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oz

Isletme faaliyetlerinin saglikli bir sekilde siirdiiriilmesinde nakit akis1 6nem tagimaktadir. Isletmelerin
nakit giris ve ¢ikiglarina ait unsurlar nakit akis tablosunda gosterilmektedir. Nakit akis tablosu isletme
faaliyetlerinden saglanan nakit akigi, yatirnm faaliyetlerinden saglanan nakit akisi ve finansman
faaliyetlerinden saglanan nakit akisi olmak iizere li¢ ana kategoriden olugmaktadir. Nakit esasina dayal
olarak hazirlanan nakit akis tablosu, donem sonu itibariyle isletmenin net nakit varliginin diizeyi hakkinda
bilgi vermektedir. Bu calismada pay senetleri Borsa Istanbul’da islem goren tasit araclari sanayii
isletmelerinin nakit akis tablolarinda yer alan ana nakit akis unsurlarinin isletme karlilig tizerindeki etkisi
belirlenmeye ¢alisilmistir. Bu ama¢ dogrultusunda analiz kapsamina alinan igletmelerin mali
tablolarindaki bilgilerden yararlanilarak c¢oklu regresyon analizleri gergeklestirilmis ve daha sonra

ulasilan sonuglar yorumlanmistir.
Anahtar Kelimeler: Nakit akis1, Borsa Istanbul, tasit araglar1 sektorii, goklu regresyon
JEL Smiflandirmasi: M41, C32

THE RELATIONSHIP BETWEEN CASH FLOW AND PROFITABILITY: A RESEARCH
ON VEHICLES SECTOR

ABSTRACT

Cash flow is important to maintained effectively of business activities. The components of the cash
inflows and outflows of the businesses are shown in the cash flow statement. The cash flow statement
consists of three main categories: cash flows from operating activities, cash flows from investing

activities and cash flows from financing activities. Cash flow statement based on cash basis provides
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information about the level of the business’ net cash position at the end of the period. In this study, the
aimed to determine the effect of the main cash flow elements in the cash flow statements on business
profitability of the vehicle sector companies whose shares are traded in Borsa Istanbul. For this purpose,
multiple regression analyzes were carried out by using the information in the financial statement of the

businesses included in the scope of the analysis and then the results were interpreted.
Keywords: Cash flow, Borsa Istanbul, vehicle sector, multiple regression.

JEL Classification: M41, C32

1. GIRiS

Isletmelerin mali yapilarmin giiclenmesi ve karliliklarmin 6nceki faaliyet donemlerine gére
artmas1 rekabet acisindan oldukca dnemlidir. Ancak mali yap1 ve karlilik analizi isletmelerin
performansini finansal agidan daha dengeli bir sekilde 6lgmek ve isletmelerin siirekliliginin
hangi diizeyde oldugunu belirlemek agisindan tam olarak ihtiyaca cevap verememektedir. Bu
durum ozellikle rekabetin ve sermaye maliyetinin giderek arttig1 pazar ortaminda isletmelerin
finansal performanslarini siirekli olarak gdzden gec¢irme zorunlulugunu ortaya ¢ikarmistir. Bu
amagla isletme yoneticilerinin finansal performans Ol¢iimiinde sadece karliligi degil aym
zamanda isletmelerin nakit saglama potansiyellerini de degerlendirmeleri 6nemli hale gelmistir.
Dolayisiyla yoneticilerin bilgi ihtiyacin1 karsilamak amaciyla temel mali tablolar olan bilango
ve gelir tablosu ile birlikte nakit akis tablosunun da dogru bir sekilde diizenlenip analiz edilmesi

gerekmektedir.

Isletmelerin amaglarma ulasabilmeleri ve rekabette iistiinliik saglayabilmeleri icin
faaliyetlerin etkin ve verimli bir sekilde yiiriitiilmesi gerekmektedir. Bu ¢ercevede katma deger
yaratan faaliyetlerin gelistirilmesi ve katma deger yaratmayan faaliyetlerin ortadan kaldirilarak
faaliyet riskinin azaltilmasi saglanmalidir. Ancak katma deger yaratan faaliyetlerin karlilik
iizerindeki etkisi degerlendirilirken nakit saglamadaki etkinligi de dikkate alinmalidir. Diger bir
ifadeyle katma deger yaratan faaliyetlerin nakit saglayip saglamadiklari ve onceki donemlere
gore soz konusu faaliyetlerin nakit saglamadaki basar1 diizeylerinin de incelenmesi
gerekmektedir. Bu bakis agis1 igsletmede gerceklestirilen faaliyetlerin hem karlilik hem de nakit
saglama agisindan birlikte ele alinarak faaliyetler hakkinda daha dogru degerlendirme yapma

imkani sunmaktadir. S6z konusu degerlendirme ile finansal performansin dengeli bir sekilde
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dlgiilmesine de katki saglanmis olunmaktadir. Ozellikle isletme faaliyetlerinin dénem karliligt
iizerindeki etkisini entegre sekilde incelemek finansal performansa iligkin kapsamli bilgi

saglanmasi bakimindan 6nem arz etmektedir.

Isletme siirekliligi agisindan dnceki faaliyet donemlerine gore cari dénemde karlilikta artis
saglanmasi onemlidir. Ancak karlilikta artis yaganmasi veya siirekli kar elde edilmesi finansal
performansin degerlendirilmesinde tek basina yeterli bir 6l¢iit degildir. Karliligin yani sira kisa
vadeli yilikiimliiliiklerin karsilanma yeterliligi de isletmelerin siirekliliginin saglanmasi agisindan
hayati onem tasimaktadir. Likidite yetersizligi ve beraberinde finansman kaynaklarinin
bulunmamas1 veya yiiksek maliyetli finansman kaynag ile likidite yaratma stratejileri sonucu
ortaya cikan basarisizliklar iflaslarla sonuglanabilmektedir. Dolayisiyla finansal performansin
daha dogru bir sekilde dl¢iilmesi ve gelecege yonelik kararlarda ortaya g¢ikabilecek sapmalarin
azaltilmas1 amaciyla isletmelerin nakit akislarin1 dikkate almalari zorunluluk haline gelmektedir.
Isletmelerin siirekliligi acisindan kilit rol oynayan nakit hareketleri isletmelere gegmis faaliyet
donemleri hakkinda bilgi verdigi gibi gelecek faaliyet donemlerinde hazirlanacak nakit biitcesi
hakkinda da yararl bilgiler saglamaktadir. Varliklarin daha etkin ve verimli kullanilmasinda da
kritik 6neme sahip olan nakit akislar1 isletme yoneticilerine hangi faaliyetlerden saglanan
nakitlerin igletme bagarisina katki sagladigimi goéstermesi bakimindan 6nemlidir. Bu amagla
isletmelerde likidite diizeylerinin belirlenmesinde ve gelecekteki nakit varliklarin arttirilmasinda
nakit akis tablosu 6n planda tutulmaktadir. Nakit akis tablosu araciligiyla isletmeler tarafindan
gercgeklestirilen faaliyetler igsletme, yatirim ve finansman faaliyetleri olmak lizere ii¢ ana grupta
ele alinmaktadir. Nakit akis tablosu araciligiyla s6z konusu ana faaliyetlere iligskin nakit giris ve

¢ikiglar ile net nakit diizeyi hakkinda bilgiler saglanmaktadir.

Bu calismada, tasit araclar1 sektoriinde faaliyet gosteren ve pay senetleri Borsa Istanbul’da
(BIST) islem goren isletmelerin 2005-2015 dénemine iliskin nakit akis tablolarinda yer alan
isletme, yatirim ve finansman faaliyetlerinden saglanan nakit akislarinin isletmelerin dénem
kari/zararina etkisinin belirlenmesi amaglanmistir. Bu ama¢ dogrultusunda analiz kapsamina
alinan isletmelerin 2005-1015 dénemindeki mali tablolarindaki bilgilerden yararlanilarak coklu

regresyon analizleri ger¢eklestirilmis ve daha sonra ulasilan sonuglar yorumlanmustir.
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2. LITERATUR ARASTIRMASI

Finansal performans ol¢iimiinde nakit akig tablosunun kullanim diizeyi ile ilgili olarak
yapilmig olan ulusal ve uluslararasi ¢aligmalarda genellikle nakit akis oranlarinin hesaplandig
ve bu gercevede nakit akis bazli analiz ile geleneksel finansal analizin karsilagtirildigin
sOylemek miimkiindiir. Ancak nakit akis tablosunda yer alan faaliyetlere iliskin nakit akiglari ile
isletme karlilig1 arasindaki iligki diizeyinin belirlenmesine yonelik galigma sayisi ise oldukga

sinirlidir. S6z konusu ¢aligmalara yonelik bilgiler asagida yer almaktadir.

Aktas ve digerleri (2012) tarafindan yapilan g¢alismada, halka agik olan isletmelerin
TMS7’ye gore diizenledikleri nakit akis tablolarindaki {i¢ ana kalemin yonii “Nakit Akislarinin
Saglandig1r Faaliyetler Yontemi”ne gore incelenmistir. Bu ¢ercevede isletmelerin nakit
akislarinin yil, sektor ve aktif biiyiikliigii temelinde basarili isletme, biiyiiyen isletme ve hizli

biiyliyen-geng isletme profillerinde yogunlastig: tespit edilmistir.

Guda (2013) tarafindan yapilan calismada, Nairobi kentinde faaliyet gdsteren kiiciik ve orta
biiyiikliikteki isletmelerin karliliklar1 ile nakit akislar1 arasinda bir iliski olup olmadig:
arastirilmigtir. Arastirmaya temel olan veriler isletmelerin mali tablolarindan elde edilerek
regresyon yontemi aracilifiyla analiz edilmistir. Arastirma sonuglarina gore, kiigiik ve orta
biiyiikliikteki isletmelerin karliliklar1 ile nakit akiglar1 arasinda onemli bir iliski oldugu
belirlenmistir. Cakir (2013) tarafindan yapilan calismada, nakit dongisiiniin firmalarin
karliliklar1 iizerinde etkisinin olup olmadigi {izerinde durulmustur. Arastirmaya gore imalat
sanayinde igletmelerin nakit doniisiim siiresini arttirarak karliliklarini arttirabilecekleri buna
karsin kimya ve tas alt sektoriinde ise karlilik ile nakit doniisiim siiresi arasinda ters yonlii bir
iliski oldugu belirlenmistir. Frank ve James (2014) tarafindan yapilan ¢alismada, nakit akiglar
ile isletme performansi arasinda iligki olup olmadigini belirlemek amaciyla Nijerya Borsasi’na
kayitli olan yiyecek ve icecek sektoriindeki isletmelerin yillik mali raporlart incelenmistir. Elde
edilen veriler ile ¢oklu regresyon analizi yapilmis olup, arastirma sonucunda isletme ve
finansman faaliyetlerinden saglanan nakit akiglari ile isletme performansi arasinda pozitif yonde
bir iligki oldugu; buna karsin yatinm faaliyetleri ile isletme performansi arasinda Onemli

seviyede negatif bir iliskinin oldugu belirlenmistir.

Vakilifard ve Shahmoradi (2014) tarafindan yapilan ¢aligmada, serbest nakit akiglari, 6z

kaynak karlilig1 ve onu etkileyen unsurlar arasinda bir iligki olup olmadig1 incelenmistir. Analiz
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sonuclarina gore, serbest nakit akislari ile 6z kaynak karlilig1 arasinda gii¢li bir iliski oldugu
saptanmistir. Ikechukwu (2015) tarafindan yapilan caligmada, Nijerya’da faaliyet gosteren iic
bankanin nakit akig tablosundaki unsurlarin bankalarin karlilig1 {izerinde etkisinin olup olmadig1
arastirilmigtir. Bu amagla s6z konusu bankalarin 2009-2013 yillarindaki yillik mali raporlart baz
almarak ¢oklu regresyon analizi yapilmistir. Analiz sonuglarina gore, isletme faaliyetleri ile
finansman faaliyetlerinden saglanan nakit akislarinin bankalarin karlilig1 iizerinde olumlu etkisi
bulunmasina karsin, yatirim faaliyetlerinden saglanan nakit akislarinin bankalarin karlilig

iizerinde olumsuz etkisinin bulundugu tespit edilmistir.

Amah ve digerleri (2016) tarafindan yapilan calismada Nijerya’da faaliyet goOsteren
bankalarin nakit akislari ile performanslari arasinda bir iliski olup olmadigi arastirilmistir.
Calisma sonucunda isletme faaliyetlerinden saglanan nakit akislar1 ile bankalarin performansi
arasinda 6nemli ve giiclii pozitif yonde bir iliski oldugu belirlenmistir. Ancak yatirim ve
finansman faaliyetlerinden saglanan nakit akislarinin bankalarin performansi iizerinde zayif ve
negatif bir yonde iliskisinin oldugu belirlenmistir. Yilmaz ve Igten (2017) tarafindan yapilan
calismada BIST’de islem gére Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin on yillik doneme iliskin
nakit akis odakli finansal performanst TOPSIS yontemi kullanilarak incelenmis ve sektor
performansinin gelisimi analiz edilmistir. Calisma sonuglarina gore sektoriin nakit yaratma
yeteneginin 2009 yilinda zirvede oldugu ancak 2010 yilindan itibaren nakit yaratma
performansinin giderek azaldigi ve buna ragmen 2015 yili itibariyle toparlanma dénemine

girildigi iizerinde durulmustur.

3. NAKIT AKIS TABLOSU

TMS7 Nakit Akig Tablolar1 Standardi ¢ergevesinde bir isletmenin nakit akislari ile ilgili olan
bilgiler finansal bilgi kullanicilarimin alacaklari kararlar {izerinde etkili olmaktadir. Bu baglamda
bu standardin amaci isletme, yatirim ve finansman faaliyetlerinden faaliyet donemi boyunca
saglanan nakit akislarin1 smiflandiran nakit akis tablosu aracilifiyla, bir isletmenin nakit ve

nakit benzerlerindeki tarihsel degisikliklere iligkin bilgilerin saglanmasidir (TMS7).

Isletmelerin faaliyet tiirlerine gore hazirlanan nakit akis tablosu, isletmelerin likidite durumu,
karlilik diizeyi ve deger yaratma yeterliligi hakkinda kapsamli bilgileri gdsteren énemli bir mali

tablo olma Ozelligi tagimaktadir (Erol 1988, 37). Nakit akig tablosunun temel amaci, bir
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isletmenin bir faaliyet donemi boyunca nakit girisleri ile nakit cikislar1 hakkinda bilgi
sunmaktir. Nakit akis tablosunda nakit akiglari isletme, yatirim ve finansman faaliyetleri olmak
iizere li¢ grupta izlenmektedir. S6z konusu faaliyetleri kisaca asagidaki gibi Ozetlemek

miimkiindiir (Gaughan ve digerleri 1995, 14);

- lIsletme Faaliyetleri: Mal ve hizmet satislarindan elde edilen nakitler, satin alma ve
calisanlar i¢in yapilan nakit 6demeler gibi nakit diizeyinde degisim yaratan islemlere iliskin
nakit hareketlerini yansitir. TMS 7 Nakit Akis Tablolar1 Standardi uyarinca isletme

faaliyetlerinden saglanan nakit akiglarina agagidakileri 6rnek vermek miimkiindiir.

a. Satilan mallardan ve verilen hizmetlerden (satislardan) elde edilen nakit girisleri,

b. Royalti, ticret, komisyon ve diger hasilatla ilgili nakit girisleri,

c. Mal ve hizmetler i¢in yapilan 6demelerden kaynaklanan nakit ¢ikislari,

d. Calisanlara ve galisanlar adina yapilan 6demelerden kaynaklanan nakit ¢ikislari,

e. Sigorta sirketlerinin aldigi veya Odedigi primler, tazminatlar, yillik 6demeler ve
policeyle ilgili diger yiikiimliiliikler nedeniyle olusan nakit giris ve ¢ikislari,

f. Finansman veya yatirim faaliyeti ile dogrudan ilgili olmadig: siirece kurum kazanci
iizerinden hesaplanan diger vergiler ile ilgili nakit c¢ikiglari veya s6z konusu vergiler
kapsaminda alinan vergi iadeleri ile ilgili nakit girisleri,

g. Alim satim amagli elde bulundurulan sézlesmelerle ilgili nakit girisleri ve gikislari.

- Yatirnm Faaliyetleri: Genellikle uzun donemli varliklarla iligkili olarak bor¢lanma,
elden ¢ikarmak ve almak gibi iglemlerden dolay1 ortaya ¢ikan nakit hareketlerini yansitir. TMS
7 Nakit Akis Tablolar1 Standardi uyarinca yatirim faaliyetlerinden saglanan nakit akislarina

asagidakileri 6rnek vermek miimkiindiir.

a. Maddi ve maddi olmayan duran varliklar ve diger uzun vadeli varliklarin alim ile
ilgili nakit ¢ikiglari,

b. Maddi ve maddi olmayan duran varliklar ve diger uzun vadeli varliklarin satig1 ile
ilgili nakit girisleri,

c. Nakit benzeri veya alim satim amaciyla elde tutulan araglarla ilgili olmadig: siirece,
baska bir isletmeye istirak etmek veya o isletmenin bor¢lanma aracini satin almak i¢in ve

miigterek yonetime tabi tesebbiise katilmak i¢in yapilan nakit gikislari
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d. Nakit benzeri veya alim satim amaciyla elde tutulan araglarla ilgili olmadig: siirece,
baska bir isletmenin hisse senedinin veya borglanma aracinin veya isletmenin bir miisterek
yonetime tabi tesebbiisteki payinin satilmasi sonucu elde edilen nakit girisleri,

e. Finansal kurumlarin yaptiklar1 iglemler hari¢ olmak fizere, isletmeler tarafindan
ticilincii kisilere verilen avans ve borglara iligkin nakit ¢ikiglari,

f. Finansal kurumlarin yaptiklari islemler hari¢ olmak {izere, isletmelerin {iigiincii
kisilere verdikleri avans, kredilerden yapilan tahsilatlar,

g. Alim satim amaciyla yapilanlar ve finansman faaliyetleriyle ilgili olanlar harig,
vadeli islem veya forward sdzlesmesi, opsiyon sdzlesmeleri ve swap sozlesmelerine iliskin

nakit giris ve ¢ikislari.

- Finansman Faaliyetleri: Yikiimlilik ve 6z kaynak kalemlerine iligskin olarak kredi
verenlerden saglanan nakitler, bor¢lanmaya iliskin olarak geri 6deme tutarlari, isletme sahip ve
ortaklar1 tarafindan saglanan nakit sermaye girisleri ve nakit alinan kar paylar1 gibi islemlere
iligkin nakit hareketlerini yansitir. TMS 7 Nakit Akis Tablolar1 Standardi uyarinca yatirim

faaliyetlerinden saglanan nakit akiglarina agagidakileri 6rnek vermek miimkiindiir.

a. Hisse senedi ve diger 6z sermaye araclarinin ihracindan saglanan nakit girisleri,

b. Sermayenin azaltilmasi veya isletmenin kendi hisse senetlerini almasiyla ilgili nakit
cikiglari,

C. Borglanma araglari ihraci ve diger uzun ve kisa vadeli krediler ile saglanan nakit
girisleri,

d. Borg 6demelerine iligkin nakit ¢ikislari,

e. Finansal kiralama sézlesmelerinden kaynaklanan bor¢ O6demelerine iliskin nakit

cikiglari.

Nakit akis tablosunun faaliyetler temelinde siniflandirilmasindaki amag, s6z konusu
faaliyetlerin isletmenin finansal durumu ve nakit akisi iizerindeki etkisinin hangi diizeyde
oldugunu ortaya koymaktir. Bundan dolayidir ki nakit akis tablosundaki bilgilere en fazla
ihtiya¢ duyan bilgi kullanicilari isletmenin yoneticileri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Boylelikle
isletme yoneticileri igletmenin mevcut nakit yaratma potansiyelini belirleyerek rakip isletmelere
gore likidite basarisi agisindan da bir karsilastirma imkani elde etmektedir. Bu durum ayni

zamanda isletmelerin gelecekteki nakit akislarinin da daha dogru bir sekilde tahmin edilmesini
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saglayarak etkin bir nakit yonetiminin de olugmasina zemin hazirlamaktadir. Etkin bir nakit
yOnetiminin sonucunda ise likidite riski kontrol altina alinarak karliligin yiikselmesi s6z konusu

olmaktadir (Yildirim ve digerleri 2016, 11).

Tirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu tarafindan kabul edilen ve uygulama birliginin
saglanmasina zemin hazirlamasi agisindan oldukg¢a 6nemli olan nakit akis tablosu Ornegi

asagida gosterilmektedir.
NAKIT AKIS TABLOSU (.......... TL) Cari Onceki
Doénem  Doénem
A. ISLETME FAALIYETLERINE ILiSKiN NAKIT AKISLARI
1. Esas Faaliyet Gelirlerinden Saglanan Nakit Girisleri (+)
(a) Satislardan saglanan nakit girisleri (+)
(o) I Gelirlerden saglanan nakit girisleri (+)
2. Esas Faaliyet Giderlerine iliskin Nakit Cikislar1 (-)
(a) Satilan mal ve hizmet maliyetleri ve stok degisimlerine iligkin nakit ¢ikislari (+)
(b) Faaliyet Giderlerine iliskin Nakit Cikislar1 (+)
Esas Faaliyet Sonucu Saglanan Net Nakit Akis1 (1-2)
3. Diger Gelir ve Karlardan Saglanan Nakit Girisleri (+)
4. Diger Gider ve Zararlardan Kaynaklanan Nakit Cikislar1 (-)
5. Finansman Giderlerinden Kaynaklanan Nakit Cikislar1 (-)

6. Isletme Faaliyetleriyle Ilgili Varlik ve Yabanc1 Kaynaklardaki Degisikliklere iliskin Nakit
Akislart (+) (-)

(a) Varlik Artislari (-)
(b) Varlik Azalislar (+)
(c) Yabanci Kaynak Artiglari (+)

(d) Yabanci Kaynak Azaliglar1 (-)
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7. Dénem Kar1 Vergi ve Diger Yasal Yiikiimliiliiklere Iliskin Nakit Cikislar1 (-)
(a) Onceki Dénem Karindan Odenen (+)
(b) Gegici Vergiler (+)

B. YATIRIM FAALIYETLERINE ILISKIN NAKIT AKISLARI

1. Yatirim Faaliyetinden Saglanan Nakit Girisleri (+)

(a) Mali Duran Varlik Satislarindan Saglanan Nakit Girisleri (+)

= 2018/3

~
w

(b) Maddi Duran Varlik Satislarindan Saglanan Nakit Girisleri (+)
(c) Diger Duran Varlik Satiglarindan Saglanan Nakit Girisleri (+)
(d) Mali Duran Varliklarla lgili Alinan Temettiilerden Saglanan Nakit Girisleri (+)
(e) Yatirim Faaliyetleriyle Ilgili Faizlerden Saglanan Nakit Girisleri (+)
2. Yatirim Faaliyetlerine Iliskin Nakit Cikislar1 (-)
(a) Mali Duran Varlik Alislar1 (+)
(b) Maddi Duran Varlik Aliglart (+)
(c) Maddi Olmayan Duran Varlik Artiglar1 (+)
(d) Ozel Tiikenmeye Tabi Varliklardaki Artislar (+)
(e) Diger Duran Varlik Artislar1 (+)
C. FINANSMAN FAALIYETLERINE iLISKIN NAKIT AKISLARI
1. Finansman Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Girisleri
(a) Kisa Vadeli Mali Borglardan Saglanan Nakit (+)
(b) Uzun Vadeli Mali Bor¢lardan Saglanan Nakit (+)
(c) Sermaye Artinmindan Saglanan Nakit (+)
(d) Hisse Senedi ihra¢ Primlerinden Saglanan Nakit (+)
(e) Diger Finansman Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Girisleri (+)

2. Finansman Faaliyetlerine liskin Nakit Cikislar1 (-)
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(a) Kisa Vadeli Mali Borg Odemeleri (-)
(b) Uzun Vadeli Mali Bor¢ Odemeleri (-)
(c) Odenen Temettiiler (-)
(d) Sermayenin Azaltilmasi (-)
(e) Diger Finansman Faaliyetlerine iligkin Nakit Cikiglari (-)
D. KUR FARKLARININ NAKIT VE NAKIT BENZERLERINE ETKILERI (+), (-)

E. NAKIT VE NAKIT BENZERLERINDE MEYDANA GELEN NET ARTIS (+)
(AZALIS) (-)

F. DONEM BASI NAKIT VE NAKIT BENZERLERI MEVCUDU
G.DONEM SONU NAKIT VE NAKIT BENZERLERI MEVCUDU

Nakit yonetiminde basarisiz olunmasi isletmelerin telafisi miimkiin olmayan zararlarla
karsilasmasina neden olmaktadir. Faaliyet risklerinin her zaman var olabilecegi ihtimali
dogrultusunda rekabetin artmasi ve yasanan ekonomik krizlerin sonuglar isletme yoneticilerini
daha dikkatli olmaya ve karar alma siireclerinde her tiirlii yonetsel aragtan etkin bir sekilde

faydalanmaya yoneltmektedir (Sakarya 2008, 228).

Etkin bir performans Ol¢limii ve ydnetimi icin isletmelerin karlhliklar1 ile nakit akisi
diizeyleri arasinda bag kurulmalidir. Bunun en 6nemli nedeni ise giiniimiizde isletmelerin karlt
olmasinin ve karliliklarini siirdiiriilebilmesinin finansal basarinin lgiilmesinde tek basina yeterli
olmamas1 gergekligidir. Ciinkii siirekli kar eden bir igletmenin de iflas durumuyla
karsilasabilecegi muhtemeldir. Dolayisiyla isletmelerin nakit akiglarinin hangi diizeyde oldugu
ve gelecekteki nakit akisinin hangi yonde gergeklesecegi tahmini gittikce Onemli hale
gelmektedir. Bu agidan ¢ok boyutlu bir performans degerlendirmesi yapilirken isletme
karliliginin yani sira isletmenin nakit yaratma yetkinliginin de degerlendirilmesi gerekmektedir.
Ozellikle nakit akis tablosunda yer alan isletme, yatirim ve finansman faaliyetlerinden saglanan
nakit varliklar ile isletmenin doénem kari/zarar1 arasinda iliski kurulmasi, bir taraftan
yoneticilerin hangi faaliyetlerin karlilik {izerinde etkisi oldugunu anlamalarina yardimei olacak
diger taraftan ise, karlilik iizerinde etkili olacak faaliyetlere iliskin daha etkili yonetsel kararlar

alinmasina zemin hazirlayacaktir.
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Finansal performansin degerlendirilmesinde nakit akis1 ile donem karlilign arasinda iliski
kurulmasi ayni zamanda diger finansal bilgi kullanicilarinin alacaklar kararlari da 6nemli
Olciide etkileyebilecektir. Bu cergevede isletmeye kredi saglayan finansal kuruluslar Basel
kriterleri ¢er¢evesinde igletmelerin finansal durumunu daha gergekei bir sekilde ele alarak daha
dogru bir finansal risk 6lgiimii gerceklestirmis olacaklardir. Ayni sekilde yatirnmcilar yaptiklar
yatinmlara iligkin temettli 6demeleri, saglanan nakitlerin verimli kullanilip kullanilmadigi ve
nakit akis1 ile karlilik arasindaki iliskinin hangi yonde oldugu gibi konularda daha fazla finansal

bilgiye ihtiya¢ duymaktadirlar.

Bu baglamda gergeklestirilen akademik caligmalar ele alindiginda yatirimcilarin ekonomik
ortamda temelde iki unsuru dikkate aldig1 goriilmektedir. Bunlardan ilki isletmelerin omiirleri
boyunca saglamasi beklenen nakit akislari, ikincisi ise s6z konusu nakit akiglarinin riskleridir

(Ertugrul 2009, 22).

4. CALISMANIN KAPSAMI, VERI SETi VE YONTEMIi

Nakit akisi, isletme faaliyetlerinin saglikli bir sekilde siirdiiriilmesinde olduk¢a 6nemli bir
yer tutmaktadir. Caligmada tasit araglari sanayii isletmelerinin nakit akis tablolarinda yer alan
ana nakit akis unsurlarinin isletme karliligi tizerindeki etkisi belirlenmeye galisilmigtir. Bu
kapsamda calismaya pay senetleri Borsa Istanbul’da islem goren tasit araglari sanayii isletmeleri
dahil edilmistir. Borsa Istanbul’da 13 adet tasit araglari sanayii isletmesinin pay senetleri islem
gormesine kargin analiz kapsamina bu isletmelerden 10’u dahil edilebilmistir. Analiz doneminin
2005-2015 wyillar1 arasindaki donemi kapsamasi ve 3 adet isletmenin analiz donemi
baslangicinda Borsa Istanbul’da islem gérmemesi nedeniyle séz konusu isletmeler kapsam disi

birakilmigtir. Calisma kapsamina alinan firmalar Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo 1. Calisma Kapsamina Alinan Tasit Araclar1 Sanayii isletmeleri

BiST Kodu Isletme Adi

ASUZU Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S.

BFREN Bosch Fren Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S.

DITAS Ditas Dogan Yedek Parca Imalat ve Teknik A.S.

EGEEN Ege Endiistri ve Ticaret A.S.

FMIZP Federal-Mogul izmit Piston ve Pim Uretim Tesisleri A.S.
FROTO Ford Otomotiv Sanayi A.S.
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KARSN Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret A.S.
OTKAR Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S.
PARSN Parsan Makina Pargalar1 Sanayii A.S.
TOASO Tofag Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.S.

Calismada 2005-2015 yillar1 arasindaki donem analiz donemi olarak belirlenmistir. Zaman
diliminin tespitinde analizde kullanilacak isletme ve bu isletmelere ait veri miktarinin miimkiin
olabildigince fazla olmasi dikkate alinmistir. Verilerin elde edilmesinde Tablo 1’de yer alan
isletmelerin 2005-2015 donemindeki her bir yil i¢inde ilan ettigi 3 aylik mali tablolardan
yararlanilmistir. Bu dogrultuda analiz donemi 11 yili kapsamakta ve 44 alt donemden
olusmaktadir. Isletmelere ait veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun (KAP) ve Borsa

Istanbul’un resmi internet sitelerinden elde edilmistir (KAP 2017; BIST 2017).

Nakit akis tablosunda yer alan, isletme faaliyetlerinden saglanan nakit akisi, yatirim
faaliyetlerinden saglanan nakit akis1 ve finansman faaliyetlerinden saglanan nakit akisi {i¢ ana
kategoriyi olusturmaktadir. Caligmada s6z konusu ili¢ ana nakit akis unsurunun isletmenin

karlilig1 tizerinde etkisi bulunup bulunmadigi regresyon analizi ile belirlenmeye ¢aligilmistir.

Regresyon analizi bir bagimli degisken ile bir veya daha fazla sayida bagimsiz degisken
arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla kullanilan istatistiki bir yontemdir. Analizde tek bir
bagimsiz degisken kullaniliyorsa analiz islemi tek degiskenli regresyon analizi, birden fazla
bagimsiz degisken kullamiliyorsa analiz islemi ¢ok degiskenli regresyon analizi olarak
adlandirilmaktadir (Altunmisik ve digerleri 2005, 203). Regresyon analizinde bagimli degisken
(YY), bagimsiz degisken ise (X) sembolleri ile ifade edilmektedir.

Ikiden fazla bagimsiz degiskenin yer aldig1 dogrusal regresyon modeli genel olarak denklem
1’deki gibi gosterilmektedir (Giirig ve digerleri 2013, 164).

Y, =B+ B X, + Xy + e+ B X, + 8, 1)

Burada Z *lar parametrelerdir. Modelde (k-1) sayida bagimsiz degisken, k sayida degisken
ve tahmin edilecek k sayida parametre vardir. P sabit parametredir ve tiim bagimsiz

degiskenler (X’ler) sifir oldugunda Y’nin alacagi degeri gosterir. Her bir B ilgili X
degiskenindeki bir birimlik artis veya azalisin bagimli degisken Y’yi ne kadar etkileyecegini,

degistirecegini gostermektedir.
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Calismada isletme karliligi ile isletmenin nakit akis tablosunda yer alan ana nakit akis
unsurlar1 arasindaki iliski cok degiskenli dogrusal regresyon modeli ile belirlenmeye
calisilmistir. Bu dogrultuda isletmenin bagimh degisken olarak belirlenen donem karliligr (Y)
iizerinde, (X;) isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislarinin, (X;) yatirim
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislarmin ve (X3) finansman faaliyetlerinden kaynaklanan

nakit akiglarinin etkisi 6l¢iilmeye galigilmustir.

5. BULGULAR
Calismada analizlerin gergeklestirilmesinde Eviews 6.0 paket programindan yararlanilmistir.
Analizler gerceklestirilmeden Once serilerin duragan olup olmadiklari birim kok testi ile

arastirtlmstir.

Zaman serileri kullanilarak gerceklestirilen tahminlerde ortaya ¢ikabilecek en Onemli
sorunlardan biri serilerin duragan olmamasidir. Duragan olmayan seriler ile yapilacak
tahminlerde sahte regresyon sorunu ortaya ¢ikabilmektedir. Dolayisiyla duragan olmayan
seriler, farklar1 alinarak duragan hale getirilerek analizlerde kullanilmaktadir (Basar ve
Temurlenk 2007, 7). Serilerin duraganlik diizeylerinin belirlenmesinde ¢esitli yontemler
kullanilmakla birlikte Dickey-Fuller ve Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testleri duraganlik
icin en c¢ok bilinenlerdir. Regresyonun gergek bir iligkiyi yansitip yansitmadigi zaman
serilerinin duragan olmasiyla yakindan iligkili oldugundan bu ¢alismada analize dahil edilen
zaman serilerinin duraganlik analizi “Genisletilmis Dickey-Fuller” (ADF) birim kok testi

kullanilarak gerceklestirilmis ve sonuglar Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. Birim Kok Testi Sonuglari

- TSN McKinon Kritik Degerleri
Degiskenler | ADF Istatistigi %1 %5 %10
DK -5,9997* -3,5924 -2,9314 -2,6039
ASUZU | -3,6184* -3,5924 -2,9314 -2,6039
Y -6,7076* -3,5924 -2,9314 -2,6039
F -4,4039*% -3,5924 -2,9314 -2,6039
DK -3,6790* -3,5924 -2,9314 -2,6039
BFREN | -6,7055* -3,5924 -2,9314 -2,6039
Y -5,1642* -3,5924 -2,9314 -2,6039
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<. TP McKinon Kritik Degerleri
Degiskenler | ADF Istatistigi %1 %5 %10
F -6,1532* -3,5924 -2,9314 -2,6039
DK -3,0359** -3,5924 -2,9314 -2,6039
DITAS I -5,4219* -3,5924 -2,9314 -2,6039
Y -3,5735%* -3,5924 -2,9314 -2,6039
F -6,0331* -3,5924 -2,9314 -2,6039
DK -5,0426* -3,6055 -2,9369 -2,6068
EGEEN | -9,5065* -3,6009 -2,9350 -2,6058
Y -10,3324* -3,5924 -2,9314 -2,6039
F -7,3982* -3,5924 -2,9314 -2,6039
DK -6,7561* -3,5924 -2,9314 -2,6039
EMIZP I -7,2554* -3,5924 -2,9314 -2,6039
Y -6,6642* -3,5924 -2,9314 -2,6039
F -7,4158* -3,5924 -2,9314 -2,6039
DK -4,1150* -3,5924 -2,9314 -2,6039
FROTO I -5,4394* -3,5924 -2,9314 -2,6039
Y -4,4158* -3,6329 -2,9484 -2,6128
F -7,5663* -3,5924 -2,9314 -2,6039
DK -4,5721* -3,5924 -2,9314 -2,6039
KRSAN | -6,4381* -3,5924 -2,9314 -2,6039
Y -3,5943* -3,5924 -2,9314 -2,6039
F -4,7288* -3,5924 -2,9314 -2,6039
DK -4,7872* -3,5924 -2,9314 -2,6039
OTKAR | -8,3074* -3,5966 -2,9331 -2,6048
Y -4,9481* -3,5924 -2,9314 -2,6039
F -7,2316* -3,5924 -2,9314 -2,6039
DK -3,9601** -4,1985 -3,5236 -3,1929
PARSN | -8,0946* -3,5924 -2,9314 -2,6039
Y -11,0710* -3,5966 -2,9331 -2,6048
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<. TP McKinon Kritik Degerleri

Degiskenler | ADF Istatistigi %1 %5 %10

F -6,6518* -3,6009 -2,9350 -2,6058

DK -3,9601** -4,1985 -3,5236 -3,1929
TOASO [ -7,2613* -3,5924 -2,9314 -2,6039

Y -7,7516* -3,6009 -2,9350 -2,6058

F -7,7640* -3,5924 -2,9314 -2,6039

DK: Dénem Kari, I: isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akis1, Y: yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit

akisi, F: finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akisini ifade etmektedir.
*, ** gerilerin sirastyla %1 ve %35 onem diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 2’deki birim k&k testi sonuglarma gore DITAS’ in DK ve Y degiskenleri, PARSN’1n
DK degiskeni ile TOASO’nun DK degiskeni %5 6nem diizeyinde, diger degiskenler %1 6nem
diizeyinde duragan olarak elde edilmistir. Ayrica EGEEN’in DK ve 1 degiskenlerinin,
FROTO’nun Y degiskenin, PARSN’in Y ve F degiskenlerinin, TOASO’nun Y degiskenin
birinci farklar1 duragan ¢ikmustir.

Regresyon analizi i¢in kullanilan isletmelere ait verilerin tanimlayici istatistikleri Tablo 3’de

yer almaktadir.

Tablo 3. Tammlayia istatistikler

Firma Degisken Ortalama Standart Sapma N
DK 7333437,70 27454580,85 44

ASUZU I -765032,50 22808206,82 44
-231028,68 28961967,58 44

F 1749001,18 23963561,71 44

DK 947348,61 4004890,53 44

BEREN | 1097022,91 4412891,77 44
Y -436757,32 6277197,78 44

F -63387,14 5825702,50 44

DK 133407,1591 1096867,08 44

DITAS | 401999,6136 1420514,29 44
Y -449005,7955 1319066,74 44

F 159757,3636 2097377,06 44

DK 5794419,795 7939945,92 44

EGEEN [ 5018562,182 13142296,53 44
Y -1268244,77 2764003,50 44
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Firma Degisken Ortalama Standart Sapma N
F -1040609,02 11566338,55 44

DK 1881367,34 2113412,62 44

EMIZP I 1269827,05 4669480,82 44
Y 162606,13 3016792,85 44

F -1037278,31 2790075,16 44

DK 138025004,27 53250772,77 44

FROTO I 192452678,45 208587510,80 44
Y -103561455,18 107665182,34 44

F -75544836,59 17299484295 44

DK -10953538,40 12280551,52 44

KRSAN I -7836842,11 33092120,31 44
Y -14795688,59 20909496,47 44

F 23417344,72 43922823,97 44

DK 12679661,93 13148350,08 44

OTKAR I 12676801,43 69769421,62 44
Y -9872089,45 10193326,77 44

F -1581139,81 55163686,93 44

DK 92764,00 74272,15 44

PARSN I 3956201,38 12626571,79 44
Y -7424929,59 21804945,29 44

F 4964851,50 13328220,59 44

DK 92764,00 74272,15 44

TOASO I 122787,81 200333,94 44
Y -97602,31 148016,05 44

F 22036,25 223568,11 44

Tablo 3’de yer alan bilgilere gére KRSAN digindaki tiim isletmelerin dénem kar1 (DK)
ortalamasi pozitif olarak tespit edilmistir. Isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislarinin
() ortalama degerleri ASUZU ve KRSAN i¢in negatif hesaplanirken diger isletmeler i¢in s6z
konusu deger pozitif olarak tespit edilmistir. Yatirnm faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akisi
(Y) ortalamasi sadece FMIZP isletmesi icin pozitif olarak hesaplanmigtir. Finansman
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akisi (F) ortalamasi ise analiz kapsamina alinan
isletmelerden ASUZU, DITAS, KRSAN ve TOASO igin pozitif degerli olarak tespit edilmistir.
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Analiz doneminde tiim degigkenlerin ortalama degerlerinin pozitif olarak hesaplandigi bir

isletme bulunmamaktadir.

Analiz kapsamina alinan her bir isletmelerin 2005-2015 dénemindeki dénem karliligi ile
isletmelerin nakit akis tablosunda yer alan ana nakit akis unsurlari arasindaki iliskinin
belirlenmesine yonelik gerceklestirilen c¢oklu regresyon analizi sonuglari Tablo 4’de yer

almaktadir.

Tablo 4. isletmelerin Coklu Regresyon Analizi Sonuclar

Degiskenler B Std. Hata Beta t p VIF
Sabit 7565369,903 | 1437130,240 5,264 ,000

Asy || -,023 082 | -019 -,275 785 | 1,669

ZU LY 892 ,053 941 | 16,972 000 | 1,102
F -,025 079 | -022 -311 757 | 1,724
R=0,943 R?=0,889 Adj. R°=0,880 F degeri=106,254  p=0,000
Degiskenler B Std. Hata Beta t p VIF
Sabit 859193,358 426817,613 2,013 051

BFR | | 308 125 339 2,455 019 | 1,774

EN | v 549 118 861 4,663 000 | 3,165
F 154 143 224 1,076 288 | 4,034
R=0,754 R’=0,569 Adj. R?=0,537 F degeri=17,606 p=0,000
Degiskenler B Std. Hata Beta t p VIE
Sabit -2541,183 153735,174 -,017 987

DiT | | 337 110 436 3,049 004 | 1,179

AS | v -,063 139 | -076 -, 456 651 | 1,607
F - 174 082 | -333 | -2114 041 | 1,434
R=0,553 R°=0,306 Adj. R?=0,254 F degeri=5,876 p=0,002
Degiskenler B Std. Hata Beta t p VIF
Sabit 4125422559 | 1219074,859 3,384 ,002

EGE | | 328 082 543 4,001 ,000 | 1,037

EN | v -,093 383 | -,032 -,242 810 | 1,001
F ,093 ,093 135 ,993 327 | 1,036
R=0,537 R°=0,288 Adj. R?=0,235 F degeri=5,393 p=0,003

FMI | Degiskenler B Std. Hata Beta t p VIF
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Degiskenler B Std. Hata Beta t p VIF

ZP | sabit 1679321,846 264941,966 6,338 ,000
| 119 073 264 1,638 109 | 2,141
Y 618 112 882 5,501 000 | 2,126
F ,048 ,084 ,064 575 568 | 1,010
R=0,718 R?=0,516 Adj. R>=0,480 F degeri=14,206  p=0,000
Degiskenler B Std. Hata Beta t p VIF
Sabit 105936298,31 | 12494517,62 8,479 ,000

FRO | | 027 ,040 ,106 672 506 | 1,275

TO | v -,226 077 | -456 | -2,938 005 | 1,235
F -,046 051 | -151 -,902 372 | 1,426
R=0,468 R?=0,219 Adj. R>=0,160 F degeri=3,731 p=0,019
Degiskenler B Std. Hata Beta t p VIF
Sabit -9875344,895 2323615,424 -4,250 ,000

KRS | | 173 129 466 1,342 187 | 5,271

AN
Y 243 129 414 1,893 066 | 2,097
F ,166 104 592 1,591 120 | 6,063
R=0,293 R’=0,086 Adj. R?=0,017 F degeri=1,255 p=0,303
Degiskenler B Std. Hata Beta t p VIF
Sabit 9361181,097 | 2738960,658 3,418 ,001

OTK | | 012 042 ,065 288 775 | 2,251

AR 1y -,328 199 | -254 | -1,652 106 | 1,055
F 047 054 ,199 881 383 | 2,265
R=0,319 R?=0,102 Adj. R?=0,035 F degeri=1,514 p=0,226
Degiskenler B Std. Hata Beta t p VIF
Sabit 67639,509 7945887 8,513 ,000

PAR | | ,004 ,001 643 4,039 000 | 2,722

SN | v ,000 001 | -,084 -,408 685 | 4562
F ,002 ,001 290 1,844 073 | 2,657
R=0,792 R°=0,627 Adj. R?=0,599 F degeri=22,436 p=0,000

TOA | Degiskenler B Std. Hata Beta t p VIF
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Degiskenler B Std. Hata Beta t p VIF
SO | sabit 49658 875 12224,644 4,062 000

| 185 064 | 498 | 2,882 006 | 2,051

Y 189 067 | -377 | -2,810 008 | 1,236

F 090 053 | 272 | 1703 096 | 1,751

R=0,647 R?=0,418 Adj. R=0,375 F degeri=9,583 p=0,000

Tablo 4’den goriildiigii lizere analiz kapsamina alinan isletmeler icin gergeklestirilen
regresyon analizlerindeki degiskenlerin hepsinin VIF (Variance Inflation Factor) degerleri

10’dan kiigiiktiir. Dolayisiyla bu durum ¢oklu dogrusal baglantinin olmadigini géstermektedir.

Tablo 4’deki bilgilere gére analiz doneminde ASUZU isletmesinin dénem karlilig1 ile nakit
akis tablosu unsurlar1 arasinda kurulan model anlamli olarak (F degeri=106,54 p=0,000) tespit
edilmistir. ASUZU isletmesi igin hesaplanan isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akisi,
yatinm faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akisi ve finansman faaliyetlerinden kaynaklanan
nakit akist ASUZU isletmesinin dénem karindaki degisimin 0,88’lik kismmi (Adj. R?=0,880)
aciklayabilmektedir. Modeldeki bagimsiz degiskenler dikkate alindiginda ise sadece (Y) yatirim
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akisinin %5 anlamlilik diizeyinde (t=16,972 p=0,000)
anlamlt oldugu goriilmektedir. Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akisinin katsayisinin
pozitif olmasi bir birimlik nakit artisinin dénem karinda 0,892 birimlik bir artisga neden
olacagini ifade etmektedir. BFREN isletmesi i¢in hesaplanan 17,606’lik F degeri ve 0,000’11k p
degeri kurulan modelin ilgili isletme i¢inde anlamli oldugunu ortaya koymaktadir. Standardize
edilmis regresyon katsayilarina gore (Beta) bagimsiz degiskenlerin donem kar1 tizerindeki goreli
Onem derecesi sirasiyla yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akisi, isletme faaliyetlerinden
kaynaklanan nakit akis1 ve finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akis1 seklindedir. S6z
konusu bagimsiz degiskenlerin regresyon katsayilari incelendiginde ise isletme faaliyetlerinden
kaynaklanan nakit akisi ile yatinm faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akismin donem kar

iizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Tablo 4’deki bilgilerden DITAS ve EGEEN isletmeleri i¢in kurulan c¢oklu regresyon
modellerinin F degerlerinin anlamli (p<0,05) oldugu, ancak modellerdeki bagimsiz
degiskenlerin her iki isletmenin dénem karmdaki degisimi yiiksek oranda agiklamada (Adj. R?)

yetersiz  kaldign  goriilmektedir. DITAS isletmesinin donem kar1 {izerinde isletme
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faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akisinin pozitif ve anlamli, finansman faaliyetlerinden
kaynaklanan nakit akiginin ise negatif ve anlamli bir etkisi oldugu belirlenmistir. EGEEN
isletmeninin donem kari lizerinde ise sadece isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiginin

pozitif ve anlamli bir etkisi bulunmaktadir.

FMIZP ve FROTO isletmelerinin F degerlerinin sirasiyla 14,206 ve 3,731 anlamli olarak
(p<0,05) hesaplanmas: ilgili isletmeler i¢in de kurulan c¢oklu regresyon modellerinin
anlamliligina isret etmektedir. Her iki igletme i¢inde kurulan modellerde isletmelerin dénem
karlilig1 iizerinde sadece yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akisinin etkisi anlamli
olarak tespit edilmistir. Buna gore yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akisi FMIZP
isletmesinin donem kar1 iizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahipken, FROTO isletmesinin

donem kar1 lizerinde negatif ve anlamli bir etkiye sahiptir.

Regresyon modelinin bir biitiin olarak anlamliligin1 belirleyen F degeri KRSAN ve OTKAR
isletmelerinin c¢oklu regresyon modellerine iligkin olarak hesaplanmis ve anlamsiz olarak
(p>0,05) tespit edilmistir. Ayrica soz konusu isletmelerin ¢oklu regresyon modellerinde

kullanilan bagimsiz degiskenlerin t testi sonuglar1 da anlamsiz olarak saptanmustir.

Tablo 4’¢ gore PARSN ve TOASO isletmelerinin analiz donemindeki donem karlilig: ile
nakit akis tablosu unsurlari arasinda kurulan ¢oklu regresyon modellerinin F degerleri anlaml
olarak tespit edilmistir. PARSN igletmesinin donem karindaki degisimin 0,599°u, TOASO
isletmesinin dénem karindaki degisimin de 0,375’1 modele dahil edilen isletme faaliyetlerinden
kaynaklanan nakit akisi, yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akisi ve finansman
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akisi degiskenleri tarafindan agiklanmaktadir. PARSN
isletmesinin donem kari {izerinde sadece isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akisi
anlamli bir etkiye sahipken, TOASO isletmesinin donem kar1 {izerinde isletme faaliyetlerinden
kaynaklanan nakit akisi ile yatirnm faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akigi anlamli bir etkiye

sahiptir.

6. SONUC
Finansal bilgi kullanicilarinin isletmelerin finansal durumu hakkinda daha gergekgi bilgiler
edinebilmeleri ve igletmelerin daha etkin ve verimli bir ekonomik ortamda faaliyetlerine yon

verebilmeleri a¢isindan nakit akiglari ile karlilik arasindaki iliskinin dikkate alinmasi ve bu iligki
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diizeyinin analiz edilmesi gerekmektedir. Bu calismada pay senetleri Borsa Istanbul’da (BIST)
islem goren tasit araclari sektorii isletmelerinin 2005-2015 donemine iliskin nakit akis
tablolarinda yer alan igletme, yatirim ve finansman faaliyetlerinden saglanan nakit akiglarinin
ilgili isletmelerin donem kari/zararina etkisinin belirlenmesi amacglanmistir. Bu dogrultuda
analiz kapsamina alinan isletmelerin mali tablolarindaki bilgiler yardimiyla ¢oklu regresyon

analizleri gergeklestirilmis ve sonrasinda elde edilen sonuglar yorumlanmugtir.

Calisma sonucunda analiz kapsamma alinan isletmelerden ASUZU, BFREN, DITAS,
EGEEN, FMIZP, FROTO, PRSAN ve TOASO isletmelerinin ¢oklu regresyon modelleri bir
biitlin olarak istatistiki acidan anlamli bulunurken, KARSN ve OTKAR isletmelerinin ¢oklu
regresyon modelleri istatistiki olarak anlamli bulunmamugtir. Regresyon analizi sonuglarina gore
isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akist BFREN, DITAS, EGEEN, PARSN ve TOASO
isletmelerinin donem kar1 tizerinde pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu
belirlenmistir. Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akisit ASUZU, BFREN ve FMIZP
isletmelerinin donem kar1 {izerinde pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip olurken,
FROTO ve TOASO isletmelerinin donem kar lizerinde negatif ve istatistiki olarak anlamli bir
etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akigi ise
sadece DITAS isletmesinin donem kar1 {izerinde negatif ve istatistiki olarak anlaml bir etkiye
sahip olmustur. Regresyon analizinde kullanilan bagimsiz degiskenlerin isletmelerin dénem
karindaki degisimi (Adj. R%) en yiiksek diizeyde 0,880 ile ASUZU isletmesinde agikladiklari
tespit edilmigtir. ASUZU isletmesini sirasiyla 0,599 ile PARSN ve 0,537 ile BFREN takip

etmistir.

Calismada kullanilan bagimsiz degisken sayisinin artirilmasi veya azaltilmasi durumu ile

farkli zaman dilimi tercihinin arastirma sonuglari {izerinde etkili olabilecegi unutulmamalidir.
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