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Calismanin amact, firma performansi iizerine nakit akis oranlarmmin etkisini ortaya koymaktir. Bu amagla, Fortune
500'deki segilmis ilk 50 Tiirk firmanin performansint tahmin etmek igin nakit akiglarimin saglandigi faaliyetler modelinden
yararlanilmigtir. Model 8 alt modelden olusmakta olup, Model 2 Basarili igletme kategorisini gostermektedir. Calisma da,
Model2 Basarili igletme kategorisine giren firmalarin bu modele girmelerine etki eden Nakit Akis Oranlarn tespit etmektedir.
Analiz i¢in Panel Lojistik Regresyon modeli kullanimistir. Sonug olarak, Model 2 firma kategorisine girme performansini
etkileyen oranlar olarak sadece X6 ([FNA/Uzun vadeli bor¢+ Varlik alimi (Duran Varlik Toplami) +Odenen Temettii)
degiskeni belirlenmistir.
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ABSTRACT

The aim of the study is to reveal the effect of cash flow ratios on firm performance. For this purpose, In order to
estimate the performance of the top 50 selected Turkish firms in the Fortune 500, operations model where cash flows are
provided has been used. The Model consists of 8 sub-models and Model 2 shows the successful firm category. In the study,
Model?2 identifies the Cash Flow Ratios that affect the companies entering the successful firm category to enter this model.
Panel Logistic Regression model was used for analysis. As a result, Only X6 (IFNA/Long-term debt + Asset purchases (Fixed
Assets Total) + Dividend Paid) variable has been determined as the ratios that affect the performance of entering the Model 2
firm category.
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1.GIRIS

Finansal tablolar, firma faaliyetlerinin sonuglarimin olgtilmesi, iliskili taraflara iletilmesi ve
Ozetlenmesi agisindan Oonemlidir. Firmalarin finansal tablolarmin analiz edilmesi ve yorumlanmasi
yatirimceilar, kredi kuruluslar1 ve yoneticiler i¢in faydali bilgiler saglar. Finansal tablolar, firmalarin
finansal durumlarini, finansal performanslarini, nakit akislarindaki degisiklikleri ilgili taraflarin
anlayabilecegi ve ekonomik kararlar alirken kullanabilecegi sekilde ozetlemek igin kullanilir. Bir
firmanin gelecekteki finansal performansi hakkinda fikir sahibi olmak igin bilango ve gelir tablosuna
ilave olarak nakit akis tablosu da firma hakkinda 6nemli finansal bilgiler saglamaktadir.

Gelir tablosu ve bilango, finansal piyasa katilimcilarina sinirlt bilgi saglar. Bu nedenle, Finansal
piyasa katilimcilari, daha rasyonel ve dogru yatirim kararlar verebilmek icin nakit akis tablolarini diger
finansal tablolarla birlikte kullanmalidir. Ekonomik istikrar diizeyi, nakit yonetimi politikas1 ve firmanin
faaliyet gosterdigi sektor, nakit akis tablosunun yapisi tlizerinde biiyiik etkilere sahiptir. Nakit akis
tablosu, bilango ve gelir tablosu aksine, nakit bazlidir.

Literatiirde, "nakit akiglar1" kavraminin 6zii ve taniminin bir dizi yorumu vardir. Blank, firmanin
nakit akisini, ekonomik faaliyetleri tarafindan iiretilen nakit 6demelerinin ve tahsilatlarinin zamana baglh
bir birikimi olarak tanimlamistir (Blank, 2012: 37). Bocharov, nakit akisini "bir firmanin belirli bir siire
boyunca aldig1 veya 6dedigi nakit birikimi" olarak nitelendirmistir. (Bocharov, 2013: 25). Bu nedenle
nakit kavraminin 6nemi, bir firmada maas, iicret, kira temettiileri, faiz vb. firma giderlerini karsilamak
icin 6nemli bir rol oynamaktadir. Genellikle, kar amaci giiden firmalar da vergi ve temettii 6demeleri
gibi bazi finansman giderlerini karsilamakta zorlanmaktadirlar. Bu nedenle firmalar i¢in bu gibi
durumlarda nakit akisinin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir.

Nakit akis tablosu, bir firmanin belirli bir donemdeki likit bakiyesini gostermektedir (Helen,
2002: 248). Bu nedenle nakit akis tablosu, belirli bir donemde bir girketin ¢esitli faaliyetlerinden nakit
ve nakit benzerlerinin giris ve ¢ikisini gosterir. Nakit akis tablosunun temel amaci, belirli bir donemde
bir isletmenin nakit akislar1 (giris ve ¢ikiglar1) hakkinda gesitli bagliklar, yani isletme faaliyetleri, yatirim
faaliyetleri ve finansman faaliyetleri hakkinda faydali bilgiler saglamaktir. Bu bilgi, finansal tablo
kullanicilarina, isletmenin nakit ve nakit benzeri yaratma kabiliyetini ve isletmenin bu nakit akislarini
kullanma ihtiyaglarini degerlendirmek i¢in bir temel saglamada faydalidir. Kullanicilar tarafindan alinan
ekonomik kararlar, bir isletmenin nakit ve nakit benzeri yaratma yeteneginin ve bunlarin iiretiminin
zamanlamasi ve kesinliginin degerlendirilmesini gerektirir.

Bir firma, kendi nakit akis faaliyetlerinin gercek verilerini tahmin etmek ig¢in, finansal
performansinin dl¢iimiiniin yani sira finansal performans 6l¢iimili i¢in nakit akis faaliyetlerini her zaman
dikkate almalidir. Firmanin karlilig1 ve riskini analiz etmek icin geleneksel oranlar her zaman yardimci
olamamaktadir. Bu nedenle nakit akis tablosu tarafindan saglanan ek bilgilere ihtiya¢ duyulmaktadir.
Nakit akis oranlari, statik verilerin yani sira amortisman gibi nakit disi1 kalemleri icermedigi i¢in bilango
ve diger finansal tablolardan daha giivenilir likidite gostergelerine sahiptir. Nakit akis oranlari, firmanin
O0deme taahhiitlerini yerine getirme giivenilirligi hakkinda geleneksel oranlardan daha fazla bilgi
sagladigindan, alacaklilar ve bor¢ verenler geleneksel oranlar yerine nakit akig oranlarini siklikla
kullanmaktadirlar. Nakit akis oranlari bir firmanin dinamik resmini gostermektedir (Mills ve
Yamamura, 1998: 55). Bu nedenle nakit akis oranlari, firmalarin finansal performansinin 6lgiimlerinde
kullanilan oranlardan bazilaridir. Bu oranlar, diger geleneksel oranlarin yaninda firmanin nakit akislarini
Olctiigii icin, onemli olarak kabul edilen oranlardir.

Firmalar i¢in finansal performans 6lgtimleri, donem iginde risk ve yatirim degerlendirmelerinde
olduk¢a 6nem kazanmistir. Finansal performans 6l¢iimiinde kullanilan ve simdiye kadar literatiirde
kabul goren geleneksel oranlarin firmalar agisindan risk ve yatirnm degerlendirmelerinde onemli
eksiklerinin oldugu anlagilmis ve bu sebeple nakit akim tablolarindan yararlanilmaya baglanmstir.

Bu ¢alisma, 2010-2020 yillar1 arasindaki Fortune 500°den ilk 50 Tirk firmasinin mali tablo
kalemleri nakit akislarinin saglandigi faaliyetler modeline gére Model 2 (Basarili Firma)’ye girip
giremeyeceklerini belirlemek amaciyla, kullanilan nakit akis oranlarindan hangilerinin etkili oldugunu
belirlemeyi amaglamaktadir. Bu ¢alisma, belirlenen hangi nakit akis oranlarinin model 2 (Basarili
Firma)’girdigini tespit edilmesi bakimindan, su ana kadar yapilmis olan calismalardan farklilik
gostermektedir.
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2. LITERATUR

Litaretiirde nakis akis oranlarinin firmalarin performans ol¢timiinde kullanildigi calismalar
bulunmaktadir. Bu ¢alismalar kisaca asagida agiklanmustir.

Mills ve Yamamura (1998), bir firmanin likidite nakit akis1 bilgilerini analiz ederken, nakit akis
tablosunda ki bilgilerin bilango ve gelir tablosundaki bilgilerden daha giivenilir oldugunu, ¢iinkii bilanco
verilerinin statik, gelir tablosunun ise dinamik bir 6zellige sahip oldugunu belirtmektedirler. Bu yazarlar
bir firmanin likiditesini ve siirdiiriilebilirligini 6lgmek i¢in kullanilabilecek sekiz nakit akis orani
Onermislerdir.

Giacomino ve Mielke (1993), bir firmanin finansal giiciinii ve karliligin1 degerlendirmede nakit
akis oranlarmin daha faydali oldugunu iddia etmektedirler. Bu amagla, finansal ve operasyonel
yukiimliliikleri karsilamak icin gerekli nakit akislariin yeterliligini degerlendirmek igin
kullanilabilecek dokuz nakit akis orant onermislerdir.

Figlewicz ve Zeller (1991) de nakit akis tablosuna dayali olarak birka¢ nakit akis orami
gelistirmis ve incelemislerdir. Caligmanin amaci, nakit akisina dayali analizin bir firmanin finansal
performansi ve likiditesi hakkinda ek bilgi saglayip saglayamayacagini bulmayi amacglamislardir.
Onerilen oranlarin hesaplanmasi icin, ek bilgi saglayip saglamadiklarini 6grenmek igin W.T
Company'nin yillik raporlarini kullanmiglardir. Sonug olarak, oran analizinde geleneksel yaklagimin
disinda, aslinda bir firmanin likiditesi ve genel olarak finansal performansi hakkinda ek bilgi
saglamiglardir.

Schmidgall, Geller ve Ilvento (1993) tarafindan nakit akig tablosuna dayali daha fazla oran
Onerilmigtir.

Beyazgiil ve Karadeniz (2019) 2013-2018 yillar1 arasinda toplam nakit akis modelleri yontemini
kullanarak toplam 29 futbol kuliibiiniin (Tiirkiye'de 4 futbol kuliibii ve Avrupa'da 25 futbol kuliibii) nakit
akis performanslarini belirlemek i¢in karsilagtirmali bir analiz yapmislardir. Calismanin sonucuna gore,
cogu futbol kuliibii model2 “Basarili firma” Model6” Geng firma” ve Model4” Biiyliyen Firma” i¢ine
girmistir. Aragtirma ayrica, Avrupa futbol kuliiplerinin “basarili sirket” olarak ¢ogunlukla firma
faaliyetlerinden pozitif nakit akislarina ve yatirim ve finansman faaliyetleri i¢in negatif nakit akiglarina
sahip olduklarmi ortaya koyarken, Tiirkiye'deki futbol kuliiplerinin finansman faaliyetlerinde pozitif
nakit akislar1 oldugunu ve firma ve yatinm faaliyetlerinde negatif nakit akislart var oldugunu,
dolayisiyla “yeni kurulan veya geng bir sirket” oldugunu gostermektedir. Ancak bu galisma, karlilik
veya nakit akis oranlarini arastirmak i¢in herhangi bir nakit akisi veya karlilik oran1 kullanmamustir.

Giileg ve Bektas (2019), Nakit akis oran1 analizi iizerine yakin zamanda yapilan bir ¢alismada,
yazarlar, geleneksel finansal oranlarla birlikte nakit akis oranlarmin kullanimi iizerine arastirmalarini
yiirtitmislerdir. Caligma, nakit akis tablosunun giiciinii gdstermeyi amaglamistir ve ii¢ alanda (likidite,
karlilik ve finansal yapi) on geleneksel oran ile sekiz temel oran kullanilmigtir. Calisma, 2008-2017
donemi arasinda yedi farkli alt sektorden sadece imalat sanayiinde faaliyet gosteren 107 finansal
olmayan sirketi kapsamaktadir. Arastirma, firmalarin faaliyetlerini siirdiirmek i¢in yeterli nakit tiretecek
kadar iyi olmadigin1 ve satis oranlarindaki nakit kalitesi ve kardaki kalite degerleri nedeniyle bu
firmalardaki gelir kalitesinin de diisiik oldugu ortaya gikarmistir.

Kargin ve Aktas, (2011), ¢alismalarinda, bir kamu ingaat sirketinin 2006-2010 yillar1 arasindaki
nakit akis tablolar1 yatay analiz, oran analizi, trend analizi ve nakit akis modelleri yontemi kullanilarak
analiz edilmistir. Caligma, diger teknik analizleriyle birlikte nakit akisi modelleri yonteminin daha
kapsaml1 ve dogru sonuglar verdigini ortaya koymustur.

3. CALISMADA KULLANILAN NAKIT AKIS MODELI

Bu caligmada uygulanan modelin ve modeldeki degiskenlerin seciminde literatiirdeki
caligmalardan yararlanilmistir. Bu agidan ilk olarak Henderson ve Maness (1989) ¢alismalarinda, bir
firmanin likiditesini analiz etmek igin alt1 senaryo uygulamislardir. Nakit ve nakit benzelerindeki
degisimi temsilen (?I) net likid bakiyesindeki degisikligi kullanmslardir ve IFNA+ (Finansman
faaliyetlerinden nakit-Temettii-Yatirim faaliyetlerinden nakit)’ya esitlemislerdir. Kisa vadeli fonlar,

61



Journal of International Management, Educational and Economics Perspectives 10 (1) (2022) 59-71

firmanin faaliyetlerinden kaynaklanan agig1 kapatmak ve yeni kalict finansmani asan yatirim miktarini
finanse etmek i¢in kullanildigindan, likidite i¢in en kotii durum olan Senaryo 6'nin oldugu alti farkli
senaryo kurmuslardir. Alt1 senaryo asagidaki gibidir (Henderson ve Maness, 1989: 108).

Senaryo 1: 21 {+} = IFNA {+} + (FFNA -Temettii- YFNA) {+}
Senaryo 2: ? 1 {+} = IFNA {+} + (FFNA -Temettii- YFNA) {-}
Senaryo 3: ? 1 {+} = IFNA {-} + (FFNA -Temettii- YFNA) {+}
Senaryo 4: ? 1 {-} = IFNA {+} + (FFNA -Temettii- YFNA) {-}
Senaryo 5: ? 1 {-} = IFNA {-} + (FFNA -Temettii- YFNA) {+}
Senaryo 6: ? 1 {-} =IFNA {-} + (FFNA -Temettii- YFNA) {-}

Bu analizin odak noktasi, nakit ve nakit benzerlerindeki degisimi resmetmektir. Henderson ve
Maness (1989:109), Senaryo 2'nin Senaryo 3'ten daha iyi mi yoksa tam tersi mi oldugunu veya Senaryo
4'lin Senaryo 5'ten daha mi koétii oldugunu veya tam tersi olup olmadigini belirlemenin gercekten
miimkiin olmadig1 gercegini kabul etmektedirler. Ciinkii likidite sadece i¢ nakit iiretimine degil, ayni
zamanda firmanin dig finansmana erigim yetenegine de baglh oldugunu sdylemislerdir.

Bu analiz yonteminin dezavantaji, YFNA, temettiiler ve FFNA 'nin tiimii tek bir miktarin
hesaplanmasinda kullanildiginda bilgilerin kaybolmasi oldugu goriilmektedir. Bu miktar, firmanin
varlik yapisinin biiyiik bir boliimiiniin satis1 nedeniyle pozitif olurken, dig finansmanin yatirimi astigi
kesintiye yol agcmasiyla pozitif olabilir. Ancak. Gup ve Samson (1993) analizlerinde bu rakami iki
bilesene ayirmis ancak nakit ve nakit benzerlerindeki degisimi gormezden gelmislerdir.

3.1. Gup ve Samson’un Nakit Akis Modelleri ve Firmalarin Ozelikleri

Gup ve Samson (1993), nakit akis tablosunun {i¢ béliimiiniin, yani IFNA, YFNA ve FFNA'nin
isaretlerini (+ veya -) olarak incelemislerdir ve belirli nakit akisi modellerine sahip firmalara belirli
ozellikleri belirtmislerdir. Bu modeller, Gup ve Samson'in (1993) belirli oranlari galigtiktan sonra her
bir modele ait 6zellikleri asagida agiklamiglardir.

Model 1 (IFNA +, YFNA +, FFNA +): Her ii¢ faaliyetten gelen nakit girisi olaganiistii ve gecici
olarak goriiliiyor. Gup ve Samson (1993), faaliyetlerden veya kredilerden veya hisse ihraglarindan elde
edilen nakdin, yatirnm yapmak veya genislemek i¢in yakinda uygulanmasini beklemektedir. Gup ve
Samson (1993), bu ozelliklere sahip sirketlerin toplam varliklari agisindan nispeten kiiciik olduklarin
negatif biiylime oranlarina sahip olduklarini ve ortalama olarak karli olmadiklarini oranlardan
belirlemislerdir.

Model 2 (IFNA +, YENA -, FFNA -): Bu nakit akist modelini sergileyen firmalar, giinliik
faaliyetleri finanse etmek, bir miktar genisleme ve hatta muhtemelen kredileri veya sermayeyi geri
odemek igin yeterli IFNA iireten saglikli bir firmaya sahiptir. Gup ve Samson'a (1993) gore bu firmalar
istikrarli, olgun ve basarilidir ve bu model firmalar arasinda yaygin olmaktadir. Ayrica, bu yatirimlarin
sinirli getirileri nedeniyle bilyiik genislemelerin veya yatirimlarin olas1 olmayacagini da savunmuslardir.
Bu firmalarin oranlari, toplam varliklar1 bakimindan en biiyiik olduklarin1 ve en karli olduklarini ve
liml1 bir oranda biiyiidiiklerini gostermistir.

Model 3 (IFNA +, YFNA +, FFNA -): Bu sirketler IFNA iiretmektedirler; bununla birlikte, ayn1
zamanda duran varliklar1 veya yatirimlar1 da satmaktadirlar. Nakit, firmanin vermis oldugu borcu geri
almak veya hisseleri geri almak i¢in kullanilir. Gup ve Samson (1993), bdyle bir nakit akis1 modelinin
genellikle gegici olduguna ve yalnizca firmanin yapisal degisikliklere tabi oldugunda devam ettigine
inanmaktadirlar. Normalde YFNA bir ¢ikis olmasi beklenir; ancak, bir firmanin birlesmesinden sonra
olumlu olabilir. Boyle bir senaryoda duran varliklarin satisi devam edilemez, ¢iinkii bir sirketin nakit
yaratan kaynaklarini etkilemeden yalnizca verimsiz varliklar satilabilir. Béyle bir model devam ederse,
firmanin faaliyetlerinden yeterli nakit iiretildigi, ancak yatinm faaliyetlerinde kullanilmadigi igin
yatirim yapabilecegi biiylime firsatlaria sahip olmayan bir firmanimn gostergesi olabilir. Gup ve Samson
(1993), bu modele sahip olan firmalarin hepsinin yeniden yapilanma siirecinden gegmedigini
bulmuslardir. IFNA'lar yiiksek faiz finansal maliyetlerine ragmen pozitiftir, ancak vadesi gelen borglari
geri 6demek i¢in yeterli degildir; bu nedenle duran varliklarin satilmas1 gerekmektedir. Bu firmalar
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iliml biiyiime oranlarma sahiptir.

Bu makalenin yazarlari, bu modelin ayn1 zamanda kiigiilen bir sirketin gostergesi olabilecegini
one slirmektedirler. Negatif biiylime, alacak hesaplart toplandigindan ve envanter seviyeleri
diisiiriildiigiinden IFNA'nin pozitif olmasina neden olabilir. Duran varliklar borcunu 6demek igin satilir.
Dolayisiyla bu model hem kiigiilen hem de yeniden yapilandirilmis bir sirketi temsil edebileceginden,
oranlar 6zelliklerin bir karisimini gosterebilir.

Model 4 (IFNA +, YFNA -, FFNA +): Bu model, potansiyel bilyiime firsatlarina sahip
genigleyen bir firmay1 temsil eder. Nakit, firma faaliyetlerinden iiretilir, ancak yatirim faaliyetlerini
finanse etmek icin yeterli nakit yoktur. Gerekli fonlar finansman faaliyetlerinden saglanir. Yatirimeilar,
firmanin yatirim firsatlarinin yatirimlarini geri 6demek icin yeterli olacagina inandiklar1 i¢in yeni hisse
ihraclarina yatirim yaparlar veya yeni krediler verirler (Gup ve Samson, 1993). Oranlar, bu firmalarin
Model 2'yi sergileyen firmalardan biraz daha kiigiik oldugunu ve varliklarinin yiiksek oranda
biiytidiigiinii gostermektedir.

Model 5 (IFNA -, YFNA +, FFNA +): . Bu firmalar pozitif bir IFNA olusturmazlar ve cari
olmayan varliklar1 veya yatirimlari satarak ve yeni krediler alarak veya yeni hisse ihra¢ ederek acigi
finanse etmezler. Gup ve Samson'a (1993) gore, yatirnmeilar bu sirketlere ancak olumsuz IFNA 'nin
gecici oldugu goriisiindeyse yatirim yapacaklardir. Ancak, duran varliklarin satiliyor olmasi (pozitif bir
YFNA), bu sirketlerin artik negatif bir IFNA 'nin beklenebilecegi biiyiime asamasinda olmadiklarini
gostermektedir ve yatirimcilarin neden hala bu firmalara giivendikleri sorusu ortaya ¢ikmaktadir.

Model 6 (IFNA -, YFNA -, FFNA +): Model 6 sirketleri, giinliik harcamalarmm finanse etmek
icin yeterli nakit tretmemektedir. Bu model, baslangigtaki gen¢ bir sirketin tipik ozelligini
gostermektedir. Bir firma kurulusu igin duran varliklara yapilan yatirim, mevcut varliklarin
genislemesinde olumsuz bir IFNA’ ya yol agmaktadir. Bu firmalarin biiyiimesi, yeni krediler alarak ve
yeni hisseler ihrag ederek finanse edilmektedir. Yatirimeilar, yakin zamanda olumlu bir IFNA yaratma
potansiyeline sahip firmalar olarak goriilen, bu firmalara duyduklar1 giiven nedeniyle yeni sermaye
tedarik etmeye isteklidirler. Gup ve Samson (1993), bu firmalarin biiylimeyi finanse etmek i¢in yiiksek
diizeyde bor¢ ve 6z sermaye kullanan ve pozitif bir IFNA beklentisi olan gen¢ firma oldugunu
bulmuslardir.

Model 7 (IFNA -, YENA +, FFNA -): Gup ve Samson'a (1993) gore bu sirketler kiigiilmektedir.
IFNA 'lar1 negatiftir ve cari olmayan varliklar ve yatirimlar, borcu geri almak ve sermayeyi geri satin
almak i¢in satilmaktadir. Gelir tablosunun net zarar igermesi muhtemeldir ve bu, bor¢larin 6denmesi ile
birlikte negatif IFNA 'y1 yaratmaktadir. Bu modele sahip firma tasfiye edilmeden uzun siire devam
edemez. Oranlara gore, bu firmalar en yiiksek bor¢ seviyelerine sahip ve gerceklesmeyen kar ve nakit
girisleri beklentisiyle varliklar1 i¢in bor¢ kullaniyor gibi goriinmektedirler. Duran varliklar satarak
vadesi gelen borglar1 ve firma agiklarini kargilamaktadirlar (Gup ve Samson, 1993).

Model 8 (IFNA -, YENA -, FFNA -): Bu nakit akis1 modeli, yalmzca firmanin kullanabilecegi
mevcut nakit kaynaklar1 varsa gozlemlenecektir. Bu model de olaganiistiidiir ve yalnizca firmanin
mevcut nakit kaynaklar1 oldugu siirece devam edecektir. Gup ve Samson'a (1993) gore, bu modeli takip
eden firmalar agik¢a finansal sikinti i¢indedir. Diigiik varlik bilylimesine sahiplerdir ve karli degillerdir.

3.2. Yasam Déngiisii Teorisini Gup ve Samson’un Nakit Akis Modelleriyle iliskilendirmesi

Gup ve Samson'in (1993) nakit akis1 modelleri ile yasam dongiisii teorisinin birlesimi Sekil 2'de
gosterilmektedir. Model 1 ve 8'in olagandisi oldugu ve bir sirketin yasam dongiisiindeki belirli bir
asamaya uymadig1 sdylenir. Model 6 (IFNA-, YFNA-, FENA+), baslangig ve erken biiyiime asamalarin
temsil eder. Model 4 (IFNA +, YENA -, FFNA +) biiyiime asamasini, Model 2 (IFNA +, YFNA -, FFNA
-) olgunluk asamasini ve Model 7 (IFNA -, YFNA +, FFNA -) diisiis asamasin1 temsil eder. Model 3
(IFNA +, YFNA +, FFNA -) bir sirketin diisiisiinii veya yeniden insasi ifade edebilirken Model 5
(IFNA -, YENA +, FFNA +) oldukga sira digidir, ancak ayn1 zamanda sirket icindeki yenilenmenin
gostergesi olabilir.
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Sekil 1. Bir Sirketin Yasam Déngiisii Igindeki Nakit Akis1t Modelleri
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Kaynak Mulford ve Comiskey (1996:337)
4. VERI SETi VE DEGISKENLER

Bu ¢alismada, Fortune 500 de yer alan ilk 50 Tiirk firmanin nakit akis tablosunun oran analizleri
ve Gup vd. (1993:73) tarafindan gelistirilen “nakit akiglariin saglandigi faaliyetler modeli” ile

firmalarin model2’

girmelerinde hangi

nakit akis oranlarimin etkili ve agiklayict oldugu

amaclanmaktadir. Calismada, 2010-2020 donemini kapsayan 50 Tiirk Firmasi, Fortune 500 de yer alan
firmalarin belirlenen nakit akis tablosu oranlarindan olusan 514 gozlem kullanilmistir. Veriler, her firma
icin hesaplanmis ve “Fortune500” databank’indan derlenmistir. Elde edilen veri setlerinin 6zet
istatistikleri, agagidaki tablolarda verilmistir.

Tablo 1. Arastirmaya Dahil Edilen Firmalarin Sektorlere Gore Dagilimi

Firma Ad1 Sektor

Akenerji Enerji

Aksa Akrilik Kimya

Aksa Enerji Enerji

Alarko Carrier Iklimlendirme

Anadolu Efes

Endiistriyel Gida imalati

Anadolu Isuzu

Otomotiv Sanayi

Arcelik

Elektrikli Ev Aletleri

Armada Bilgisayar

Bilisim Teknolojileri

Banvit

Tarimsal Tahil, Siit, Et ve Su Uriinleri

Bim

Perakende Ticaret Magazalari

Bizim Toptan Market

Toptan Gida Icecek ve Temizlik Uriinleri

Borusan

Metal Dokiim Ve Isleme

Brisa

Tasit Araclar1 Ekipmanlari Imalat ve Bakist

Celebi Hava Servisi

Sivil Havacilik Yer Hizmetleri
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Dogus Otomotiv Motorlu Tasit Satis ve Servisi
Dyo Boya Boya Ve Kimya Sektorii

Ege Profil PVC Profil

ENKA insaat ve Insaat Taahhiit

Eregli Demir ve Celik Metal Dékiim Ve Isleme

Ford Otosan

Motorlu Kara Tasitlar1 veEkipmanlar

Giibre Fabrikalar1

Kimyevi Madde

INDEX Bilgisayar

Biligim Sektorii

izmir demir celik Metal Dokiim Ve isleme

Kardemir Metal Dékiim Ve Isleme

Kerevitas Gida Gida

Kordsa Ev ve Teknik Tekstil

Menderes Tekstil Tekstil

Migros Perakende

Nuh Cimento Cimento

Otokar Bilgisayar Yazilim ve BiiroMakineleri

Pegasus Hava Yollar

Seyahat ve Tagimacilik Hizmetleri

Petkim Petrokimya

Kimyevi Madde

Sarkuysan Demir Dis1 Metaller

SASA Polyester Polyester, elyaf, filament iplik,
Selcuk Ecza Deposu Medikal ve ilag

TAV Havalimanlari Isletme Destek Hizmetleri

Teknosa Perakende Ticaret Magazalari

Tofas Motorlu Kara Tasitlar1 ve Ekipmanlar
Trakya Cam Cam ve Cam Uriinleri

Turcas Petrol

Petrol Gaz ve Tiirevleri Uretimi

Turkeell Bilgi ve iletisim Hizmetleri
Tiipras Akaryakit Dagitim
Tiirk Hava Yollar1 Seyahat ve Tagimacilik Hizmetleri

Tiirk Prysmian

Enerji Ve Telekomiinikasyon

Tiirk Telekom Bilgi ve Iletisim Hizmetleri
Tiirk Traktor Makine ve EKipmanlar
Ulker Biskiivi Endiistriyel Gida imalati
Vakko Tekstil ve Hazir Giyim
Vestel Elektrikli Ev Aletleri
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Zorlu Enerji Enerji

4.1 Degiskenler

Bu ¢aligmada, analizi gerceklestirmek i¢in kullanilan degiskenler Tablo 2’de gosterilmistir.
Degiskenler segilirken literatiirden yararlanilmistir.

Tablo 2. Uygulama I¢in Secilen Dokuz Nakit Akis1 Oranlar1

Degisken

Oranlar

Isimleri

Formiilleri \

Y (Bagimh Model2’ ye Giren Firmalar
Degisken)

X1(Bagimsiz Varlik Yoénetimi Oran1 Ve Ifna/Toplam Varliklar
Degisken) Karlilik/ Verimlilik Oram

X2 (Bagimsiz Karlilik / Verimlilik Orani Ifna/Satis
Degisken)

X3(Bagimsiz Karlilik / Verimlilik Orani Ifna/Ozkaynak
Degisken)

X4(Bagimsiz Likidite Oran1 Ifna/ Toplam Borg
Degisken)

X5(Bagimsiz Likidite Orani Ifna/ Kisa Vadeli
Degisken) Yiktimliiliikler

X6(Bagimsiz Yeterlilik Orani IFNA/Uzun Vadeli Borg+
Degisken) Varlik Alimi (Duran Varlik Toplami)

+QOdenen Temettii

X7(Bagimsiz Yeterlilik Orani IFNA/Uzun  Vadeli Borg

Degisken) +Varlik Almi(Maddi Duran Varlik
Alimi)+Odenen Temettii

X8(Bagimsiz Yeterlilik Oran1 Toplam Borg/ifna
Degisken)

X9(Bagimsiz Yatirim/Finansman Orani Yatirimlardan  Elde Edilen
Degisken) Nakit/Finansman Faaliyetlerinden Elde

Edilen Nakit

5. ARASTIRMANIN HiPOTEZi VE MODELI

S6z konusu aragtirmanin modeli i¢in kurulacak hipotezler, Gup vd tarafindan olusturulan Nakit
Akiglarinin Saglandig1 Faaliyetler Modeli’nden Model 2 Basarili Isletme tiiriine girmelerinde hangi
nakit akig oranlarinin etkili oldugunu belirlemek iizere kurulmustur. Bu dogrultuda, olusturulan
hipotezler agsagidaki gibi kurgulanmustir.

Ho: Nakit Akis Oranlarinin, Firma performansi iizerinde etkisi yoktur.

Hi: Nakit Akis Oranlariin, Firma performansi iizerinde etkisi vardir.

Yukarida ifade edilen Ho hipotezinin reddedilmesi, nakit akis oranlarin, firma performansini
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etkiledigi anlamina gelmektedir. Arastirmada kullanilacak model asagidaki gibi kurgulanmistir:
Y = Bo + B Xy + B2X2 + B3X3+ BaXs + BsXs + BeXe + B7X7 + BeXs + BoXo
Y = Firmalarin finansal performansi
Xi= Ifna/ Toplam Varliklar
Xo= Ifna/Satis
Xs= Ifna/Ozkaynak
Xi= Ifna/ Toplam Borg
Xs- Ifna/ Kisa vadeli yiikiimliiliikler
Xe= IFNA/Uzun vadeli borg+ Varlik alimi (Duran Varlik Toplami) +Odenen Temettii
X7= IFNA/Uzun vadeli Borg +Varlik Alimi(Maddi duran varlik alimi1)+Odenen Temettii
Xg=Toplam Borg/ Ifna
Xo= Yatirimlardan elde edilen nakit/Finansman faaliyetlerinden elde edilen nakit
6. BULGULAR

Analizlere oncelikle dengesiz panel icin gerekli olan duraganlik, yatay kesit bagimlilik,
otokorelasyon vb. analizler ile baglanmistir daha sonra da panel ve lojistik regresyon ile devam
edilmistir.

6.1. Dengesiz Panel Birim Kok Testi

Calismada 2010-2020 donemini kapsayan 10 yil (T) ve 50 Tiirk (N), Dengesiz Panel
esbiitlinlesme analizi yapilirken ilk olarak serilerin duragan olup olmadigina bakilmasi gerektigi i¢in
dengesiz panel birim kok testleri i¢in Fisher Birim Kok Testleri (Fisher-type unit-root) kullanilmustir.

Serilerin diizey ve birinci farki alinmig degerlerine uygulanan birim kdk testlerinin sonuglar1 Tablo 3 de
verilmistir.

Tablo 3: Dengesiz Panel Veri Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken Fisher PP Testi

Test Istatistigi p-degeri
Y 290.4322 0.000
X1 440.5267 0.000
X2 554.6143 0.000
X3 312.9089 0.000
X4 506.9773 0.000
Xs 429.1185 0.000
Xe 452.4871 0.000
X7 609.5149 0.000
Xs 596.2021 0.000
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X9 394.2756 0.000

* %S5, onem diizeylerinde duragan oldugunu gostermektedir.

Tablo3’ de goriildiigii iizere uygulanan birim kok testlerinden p- degerlerinin sifira yakin ¢iktigt
goriilmektedir. Yani, p<0,05 6nem diizeyinde, serinin birim koke sahip olmadig1 goriillmektedir. Bu
nedenle serilerimiz duragan oldugu anlamina gelmektedir. Tam tersi, birim kokiin varligi p degerinin
bir'e yakin elde edilmesi ile ortaya cikmaktadir. Ozetle, Tablo3’de, calismada ele alinan tiim
degiskenlerin birim kok test sonuglarinin diizeyde duragan oldugu goriilmektedir.

Modelde Degisen Varyans Kontrolii (Genellestirilmis EKK Modeline Gore), White's test ile
calistirnlmistir. Ek olarak da Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity testi ile Sabit
Varyans onaylanmustir.

6.2. Heteroskedastisite Testi

Heteroskedastisitenin varligimi test etmek igin IM-Heteroskedastisite testinin Cameron ve
Trivedi ayristirmasi kullanilmistir. Heteroskedastisite Testinde her bir test teknigini farkli algoritmalar
kullandig1 i¢in, hem Cameron ve Trivedi' nin IM testi hemde Breusch ve Pagan Lagrange ¢arpan testinin
iistiinliiklerini gérmek amaciyla her iki teste calismada yer verilmistir. Calisma igin sabit ve rastsal etki
modellerinin ¢alistirilmasini gerektiren heteroskedastisite kontrolii Tablo 4.'de gosterildigi gibidir.

Tablo 4. Heteroskedastisite Testi (Cameron ve Trivedi'nin IM Testinin Ayristirilmasi)

Source chi2 df p

Heteroskedasticity 374.99 49 0.0000
Skewness 48.70 9 0.0000
Kurtosis 259.61 1 0.0000
Total 683.30 59 0.0000

Tablo4 'deki sonug, hata varyanslarinin hepsinin esit oldugu sifir hipotezini, hata varyanslarinin
bir veya daha fazla degiskenin carpimsal bir fonksiyonu oldugu alternatifine kars1 test eder. Sonug,
kurulan modelin heteroskedastisiteden bagimsiz olmadigini ve varyanslarinin sirasiyla 0,000 olan P
degeriyle (Homoskedasite) esit olmadigini (Homoskedastisite degil), Homoskedastisitenin Ho
hipotezini reddetmek igin %95 giiven araliginda 0,05'ten kiigiik oldugunu gostermektedir. Bu nedenle,
bu ¢aligma tiim modellerin Heteroskedastik oldugu sonucuna varmastir.

Breusch-Pagan (1980), tesadiifi etkiler modeline kars1 havuzlanmig EKK modelinin uygun olup
olmadigini siamak i¢in, havuzlanmig EKK modelinin kalintilarina dayanan Lagrange Multiplier (Lm)
testini geligtirmislerdir. Rastsal etkiler i¢cin Breusch Pagan Lagrange Carpani testi Ho hipotezi icin
testler, dengesiz panel etkisi yoktur (yani rastsal etkinin varyansi sifirdir), Hy hipotezi ise dengesiz panel
etkisinin oldugudur (yani rastsal etkinin varyansi sifirdir). Sonuglar Tablo 4’deki gibidir.

Tablo 5. Rastsal Rtkiler igin Breusch ve Pagan Lagrange Carpan Testi

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for Heteroscedasticity

Ho: Constant variance

Degiskenler: X1,X2,X3,X4,X5,X6,X7,X8,X9
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chi2(1) = 302

Prob >chi2 = 0.0824

Tablo 5'de gosterildigi gibi, kurulan model, dengesiz panel etkisinin olmadigi Ho hipotezini
kabul etmek i¢in %95 giiven araliginda 0.05'ten daha diisiik oldugundan kurulan modelde Ho hipotezi
red edilir. Dolayisiyla modeller arasinda dengesiz panel etkilerinin oldugu sonucuna varilmastir.

Hausman testi tesadiifi etkiler tahmincisinin makbul oldugu bigimindeki temel hipotezi, k
dereceli dagilimina uygun istatistik yardimiyla test etmektedir. Hausman test istatistigi hesaplanirken,
genellestirilmis EKK tahmincisi ve grup i¢i tahmincinin varyans kovaryans matrislerinin arasindaki
farktan yararlamlarak, H istatistigi hesaplanmaktadir. Hausman testi bu farkin Ho esitligini test
etmektedir. (Yerdelen Tatoglu,2012:184) Calismada, yapilan hausman test sonucglart asagida
sunulmustur.

6.3. Hausman Test Sonuglari

Hausman Spesifikasyon Testi, calismay1 en iyi agiklayan gercek modeli belirler. Olasilik degeri
ile bir rastsal etki modelinin mi yoksa sabit bir etki modelinin mi ¢alistirilacagini belirlemeye yardimei
olur. Hausman Spesifikasyon Testi Ho hipotezi, tercih edilen modelin rastsal etki oldugudur; Hs hipotez,
tercih edilen modelin sabit etkiler olmasidir. P degeri 0,05'ten kiigiikse, Ho hipotezi kabul edilmez ve
tercih edilen modelin sabit etki modeli oldugu sonucuna varilir. Ancak, %95 giiven araliginda P degeri
0,05'ten biiyiikse, Ho hipotezi reddedilmez ve tercih edilen modelin rastsal etki modeli oldugu sonucuna
varilir.

Tablo 6.Hausman Spesifikasyon Testi

Ho : Katsayilar arasindaki fark sistematik degildir

Test Istatistigi: chi2(5) Prob>chi2

16.31 0.0606

Bu calismada sabit etkili model ve tesadiifi etkili model arasinda se¢im yapabilmek i¢in
Hausman testi uygulanmistir. Hausman testinin sonuglar1 Tablo 4’de gosterilmistir. Tiim modeller i¢in
Hausman test istatistigine ait p > 0,05 oldugu i¢in sabit etkiler tahmincisinin anlamsiz olduguna ve
rastsal etkiler tahmincisinin gegerli olduguna karar verilmistir.

6.4. Panel Veri Modeli Tahmin Sonuglar1
Tablo 7. Rastsal Etkili Dengesiz Panel Veri Modeli Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsayilar Std. Hata z P>|z|

X1 0121642 .031705 0.38 0.701
X2 .0049259 0115677 0.43 0.670
X3 -.051661 .0339839 -1.52 0.128
Xa 1472868 2273072 0.65 0.517
Xs .016865 1435822 0.12 0.906
Xs .5688088 .1384922 411 0.000
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X7 .0005333 .0009159 0.58 0.560
Xs -.0002289 .0002977 -0.77 0.442
X9 .0039706 .0027441 1.45 0.148

Tablo 7° ye baktigimizda, X6 degiskeni degeri P degerinden kiigiik oldugu i¢in, anlamli
cikmistir. Diger degiskenler i¢in bu durum gegerli degildir. X6 degiskeninde ki bir birimlik artig, Y
degiskeninde 0.5688088 oraninda artisa sebebiyet vermistir. X6 degiskeni anlamli ¢iktig1 icin, nakit akis
profillerinden model2’ ye girdigi Tablo6 da gériilmektedir. Ozetle X6 da ki bir birimlik artis firmanin
model2’ ye girmesini 0.5688088 oraninda etkilemistir.

SONUC VE ONERILER

Tiirkiye’nin en biiyiik 500 firmasinin her yil belirlendigi liste olan Fortune500 hem ulusal hem
de uluslararasi platformda da biiyiik bir Gneme sahiptir. Fortune500 de yer alan firmalar Kimya, Petrol
ve Plastik, elektrik elektronik gibi sektorlerde iiretilen iirlinlerin piyasaya sunulmasi ve bu firmalarin
satis hacimleri ile ilgili siralamasindan olusmaktadir. Bu 6zelligi dolayisiyla bu listede yer alan
firmalarin hem kendi firma performanslari hem de diger sektdrlerde yer alan firmalarin performanslar
ile kiyaslanaraka firmalarin kendilerini gormeleri agisindan vazgegilmez Oneme sahip oldugu
sOylenebilir. Bu calismada, firma performansini degerlendirme firmaya olan nakit akimlarmin
belirlenmesi agisindan geleneksel oranlar yerine nakit akig oranlarinin kullanilmasi tercih edilmistir.

Bu nedenle, bu ¢alismada Tiirkiye de faaliyet gosteren Fortune500 kapsaminda yer alan ilk 50
Tiirk firmasmin 2010 ila 2020 donemleri kapsaminda yer alan firmalarin nakit akis oranlar incelenerek
firma performanslart tespit edilmeye calisilmistir. Nakit akis modelleri 8 modelden olusmaktadir. Bu
nedenle nakit akis modellerine giren firmalar IFNA, YFNA ve FFNA olarak teker teker incelenmis ve
firmalarin hangi modellere girdigi tespit edilmistir. Firmalarin, hangi modellere girdigi tespit edildikten
sonra firma performasini 6lgmek amaciyla belirlenen dokuz nakit akis oranlarinin hesaplanmistir. Eksik
veri problemi, Ozellikle daha genis bir veri seti ile calisma imkani veren panel verilerde ortaya
ciktiginda, panel verinin bu avantajimi kisitlamaktadir. Bu nedenle, ¢alismada eksik verilerin dikkate
alinarak modelin tahmin edildigi dengesiz panel veri modeli kullanilmistir. Bu model sonucunda, X6
degiskeni degeri, anlamli ¢cikmigtir. Diger degiskenler i¢in bu durum gecerli degildir. X6 degiskenindeki
bir birimlik artis, Y degiskeninde 0.5688088 oraninda artisa sebep oldugu gbézenmistir. Nakit akis
oranlart literatiirde de belirtildigi iizere, farkli yazarlar tarafindan g¢ok ¢esitli oran sunumu yer
almaktadir. Bu nedenle firma performans l¢iimii veya firma basarisizligi dl¢limlerinde farkli nakit akis
oranlari, farkli dénemler kullanilabilir ve farkli sektdrlerde benzer ¢aligmalar yapilabilir.
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