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Bu ¢aligmanin amaci, nakit akis tablosu bilesenlerindeki nakit akislarinin pozitif ve negatif yoniiniin incelenmesi sonucu elde
edilen nakit akig profillerinin, finansal oran analizi teknigi ile birlikte kullanildiginda, farkli finansal o6zelliklerin elde
edilebileceginin ortaya konulmasidir. Calismada 6ncelikle BIST imalat sanayii sektoriinde faaliyet gosteren 70 isletmenin,
2012-2018 yillarina ait nakit akis tablosu verileri kullanilarak nakit akis profilleri belirlenmistir. Sonrasin da her bir igletmenin,
bilango ve gelir tablosundaki verileri kullanilarak yillar itibariyle finansal oran sonuglarn tespit edilmistir. Sonucunda ise,
degerlendirmeye alman toplam sekiz profil ve toplam 490 gézlem sayis1 i¢inde, %10’u gegen profil 2, profil 4 ve profil 6’nin
panel logit analiz yontemine gore, profil nitelikleri ile finansal oran 6zellikleri arasindaki iligki analiz edilmistir. Analiz
sonucuna gore, profil 2 ile aktif devir hiz1 ve aktif karlilig1 oraninin pozitif, aktif biiylime oraninin ise negatif iliskili oldugu,
profil 4 ile aktif bilylime oraninin pozitif, stoklarmn aktiflere oran1 ve 6z kaynak biiyiime oranin ise negatif iliskili oldugu, profil
6 ile stoklarin aktiflere oran1 ve aktif biiylime oraninin pozitif, cari oran, kaldirag oran1 ve aktif karlilig1 oraninin ise negatif
iligkili oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Nakit Akis Profili, Finansal Oran, Panel Veri Analizi, Lojistik Regresyon.
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ABSTRACT

The aim of the study is to reveal that different financial characteristics can be obtained when the cash flow profiles obtained as
a result of examining the positive and negative aspects of the cash flows in the cash flow statement components are used
together with the financial ratio analysis technique. In the study, first of all, cash flow profiles of 70 enterprises operating in
the BIST manufacturing industry sector are determined by using the cash flow table data of the years 2012-2018. Afterwards
using the data in the balance sheet and income statement of each business, the financial ratio results by years are determined.
As aresult, the relationship between profile features and financial ratio features is analyzed according to the panel logit analysis
method of profile 2, profile 4 and profile 6, which exceeded 10%, within a total of eight profiles and a total of 490 observations.
According to the results of the analysis, profile 2 is positively related to asset turnover and return on assets, while asset growth
rate is negatively related, profile 4 is positively related to asset growth rate, stocks to assets ratio and equity growth ratio is
negatively related to profile 6, and stocks to assets are negatively related to profile 2. It is determined that the rate of asset
growth and the rate of asset growth are positively correlated, while the current rate, leverage rate and return on assets rate are
negatively related.
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EXTENDED SUMMARY

Purpose and Scope:

In 1993, Gup et al. developed a method called 'cash flow generating activities model' using cash flow statement data. With this
method, eight profiles were defined according to the positive and negative aspects of the cash flow statement components of
the enterprises included in the research. Afterwards, the financial characteristics of the enterprises such as asset size, return on
assets, leverage ratio and profit distribution growth rate were determined, and a pattern (combination) of eight possible cash
flow profiles with similar financial characteristics overlapping with these characteristics was determined. Each pattern
determined by the profiles only shows the direction of cash inflow or outflow. It does not show why and how the cash amount
has changed. These eight profiles are determined only on the positive and negative aspects of the cash flow statement, regardless
of the size of the cash flows from principal, investing and financing activities. Eight possible profiles have already been created
to meet the outcome of expectations. For this, the first four profiles were formed from positive core (business) activities, and
the next four profiles were created from negative core activities. In this study, the relationship between the financial
characteristics of the ratios we have calculated and the financial characteristics of the businesses in each profile has been
analyzed, based on the significant and close relationship between the cash flow profiles and the ratio analysis and the fact that
they have a complementary feature. Thus, new profile features were determined by obtaining new possible financial
implications for the existing financial features of the profiles. In addition, by analyzing which ration is seen higher or lower in
which profile, the effects of financial ratios on profiles were tried to be determined.

Design/methodology/approach:

In the research carried out using the data obtained from the website of the Public Disclosure Platform, the financial statement
data of the 70 enterprises operating in the manufacturing industry sector in the BIST for the years 2012-2018 constituted the
scope of the study. In the research, first of all, cash flow profiles were determined through cash flow statements. Afterwards,
the financial ratios of the enterprises were calculated through the statement of financial position and the profit or loss statement.
In the analysis, the most accurate methods that we can use both results together and test the significance relationship between
them were selected and applied. These methods are panel data analysis and logistic regression analysis. The application of the
research consists of stages that include the determination of cash flow profiles, the calculation of financial ratios and the
statistical solution of the significance relationship between cash flow profiles and financial ratios, as a result of using data from
70 businesses and 7-year period that make up the research universe.

Findings:

Financial ratios for each business were calculated by using the financial position statement and profit or loss statement data of
the businesses included in the research. When the standard deviations of the calculated financial ratios are taken into account,
it is seen that the results of the enterprises over the years are at very low levels and the result is in the range of 0.00-1.50 in
most of them. This shows that the variability of the ratio results between both the enterprises and the sub-sectors of the
manufacturing industry is at very low levels. In addition, this result increased the statistical reliability of the panel-logit analysis
and provided a more meaningful and objective result for the relationship established between profiles and ratios. In the last
stage of the research, the calculated financial ratios of the companies that are included in profile 2, profile 4 and profile 6,
which are among the total 490 observation numbers and exceeding 10%, were included in the analysis. In order to test the
significance relationship between the financial implications of these ratios and the financial characteristics of the cash flow
profiles, statistical analysis was performed with models in which panel data analysis and logistic regression analysis were used
together (panel logit).

Conclusion and Discussion:

As a result of the analysis, profile 2 and asset turnover ratio and return on assets ratio are positively related, while the asset
growth rate is negatively related, profile 4 and asset growth ratio are positively related, stocks to assets ratio and equity growth
ratio are negatively related, profile 6 It has been determined that the ratio of stocks to assets and asset growth rate are positively
related, while the current ratio, leverage ratio and return on assets ratio are negatively related. As a result of our study to
determine the relationship between cash flow profiles and financial ratios by using cash-based and accrual-based financial
statement data, it is seen that cash flow profile characteristics become more comprehensive with different financial inferences
determined according to the characteristics of financial ratios associated with cash flow profiles.
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1. GIRIS

Finansal tablolar aracilifiyla yerine getirilen finansal raporlamanin amaci, bir igletmenin finansal durumu ve
performansi hakkinda bilgi ve veri saglamaktir. Diger bir ifadeyle, bir igletmenin belli bir zaman noktasindaki
finansal pozisyonu veya isletmenin ge¢mis belirli bir doneme ait operasyonlar1 hakkinda bilgi saglamaktir. Fakat
finansal tablolarin gercek degeri, yoneticilerin, yatirimcilarin ve analistlerin igletmenin bugilinkii finansal
performansint ve durumunu analiz edecek bilgiyi barindirtyor olmasi gergeginde yatmasidir. Daha da 6nemlisi,
isletme yonetimi tarafindan bu bilginin, igletmenin gelecek performansini ve gergek degerini artiracak degisimleri
planlamak igin kullaniliyor olmasidir.

Finansal bilgi kullanicilari olan igletme i¢i kullanicilarindan igletme yonetimi ve isletme dig1 kullanicilarindan
yatirimcilar, alacaklilar, miisteriler, kamuya ait kurumlardan olusan bu ilgililere, finansal tablolar araciligiyla
sunulan bilgiler ham haldedir. Bu finansal bilgilerin daha kullanilabilir, isletmeyi tanitict hale getirilmesi ve zaman
icindeki degisimleri gostermesi gerekir. Bu da finansal analiz yoluyla saglanir. Finansal tablolarda yer alan
kalemler arasindaki iliskilerin tespiti ve bu iliskilerin zaman iginde gostermis olduklar1 egilimlerin incelenmesini
iceren bir¢ok finansal analiz teknigi kullanilmaktadir. Bu teknikler; dikey analiz, yatay analiz ve rasyo analizi
teknigi biciminde uygulanmaktadir.

Finansal analizde, genis 6l¢iide yararlanilan tekniklerden biride oran analizi teknigidir. Oran, finansal tablolarda
yer alan kalemler arasindaki iliskinin sayilarla ifadesidir (Patton, 1982, s. 629). ilgililer tarafindan bu analiz
tekniginin kullanimi daha ¢ok gelecekteki finansal degiskenleri tahmin etmek amagli olmustur. Ciinkii oran analizi
teknigi ile elde edilen bilgiler, diger tekniklere gére tahmin giicii en fazla olma 6zelligini her zaman korumustur
(Barnes, 1987, s. 449; Libby, 1975, s. 150; Neter, 1966, s. 112). Finansal oranlar, finansal durum tablosu ve kar
veya zarar tablosundaki finansal bilgilerin standartlastirilmasi igin farkli bir yontem saglar. Oranlar isletmenin
mali saglig ile ilgili olabilecek likidite diizeyi, varlik edinimlerinde finansman bigimi, varliklarin kullaniminda
verimlilik orant ve yatirimlardan saglanan getiri diizeyi gibi sorulart cevaplamamiza yardimct olabilmektedir
(Titman vd., 2018, s. 115).

Gup vd. (1993) tarafindan gelistirilen nakit akislarinin saglandig1 faaliyetler modeli ile, arastirma kapsamina alinan
isletmelerin finansal 6zellikleri (aktif biiytiikligl, aktif karliligi, biiylime orani, kaldirag orani) belirlenerek, bu
ozelliklere gore olasi benzer finansal niteliklere sahip nakit akis profilleri belirlenmistir. Nakit akis tablosunun
isletme (esas) faaliyeti, yatirim faaliyeti ve finansman faaliyetinden kaynaklanan nakit akiglarinin bityiikliigiine
bakilmaksizin sadece pozitif ve negatif yonlerine gore sekiz olasi profil (kombinasyon) tespit edilmistir (Gup vd.,
1993, s. 76). Pozitif isaret, esas, yatirim ve finansman faaliyetlerinden kaynaklanan isletmeye nakit girisi oldugunu
gosterir. Negatif isaret ise, ilgili faaliyetlerden nakit ¢ikisini gosterir. Her bir faaliyetten gelen olumlu ve olumsuz
isaretler bir¢ok farkli nakit akisi desenine yol agabilir. Bu ii¢ faaliyetten kaynaklanan nakit akiglarinin birlesim
isaretleri, toplamda sekiz olasi nakit akist profillerinin bilesimini temsil eder. Ornegin, bir isletme esas
faaliyetlerinden nakit girigi, ancak yatirim ve finansman faaliyetlerinden nakit ¢ikisi yastyorsa, mevcut profili (+ -
-) olacaktir. Bu da basarili igletme olarak tanimlanan profil 2’yi temsil edecektir. (Shamsudin ve Kamaluddin,
2015, 5. 767).

Gelistirilen bu yontem ile, bir isletmenin durumunun esas, yatirim ve finansman faaliyetlerinden nakit akislarinin
farkli birlesimlerine dayali olarak agiklanabilecegi belirtilmektedir. Bu bilesenlerden elde edilen nakit akis
yonlerine gore biiyiiyen, basarili isletmeleri ya da gerileyen, yeniden yapilanan isletmelerin tespiti
yapilabilmektedir (Bodur, 2016, s. 56). Nakit akis tablosunun esas faaliyeti, yatirim faaliyeti ve finansman faaliyeti
bilesenlerindeki nakit akig yonlerine gore olusan sekiz olasi profilin olusumu ve igletme nitelikleri agagidaki Tablo
1’de verilmistir;
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Tablo 1. Nakit Akis Profilleri ve Isletme Nitelikleri

Profiller isletme Ozellikleri Finansal Nitelikleri
1.Yeterli likiditeye sahiptir
Profil 1 Nadir D 2D Tikl tmaktad
(1) adir Durum .Duran varliklarini satmaktadir
3.Borglanmasini ve sermayesini artirmaktadir
1.Yeterli likiditeye sahiptir
2.Borg 6deme giiciine sahiptir
Profil 2 ; e
(+--) Basar1li Isletme 3.Yeterli diizeyde yatirim yapilmaktadir
4.Karlilik diizeyi ytiksektir
5.Biiyiime oranlar1 duragandir
1. Yeterli likiditeye sahiptir
Profil 3 . ;
(++-) Gerileyen Igletme 2.Duran varliklarini satmaktadir
3.Borglarin1 6demede sikint1 yasamaktadir
1.Yeterli olmasa da likidite olugturabilmektedir
Profil 4 s 2.Borglanarak veya sermaye ihraci ile nakit saglanmaktadir
Biiyiiyen Isletme o o o
(+-1) 3.Kaynak temininde giivenirlilige sahiptir
4.Yeterli diizeyde yatirim yapilmaktadir
1. Yeterince likiditeye sahip degildir
IZT(TL;S Kiigiilen Isletme 2.Duran varlik satigindan kaynaklanan daralmanin yagsanmast
3.Siirekliligi siipheli kaynak temini yasanmaktadir
1.Nakit yetersizligi mevcuttur
Profil 6 ;
(- 4) Geng Isletme 2.Duran varlik yatinnmlar1 yapilmaktadir
3.Borglanma ve sermaye temininde sikinti yagsanmamaktadir
1.Yetersiz nakit vardir.
Profil 7 ;
(- +-) Tasfiye Durumu 2.Net nakit akiginda agik vardir
3.Nakit temininde duran varliklarin satig1 yeterli olmayacaktir
1.Yetersiz nakde sahiptirler
P(r_"_ﬁf)g Nadir Durum 2.Karliliklar diisiiktiir

3.Biiylime oranlarn diisiiktiir

Kaynak: (Gup vd., 1993, s. 74; Bruwer ve Hamman, 2005, s. 5).

Literatiirde finansal rasyo analizi ve nakit akig profilleri ile ilgili birgok ¢aligma bulunmaktadir. Bu c¢aligmalar
belirtilen bagliklar altinda ayr1 ayri ele alinarak yapilmistir. Rasyo analizini esas alan ¢aligmalarda basarili firmalar
ile basarisiz firmalarin karsilagtirilmasinin tahmini (Beaver 1966; Altman 1968; Taffler 1982; Uyar ve Okumus
2010), hisse senedi getiri oranlarindaki yararlilik ve finansal rasyolar ile firma degeri arasindaki iligki (O’Connor
1973; Ayrigay ve Tiirk 2014; Ozer, Cam ve Ozgelik 2020), Geleneksel rasyolar ile nakit akis rasyolar: arasindaki
likidite tizerindeki karsilagtirmasi (Atieh 2014), finansal rasyolar ile isletme performanslarinin 6l¢iimii ve
iiretkenligin tespiti yapilmistir (Basar ve Azgin 2016; Dogan ve Engeloglu 2018; Kizil ve Aslan 2019). Nakit akig
profillerini esas alan ¢aligmalarda ise, farkli sektorler ele alinarak analiz yapilmak kaydiyla, firmalarin nakit akis
profillerinin sektorel dagilimlar1 incelenmistir. (Gup vd. 1993; Bruwwer ve Hamman 2005; Dickinson 2011;
Kordestani vd., 2011; Aktas vd., 2012; Orhan ve Basar 2015; Karadeniz 2017; Tiifek¢i ve Karaca 2019; Giileg ve
Arda 2019; Beyazgiil ve Karadeniz 2019; Kablan ve Giivemli 2019; Derya Baskan ve Dozen 2019; Cil Kogyigit
ve Glingdr Tang 2021; Cil Kogyigit vd., 2021).

Bu calismada, nakit akis profilleri ile oran analizi arasindaki anlamli ve yakin iliskinin bulunmasi ve birbirini
tamamlayan bir 6zellige sahip olmasi esas alinarak, hesaplamaya aldigimiz oranlarin finansal 6zellikleri ile profil
2, profil 4 ve profil 6’ya giren isletmelerin sahip oldugu finansal niteliklerinin arasindaki iliski analiz edilmistir.
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Boylece profillerin mevcut finansal niteliklerine yeni olasi finansal ¢ikarimlar elde edilerek, yeni profil 6zellikleri
belirlenmis ve hangi profilde hangi oranin daha yiiksek veya daha diigiikk goriildiigiinii analiz ederek, finansal
oranlarin profiller iizerindeki etkileri belirlenmeye g¢alisilmistir. Ayrica iglemelerin finansal durumunu ortaya
koymak bakimindan hem simdiye kadar uygulanmamais farkli bir arastirma gerceklestirilmis hem de nakit esash

ve tahakkuk esasli finansal tablo verilerinin bir arada kullanildig1 daha agiklayici ve daha yararli sonuglar elde
edilmek istenmistir.

2. ARASTIRMANIN METODOLOJiSi

Calismanin bu boliimii; aragtirmanin amact, arastirmanin kapsami, arastirmanin sinirliklari, aragtirmanin yontemi,
arastirmanin uygulamasi bagliklarindan olugmaktadir.

2.1. Arastirmanin Amaci

Gliniimiiz is hayatinda genis 6l¢iide kullanilmakta olan finansal tablolarin, sayis1 gittik¢ce artan kisi ve gruplar
tarafindan, bu tablolara iliskin analiz ve yorumu ile yakindan ilgilenildigi gozlemlenmistir. Ozellikle finansal
tablolarda yer alan soyut rakamlardan ¢ok, bu tablolarin analizi ve yorumu, ilgili kisi ve gruplar i¢in daha biiytik
anlam tagimaktadir (Akgii¢, 1995, s. 1). Finansal tablolar isletmeyle ilgili; varliklar, borglar, 6z kaynaklar, gelirler
(kérlar), giderler (zararlar), ortaklarin isletmeye yaptiklar: finansal katkilar ve ortaklara yapilan dagitimlar ve nakit
akiglart gibi énemli bilgiler sunar. Nakit gerceklesme diizeyleri hakkinda uygun bilgileri ise; tahakkuk esasl
olusturulmus finansal durum tablosu ve kar veya zarar tablosu degil, nakit esasli olusturulmus ve isletmenin nakit
performansini gdsteren nakit akis tablosu saglayabilir. Isletmelerin faaliyetleri sonucu elde ettigi ticari karn, karar
verme durumunda olan tigiincii kisileri yaniltabilecegi diistiniiliirse, nakit akimini gésteren nakit akis tablosunun
kullanildig: analizlerin, karar siirecindeki ilgililere saglayacagi yararin 6nemi daha iyi anlagilmaktadir (Kisakiirek
ve Ayarlioglu, 2007, s. 194). Bu nedenle, son yillarda nakit akis tablosunun esas alindigi arastirmalar daha da
onem kazanmistir. Bu baglamda ¢aligmada, nakit akis tablosu verilerinden elde edilen nakit akis profillerinin,
temel mali tablolardan hesaplanan finansal oranlarla birlikte kullanilmas1 sonucu, profil 2, profil 4 ve profil 6’y1
temsil eden isletmelerin finansal ¢ikarimlari hakkinda daha farkli ve kapsamli finansal kararlarin elde edilebilecegi
amaglanmistir.

2.2. Arastirmanin Kapsam

Aragtirmanin kapsamini, Borsa Istanbul’da islem goren imalat sanayi sektoriinde faaliyet gosteren 70 isletmenin,
2012-2018 yillarina ait finansal tablo verileri olusturmaktadir. Verilerin elde edilebilirligi ve finansal tablolarin
diizenleme esaslarindaki uyum agisindan 2012 yili baslangi¢ yili olarak tercih edilmistir. Arastirma dénemini
kapsayan yedi yillik siire¢ icerisinde gerekli finansal verileri saglamayan igletmeler analiz kapsami disinda
birakilmistir. Arastirma kapsamina alinan Kimya, Petrol ve Plastik Uriinler Sektdrii, Tas ve Topraga Dayali Sektér,
Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektorii, Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Sektorii, imalat sektoriiniin alt
sektorleri olarak belirlenirken, sanayi yapisi olarak tiirdes olabilecek alt sektdrler oldugu icin ¢alismaya dahil
edilmistir. Ayrica aragtirmada istatistiksel analizlerin giivenilirligi agisindan hem yeterli diizeyde isletme sayisi
hedeflenmis hem de birbirine yakin ve esit sayida isletme kullanilarak analiz yapilmigtir (KAP, 2020).

2.3. Arastirmanin Simirhiklar:

Yukarida amacint ve kapsamini belirttigimiz ¢aligma, asagida belirtilen smurliklar gergevesinde
gergeklestirilmigtir;

e Beseri ilimler alaninda yapilan ¢aligmalarin genel siirliliklart bu ¢alisma iginde gegerlidir.

e Bu caligmanin evreni imalat sanayi sektorii ile sinirlidir.

e Analizde kullanilan nakit akis tablosu verileri, bu tablolarin igletme, yatirim ve finansman bilesenlerine ait
pozitif ve negatif isaretlerinden olusan kategorik veriler ile sinirhidir.

2.4. Arastirmanin Yontemi

Arastirmada, 6ncelikle Borsa Istanbul’da kayith 70 isletmenin yedi yillik verileri ile, nakit akis tablolari
araciligryla nakit akis profilleri belirlenmistir. Sonrasinda igletmelerin finansal durum tablosu ve kar veya zarar
tablosu araciligryla finansal oranlari hesaplanmistir. Analiz uygulamasinda ise, her iki sonucu birlikte
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kullanabilecegimiz ve aralarindaki iligkiyi test edebilecegimiz en dogru yontemler sec¢ilmis ve uygulanmistir.
Uygulanan bu yontemlere ait agiklamalar asagida yapilmstir.

2.4.1. Panel Veri Analizi

Panel veri analizi birey, iilke ve isletme gibi birimlere ait yatay kesit verilerin belli bir zaman araliginda analize
tabi tutulmasidir. Bu analiz, n sayida birim ve her birime karsilik gelen N sayida gozlemden olusmaktadir
(Yerdelen Tatoglu, 2018, s. 2). Dolayisiyla arastirma verilerimiz 70 farkli birim (isletme) ve 7 yillik bir siireyi
icerdigi i¢in panel veri 6zelligi gostermektedir. Ayrica arastirma verileri, bagimsiz degigsken finansal oranlar ile
bagimli degisken nakit akis profillerinden olusan kategorik verileri icerdigi i¢in, lojistik regresyon modellemesini
gerektirmektedir. Bu baglamda uygulama, panel veri ve lojistik regresyon analizlerinin bir arada kullanildig1 panel
logit modelleri kullanilarak gergeklestirilmistir.

2.4.2. Lojistik Regresyon

Regresyon analizi, bir veya daha fazla bagimsiz degiskenin degerlerine dayanarak, bagimli degiskenin ortalama
degerini tahmin eder. Diger bir ifadeyle regresyon analizi, bagimsiz degiskenin degerlerine dayanarak, bagimli
degiskenin ortalama degerinin elde edilebildigi denklemi veren ve bu iliskiyi 6l¢mek icin kullanilan analiz
metodudur (Karagoz, 2019, s. 777). Lojistik regresyon analizi derecelendirme ve atama yapmaya imkan veren bir
analiz yontemidir. Bu yontemde amag, minimum degiskenlerle en iyi uyuma sahip olacak anlamli iliskiyi ortaya
koymaktir (Bircan, 2004, s. 186; Erokyar, 2008, s. 60).

Lojistik regresyon, bagimli cevap degiskenin kategorik gézlendigi durumlarda agiklayict bagimsiz degiskenlerle
anlamli iligkisini belirlemede kullanilan bir yontemdir. Lojistik fonksiyonun 0 ile 1 arasinda bir varyansa sahip
olmasi lojistik fonksiyonunun tercih edilmesinde 6nemlidir. Lojistik model, ortaya ¢ikacak iliskiyi O ile 1 arasinda
herhangi bir deger olarak tahmin etmeye yarar. Baska bir ifadeyle, 1’in iistiinde ya da 0’ altinda bir iliski (risk)
olamaz (Hosmer ve Lemeshow, 2000, s. 203).

2.5. Arastirmanin Uygulamasi
Aragtirmanin uygulanmasi agsamalar1 asagida siralanan alt bagliklar ile agiklanmigtir;
2.5.1. Nakit Akis Profillerinin Belirlenmesi

Aragtirma kapsamina alinan igletmelerin nakit akig tablosu verileri kullanilarak, her bir igletmeye ait nakit akis profili
tespit edilmistir. Yapilan bu nakit akis profillerinin tespiti sonucunu bir arada gosterecek ve toplamini verecek
bicimde olusturulan, yillara goére profillerin gzlem sayilar1 ve yiizdelik dagilimlart agagida Tablo 2’de verilmistir;

Tablo 2. Profillerin G6zlem Sayilar1 ve Yiizdelik Dagilimlari

Profil 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Toplam
rofil

Sayi % Sayt1 % Sayt1 % Say1 % Sayt1 % Sayt1 % Say1 % Sayi1 %
Profil 1 0 - 3 4 0 - 1 1 0 - 0 - 1 1 5 1

Profil2 25 36 26 38 33 48 29 41 32 46 29 41 25 37 19 41
Profil 3 4 6 3 4 7 10 4 6 5 7 6 9 4 6 33 7
Profil4 17 24 15 22 19 27 16 23 16 23 19 27 17 24 119 24
Profil 5 2 3 1 1 0 - 4 6 3 4 2 3 2 3 14 3
Profil6 19 27 19 27 9 13 13 19 13 19 12 18 17 24 102 21
Profil 7 2 3 2 3 1 1 3 4 1 1 1 1 3 4 13 2
Profil 8 1 1 1 1 1 1 0 - 0 - 1 1 1 1 5 1
Toplam 70 100 70 100 70 100 70 100 70 100 70 100 70 100 490 100

Tablo 2’ye gore, arastirma evrenini olusturan isletmelere ait hedeflenen toplam 490 gézlem sayis1 igerisinde %10’u
gecen profil 2, profil 4 ve profil 6’nin oldugu tespit edilmistir. Bu ii¢ profile ait toplam gézlem sayisinin 420
oldugu ve degerlendirmeye alinan toplam sekiz profil igerisinde yeterli olabilecek bir degeri temsil ettigi
goriilmektedir. Boylece, uygulamanin sonraki asamasinda hem ekonometrik tahminlerin etkinligi hem de
istatistiksel analizin giivenilirligi a¢isindan, analiz kapsamina sadece bu li¢ profil dahil edilmistir.
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2.5.2. Finansal Oranlarin Hesaplanmasi

Uygulamanin bu agamasinda, igletmelerin yedi yillik siireye ait finansal durum tablosu ve kar veya zarar tablosu
verileri kullanilarak finansal oranlari hesaplanmigtir. Aragtirmada kullanilan oranlar agagida Tablo 3’te verilmistir;

Tablo 3. Arastirmada Kullanilan Oranlar

Grup Oranlar Formiilleri Sembol
Likidite Cari Oran Donen Varliklar Toplami / Kis. Vad. Yab. Kay. Toplami L1
Oranlan Stoklarin Aktiflere Orani Stoklar / Aktif Toplami L2
Kaldirag Orani Yab. Kay. Toplamu / Aktif Toplam1 Fl
Finansal Yapt  yab. Kay. Oz Kaynaklara Oran1  Yab. Kay. Toplami / Oz Kaynak Toplami F2
Oranfan 8?;2? Varliklarin Oz Kaynaklara Duran Varlik Toplami / Oz Kaynak Toplami F3
Stok Devir Hiz1 Satislarin Maliyeti / Ort. Stoklar V1
Verimlilik Alacak Devir Hizt Net Satislar / Ort. Ticari Alacaklar V2
Oranlar Aktif Devir Hiz1 Net Satiglar / Ort. Aktif V3
0Oz Kaynak Devir Hizi Net Satiglar / Ort. Oz Kaynak V4
Net Kar Orani Net Kar / Net Satiglar K1
Karlilik Faaliyet Kar Oran1 Faaliyet Kar1 / Net Satiglar K2
Oranlari Aktif Karliligi Orant Net Kar / Ort. Aktif K3
0z Kaynak Karlilig1 Orani Net Kar / Ort. Oz Kaynak K4
Biytime Aktif Bilyiime Orani ](3121;):11\812):11}1 rﬁ)l;ti: ”f(())([)) — Don Bas1 Aktif Top) / Don BI
Oranlar Oz Kaynak Biiyiime Oran: (Dén Sonu Oz Kaynak — Dén Basi Oz Kaynak) / Dén B2

Bas1 Oz Kaynak * 100

2.5.3. Nakit Akis Profilleri ile Finansal Oranlar Arasindaki iliskinin Analizi

Uygulamanin bu son agamasinda, profil 2, profil 4 ve profil 6’ya giren isletmelerin profil nitelikleri ile finansal
finansal oran 6zelikleri arasindaki iligkisi test edilmistir. Bu ise panel veri analizi ve lojistik regresyon analizinin
birlikte kullanildigi modellerle istatistiksel ¢oziimlemesi ve degerlendirmesi bi¢iminde yapilmistir. Aragtirma
verileri panel veri analizi Stata paket programi ile gerceklestirilmistir.

Uygun analiz yonteminin belirlenmesi amaciyla arastirmada, birimlerin (isletmelerin) ve zamanin da etkisi dikkate
almarak oncelikle veri seti igin sabit etkiler ve tesadiifi etkiler igin gelistirilmis lojistik regresyon tahmin
modellerinin bir arada analizi yapilmistir. Yapilan analiz sonucuna gore, klasik modelin gecerliligini sinamak
amaciyla yapilan LR testinde kurulan “Birim ve/veya zaman etkisi yoktur” hipotezi reddedilmis ve birim etkilerin
var oldugu anlagilmistir. Bir sonraki agamada ise, sabit ve tesadiifi birim etki modelleri arasindaki tercihi
belirlemek i¢in Hausman testi yapilmistir. Hausman test istatistiginde, sabit etkili modelin parametre tahmincileri
ile tesadiifi etkili modelin parametre tahmincileri arasindaki farkin istatistiki olarak anlamli olup olmadig:
incelenmistir. Dolayisiyla sabit ve tesadiifi birim etkiler arasinda bir tercih yapilabilmesi amaciyla kurulan
hipotezler asagida verilmistir;

H, : Aciklayici degiskenler ile hata terimi arasinda korelasyon yoktur
H, : Agiklayici degigkenler ile hata terimi arasinda korelasyon vardir
Buna gore yapilan Hausman test sonuglar1 Tablo 4’te verilmistir;

Tablo 4. Hausman Test Sonuglari

Model Ki-Kare (chi2) (15) Olasilik (Prob) > Ki-Kare(chi2)
Ho: Katsayilardaki fark sistematik degil 16.00 0,3818
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Tablo 4’e gore, Prob > chi2 = 0.3818 (pozitif) sonucu ile, chi2’nin degerinin olasilik degerinden kii¢iik oldugunu
gostermektedir. Gergeklesen bu sonug ile, Hy hipotezi reddedilmis ve tesadiifi etkiler tahmincisinin etkin olduguna

karar verilmistir. Dolayisiyla analizin bundan sonra ki asamasinda uygulanan lojistik regresyon analizi, tesadiifi
etkili modelin parametreleri kullanilarak yapilmistir.

2.5.3.1. Profil 2’nin Lojistik Regresyon Analizi

Bagimli degiskenin profil 2, bagimsiz degiskenlerin ise finansal oranlar olarak alindigi ve bu degiskenler
arasindaki iligkinin belirlenmesi amaciyla olusturulan profil 2 modeli ve profil 2 modeli ile ilgili kurulan hipotezler
asagida verilmistir;

Profil2 = Bo+ Br*li+Bo*ly+ Bs* fi+Baxfo+ Bs*fs+ Bexv1+ By xvy + Bg* V3 + Po* vy + Pig *
ki + Bi1 * ky + Biz * k3 + P13 * k4 + P14 * by + P15 * b, (D

H, : Panel logit profil 2 modeli anlaml degildir
H, : Panel logit profil 2 modeli anlamlidir
Tesadiifi etkiler parametreleri ile olugturulan profil 2 modeli analiz sonuglar1 Tablo 5’te verilmistir;

Tablo 5. Profil 2 i¢in Tesadiifi Etkiler Modeli Sonuglar1

Bahis Oranlan

Profil 2 (OR) Standart Hata z P>z [95% Deger Arahgi]

11 .9983522 1755563 -0.01 0.993 7072995 1.409173

12 2268144 4632696 -0.73 0.468 .0041408 12.42379

fl .8110865 7854731 -0.22 0.829 1215474 5.412383

2 7727205 1583338 -1.26 0.208 5171393 1.154615

3 1.435045 5169574 1.00 0.316 708322 2.907371

vl .9944373 .0497498 -0.11 0.911 9015576 1.096886

v2 1.02736 .0214815 1.29 0.197 9861082 1.070338

v3 3.318165 1.362393 2.92 0.003* 1.483906 7.419755

v4 .9578892 .0309985 -1.33 0.184 .8990198 1.020613

k1 4599955 .5412389 -0.66 0.509 .0458368 4.616284

k2 18.39281 28.94443 1.85 0.064 .8416436 401.9464

k3 1057.212 3657.705 2.01 0.044* 1.200063 931364.7

k4 2313941 .2529324 -1.34 0.181 0271594 1.971443

bl 9542471 .0087347 -5.12 0.000* .93728 9715214

b2 1.009605 0056221 1.72 0.086 9986453 1.020684

Sabitterim(cons) .3054074 .2894861 -1.25 0.211 .0476488 1.957523

/Insig2u -.6544392 .5274353 -1.688193 3793151

sigma_u .7209254 .1901208 4299455 1.208836

rho 1364272 .0621397 .0531994 3075641
Logit Olas1ilig1 -276.86215 Wald chi2 (15) 55.94
Olasilik orani testi = 0: chibar2(01) 8.03 Prob > chi2 0.0000
Prob >= chibar2 0.002

Not: *, %5 diizeydeki anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 5’e gore, prob > chi2 = 0,0000 sonucu ile H, hipotezi reddedilmis ve hesaplanan oranlar ile olusturulan
panel logit profil 2 modelinin anlaml1 olduguna karar verilmistir.

Ayrica, tablo 5’teki profil 2 ile oranlar arasindaki analiz sonuglar1 incelendiginde, profil 2’yi etkileyen finansal
oranlarin aktif devir hiz1 (v3), aktif karlilig1 (k3) ve aktif biiyiime orani (b1) oldugu tespit edilmistir. Degiskenlerin
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marjinal etkileri, sonu¢larin yorumlanmasi agisindan dnemlidir. Bu amagla gergeklestirilen ve profil 2 modeli i¢in
hesaplanan marjinal etkiler sonucu Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6. Profil 2 Modeli i¢in Marjinal Etkiler

Degisken dy/dx Stﬁ"a‘t‘;‘” z P>z [95% A?;ﬁ; | X
I -0016491 17585 20.01 0.993 -346301 343003 1.76276
) -1.483623 2.04251 -0.73 0.468 -5.48686 2.51961 173796
fl -2093806 96842 022 0.829 -2.10745 1.68869 505551
£ -2578379 2049 -1.26 0.208 -.659443 143767 132973
3 3611964 36024 1.00 0.316 - 344856 1.06725 1.03571
vl -0055782 05003 0.1 0.911 -103631 092475 5.05931
V2 0269924 02091 1.29 0.197 -013989 067974 5.96416
V3 1.199412* 41059 2.92 0.003 394678 2.00415 900184
vé -0430232 03236 4133 0.184 -10645 020404 157137
Kl - 7765387 1.17662 -0.66 0.509 -3.08267 1.52959 028898
K2 2.91196 1.57368 1.85 0.064 -172399 5.99632 083224
K3 6.96339* 3.45977 2,01 0.044 182374 13.7444 044245
k4 -1.463633 1.09308 1134 0.181 -3.60603 678766 074571
b1 -0468326* 00915 512 0.000 -064773 -028892 15.6014
b2 0095587 00557 1.72 0.086 -001356 020473 11.3519

Not: *; (+) olumlu, (-) olumsuz iliskiyi ifade etmektedir.

Tablo 6’ya gore, aktif devir hiz1 (v3) ve aktif karliligi (k3) oranlarindaki %1°lik bir artis profil 2’nin olugsmasinda
olumlu (pozitif) bir etki olustururken, aktif biiylime oranmdaki (b1) %1°lik bir artis profil 2’nin olusmasinda
olumsuz (negatif) etki olusturacaktir. Finansal oranlar ile profil 2 modelinin olusturulmast igin sabit ve tesadiifi
etkilerden bagimsiz olarak yapilan lojistik regresyon analiz sonuglar1 Tablo 7’°de verilmistir;

Tablo 7. Profil 2 Modeli I¢in Lojistik Regresyon Sonuglar

Profil 2 Logit Bahisleri St;‘;‘::” z Poizl [95% Deier Araligi]
11 -0016491 175846 -0.01 0.993 -346301 3430028
12 11483623 2042505 -0.73 0.468 -5.48686 2 519613
fl - 2093806 9684209 022 0.829 -2.107451 1.688689
2 -2578379 2049044 1126 0.208 -.6594431 1437673
3 3611964 3602377 1.00 0.316 - 3448565 1067249
vl -0055782 0500281 0.1 0.911 -1036314 092475
v2 0269924 0209094 1.29 0.197 -.0139892 067974
v3 1.199412 4105862 2.92 0.003 3946778 2 004146
vé - 0430232 0323613 1133 0.184 -1064502 0204038
K - 7765387 1.176618 -0.66 0.509 -3.082667 152959
K2 291196 1573631 1.85 0.064 -1723987 5.996319
K3 6.96339 3459766 201 0.044 1823742 13.74441
ka -1.463633 1.093081 -1.34 0.181 -3.606032 6787656
bl - 0468326 0091535 512 0.000 -0647732 - 028892
b2 0095587 0055686 1.72 0.086 -0013556 0204731
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Profil 2 Logit Bahisleri St:;:::rt z P>zl [95% Deger Arahgi]
_cons -1.186109 9478687 -1.25 0211 -3.043897 6716797
/Insig2u -.6544392 5274353 -1.688193 3793151
sigma u 7209254 .1901208 4299455 1.208836
rho 1364272 0621397 .0531994 3075641

Olasilik orani testi = 0: chibar2(01)= 8.03 Prob >= chibar2 =0002

Tablo 7’ye gore, katsayilar (coef) esas alinarak olusturulan profil 2 modeli agagida verilmistir;
PT‘Ofil 2firma yu = 1,20 v3firma yil + 6,96 k3firma yu 0,05 blfirma yiul
2.5.3.2. Profil 2 ile flgili Bulgular

Yapilan analize gére, profil 2 ile ilgili elde edilen bulgular asagida siralanmustir. {lk olarak Profil 2 nin iliskili
oldugu finansal oranlar ve iliski katsayilar1 Tablo 8’de verilmistir;

Tablo 8. Profil 2 ile fliskili Olan Finansal Oranlar

Profil Pozitif (Olumlu) iliski Negatif ( Olumsuz) iliski

Profil 2 Finansal Oran Iliski Katsayisi Finansal Oran Iliski Katsayisi
+--) . Aktif Devir Hizi (v3) 1,20 Aktif Biiytime Orani (b1) 0,05
Bagarih Isletme Atif Karlihg Orani (k3) 6,96

Tablo 8’¢ gore, nakit akis tablosu bilesenlerindeki esas faaliyetlerden pozitif, yatirim faaliyetlerinden negatif ve
finansman faaliyetlerinden negatif (+ - -) nakit akisina sahip basarili isletmelerden olusan profil 2 ile pozitif yonde
iligkili olan oranlardan iliski diizeyi en yiiksek finansal oran 6,96 katki birimi ile aktif karliligidir. Bu sonucun
oldukga yiiksek bir diizeyde oldugu goriilmektedir. Pozitif iliskili diger bir finansal oran ise 1,20 katk1 birimi ile
aktif devir hiz1 oran1 olarak tespit edilmistir. Profil 2 ile negatif yonde iliskili tek finansal oranin 0,05 katki
birimiyle aktif biiyiime orani oldugu belirlenmistir. Bu negatif katki birimi diizeyinin olduk¢a diisiik oldugu
soylenebilir. Profil 2’nin finansal nitelikleri ve Profil 2 ile iliskili olan finansal oranlarin 6zellikleri Tablo 9°da
verilmistir;

Tablo 9. Profil 2’nin ve Profil 2 ile iliskili Finansal Oranlarin Ozellikleri

Pozitif (Olumlu) Finansal Ozellikler Negatif (Olumsuz) Finansal Ozellikler

1.Yeterli likiditeye sahiptir.
2.Caligsma sermayesi seviyesi yiiksektir.

3.Borg 6deme giiciine sahiptir.

Profil 2 (+--) 1.Biiyiime oranlar1 duragandir

4.Yeterli diizeyde yatirim yapilmaktadir.

5.Karhlik diizeyi yiiksektir.

6.Toplam aktifler acisindan en biiyiik
degerlere sahiptir.

1.0ranin yiiksek c¢ikmasi olumlu olarak
degerlendirilir.

2.Varliklardan
yiiksektir.

kar elde etme diizeyi

Aktif Devir Hizi (v3)
3.Tam kapasite ile calisiimaktadir.

4.Daha az risk taginmaktadir.

5.Kar iizerinde pozitif etki yapmaktadir.

1.0ranin disiik ¢ikmast olumsuz olarak

degerlendirilir.
2.Yeterli diizeyde satig yapabilmek igin
varliklar verimli bir sekilde

kullanilamamaktadir.
3.Kar tizerinde negatif etki yapmaktadir.

4.Daha fazla risk almarak yiiksek kar marj
ile ¢aligilmaktadir.
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Pozitif (Olumlu) Finansal Ozellikler

Negatif (Olumsuz) Finansal Ozellikler

Aktif Karhhgi Oram (k3)

1.0ranin yiiksek c¢ikmasi olumlu olarak
degerlendirilir.

2.Isletme varligmi verimli ve basarili bir
sekilde siirdiirmektedir.

3.Varliklar kar elde etmek i¢in etkin olarak
kullanilmaktadir.

4.Kar saglama konusunda
basarisini gostermektedir.
5.Yapilan yatinmin yeterli diizeyde kazang
sagladigini gosterir.

yonetimin

1.0ranin diisik ¢ikmasi olumsuz olarak
degerlendirilir.

2.Varliklar kar elde etmek i¢in etkin olarak
kullanilmamaktadir.

3.Varliklarin daha ¢ok yabanci kaynaklarla
finanse edildigini gosterir.

Aktif Biiyiime Orani (b1)

1.0ranin yiiksek c¢ikmasi olumlu olarak
degerlendirilir.

2.Yatirmlarin arttifin1 ve varlik olarak
genisledigini gosterir.

3.Isletmenin yonetimde basarisin1 gosterir.

1.0ranin diisiik ¢ikmasi olumsuz olarak
degerlendirilir.

2.Gelecekte sahip olabilecegi varliklarin
degerinin azaldigini gosterir.

3.Isletmenin biiyiimeye yonelik yonetimde
basarisizligini gosterir.

Tablo 8 ve Tablo 9’a gore, profil 2 ile iligkili finansal oran 6zellikleri esas alinarak, profil 2 ile ilgili belirlenen
finansal 6zellikler asagida siralanmaistir;

Profil 2’nin en yiiksek pozitif anlamlilik iliskisi, aktif karlilig1 orani ile gergeklesmistir.

Profil 2’ye giren isletmelerde varliklar verimli bir sekilde kullanilmaktadir.

Sahip olunan varliklardan kar elde etme diizeyi yliksektir.

Profil 2°deki isletmeler daha az risk tasimaktadir.

Yapilan yatirimlarindan yeterli miktarda kazang saglanmaktadir.

Kar saglamada yonetim oldukga basarilidir.

Isletmeler varliklarin siirdiirmede bir sorun yasamamaktadir.

Isletmelerin varliklarinda ki biiyiime diizeyi sabit kalmakta veya azalmaktadir.

2.5.3.3. Profil 4’iin Lojistik Regresyon Analizi

Bagimli degiskenin profil 4, bagimsiz degiskenlerin ise finansal oranlar olarak alindigi ve bu degiskenler
arasindaki anlamlilik iligkisinin belirlenmesi amaciyla olusturulan profil 4 modeli ve profil 4 modeli ile ilgili
kurulan hipotezler agagida verilmistir;

Profild = Bo+ Br*li+Bo*ly+Bs* fi+Baxfo+ Bs*fs+ Bexv1+ By xvy + Bg* V3 + Po* vy + Pig *

ky 4 By1 %k + Pra * k3 + Pi3 ¥ ky + Brg ¥ by + By * by (2)

H, : Panel logit profil 4 modeli anlamli degildir

H, : Panel logit profil 4 modeli anlamlidir

Tesadiifi etkiler parametreleri ile olusturulan profil 4 modeli analiz sonuglar1 Tablo 10°da verilmistir;

Tablo 10. Profil 4 i¢in Tesadiifi Etkiler Modeli Sonuglari
Profil 4 Bahls((())}l;z)mlarl Standart Hata z P>|z| [95% Deger Arahgi]

11 .9634801 191767 -0.19 0.852 6522637 1.423188
12 .0021498 .0057067 -2.31 0.021* .0000118 3907777
fl 1.927068 2.334152 0.54 0.588 1794251 20.69716
2 1.092999 2223035 0.44 0.662 7336609 1.628338
3 1.258162 4226131 0.68 0.494 6513586 2.43026
vl .8863933 .0588791 -1.82 0.069 7781889 1.009643
v2 .9998044 .0200176 -0.01 0.992 9613305 1.039818
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Bahis Oranlan

Profil 4 (OR) Standart Hata z P>|z| [95% Deger Arahgi]

v3 1.724356 .8104191 1.16 0.246 .6863982 4331893

v4 1.050525 0626173 0.83 0.408 9346953 1.180709

k1 6.59398 10.65633 1.17 0.243 2776814 156.5844

k2 2.020204 3.241486 0.44 0.661 .0870189 46.90046

k3 .022188 .0934438 -0.90 0.366 5.77e-06 85.29334

k4 2.953023 2.895823 1.10 0.269 432069 20.18276

bl 1.03639 .008242 4.49 0.000* 1.020362 1.052671

b2 9889009 .0047022 -2.35 0.019* 9797276 .99816

Sabitterim(cons) 242778 2627669 -1.31 0.191 0291021 2.02532

/Insig2u 7811975 .6480802 -2.051411 4890163

sigma_u 6766516 2192623 3585434 1.276993

rho 1221694 0695027 .0376061 .3314064
Logit Olasilig1 -234.98515 Wald chi2(15) 45.45
Olasilik orani testi = 0: chibar2(01) 4.57 Prob > chi2 0.0001
Prob >= chibar2 0.016

Not: *, %5 diizeydeki anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 10’a gore, prob > chi2 = 0,0001 sonucu ile H, hipotezi reddedilmis ve hesaplanan oranlar ile olusturulan
panel logit profil 4 modelinin anlamli olduguna karar verilmistir.

Tablo 10°daki sonuglar incelendiginde, profil 4’ii etkileyen oranlarin stoklarin aktiflere orani (12), aktif biiyliime
orani (bl) ve 6z kaynak biiylime orani (b2) oldugu tespit edilmistir. Degiskenlerin marjinal etkileri, sonuglarin
yorumlanmasi agisindan 6nemlidir. Bu amagla gergeklestirilen ve profil 4 modeli i¢in hesaplanan marjinal etkiler
sonucu Tablo 11°de verilmistir;

Tablo 11. Profil 4 Modeli I¢in Marjinal Etkiler

Standart Deger

Degisken dy/dx Hata z P>|z| [95% Arahi] X
11 -.0372034 .19904 -0.19 0.852 -427306 3529 1.76276
12 -6.142388* 2.6545 -2.31 0.021 -11.3452 -.939616 173796
fl .6559996 1.21125 0.54 0.588 -1.718 3.03 505551
2 .0889257 .20339 0.44 0.662 -.309708 48756 1.32973
3 2296517 3359 0.68 0.494 -.428695 .887998 1.03571
vl -.1205945 .06643 -1.82 0.069 -.250786 .009597 5.05931
v2 -.0001956 .02002 -0.01 0.992 -.039437 .039046 5.96416
v3 .5448537 46998 1.16 0.246 -376297 1.466 .900184
v4 .0492903 .05961 0.83 0.408 -.067535 166115 1.57137
k1 1.886157 1.61607 1.17 0.243 -1.28128 5.0536 .028898
k2 7031986 1.60453 0.44 0.661 -2.44163 3.84803 .083224
k3 -3.808203 4.21145 -0.90 0.366 -12.0625 4.4461 .044245
k4 1.082829 .9806 1.10 0.269 -.83917 3.00483 .074571
b1 .035744* .00795 4.49 0.000 .020157 .051331 15.6014
b2 -0111612* .00475 -2.35 0.019 -.020481 -.001842 11.3519

Not: *, (+) olumlu, (-) olumsuz iligkiyi ifade etmektedir.
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Tablo 11°e gore, aktif biiyiime oranindaki (b1) %1°lik bir artisin profil 4’nin olusmasinda olumlu (pozitif) bir etki
olustururken, stoklarin aktiflere orani (12) ve 6z kaynak biiyiime oranindaki (b2) %1°lik bir artigin profil 4’nin

olusmasinda olumsuz (negatif) bir etki olusturacaktir. Finansal oranlar ile profil 4 modelinin olusturulmasi i¢in
sabit ve tesadiifi etkilerden bagimsiz olarak yapilan lojistik regresyon analizi sonuglar1 Tablo 12°de verilmistir;

Tablo 12. Profil 4 Modeli i¢in Lojistik Regresyon Sonuglari

Profil 4 Logit Bahisleri Stﬁ';‘::“ 2 Pl [95%Degier Aralgi|
1 0372034 1990358 019 0852 - 4273064 3528996
12 -6.142388 2654524 231 0.021 1134516 -9396164
fl 6559996 1211245 054  0.588 -1.717997 3.029996
2 0889257 2033885 044  0.662 -3097084 4875598
3 2296517 3358073 0.68 0494 - 4286949 8879983
vl 1205945 0664255 -1.82  0.069 -250786 009597
v2 -0001956 0200215 0.0l 0992 -0394371 0390459
V3 5448537 4699836 116 0.246 _3762973 1466005
va 0492903 0596057  0.83  0.408 _0675347 1661154
Kl 1.886157 1616069  1.17 0243 1281281 5.053595
k2 7031986 1.604534 044 0.661 2.44163 3.848028
K3 -3.808203 4211455 090 0366 12,0625 4.446096
ka4 1.082829 9806299 110 0.269 -83917 3.004829
bl 035744 0079526 449  0.000 0201572 0513307
b2 ~0111612 004755 235 0019 -0204808 -0018417
_cons ~1.415608 1082334 131 0.191 -3.536943 7057277
Insig2u -7811975 6480802 2051411 4890163
sigma u 6766516 2192623 3585434 1276993
tho 1221694 0695027 0376061 3314064
Olasilik orani testi = 0: chibar2(01)= 4.57 Prob >= chibar2 =0.016

Tablo 6.12’ye gore, katsayilar (coef) esas alinarak olusturulan profil 4 modeli asagida verilmistir;
P‘I"Ofil 4'firma yul = —6,14 lzfirma yul + 0,04 blfirma yil 0,01 bzfirma yul
2.5.3.4. Profil 4 ile lgili Bulgular

Yapilan analize gore, profil 4 ile ilgili elde edilen bulgular asagida siralanmistir. {lk olarak Profil 4’iin iliskili
oldugu finansal oranlar ve iligki katsayilar1 Tablo 13’te verilmistir;

Tablo 13. Profil 4 ile iliskili Olan Finansal Oranlar

Profil Pozitif (Olumlu) iliski Negatif (Olumsuz) iliski

Profil 4 Finansal Oran iliski Katsayis Finansal Oran iliski Katsayis:
(+-+ Aktif Bilyiime Orani (bl) 0,04 Stoklarin Aktiflere Orani (12) 6,14
Bityiiyen Isletme 0z kaynak Biiyiime Orani (b2) 0,01

Tablo 13’e gore, nakit akis tablosu bilesenlerindeki esas faaliyetlerden pozitif, yatirim faaliyetlerinden negatif ve
finansman faaliyetlerinden pozitif (+ - +) nakit akisina sahip biiyiliyen isletmelerden olusan profil 4 ile negatif
yonde iligkili olan finansal oranlardan iligki diizeyi en yiiksek finansal oran, 6,14 katki birimi ile stoklarin aktiflere
oranidir. Bu sonucun yiiksek oldugu goriilmektedir. Negatif iliskili diger bir finansal oran ise 0,01 katki birimi ile
0z kaynak biiyiime orani olarak tespit edilmistir. Profil 4 ile pozitif yonde iligkili tek finansal oranin 0,04 katki
birimiyle aktif biiylime orani oldugu belirlenmistir. Bu pozitif katki birimi diizeyinin de diisiik oldugu sdylenebilir.
Profil 4’in finansal nitelikleri ve Profil 4 ile iligkili olan finansal oranlarin 6zellikleri Tablo 14’°te verilmistir;
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Tablo 14. Profil 4’iin ve Profil 4 ile liskili Finansal Oranlarin Ozellikleri

Pozitif (Olumlu) Finansal Ozellikler

Negatif (Olumsuz) Finansal Ozellikler

Profil 4 (+-+)

1.Yeterli olmasa da likidite
olusturabilmektedir.

2.Borglanarak veya sermaye ihraci ile
nakit saglanmaktadir.

3.Kaynak temininde giivenirlilige sahiptir.
4.Sermayeye erisilebilecek giivenilirlige
sahiptir.

5.Yeterli diizeyde yatirim yapilmaktadir.

1.Esas faaliyetlerden saglanan nakit,
yatirim igin yeterli degildir.

2.Yapilan yatirimlarin geri
konusunda belirsizlik vardir.

dondigtimii

Aktif Biiyiime Orani (b1)

1.0ranin yiiksek ¢ikmasi olumlu olarak
degerlendirilir.

2.Yatirmlarin arttigint ve varlik olarak
genisledigini gosterir.

3.Isletmenin yonetimde basarisin gosterir.

1.0ranin diisiik ¢ikmasi olumsuz olarak
degerlendirilir.

2.Gelecekte sahip olabilecegi varliklarin
degerinin azaldigin1 gosterir.

3.Isletmenin iyi yonetilmedigini gosterir.

Stoklarin Aktiflere Oram (12)

1.0ranin diisiikk ¢ikmasi olumlu olarak
degerlendirilir.

2.Donen varlik igerisindeki likit degerlerin
daha fazla oldugunu gésterir.

3.Isletmenin Kkarliigina pozitif katki
saglar.

1.0ranin yiiksek ¢ikmasi olumsuz olarak
degerlendirilir.

2.Isletmenin  karlihgmda bir azalis
gOriiliir.
3.0zellikle iretim isletmelerinde

depolama ve sigorta gibi giderleri artirir.
4.Stoklardan kaynakl zararlarin
¢ogalmasina neden olur.

5.Calisma sermayesinin stok agirlikli
olusmasina neden olur.

Oz Kaynak Biiyiime Orani (b2)

1.0ranin yiiksek ¢ikmasi olumlu olarak
degerlendirilir.

2.Isletmenin mali yapismin daha ¢ok 6z
kaynak ile finanse edildigini gosterir.

3.Hissedarlarin yatirim yapma egilimlerini
pozitif yonde etkiler.

4 Isletme yonetimine olan giiveni artirir.

1.0ranin diisiik ¢ikmasi olumsuz olarak
degerlendirilir.

2.Isletmenin mali yapismin daha ¢ok
yabancit kaynak ile finanse edildigini
gosterir.

3.Yatirimeilar igin, isletmenin gelecegiyle
ilgili olabilecek belirsizligi artirir.
4.Ortaklarin, sermaye artirma egilimlerini
olumsuz yonde etkiler.

Tablo 13 ve tablo 14’e gore, profil 4 ile iliskili finansal oran 6zellikleri esas alinarak, profil 4 ile ilgili belirlenen
finansal 6zellikler asagida siralanmistir;

e Profil 4’{in en yiiksek negatif anlamlilik iligkisi, stoklarin aktiflere orani ile gerceklesmistir.

e Profil 4’¢ giren igletmeler, iyi yonetilmekte ve hizla gelismektedir.

e Varliklar istenilen diizeyde genislemektedir.

e (Caligma sermayesi likit varliklarin aksine stok agirlikli olugmaktadir.

o Stoklardan kaynakli zararlar yasanmaktadir.

e Isletmenin depolama ve sigorta maliyetleri yiiksektir.

e Isletme yatirimlarmin finansmaninda 6z kaynaktan daha fazla yabanci kaynak kullanmaktadir.

e Ortaklarin ileriye yonelik sermaye artirma egilimleri zayiftir.

e Yatimmcilar agisindan, isletmeye yapilan yatirimlarin geri doniisiimiinde belirsizlik vardir.

2.5.3.5. Profil 6’nin Lojistik Regresyon Analizi

Bagimli degiskenin profil 6, bagimsiz degiskenlerin ise finansal oranlar olarak alindigi1 ve bu degiskenler
arasindaki iliskisinin belirlenmesi amaciyla olusturulan profil 6 modeli ve profil 6 modeli ile ilgili kurulan

hipotezler asagida verilmistir;
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Profile = Bo+ Br* L+ Bo*xly+ Bs* fi+ Baxfot+ Bs*fs+ e *xv1 + 7 %0y + Bg * V3 + Po* Uy + Py *
ki + Bi1 % ky + Piz x k3 + P13 * k4 + Pra * by + By5 * b, 3)

H, : Panel logit profil 6 modeli anlaml1 degildir
H, : Panel logit profil 6 modeli anlamlidir
Tesadiifi etkiler parametreleri ile olugturulan profil 6 modeli analiz sonuglar1 Tablo 15’de verilmistir;

Tablo 15. Profil 6 igin Tesadiifi Etkiler Modeli Sonuclari

Bahis Oranlar Standart

Profil 6 (OR) Hata z P>|z| [95% Deger Arahgi]

11 5450126 1478362 -2.24 0.025* .3202695 9274647

12 168.0195 386.6584 2.23 0.026* 1.847204 15282.86

f1 0768558 .0978936 -2.01 0.044* .006331 .9329939

2 1.333332 2730986 1.40 0.160 .8924655 1.99198

f3 .5283855 197671 -1.71 0.088 2538126 1.09999

vl .9994438 .0649048 -0.01 0.993 .8799958 1.135105

v2 .980532 .024618 -0.78 0.434 .9334496 1.029989

v3 1.059892 4558214 0.14 0.892 4562366 2.462253

v4 1.023957 .0294415 0.82 0.410 .967849 1.083319

k1 1.161996 1.089912 0.16 0.873 .1848447 7.304696

k2 .8271035 1.304615 -0.12 0.904 .037578 18.20479

k3 1.260009 6.360009 -4.05 0.000* 6.15¢-14 .0000256

k4 15.72067 24.25342 1.79 0.074 7642944 323.3565

bl 1.015466 .0056772 2.75 0.006* 1.004399 1.026654

b2 9972157 .0043571 -0.64 0.523 9887125 1.005792

Sabitterim(cons) 1.413256 1.624622 0.30 0.763 .1484957 13.45017

/Insig2u -.6328878 .6500108 -1.906886 .6411099

sigma_u .7287359 2368431 3854118 1.377892

rho 1389863 0777862 0432009 .3659253
Logit Olasilig1 -198.80189  Wald chi2(15) 52.08
Olasilik orani testi = 0: chibar2(01) 4.74 Prob > chi2 0.0000
Prob >= chibar2 0.015

Not: *, %5 diizeydeki anlamlilig: ifade etmektedir.

Tablo 15’e gore, prob > chi2 = 0,0000 sonucu ile H, hipotezi reddedilmis ve hesaplanan finansal oranlar ile
olusturulan panel logit profil 6 modelinin anlamli olduguna karar verilmistir.

Tablo 15°deki sonuglar incelendiginde, profil 6’y1 etkileyen oranlarin cari oran (11), stoklarin aktiflere oran1 (12),
kaldirag oram1 (f1), aktif karlilig1 oran1 (k3) ve Aktif biiyiime orani (bl) oldugu tespit edilmistir. Degiskenlerin
marjinal etkileri sonug¢larin yorumlanmasi ac¢isindan énemlidir. Bu amagla gerceklestirilen ve profil 6 modeli i¢in
hesaplanan marjinal etkiler sonucu Tablo 16’da verilmistir;
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Tablo 16. Profil 6 Modeli I¢in Marjinal Etkiler

Deger

Degisken dy/dx Standart Hata z P>|z| [ 95% Arahg | X
11 -.6069464 27125 -2.24 0.025 -1.13859 -.075301 1.76276
12 5.12408 2.30127 2.23 0.026 613673 9.63449 173796
f1 -2.565825 1.27373 -2.01 0.044 -5.06229 -.069357 .505551
2 2876808 20482 1.40 0.160 - 113767 .689129 1.32973
3 -.6379292 3741 -1.71 0.088 -1.37116 .095301 1.03571
vl -.0005563 .06494 -0.01 0.993 -.127838 126725 5.05931
v2 -.01966 02511 -0.78 0.434 -.068868 .029548 5.96416
v3 .0581666 43006 0.14 0.892 -.784744 901077 900184
v4 0236749 .02875 0.82 0.410 -.032679 .080029 1.57137
k1 1501391 93797 0.16 0.873 -1.68824 1.98852 .028898
k2 -.1898254 1.57733 -0.12 0.904 -3.28134 2.90168 .083224
k3 -20.49595 5.06344 -4.05 0.000 -30.4201 -10.5718 .044245
k4 2.754977 1.54277 1.79 0.074 -.268802 5.77876 .074571
bl 0153472 .00559 2.75 0.006 .00439 .026305 15.6014
b2 -.0027882 .00437 -0.64 0.523 -.011352 .005775 11.3519

Not: *; (+) olumlu, (-) olumsuz iliskiyi ifade etmektedir.

Tablo 16’ya gore, stoklarin aktiflere orani (12) ve aktif biiylime oranlarindaki (b1) %1°lik artis profil 6’nin olugmasinda
olumlu (pozitif) bir etki, cari oran (11), kaldirag oran1 (f1) ve aktif karlilig1 oranlarindaki (k3) %]1°lik bir artis profil
6’nin olusmasinda olumsuz (negatif) bir etki olusturacaktir. Finansal oranlar ile profil 6 modelinin olusturulmasi igin
sabit ve tesadiifi etkilerden bagimsiz olarak yapilan lojistik regresyon analizi sonuglar1 Tablo 17°de verilmistir;

Tablo 17. Profil 6 Modeli i¢in Lojistik Regresyon Sonuglar1

Profil 6 Logit Bahisleri Standart Hata z P>z [95%Deger Arahg|
11 -.6069464 2712529 =224 0.025 -1.138592 -0753005
12 5.12408 230127 223 0.026 613673 9.634487
fl -2.565825 1.273732 -2.01 0.044 -5.062293 -0693567
2 2876808 2048242 1.40 0.160 -1137674 6891289
3 -.6379292 3741038 -1.71 0.088 1371159 0953008
vl -.0005563 0649409 -0.01 0.993 -1278382 1267255
v2 -01966 0251067 -0.78 0434 - 0688683 0295483
v3 0581666 4300642 0.14 0.892 - 7847438 901077
v4 0236749 0287526 0.82 0410 -0326792 080029
ki 1501391 9379654 0.16 0.873 -1.688239 1.988517
k2 -.1898254 1.57733 -0.12 0.904 -3.281336 2901685
k3 2049595 5.063437 -4.05 0.000 -3042011 -10.5718
k4 2 .754977 1.542773 1.79 0.074 -2688022 5.778755
bl 0153472 0055907 2.75 0.006 0043896 0263048
b2 -.0027882 0043692 -0.64 0.523 -0113517 0057753

_cons 3458964 1.14956 0.30 0.763 -1.907199 2.598992

Insig2u -.6328878 6500108 -1.906886 6411099

sigma u 7287359 2368431 3854118 1.377892

rho 1389863 0777862 0432009 3659253
Olasilik orani testi =0 : chibar2 (01)=4.74 Prob >= chibar2 = 0.015
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Tablo 17’ye gore, katsayilar (coef) esas alinarak olusturulan profil 6 modeli asagida verilmistir;
PTOfil 6firma yu = —-0,61 llfirma yu + 5,12 lzfirma yiu 2,57 flfirmayl —20,50 k3firma yul + 0,02 blfirma yul
2.5.3.6. Profil 6 ile lgili Bulgular

Yapilan analize gore, profil 6 ile ilgili elde edilen bulgular asagida siralanmstir. Ilk olarak Profil 6 mn iliskili
oldugu finansal oranlar ve iligki katsayilart Tablo 18’de verilmistir;

Tablo 18. Profil 6 ile iliskili Olan Finansal Oranlar

Profil Pozitif (Olumlu) iliski Negatif (Olumsuz) iliski
Profil 6 Finansal Oran iliski Katsayisi Finansal Oran Iliski Katsayisi
rofi
-+ Stoklarin Aktiflere Orani (12) 5,12 Cari Oran (11) 0,61
Yeni Kurulan Aktif Biiytime Orani (b1) 0,02 Kaldirag Orani (1) 2,57
(Geng) Isletme e
Aktif Karliligi Orani (k3) 20,50

Tablo 18’e gore, nakit akis tablosu bilesenlerindeki esas faaliyetlerden negatif, yatirim faaliyetlerinden negatif ve
finansman faaliyetlerinden pozitif (- - +) nakit akisina sahip geng isletmelerden olusan profil 6 ile pozitif yonde
iligkili olan finansal oranlardan iliski diizeyi en yiiksek finansal oran, 5,12 katki birimi ile stoklarin aktiflere
oranidir. Bu sonucun yiiksek bir diizeyde oldugu goériilmektedir. Pozitif iliskili diger bir finansal oran ise 0,02 katk1
birimi ile aktif bliylime orani olarak tespit edilmistir. Profil 6 ile negatif yonde iliskili olan finansal oranlardan
iliski diizeyi en yiiksek finansal oran, 20,50 katki birimi ile aktif karlilig1 oranidir. Negatif iliskili diger finansal
oranlar ise, 2,57 katki birimi ile kaldirag orani ve 0,61 katki birimi ile cari oran olarak tespit edilmistir. Profil 6’nin

finansal nitelikleri ve Profil 6 ile iligkili olan finansal oranlarin 6zellikleri Tablo 19°da verilmistir;

Tablo 19. Profil 6’nin ve Profil 6 ile Iliskili Finansal Oranlarin Ozellikleri

Pozitif (Olumlu) Finansal Ozellikler

Negatif (Olumsuz) Finansal Ozellikler

Profil 6 (- - +)

1.Duran varlik yatinnmlar1 yapilmaktadir

2.Borglanmada ve sermaye temininde
sikint1 yasanmamaktadir.

1.Nakit yetersizligi yasanmaktadir.

2.Calisma sermayesi bilesenlerini
genigletmek igin hizla nakit
kullanilmaktadir.

Stoklarin Aktiflere Oram (12)

1.0ranin diisiik ¢ikmasi olumlu olarak
degerlendirilir.

2.Donen varlik igerisindeki likit degerlerin
daha fazla oldugunu gésterir.

3.Isletmenin  Kkarliligina pozitif katki
saglar.

1.0ranin yiiksek ¢ikmasi olumsuz olarak
degerlendirilir.

2Isletmenin  karlihiginda bir  azalis
gorilir.
3.0zellikle iretim isletmelerinde

depolama ve sigorta gibi giderleri artirir.
4.Stoklardan kaynakli zararlarin
cogalmasina neden olur.
5.Calisma sermayesinin
olusmasina neden olur.

stok agirlikli

Aktif Biiyiime Orani (b1)

1.0Oranin yiiksek ¢ikmast olumlu olarak
degerlendirilir.

2.Yatirmlarin arttigint ve varlik olarak
genisledigini gosterir.
3.Isletmenin yonetimde
gosterir.

basarisini

1.Oranin diisiik ¢ikmasi olumsuz olarak
degerlendirilir.

2.Gelecekte sahip olabilecegi varliklarin
degerinin azaldigini gosterir.

3.Isletmenin iyi yonetilmedigini gdsterir.

Cari Oran (11)

1.0Oranin yiiksek ¢ikmast olumlu olarak
degerlendirilir.

2.Net calisma sermayesi yeterlidir.

3.Kisa vadeli borglar giivence altindadir.

1.Oranin diisiik ¢ikmasi olumsuz olarak
degerlendirilir.

2.Kisa vadeli borglarin 6denmesinde
zorluk yaganmaktadir.

3.Net ¢alisma sermayesi diistiktiir.

4 Isletme likidite sorunu yasamaktadur.
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Pozitif (Olumlu) Finansal Ozellikler

Negatif (Olumsuz) Finansal Ozellikler

Kaldira¢ Oram (f1)

1.0ranin diisiik ¢ikmasi olumlu olarak
degerlendirilir.

2.Isletme varliklarini daha ¢ok 6z kaynak
ile temin etmektedir.

3.Borglanmanin riski ile ilgili belirsizlik
yasanmamaktadir.

4.Bor¢ geri Odemede nakit
yasanmamaktadir.

sikintisi

1.Oranin yiiksek ¢ikmasi olumsuz olarak
degerlendirilir.
2Isletme riskli bir
edilmektedir.

sekilde finanse

3.Borg bulmada zorluk yasanabilmektedir.

4.Bor¢ geri Odemede nakit sikintisi
yasanmaktadir.
5.Yonetim karhiligi artirmak icin daha

fazla risk almaktadir.

1.0ranin yiiksek ¢ikmasi olumlu olarak
degerlendirilir.
2.Isletme varligimi verimli ve basarili bir

1.0ranin diisiik ¢ikmasi olumsuz olarak
degerlendirilir.
2.Varliklar kar elde etmek igin etkin

olarak kullanilmamaktadir.
3.Varliklarin  daha  ¢ok  yabanci
kaynaklarla finanse edildigini gosterir.

sekilde stirdiirmektedir.

3.Varliklar kar elde etmek i¢in etkin olarak
kullanilmaktadir.

4.Kar saglama konusunda yoOnetimin
basarisini gostermektedir.
5.Yapilan yatirimim yeterli
kazang sagladigini gosterir.

Aktif Karliig1 Orani (k3)

diizeyde

Tablo 18 ve Tablo 19’a gore, profil 6 ile iliskili finansal rasyo 6zellikleri esas alinarak, profil 6 ile ilgili belirlenen
finansal 6zellikler asagida siralanmistir;

e Profil 6’nin en yiiksek pozitif anlamlilik iligkisi, stoklarin aktiflere orani ile gergeklesmistir.
e Profil 6’nin en yiiksek negatif anlamlilik iligkisi, aktif karlilig1 orani ile gerceklesmistir.
e Profil 6’ya giren isletmelerin donen varliklart daha ¢ok stok harici diger likit degerlerden olusmaktadir.

e Stoklar uygun miktarda bulundurulmaktadir ve stoklarin satilarak nakde doéniisimiinde zorluk

yasanmamaktadir.
e lsletme daha fazla risk alarak yonetilmektedir.
e Profil 6’ya giren isletmelerin net ¢alisma sermayesi diisiiktiir.
e Isletme riskli bir sekilde finanse edilmektedir.
e Isletme kisa vadeli borglarini1 6denmede zorluk yasamaktadir.
e isletme kredi temininde zorluk yasamaktadir.

e Yapilan yatinnmlar istenilen diizeyde karliliga donistiiriilememektedir.

3. SONUC

Giinlimiizde finansal raporlama konusunda yasanan uluslararasi gelismelere paralel olarak, tilkemizde de bu konu ile
ilgili ortaya cikan degisimler hiz kazanmistir. Bununla ilgili olarak muhasebe ve finansal raporlama standartlari
(TMS/TFRS) ve sonrasnda uygulamaya giren BOBI-FRS standartlar1 bu yasanan yeniliklerin dayanagim
olusturmustur. Uygulamaya giren en énemli yeniliklerden biri de nakit akis tablosunun finansal raporlamadaki yerini
almasidir. Nakit akig tablosu, diger finansal tablolara gére muhasebe politikalarindan ve tahminlerinden etkilenmemesi
ve manipiilasyona agik olmamasi gibi sebeplerden dolay: tahakkuk esasli diger tablolardan daha net ve daha saglam
bilgiler sunmaktadir. Béylece nakit akis tablosu verilerine dayanarak yapilan analizlerin dnemi de giderek artmistir. Bu
tablo verileri kullamlarak gelistirilen finansal degerlendirme ydntemlerinden biride, isletme (esas) faaliyeti, yatirim
faaliyeti ve finansman faaliyetindeki nakit akislarinin pozitif ve negatif yonlerine gore olusturulan nakit akis profilleridir.

Bu calismada, nakit akis tablosu verileri kullanilarak belirlenen nakit akis profilleri ile finansal durum tablosu ve
kar veya zarar tablosu verileri kullanilarak hesaplanan finansal oranlar arasindaki iligki tespit edilmis ve bu
sonuglarla nakit akis profillerine iligskin daha objektif ve kapsamli finansal ¢ikarimlar elde edilmistir. Yapilan
analize gore, profil 2 ile pozitif yonde iliskili olan oranlarin aktif devir hiz1 ve aktif karlilig1 oranimin oldugu,
negatif yonde iligkili olan oranin ise aktif bilylime oraninin oldugu tespit edilmistir. Profil 2’ye giren igletmelerin
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varliklarini verimli bir sekilde kullandiklari, yapilan yatirimi yeterli diizeyde kara doniistiirebildikleri ve finansal
olarak daha az risk tasidiklar1 seklinde finansal 6zellikleri belirlenmistir. Profil 4 ile pozitif yonde iliskili olan
oranin aktif biiyiime oranini oldugu, negatif yonde iliskili olan oranlarin ise stoklarin aktiflere orani ve 6z kaynak
bliylime oraninin oldugu tespit edilmistir. Profil 4’e giren isletmelerin ¢alisma sermayelerinin stok agirlikli
olustugu, yatirimlarin finansmaninda yabanci kaynak agirlikli kullanima sahip olduklar1 ve ileriye doniik sermaye
artirrminda belirsizlik yasadiklar1 gibi finansal 6zellikleri belirlenmistir. Profil 6 ile pozitif yonde iliskili olan
oranlarin stoklarin aktiflere orani ve aktif bilylime oraninin oldugu, negatif yonde iliskili olan oranlarin ise cari
oran, kaldirag orani ve aktif karlilig1 oraninin oldugu tespit edilmistir. Profil 6’ya giren isletmelerin daha fazla risk

almarak yonetildigi, yabanct kaynak temini ve 6demesinde zorluk yasadigi ve diisiik net ¢aligma sermayesi ile
calistiklart gibi finansal 6zellikleri belirlenmistir.

Literatiire bakildiginda, nakit akis profillerini esas alan diger ¢alismalarin tamamina yakininda ¢alisma kapsamina
alinan isletmelerin yalnizca nakit akis profil siralamalar1 incelenmigtir. Az sayida olan ve nakit akis profilleri ile
oran analizini birlikte inceleyen ¢alismalarda ise, nakit akiglarinin saglandigi faaliyetler modeliyle oran analizi ayr1
ayr1 ele alinmis ve tespit edilen sonuglarin tutarliligi birbiriyle kargilagtirtlmistir.

Nakit esasli ve tahakkuk esasli finansal tablo verilerinin bir arada kullanilarak, nakit akis profilleri ile finansal
oranlar arasindaki iligkinin belirlenmesi amaciyla yaptigimiz bu ¢alisma sonucunda ise, nakit akis profilleriyle
iligkili finansal oranlarin birlikte analizi yapilarak, elde edilen sonuglara gore belirlenen farkli finansal
¢ikarimlarla, nakit akis profili niteliklerinin daha kapsamli hale getirilmesi saglanmustir.

YAZARLARIN BEYANI

Katki Oram Beyani: Yazarlar ¢alismaya esit oranda katki saglamistir.

Destek ve Tesekkiir Beyani: Calismada herhangi bir kurum ya da kurulustan destek alinmamustir.

Catisma Beyani: Calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atismasi s6z konusu degildir.
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