlerden, yatirim faaliyetlerinden ve
finansman faaliyetlerinden nakit akiglart ayri ayr1 gosterilecek seklinde siniflandirilarak
raporlanir. Bu faaliyetlerle ilgili nakit akislari, nakit akis tablosunun genel formatini
olusturmaktadir (Bayrakcigolu ve Bayri, 2019: 390).

Isletme faaliyetleri; bir isletmedeki esas gelir getirici faaliyetlerinden olusur ve gelir
tablosunda raporlanan kar veya zarari olusturan islem ve olaylardan kaynaklanir. “Esas
faaliyetlerden kaynaklanan nakit akiglarinin tutari, dis finansman kaynaklarina bagvurmadan,
isletmenin esas faaliyetlerinin; kredilerin geri 6denmesi, c¢alisma kapasitesinin devam
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ettirilmesi, temettiilerin 6denmesi ve yeni yatirimlarin yapilmasi igin ne olglide yeterli nakit
akig1 yarattigmin temel bir gostergesidir. Esas faaliyetlerden kaynaklanan tarihi nakit
akislarinin belirli bilesenleriyle ilgili bilgiler, diger bilgilerle birlikte, esas faaliyetlere iliskin
gelecekteki nakit akiglarinin tahmin edilmesinde fayda saglar” (TMS 7, md.13).

Yaturum faaliyetleri; “bir isletmedeki maddi duran varliklar, maddi olmayan duran
varliklar, mali duran varliklar gibi uzun vadeli varliklar ile nakit benzeri olarak

nitelendirilmeyen diger yatirrmlarin edinilmesi ve elden ¢ikarilmasi faaliyetleridir” (TMS 7,
m. 6).

“Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari, gelecekte gelir ve nakit akisi
yaratmas1 ongoriilen kaynaklar i¢in ne dl¢lide harcama yapildigim1 gosterdiginden, bu nakit
akiglarinin ayr1 olarak aciklanmasi onemlidir. Yalnizca, finansal durum tablosunda bir

varligin kayda alinmasina neden olan harcamalar yatirnm faaliyeti olarak siniflandirilabilir”
(TMS 7, md.16).

Finansman faaliyetleri; isletmenin 6denmis sermayesinde ve borg¢lanmalarinda
degisiklige neden olan faaliyetlerdir. Finansman faaliyetleri isletmeye sermaye saglayanlarin
gelecekteki nakit akislar1 tizerindeki haklarini gdsterdiginden, bu nakit akislarinin ayri olarak
raporlanmasi 6nem arz etmektedir.

“Finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari, isletmeye sermaye
saglayanlarin gelecekteki nakit akislar1 {izerindeki haklarin1 tahmin etmede faydali
oldugundan, bu nakit akiglarinin ayr1 olarak agiklanmasi énemlidir” (TMS 7, md.17).

TMS 7’ye gore; esas faaliyetlerden kaynaklanan nakit akislar1 dogrudan yontem veya
dolayli1 yonteme gore raporlanir:

(a) Dogrudan yontem. “Bu yontemde gayrisafi nakit tahsilatlar ve gayrisafi nakit
Odemeler ana gruplar itibartyla agiklanir” (TMS 7, m. 18).

(b) Dolayli yontem. “Bu yontemde donem kar1 veya zarari, nakit akisi yaratmayan
islemlerin, esas faaliyetlerden kaynaklanan ge¢mis veya gelecek nakit giris veya c¢ikislarina
iliskin ertelemeler ile tahakkuklarim ve yatirnm veya finansman faaliyetlerinden nakit
akislariyla ilgili gelir veya gider kalemlerinin etkilerine gore diizeltilir” (TMS 7, md.18).

“Dogrudan yontemin, gelecekteki nakit akislarinin tahmininde faydali olabilecek
nitelikte ve dolayli yontemle elde edilemeyen bilgiler saglamasindan dolayi isletmelerin, esas
faaliyetlerden nakit akislarini raporlarken dogrudan yontemi kullanmalar1 tesvik edilir” (TMS
7, md.19).

Bu calismanin temel amaci; 2020 yilinda BIST 100 kapsaminda yer alan bankacilik ve
sigortacilik sektorii disindaki igletmelerin gegmis 5 yillik (2015-2019 yillarina ait) nakit akis
tablolarinin  “Nakit Akiglarinin  Saglandigr Faaliyetler Modeli” yontemleri ile analiz
edilmesidir. Bu baglamda BIST 100 sirketlerinin gercekten etkin bir nakit akis politikasi
izleyip izlemedikleri nakit akislarinin saglandigi faaliyetler modeli ile Olcilerek; BIST 30,
BIST 50 ve BIST 100 endeksleri kapsaminda nakit akislarindaki basarilarinin
degerlendirilmesi amaglanmis ve arastirma ile ulagilan bulgular asagida sunulmustur.

140



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Agustos 2021 Ozel Say: 137-148

2. LITERATUR TARAMASI

Yapilan literatiir taramas1 sonucunda nakit akis tablosunu analizinin yapildig1 ¢ok
sayida ¢alisma oldugu goriilmiistiir. Ancak bu caligmalarda BIST 30, BIST 50 ve BIST 100
karsilastirilmasinin  yer aldigi sadece bir c¢alismaya rastlanilmistir. Bu calisma Bodur
tarafindan 2015 yilinda yaymnlanmistir. 2014 yili 2. Endeks doneminde yer alan finans,
gayrimenkul yatirnm ortakligir ve spor kuliipleri disindaki 79 isletmenin nakit akis tablolar
BIST 30 ve BIST 50 endeksleri esas alinarak karsilagstirmali bir sekilde incelenmistir. Bu
aragtirma sonucunda; BIST 30 i¢indeki basarili firma oraninin BIST 50 ve BIST 100’den
daha yiiksek oldugu goriilmistiir.

Kargin ve Aktas (2011) tarafindan yapilan c¢alismada, insaat sektoriinde faaliyet
gosteren halka acik bir isletmenin, 2006-2010 yillarim1 kapsayan “TMS 7- Nakit Akis
Tablosu” Standardi’na gore hazirlanmig olan nakit akig tablolari, karsilastirmali tablolar
analizi, egilim yiizdeleri analizi, rasyo analizi ve nakit akislarinin saglandig: faaliyetler modeli
kullanilarak analiz edilmistir. Arastirma sonucunda uygulanan farkli analiz tekniklerinde
isletmenin nakit akislaria iliskin benzer sonuglara ulasilmis olup, 6zellikle 2008 yilina ait
esas faaliyetlerden saglanan nakit akiglarinda azalis oldugu saptanmustir.

Aktas vd. (2012) tarafindan yapilan ¢alismada, halka agik isletmelerin (176 isletme)
2007-2010 wyillarm1 kapsayan nakit akis tablolari, nakit akislarinin saglandigi faaliyetler
modeline gore incelenmistir. Calismanin sonucunda; incelenen isletmelerin nakit akislar1, yil,
sektor ve aktif biiyiikliikleri temelinde, “Model 2: basarili isletme”, “Model 4: biiyliyen
isletme”, “Model 6: hizli biiyiiyen-geng isletme” profillerinde yogunlastigr goriilmiistiir.

Orhan ve Basar (2015) tarafindan yapilan ve BIST Ulusal 100 endeksi kapsamindaki
isletmelerin nakit akis profilleri ile finansal oranlar1 arasindaki iligkinin incelendigi ¢alisma
sonucunda; isletmelerin Model 2 “basarili isletme” profilinde yogunlastigi (isletme
faaliyetlerinden nakit akiglarimin  pozitif, yatinm faaliyetlerinden ve finansman
faaliyetlerinden nakit akiglarinin ise negatif) nakit akisina sahip olduklari tespit edilmistir.

Cavlak vd. (2017) tarafindan yapilan ¢alismada BIST 30 kapsamindaki isletmelerin
nakit akis tablolar1 igerik analizine tabi tutulmustur. Kapsam dahilindeki sirketlerin nakitleri;
isletme, yatirim ve finansman faaliyetleri baglaminda oransal olarak ortaya konulmustur.

Derya Baskan ve Dozen (2019) tarafindan yapilan ¢alismada BIST 100 endeksinde yer
alan 50 isletmenin 2009-2018 donemlerini kapsayan nakit akis tablolar1 incelenmistir. Model
2 profiline sahip isletmelerin; kar kalitesi, varlik getirisi, 6z kaynaklarin getirisi ve nakit akis
likiditesi oranlari arasinda bir iliski olup olmadigi arastirilmistir. Calisma sonucunda
isletmelerin varliklardan sagladiklar1 nakit getirileri ve Ozkaynak getirileri ile isletme
faaliyetlerinden saglanan nakit akiglar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu
gorilmiistiir.

Derekdy (2020) tarafindan yapilan ¢alismada, isletmelerin likidite oranlar1 ile nakit
akiglar1 arasinda herhangi bir iligkinin olup olmadigi ve iliskinin olmasi durumunda bu
iliskinin dizeyi ve yoniiniin belirlenmesi amaglanmistir. Arastirmanin sonucunda, isletme,
yatirim ve finansman faaliyetlerinden elde edilen nakit akislari ile likidite oranlar1 arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliskiye rastlanilmamustir.
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Akdogan vd. (2020) tarafindan yapilan caligmada; sermaye araglar1 BIST’te islem
goren 444 sirketin 2015-2019 donemine iliskin mali tablo ve dipnotlari incelenmis olup,
isletme faaliyetleri, yatirim faaliyetleri ve finansman faaliyetleriyle ilgili nakit akiglar1 ve
bunlar1 olusturan alt kalemler 13 sektdr bazinda degerlendirilmistir. Arastirma sonucunda;
baz1 sektorler disinda, isletmelerin esas faaliyetlerinden yarattiklar1 nakit akislarinin olumlu
yonde ilerledigi, bircok sektdrde yatirim faaliyetlerine blyik tutarlarda harcama yapilarak
blylmeye egilimli olduklari ve esas faaliyet kapasite artirrmini hedefledikleri, 2019 yil1 harig
finansman faaliyetlerinden kaynakli ylksek tutarlarda nakit girisleri saglanmisken, 2019
yilinda ciddi bir nakit ¢ikisi oldugu tespit edilmistir.

3. ARASTIRMA
3.1. Arastirmanin Amaci

Bu ¢alismada;2020 yilinda BIST 100 kapsaminda yer alan bankacilik ve sigortacilik
sektorli disindaki isletmelerin gegmis 5 yillik (2015-2019 yillarina ait) nakit akis tablolarinin
“nakit akislarinin saglandigi faaliyetler modeli” yontemleri ile analiz edilerek, BIST 30, BIST
50 ve BIST 100 Sirketlerinin basarilarinin nakit akislarinin da basarili bir sekilde yiiriitiiliip
yiriitilmediginin tespit edilerek, sonuglarin BIST 30, BIST 50 ve BIST 100 endeksleri
kapsaminda karsilagtirilmasi amaglanmigtir.

3.2. Arastirmanin Kapsamm

Calismaya 2020 yili BIST 100 endeksi kapsamindaki bankacilik ve sigortacilik
sektorii disindaki isletmeler dahil edilmistir. BIST 100 endeksi; BIST 30 ve BIST 50
isletmelerini de kapsadigindan, nakit akig tablolarinin analiz sonuglari bu endeksler
kapsaminda karsilastirilmistir. BIST 100 kapsaminda 88 isletme, BIST 50 kapsaminda 40
isletme, BIST 30 kapsaminda 23 isletme arastirmada yer almistir.

3.3. Arastirmanin Yontemi

Calismada kapsam dahilindeki nakit akis tablolarinin analizinde Gup ve dig. (1993)
tarafindan gelistirilen nakit akiglarinin saglandigi faaliyetler modeli, esas alinmistir. Bu
modele gore; isletmenin nakit akis profilleri sekiz model altinda toplanmaktadir. Bu modeller;
isletmenin nakit akis tablosundan alinan isletme, yatirim ve finansman faaliyetlerine iliskin
nakit akislarimin biiytikliiklerine bakilmaksizin, nakitlerin izledigi yone gore yani pozitif
(nakit girisi) veya negatif (nakit ¢ikisi) olmalarina gore ortaya ¢ikmaktadir. Bu modeller
asagidaki gibidir (Gup ve dig. 1993: 74):

Model 1 (+,+,+): Nadir Durum. Bu modelde isletme, esas, yatirnm ve finansman
faaliyetlerinin her {i¢iinden de nakit girisi saglamaktadir. Boyle bir durumun nadir olabilecegi
sOylenebilir. Boyle bir durumda olan isletmenin gelecekte yiiksek tutarda bir nakit ¢ikisi ile
kargilasmasi beklenmektedir.

Model 2 (+,-,-): Olgun Basarih Isletme. Yaygm olarak karsilasilan bu model,
olgunluk asamasinda olan basarili bir isletme 6rnegi olarak degerlendirilmektedir. Isletmenin
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uzun vadeli bor¢larin1 ve temettii 6demelerini yapmada ve yatirim faaliyetlerini karsilamada
esas faaliyetlerden elde edilen nakdin yeterli oldugu diisiiniilmektedir.

Model 3 (+,+,-): Gerileyen veya Yeniden Yapilanan Isletme. Cok rastlanilan bir
durum olarak diigiiniilmeyen bu modelde; esas faaliyetlerden ve yatirnm faaliyetlerinden
kaynakl1 nakit akislar1 pozitif, finansman faaliyetlerinden kaynakli nakit akislar ise negatiftir.
Esas faaliyetlerden ve yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit girislerinin borglarin
O0denmesinde veya hissedarlara 6deme yapmada kullanildig: diisiiniilebilir. Bu modeldeki bir
isletme hem kapasitesini hem de yatirnm varliklarini daralttigr i¢in az sayida karli yatirim
alternatifine sahip bir isletme olarak diistiniilebilir.

Model 4 (+,-,+): Biiyiiyen Isletme. Isletmenin esas faaliyetlerinden kaynakl1 nakit
akislarinm, yatinm faaliyetlerini karsilamada yetersiz kaldigi diisiiniilmektedir. Isletme
yatirimlariin bir kismi bor¢glanma ve 6zkaynak ile finanse edilmektedir.

Model 5 (-+,+): Kiiciilen Isletme. Bu modelde; isletmenin esas faaliyetlerden
kaynakli nakit azaliglari, uzun vadeli yatirimlar satilarak, bor¢ alinarak veya Ozkaynaklar
artirllarak  kapatilmaya c¢alisilmaktadir. Uzun vadeli yatirnmlardaki azalig biiyiime
potansiyelinin azaldiginin gostergesidir. Bu durumda nadir karsilagilabilen bir durumdur.

Model 6 (-,-,+): Geng - Hizh Biiyiiyen Isletme. Bu modelde; hem esas faaliyetlerden
kaynakli nakit akist hem de yatirim faaliyetlerinden kaynakli nakit akisi negatiftir. Isletmede
esas faaliyet akisi negatif olsa da yatirnm yapilmaktadir. Esas faaliyetlerdeki ve yatirim
faaliyetlerindeki bu negatiflik bor¢lanma ya da 6z sermayedeki artisla kismen de olsa
karsilanabilmektedir. Bu modeldeki negatifligin gegici oldugu ve isletmenin blyume
egiliminde oldugu diisiiniilmektedir. Dolayisiyla biiyiime egiliminde olan isletmelerin isletme
sermayesi unsurlart olan alacaklar ve stoklar gibi kalemlere yonelmesi ve vadesi gelen
borglarin1 6deyerek nakit ¢ikisina neden olmasi normal bir durum olarak degerlendirilebilir.
Yatirnmcilar ve bor¢ verenlerde bu durumun gegici oldugunu ve geng¢ hizli biiyliyen bir
isletmede yapilan yatirimlarin sonucunda isletme faaliyetlerinden nakit yaratilacagini
diistindiiklerinden, borg verme ve ortak olma konusunda istekli davranmaktadirlar.

Model 7 (-,+,-): Likiditasyon Modeli. Bu modelde isletme esas faaliyetlerinden ve
finansman faaliyetlerinden negatif nakit akisina sahiptir. Isletme negatif olan esas faaliyet
nakit akigindan dolayr bor¢larini duran varliklar satarak 6demektedir. Boyle bir durumdaki
isletmelerin Omiirlerinin devami ¢ok uzun siireli olmayacak ve isletmenin tasfiyesi ile
karsilasilabilecektir. Bu durumda nadir karsilasilabilen bir durumdur.

Model 8 (-,-,-): Nadir Durum Modeli. Bu modelde isletmenin biitiin faaliyetlerden
kaynakli nakit akislart negatiftir. Bu modelde isletmenin yeni uzun vadeli varliklar satin
almasindan ve borglar1 6demesinden dolay1 esas faaliyetlerden kaynakli nakit akiglar1 da
negatif olarak gerceklesmektedir. Boyle bir durumun daha onceden birikmis olan ve
yapilmasi gereken nakit ¢ikiglarinin yapilmasinin sonucu olarak ortaya ¢iktigi diisiintilebilir.
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3.4. Bulgular

2020 yilinda BIST 100 kapsaminda yer alan bankacilik ve sigortacilik sektori
disindaki isletmelerin 2015-2019 yillarina ait nakit akis tablolarinin “nakit akiglarinin
saglandig1 faaliyetler modeli” yontemleri ile analiz edilmesi sonucu BIST 100, BIST 50 ve
BIST 30 endeksi dogrultusunda elde edilen bulgular asagidaki gibidir.

Tablo 1. BIST 100 Kapsamindaki Isletmelerin Nakit Akis Profilleri

MODELLER

2015

2016 2017 2018 2019
Say1 | Ylzde | Say1 | Ylzde | Say1 | Yuzde | Say1 | Yuzde | Sayt | Yizde
MODEL 1 (+, +, +) 0 0,00 0 0,00 1 1,14 0 0,00 0 0,00
MODEL 2 (+, -, -) 42 47,73 51 57,95 43 48,86 45 51,14 42 47,72
MODEL 3 (+, +, -) 6 6,82 11 12,50 7 7,95 7 7,95 23 26,14
MODEL 4 (+, -, +) 20 22,72 16 18,18 27 30,68 23 26,14 13 14,77
MODEL5 (-, +, +) 2 2,27 2 2,27 3 3,41 4 4,55 5 5,68
MODEL 6 (-, -, +) 11 12,50 4 4,55 7 7,95 7 7,95 4 4,55
MODEL 7 (-, +, -) 2 2,27 0 0 0 0 1 1,14 1 1,14
MODEL 8 (-, -, -) 5 5,68 4 4,55 0 0 1 1,14 0 0
Toplam 88 100 88 100 88 100 88 100 88 100
Tablo 2. BIST 50 Kapsamindaki isletmelerin Nakit Akis Profilleri
MODELLER 2015 2016 2017 2018 2019
Sayt | Yuzde | Sayr | Ylzde | Say1 | Ylzde | Say1 | Yizde | Sayr1 | Yiizde
MODEL 1 (+, +, +) 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
MODEL 2 (+, -, -) 20 50,00 26 65,00 19 47,50 18 45,00 20 50,00
MODEL 3 (+, +, -) 3 7,50 6 15,00 5 12,50 2 5,00 10 25,00
MODEL 4 (+, -, +) 12 30,0 4 10,00 11 27,50 13 32,50 6 15,00
MODELS5 (-, +, +) 1 2,50 2 5,00 1 2,50 3 7,50 1 2,50
MODEL6 (-, -, +) 2 5,00 2 5,00 4 10,00 2 5,00 2 5,00
MODEL 7 (-, +, -) 1 2,50 0 0,00 0 0,00 1 2,50 1 2,50
MODEL 8 (-, -, -) 1 2,50 0 0,00 0 0,00 1 2,50 0 0,00
Toplam 40 100 40 100 40 100 40 100 40 100,00
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Tablo 3. BIST30 Kapsamindaki Isletmelerin Nakit Akis Profilleri
MODELLER 2015 2016 2017 2018 2019

Say1 | Ylzde | Sayr | Yilzde | Say1 | Yizde | Say1 | Yiuzde | Say1 | Yizde
MODEL 1 (+, +, +) 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
MODEL 2 (+, -, -) 13 56,52 16 | 69,57 | 13 | 56,52 11 | 4783 | 14 60,87
MODEL 3 (+, +, -) 1 4,35 3 13,04 3 13,04 0 0,00 4 17,39
MODEL 4 (+, -, +) 6 26,09 3 13,04 6 26,09 7 30,43 3 13,04
MODEL5 (-, +, +) 0 0,00 1 4,35 1 4,35 2 8,70 0 0,00
MODEL 6 (-, -, +) 1 4,35 0 0,00 0 0,00 1 4,35 2 8,70
MODEL 7 (-, +, -) 1 4,35 0 0,00 0 0,00 1 4,35 0 0,00
MODEL 8 (-, -, -) 1 4,35 0 0,00 0 0,00 1 4,35 0 0,00
Toplam 23 100 23 100 23 100 23 100 23 100

Nakit akiglarinin saglandigi faaliyetler modeline gore her yil boyunca BIST 100, BIST
50 ve BIST 30 kapsamindaki isletmelerin ¢ogunlukla model 2 “olgun basarili bir isletme”
profiline sahip olduklar1 goriilmiistiir. Model 2’ye sahiplik oran1 BIST 30 kapsamindaki
isletmelerde diger endekslerde yer alan isletmelere gore daha fazladir. BIST 30° da model
2’ye sahiplik oran1 % 58,28, BIST 50’de % 51,50, BIST 100’de de % 50,68 oranindadir.

Arastirma sonuglarina gore, arastirma kapsamindaki isletmelerin ¢ogunlukla model 2
profiline sahip olmalarindan dolay1 basarili isletmelerin ¢ogunlukta oldugu, bu isletmelerin
uzun vadeli borglarini ve temettli 6demelerini yapmada ve yatirim faaliyetlerini karsilamada
esas faaliyetlerden elde edilen nakitlerinin yeterli oldugu séylenebilir.

Ikinci sirada 2019 yili hari¢ olmak iizere tiim yillarda hem BIST 100, BIST 50 ve
BIST 30 kapsamindaki isletmelerin model 4 “biiyiiyen isletme” profiline sahip oldugu
goriilmiistiir. 2019 yili hari¢ olmak {izere tiim yillarda ikinci sirada yer alan model 4 profiline
sahip isletmelerin; esas faaliyetlerden kaynakli nakit akiglar1 pozitif, yatirim faaliyetlerinden
kaynakli nakit akislar1 negatif ve yatirim kaynaklarindan saglanan nakit akislar1 da pozitiftir.
Bu baglamda esas faaliyetlerinden kaynakli nakit akislarinin, yatirrm faaliyetlerini
karsilamada yetersiz kaldig1 ve isletmelerin yatirimlarmin bir kismini bor¢lanma ve 6zkaynak
ile finanse ettikleri soylenebilir.

2019 yilinda ise ikinci sirada tiim endekslerde model 3 “gerileyen veya yeniden
yapilanan isletme” profiline sahip olan isletmelerin ¢ogunlukta oldugu goriilmiistiir. 2019
yilinda model 3’e sahiplik orani ¢ok az bir farkla BIST 100 kapsamindaki isletmelerde daha
fazladir. 2019 yilinda biitiin endekslerde model 4 tgiincii sirada yer almistir. Model 3’Un
hakim oldugu isletmelerde esas faaliyetlerden ve yatirim faaliyetlerinden kaynakli nakit
akiglar1 pozitif, finansman faaliyetlerinden kaynakli nakit akiglari ise negatiftir. Bu durumun
sebebi; esas faaliyetlerden ve yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit girislerinin bor¢larin
O0denmesinde veya hissedarlara 6deme yapilmasinda kullanilmasi kaynakliysa bu durum
finansal acidan riskli bir durumu ifade eder. Ancak bu durumun isletmelerin duran varliklarini
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yenileme maksadiyla elden c¢ikarmasindan kaynakliysa isletmelerin yeniden yapilanma
stirecinde olduklarinin bir gdstergesi olabilir.

Cok “nadir” goziuken model 1 ise sadece 2017 yilinda ve BIST 100 kapsamindaki bir
isletmede goriilmiistiir. Bu isletmede gelecekte yiiksek tutarda bir nakit ¢ikisi ile karsilasacagi
beklenmektedir. BIST 30 ve BIST 50 endeksindeki isletmelerde model 1’e rastlanilmamustir.

“Nadir” goziiken diger bir model olan Model 8 biitiin faaliyetlerden kaynakli nakit
akiglar1 negatif olan bir modeldir. Model 8 en fazla 2015 yilinda BIST 100 kapsamindaki 5
isletmede (%5,68) ve yine 2016 yilinda BIST 100 kapsamindaki 4 isletmede (% 4,55)
goriilmiistiir. 2015 yilindaki bu isletmelerden sadece 1 tanesi BIST 30 ve BIST 50 endeksinde
de yer alan bir igletmedir. Bu isletmelerde yeni uzun vadeli varliklar satin alindigi ve
borglarin 6demesinden dolay1 esas faaliyetlerden kaynakli nakit akiglarin da negatif olarak
gerceklestigi diigiinebilir.

4. SONUC VE ONERILER

BIST 30, BIST 50 ve BIST 100 kapsaminda yer alan bankacilik ve sigortacilik sektorii
disindaki isletmelerin 2015-2019 yillarina ait nakit akis tablolarmin “nakit akiglariin
saglandig1 faaliyetler modeli” yontemleri ile analiz edilerek, etkin bir nakit akis politikasi
izleyip izlemediklerinin ortaya konulmasinin amaglandigi bu ¢alisma ile endeksler bazinda
genel olarak benzer bulgulara ulasilsa da birtakim farkliliklarin oldugu goriilmistiir. Calisma
ile ulasilan sonuglar asagidaki gibidir:

Her bir endeks kapsamindaki isletmelerin ¢ogunlukla model 2 “olgun basarili bir
isletme” profiline sahip olduklar1 goriilmiistiir. Ancak model 2’ye sahiplik oran1 BIST 30
kapsamindaki isletmelerde diger endekslerdeki sirketlere gore daha fazla oldugu dikkati
cekmistir. Tkinci sirada 2019 yili hari¢ olmak iizere tiim yillarda hem BIST 100, BIST 50 ve
BIST 30 kapsamindaki isletmelerde model 4 “biiyiiyen isletme” profiline sahip olundugu,
2019 yilinda ise ikinci sirada tim endekslerde model 3 “gerileyen veya yeniden yapilanan
isletme” profiline sahip olan isletmelerin ¢ogunlukta oldugu goriilmiistiir.

Cok “nadir” goziiken model 1 ise sadece 2017 yilinda ve BIST 100 kapsamindaki bir
isletmede gortilmiistiir.

“Nadir” goziiken diger bir model olan Model 8 en fazla 2015 yilinda BIST 100
kapsamindaki 5 isletmede (% 5,68) ve yine 2016 yilinda BIST 100 kapsamindaki 4 isletmede
(% 4,55) gorilmiistiir. 2015 yilindaki bu isletmelerden sadece 1 tanesi BIST 30 ve BIST 50
endeksinde de yer alan bir isletmedir. Genel olarak yapilan analiz sonucunda nakit akislarinin
etkinliginde ¢ok basarili olarak goriilen isletmeler BIST 30’da yer alan model 2 “olgun
basarili bir isletme” profiline sahip olan isletmeler olup, BIST basarilar1 nakit akiglarindaki
basarilar1 ile de dogrudan iligkili isletmeler goriisii olusturulabilir. Literatlirde incelenen
calismalarin sonucu ile yapilan mevcut ¢alisma sonuglar karsilastirildiginda 6zellikle, BIST
30 isletmelerinin daha cok Model 2 “olgun basaril1 bir isletme” profilinde agirlikli olarak yer
aldiklar1 tespit edilmis olup, analiz yillar1 farklilagsa da basar1 faktdrlerinin ve gostergelerinin
yaklasik sonuglar verdigi goriilmiistiir.
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Nakit akis tablosu analizinde uygulamasi kolay olan ancak nakit akis rakamlarinin
biiyiikliiklerini dikkate almamasinin elestiri konusu oldugu bu yontemin, karsilagtirmali
tablolar analizi, egilim ytlizdeleri analizi ve oran analizi yontemleri ile beraber uygulanmasinin
ve bu yonteme diger yontemlerin tamamlayicist olarak yer verilmesinin karar almada finansal
tablo bilgi kullanicilarina daha fazla katki verecegi soylenebilir.

Literatiire bakildiginda nakit akiglarinin saglandig: faaliyetler modeli ile isletmelerin
nakit akis profillerinin daha ¢cok BIST te faaliyet gosteren biitiin isletmelere uygulandigi tespit
edilmistir. Daha sonraki calismalarda, BOBI FRS kapsamindaki isletmelerin nakit akis
profillerinin tespiti yapilarak bu ¢alisma gelistirilebilir.

KAYNAKLAR

Akdogan, Nalan -Kiciktop, Fatma Beyza - Ac¢ikgoz, Tiirker (2020),“Borsa Istanbul’da
Kayitl Sirketlerin 2015-2020 Yillarina Ait Nakit Akis Tablolarinin Sektorler itibariyle
Incelenmesi ve Sektorlerin Nakit Hareketlerinin Degerlendirilmesi”, Muhasebe ve
Denetime Bakis, 20 (61), ss. 1-36.

Aktag, Rabia -Kargin, Sibel - Kargin, Mahmut (2012), “Nakit Akislarmin Saglandigi
Faaliyetler Yontemi ile Isletmelerin Nakit Akis Profillerinin Incelenmesi”, Muhasebe
Finansman Dergisi, (56), ss. 101-118.

Bayrakcioglu, Siileyman -Bayri, Osman (2019), “Tirkiye’de Nakit Akislarinin Sunumunda
Yontem Tercihlerinin Degerlendirilmesi ve Briit Yonteme Gore Raporlanmis Nakit

Akis Tablolarinin incelenmesi”, Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakdltesi Dergisi, 24 (3), ss. 385-416.

BOBI FRS Boliim 2 Nakit Akis Tablosu Standard1
https://www .kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/PDF%20linkleri/bobi_frs.PDF (Erisim
Tarihi:10 .03. 2021).

Bodur, Giilsirin (2015), Nakit Akis Tablolarinin Analizi, Baskent Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitlisii Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Ankara.

Cavlak, Hakan - Cebeci, Yasin - Giines, Necati (2017), “Nakit Akis Tablolarinin Igerik
Analizi Yontemi Ile Degerlendirilmesi”, International Journal of Academic Value
Studies (Javstudies), 3 (13), pp: 234-246.

Derekdy, Feyza (2020), “Nakit Akis Tablosu ile Likidite Oranlari iliskisi: Borsa Istanbul
KOBI Sanayi Isletmeleri Uzerine Bir Arastirma”, Isletme Arastirmalar1 Dergisi, 12
(4), ss. 3505-3517.

Derya Baskan, Tuba -Dozen, Biisra (2019), “Tirkiye Muhasebe Standartlarina Gore

Isletmelerin Nakit Akis Profillerinin BIST 100 Endeksi Uzerinde Analizi”, Isletme
Arastirmalar1 Dergisi, 11 (4), ss. 3347-3357.

147


https://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/PDF%20linkleri/bobi_frs.PDF%20(Eri%C5%9Fim%20Tarihi:10%20.0
https://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/PDF%20linkleri/bobi_frs.PDF%20(Eri%C5%9Fim%20Tarihi:10%20.0

The Journal of Accounting and Finance- August 2021 Special Issue 137-148

Gup, Benton E. -Samson, William. D. - Dugan, Michael, T. -Kim, Myung.J.-Jittrapanun,
Thawatchai (1993), “An Analysis of Patterns from the Statement of Cash Flows”,
Financial Practice & Education. 3 (2), pp. 73-79.

Giicenme, Umit -Poroy Arsoy, Aylin (2006), “Muhasebe Standartlarindaki Smiflandirilmas
Nakit Akim Tablosu Formati ile Finansal Performansin Olgiilmesi”, Muhasebe ve
Finansman Dergisi, (30), ss. 66-74.

Kargin, Mahmut -Aktag, Rabia (2011), “Tiirkiye Muhasebe Standartlarina Gore Raporlanmis
Nakit Akis Tablosu ve Analizi”. Muhasebe ve Finansman Dergisi, (52), ss.1-25.

Ni, Yensen -Huang, Paoyu -Chianga, Pinhui -Liaoc, Yulu (2019), “Cash Flow Statements and
Firm Value: Evidence from Taiwan”, The Quarterly Review of Economics and
Finance, (71) February, pp. 280-290.

Orhan, Abdullah - Basar, Banu (2015), “Isletmelerde Nakit Akis Profilleri ve Analizi: BIST
100 isletmeleri Uzerine Bir Uygulama”, Muhasebe ve Vergi Uygulamalar1 Dergisi, 8
(2), ss.107-122.

Ozerhan, Yildiz -Yanik, Serap (2015), IFRS/IAS ile Uyumlu TMS/TFRS Aciklamali ve
Ornek Uygulamali Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Tiirkiye Finansal Raporlama
Standartlar1, (3. Baski), TURMOB Yayinlar1, Ankara.

Steinberga, Dzeina - Millere, Inta (2016), “Use of Cash Flow Statement in Evaluation of
Company’s Financial Situation Using Data From Operating and Liquidated
Companies in The Republic of Latvia”, New Challenges of Economic and Business
Development — May 12-14, Riga, University of Latvia, pp. 775-788.

Sensoy, Necdet (2002), Nakit Akis Tablolar1, Yaylim Yayncilik, Istanbul.

TMS 7 Nakit Akis Tablosu
https://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/DynamicContentFiles/T%C3%BCrkiye
%20Muhasebe%?20Standartlar%eC4%B1/TMSTFRS2019Seti/TMS/TMS%207.pdf
(Erisim Tarihi: 10. 03. 2021)

Williams, Jan R. - Haka, Susan F. - Bettner, Mark S. - Carcello, Joseph V. (2012), Financial
and Managerial Accounting, New York, McGraw-Hill Irwin.

148


https://www.sciencedirect.com/science/journal/10629769
https://www.sciencedirect.com/science/journal/10629769
https://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/DynamicContentFiles/T%C3%BCrkiye%20Muhasebe%20Standartlar%C4%B1/TMSTFRS2019Seti/TMS/TMS%207.pdf
https://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/DynamicContentFiles/T%C3%BCrkiye%20Muhasebe%20Standartlar%C4%B1/TMSTFRS2019Seti/TMS/TMS%207.pdf

