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Arastirma Makalesi

Oz — Bu arastirmanin amac1 Tiirk mobilya imalat sektoriiniin likidite, mali yap ve karlilik performansinin geleneksel
ve nakit akis temelli finansal oranlar {izerinden analiz ederek performans sonuglarmin farklilik gsterip gdstermedigini
belirlemektir. Bu kapsamda T.C. Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu tarafindan yaymlanan
Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlarina uyumlu ve bagimsiz denetime tabi mobilya imalat sektoriiniin 2018-2023
yillarna ait finansal durum tablosu, kér veya zarar tablosu ve nakit akis tablosu kullanilarak oranlar hesaplanmustir.
Calismada analiz betimsel ve analitik yaklasimlara dayanmakta olup; ana karsilagtirma, fark, trend ve volatilite
analizlerinden olugmaktadir. Ana karsilastirma, yillik ortalama degerler izerinden gergeklestirilmistir. Fark analizi
geleneksel ile nakit temelli oranlar arasindaki yillik ayrismalar incelemistir. Trend analizi basit dogrusal regresyonla
zaman egilimlerini, volatilite analizi ise degisim katsayisini hesaplamistir. Analiz sonucunda geleneksel likidite
oranlarinin nakit temelli karsiliklarindan sistematik olarak yiiksek oldugunu (ortalama fark 1,31 puan) ve orta-giiglii
bozulma egilimi sergiledigini gostermistir. Hizli orandaki egimin ise anlamli oldugu belirlenmistir. Volatilite ise
nakit temelli likidite oranlarinda daha yiiksek saptanmis ve. Mali yap1 analizinde geleneksel oranlar istikrarli goriiniim
sunarken (ortalama fark 1,62 puan), nakit temelli mali yap1 oranlarinin zayiflama egiliminde oldugu ve volatilitenin
daha yiiksek seyrettigi belirlenmistir.Karlilik performansinda ise geleneksel karlilik oranlarmnin giigli bozulma
sergiledigi, 2023 yilinda negatife déndiigii ve bu egilimin istatistiksel olarak anlaml oldugu saptanmis, nakit temelli
oranlarin ise pozitif kaldigi, farkin ise 2023 yilinda 0,12 puana yiikseldigi ve volatilitenin geleneksel karlilik
oranlarinda daha yiiksek gergeklestigi belirlenmistir. Sonuglar, nakit akisi temelli oranlarin geleneksel oranlara
iistiinliiglinii vurgulamakta olup, sektorde nakit akis1 yonetimi odakl: stratejilerin benimsenmesini énermektedir.
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Abstract — The aim of this study is to analyse the liquidity, financial structure, and profitability performance of the
Turkish furniture manufacturing sector using traditional and cash flow-based financial ratios, and to determine whether
there are differences in performance outcomes between these two ratio groups. In this context, ratios were calculated
using the financial position statements, income statements, and cash flow statements for the years 2018-2023 of the
furniture manufacturing sector, published by the Public Oversight Accounting and Auditing Standards Authority of
Turkey, compliant with Turkish Financial Reporting Standards and subject to independent audit. The analysis is based
on descriptive and analytical approaches, consisting of main comparison, gap, trend, and volatility analyses. The main
comparison was conducted using annual average values. Gap analysis examined annual divergences between
traditional and cash-based ratios. Trend analysis employed simple linear regression to assess time trends, while
volatility analysis calculated the coefficient of variation. Results indicate that traditional liquidity ratios are
systematically higher than their cash-based counterparts (average gap of 1.31 points) and exhibit a medium-strong
deterioration trend. The quick ratio slope was determined to be statistically significant. Volatility was found to be
higher in cash-based liquidity ratios. In financial structure analysis, traditional ratios present a stable appearance
(average gap of 1.62 points), while cash-based ratios show a weakening trend with higher volatility. In terms of
profitability performance, it was found that traditional profitability ratios showed a strong deterioration, turning
negative in 2023, and this trend was statistically significant, while cash-based ratios remained positive, with the
difference increasing to 0.12 points in 2023, indicating higher volatility in traditional profitability ratios. The findings
highlight the superiority of cash flow-based ratios over traditional ones, recommending the adoption of cash flow
management-focused strategies in the sector.
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1. Giris

Giliniimiizde belirsizliklerin, déviz kuru dalgalanmalarinin, faiz oranlarindaki hizli degisimlerin ve kiiresel
tedarik zinciri krizlerinin yogunlastigi rekabet ortaminda, isletmelerin finansal siirdiiriilebilirliklerini devam
ettirmeleri gittikge zorlasmaktadir. Bu baglamda finansal analiz isletmelerde finansal siirdiirtilebilirligi,
finansal risk yonetimini ve yatirimer giivenini dogrudan belirleyen vazgecilmez bir stratejik yonetim aract
haline gelmistir (Brigham ve Ehrhardt, 2023; White vd., 2003). Genel olarak isletmelerde finans yoneticilerinin
temel sorumluluklari, isletmenin gereksinim duydugu fonlarin temin edilmesi, bu fonlarin dénen ve duran
varliklara yonelik yatinmlarda etkin bigimde kullanilmasi ve elde edilen karin paydaslara dagitimina iliskin
kararlarin alinmasi etrafinda sekillenmektedir. Bu kararlarin isletmenin piyasa degeri lizerindeki etkilerinin
analiz edilmesi ve sonuglarinin degerlendirilmesi ise biiylik 6nem tagimaktadir. S6z konusu analizler, yalnizca
mevcut durumu anlamakla kalmayip, gelecege yonelik stratejik planlamalarin yapilmasinda ve yeni yonetimsel
kararlarin alinmasinda da yol gosterici nitelik tasimaktadir. Dolayisiyla, isletme faaliyetlerinin sonuglarinin
ayrintili bicimde incelenmesi ve performansinin dl¢iilmesi gerekmektedir. S6z konusu 6l¢iim ve degerlendirme
stireci ise isletmenin finansal tablolarinin sistematik bigimde analiz edilmesiyle miimkiin hale gelmektedir. Bu
kapsamda finansal analiz, bir isletmenin mali yapisinin, faaliyet performansinin ve finansal agidan gelisiminin
yeterliligini degerlendirmek amaciyla gergeklestirilen sistematik bir inceleme olarak tanimlanabilir. Bu
siiregte, isletmenin finansal tablolarinda yer alan kalemler arasindaki iligkiler analiz edilmekte ve bu kalemlerin
zaman igerisindeki degisim egilimleri incelenerek, isletmenin mevcut durumu ile gelecege yonelik olasi
finansal egilimleri hakkinda ¢ikarimlarda bulunulmaktadir (Akgii¢, 1998; Aydin vd., 2017).

Finansal analiz tekniklerinden birisi olan oran analizi ise finansal tablolarda bulunan birbirleriyle muhasebesel
ve finansal olarak anlamli iligki i¢erisinde bulunan iki kalemin birbirine béliinmesi ve elde edilen sonuglarin
sektor ortalamalari, standart degerler, gecmis yil degerleri ve gelecek icin hedeflenen degerlerle
karsilastirilarak isletme performansinin analiz edilmesidir (Akgii¢, 2017; Elmas, 2023). Oran analizinde
yaygin olarak kullanilan geleneksel finansal oranlar, finansal durum tablosu ve kar veya zarar tablosunun statik
yapisina dayali tahakkuk esasi nedeniyle muhasebe politikalarindan ve donemsel diizeltmelerden kolayca
etkilenerek finansal performansi oldugundan daha olumlu gosterebilirken (Penman, 2013), nakit akis temelli
oranlar igletmenin faaliyet, yatirim ve finansman siire¢lerinden iirettigi gergek nakit hareketlerini nakit esasl
olarak hazirlanan nakit akis tablosundan yansitarak daha giivenilir ve ongoriicli gostergeler sunmaktadir
(Giacomino ve Mielke, 1993; Orpurt ve Zang, 2009). Bu nedenle, finansal performansin saglikli bir sekilde
degerlendirilebilmesi i¢in geleneksel oranlar ile nakit akig temelli oranlarin birlikte kullanilmasi, gerek
akademik calismalarda gerekse isletme yonetiminde vazgecilmez bir zorunluluk olarak kabul edilmektedir
(Giileg ve Bektas, 2019; Kirkham, 2012).

NACE (Avrupa Toplulugunda Ekonomik Faaliyetlerin Genel Siniflandirilmasi) sistemine gére mobilya imalat
sektdrii; biiro ve magaza mobilyalari, mutfak mobilyalari, yatak, somya, yatak takimi ve ev ile bahge
mobilyalar1 gibi gesitli {irlinlerin iretimini kapsayan bir imalat alt sektorii olarak tanimlanmaktadir (Canidemir,
2018). Mobilya imalat sektorii, kiiresel ekonomide yillik %6,8 biiyiime ile 2023'te 470 milyar USD'lik bir
hacme ulagmis olup, 2024'te sektorel biiyiikliik %7,1 artigla 503 milyar USD'ye ¢ikmugtir. Sektordeki biiyiime,
ingaat ve tiiketim talebiyle desteklenirken, sektoriin 2023 yilindaki toplam diinya ticaret hacmi 559 milyar
USD'ye ulagmistir (Global Information Inc., 2023). Tiirkiye, 2023 yilinda kiiresel mobilya ihracatinin
%1,7'sini olusturan 5,3 milyar USD'lik ihracatla 13. sirada yer almaktadir. Sektoriin 2024 yili ihracat rakami
ise 7,9 milyar USD’a, 2025 yili Ekim ay1 itibariyle de toplam 6,5 milyar USD’a ulasmustir. i¢ piyasa odakli
iretim 14 milyar USD'ye ulagmis olup, bu degerin 2033’te 16 milyar dolara ¢ikmasi beklenmektedir.
Tiirkiye’de 16.605 firmada dogrudan 242.000 kisiye istihdam yaratan sektdr, doviz kurlarindaki
dalgalanmalara ragmen %10 biiyiime hedefiyle ekonomiye stratejik bir destek sunmaktadir (MUSIAD, 2025;
Tiirkiye Ihracatgilar Meclisi, 2025). Buna karsin yiiksek sabit varlik yatirimlari, hammadde fiyat
dalgalanmalari, mevsimsel talep degiskenlikleri ve ihracat odakli yapisi nedeniyle yogun likidite ve borg yiikii
ile diistik karlilikla kars1 karsiya olan sektdrde finansal performansin hem tahakkuk esasli olarak hem de nakit
esasli olarak analizi ve yonetimi biiyiik 6nem arz etmektedir. Bu arastirmanin temel amaci Tiirk mobilya imalat
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sektoriinde likidite, mali yap1 ve karlilik performansini geleneksel finansal oranlar ile nakit akiga dayali oranlar
araciligryla karsilastirmali olarak analiz etmek ve bu iki oran grubu arasinda performans agisindan fark
bulunup bulunmadigmi belirlemektir. Bu kapsamda Tiirkiye Cumhuriyeti Kamu Go6zetimi, Muhasebe ve
Denetim Standartlar1 Kurumu tarafindan yayimlanan Tiirk mobilya imalat1 sektoriine ait bagimsiz denetime
tabi sektor verilerinde yer alan finansal durum tablolari, kar veya zarar tablolar1 ve nakit akis tablolar1 2018-
2023 yillar1 kapsaminda analiz edilmistir.

Literatiirde farkli sektorlerde geleneksel finansal oranlar ile nakit akis temelli oranlarin finansal performans
analizinde karsilastirildigi birgok calisma bulunmaktadir. Webb ve Broadbent (1986), Ingiliz futbol
kuliiplerinde nakit akig1 gostergelerinin finansal sikintiy1 geleneksel oranlardan daha erken ortaya koydugunu
belirtmislerdir. Zeller ve Stanko (1994), perakende sektoriinde nakit akisi oranlarimin bor¢ 6deme kapasitesi,
likidite ve iflas riskine iliskin daha 6zgiin bilgiler sundugunu saptamiglardir. Ryu ve Jang (2004), ticari ve
kumarhane otellerinde iki oran grubu arasinda 6zellikle likidite agisindan farkliliklar bulmuslar ve kumarhane
otellerinin daha gii¢lii likidite performans: sergiledigini belirlemislerdir. Jooste (2006), Giiney Afrika ve
ABD’deki ¢esitli sektorleri karsilagtirarak Gliney Afrika sirketlerinin yilikiimlillik, yatirim ve temettii
alanlarinda daha gig¢lii, buna karsin ABD sirketlerinin ise uzun vadeli borglarimi daha hizli kapattigini
belirlemislerdir. Kirkham (2012), Avustralya telekominikasyon sirketlerinde nakit akigi oranlarinin kisa vadeli
bor¢ 6deme kapasitesini degerlendirmede daha gergekgi bilgiler sagladigini ortaya koymustur. Atieh (2014),
Urdiin’de ilag sektoriinde iki oran tiiriiniin sirketleri farkli sekilde yansittigini ve bazi sirketlerde geleneksel
oranlar gliclii goriiniirken nakit akisinin zayif oldugunu belirtmistir. Kajananthan ve Velnampy (2014), Sri
Lanka telekominikasyon sektoriinde geleneksel ve nakit akigi oranlarinin likidite, 6deme giicii ve karlilik
acisindan anlamli bigimde farkli sonuglar verdigini tespit etmislerdir. Billah vd. (2015), Malezya’da iki oran
tiiriiniin pozitif iliskili olmasina ragmen sonuglarinin farklilagti§ini ve nakit akis1 oranlarinin finansal gii¢ ve
zay1flign daha dogru yansitabilecegini gdstermislerdir. Sakarya ve Akkus (2015), BIST ¢imento sirketlerinde
TOPSIS sonuglarin bu iki oran seti arasinda farklilik gosterdigini bulmuslardir. Giile¢ ve Bektas (2019),
BIST imalat sektoriinde oranlarin birlikte kullanmilmasinin analizi giiglendirdigini ve birgok isletmenin yetersiz
nakit akis1 nedeniyle likidite sorunu yasadigini ortaya koymuslardir. Derekdy (2020), BIST dokuma-giyim-
deri sektoriinde tahakkuk esasli ve nakit esasli oranlarin bor¢ 6deme giiciinii degerlendirmede anlaml
farkliliklar yarattigim1 saptamigtir. Fettahlioglu ve Kisakiirek (2024), nakit esasli oranlarin firma degerini
aciklamada daha etkili oldugunu ve her iki oran tiirliniin birlikte kullanilmasinin daha gercekei sonuglar
verdigini saptamuslardir. Seretidou vd. (2025) ise 21 calismayr inceleyerek, makine Ogrenmesi
uygulamalarinda nakit akisi oranlarinin likidite ve finansal dayanikliligi tahminde daha basarili oldugunu,
ancak her iki oran grubunun birlikte kullanilmasinin en kapsamli sonuglar1 sundugunu belirtmislerdir.

Mobilya imalat sektoriine yonelik literatiir incelendiginde ise geleneksel finansal oranlar ile nakit akis temelli
oranlar1 birlikte ele alan bir calismaya rastlanmamistir. Sektordeki arastirmalarin ¢ogunda finansal
performansin geleneksel oran analizi, dikey ve yatay analizlerle degerlendirildigi gozlenmistir. Kizilbudak
(2013), BiST’teki dort mobilya firmasmin calisma sermayesi ve likiditesini analiz etmis ve dénen varlik
oraninin yiiksek, bu varliklarin finansmaninda ise kisa vadeli bor¢larin agirlikli oldugunu belirlemistir.
Grzegorzewska ve Stasiak-Betlejewska (2014), Polonya’daki mobilya firmalarinin 2007-2012 dénemi likidite
ve borgluluk yapisini incelemis; sektoriin genel sanayiye kiyasla daha yiiksek likidite ve diisiik borgluluga
sahip oldugunu, kiiresel kriz doneminde ise likiditenin diistiigiinii ve borg¢larin arttigini ortaya koymuslardir.
Akyiiz vd. (2017), BIST teki orman fiiriinleri sanayi isletmelerinin finansal yapisin1 dikey analiz ve oran
analiziyle inceleyerek donen varlik payinin, stoklarin ve alacaklarin arttigini, 6zkaynaklarin ise azaldigini ve
kisa vadeli bor¢larin yiikseldigini bulmuslardir. Bu durumun sektoriin likidite baskisini artirdigi ve cari oran,
likidite orani ile karhilik gdstergelerinde olumsuz sonuglara yol agtig1 belirtilmistir. Dikmen (2021), TCMB
sektor bilancolarini kullanarak 2009-2019 dénemini TOPSIS ve oran analiziyle degerlendirmis; sektoriin kisa
vadeli yiikiimliiliiklerini karsilayacak hazir degerlere sahip olmasina ragmen diisiik karlilik gosterdigini
saptamis ve en iyi performansin 2019’da en diisiik performansin ise 2016’da gergeklestigini belirlemistir.
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Kurt vd. (2021), BIST teki kagit, orman iiriinleri ve mobilya sektdrlerinde pandemi éncesi ve pandemi donemi
finansal performansini Entropi tabanli PROMETHEE yo6ntemiyle inceleyerek firmalarin pandemiden sinirh
diizeyde etkilendigini saptamislardir. Kavas ve Medetoglu (2023), pandemi siirecinde isletmelerin finansal
acidan basarilarim1 korudugunu ve genel olarak sektorde finansal bir sikint1 yasanmadigin tespit etmislerdir.
Tiiredi vd. (2023), sektordeki isletmelerin 2018-2022 mali saglamligini Altman, Zmijewski, Fulmer ve Grover
modelleriyle inceleyerek SUMAS’1n tiim yillarda basarili oldugunu; diger isletmelerde model sonuglarinin
farklilagtigini ve mali performans ile basari arasinda pozitif iliski bulundugunu ortaya koymuslardir. Karadeniz
ve Iskenderoglu (2024), Tiirkiye'deki mobilya imalat sektdriindeki mikro, kiigiik, orta ve biiyiik 6lcekli
isletmelerin 2017-2022 yillar1 arasindaki ¢alisma sermayesi etkinlik diizeyini, TCMB sektor bilangolart
verileriyle ¢aligma sermayesi etkinlik indeksi yontemi kullanarak lgek temelinde analiz etmislerdir. Calisma
sonucunda kii¢iik isletmelerin kullanim ve etkinlik agisindan en basarili grup oldugunu, COVID-19’un ise
ozellikle kiiciik ve orta Olgeklileri olumsuz etkiledigini saptamiglardir. Yukaridaki literatiir taramasi
kapsaminda, mobilya imalat sektoriinde geleneksel finansal oranlar ile nakit akigina dayali oranlari
karsilagtirmali bicimde kullanan herhangi bir ¢aligmaya rastlanmamaistir. Bu baglamda, arastirmanin Tiirkiye
Cumbhuriyeti Kamu Go6zetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu tarafindan yayimlanan Tiirkiye
Finansal Raporlama Standartlari’na (TFRS) uyumlu ve bagimsiz denetimden gegmis sektor verileri tizerinden
bu oranlar1 karsilastirmali olarak analiz ederek literatiire 6zgiin bir katki sunmasi1 beklenmektedir.

2. Materyal ve Yontem

2.1. Materyal

Bu calisma 2018-2023 yillar1 arasinda Tiirk mobilya imalat sektoriiniin likidite, mali yap1 ve karlilik
performansinin geleneksel ve nakit akis temelli oranlar iizerinden karsilagtirmali olarak inceleyen betimsel ve
analitik bir aragtirmadir. Analizde kullanilan veriler T.C. Kamu Go6zetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar
Kurumu tarafindan yayinlanan ve NACE Rev.2 kodlama sistemine gore mobilya imalat sektorii bazinda
smiflandirilmis bagimsiz denetime tabi sirketlere ait finansal durum tablolari, kar veya zarar tablolar1 ve nakit
akis tablolarindan elde edilmistir (KGK Sektor Verileri, 2025). Sektor verileri bankacilik, sigortacilik ve
emeklilik sektorleri hari¢ olmak iizere NACE Rev.2’ye gore 22 ana sektor ve 272 alt sektor kapsamaktadir.
Bu sektorlerden birisi de mobilya imalat sektoriidiir. Mobilya imalat sektoriine ait bagimsiz denetime tabi ve
Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari’na (TFRS) uyumlu finansal tablo hazirlayan ve bilgi sistemine bu
tablolar yiikleyen sirketlerin finansal tablolar1 konsolide edilerek ilgili sektore ait finansal durum tablosu, kar
veya zarar tablolar1 ve nakit akis tablolar1 olusturulmaktadir. Veri donem araligi 2018-2023 yillar1 arasinda
oldugu i¢in analiz donemi de bu yillar arasinda gergeklesmistir. Analiz ddneminde mobilya imalat sektdriinde
yer alan bagimsiz denetime tabii ve TFRS’ye uyumlu finansal tablolarin1 sunan isletmelerin sayilart 2018
yilinda 46, 2019 yilinda 47, 2020 yilinda 48, 2021 yilinda 52, 2022 yilinda 46 ve 2023 yilinda 43 tiir. isletme
sayilar1 itibariyle bagimsiz denetime tabii ancak borsada islem gérmeyen sirketler agisindan TFRS’ye uyumlu
finansal tablolarin saglanmasinin zorlugu da dikkate alindiginda s6z konusu sektor verilerinin Tiirk mobilya
imalat sektoriinii yansitmasi agisindan énemli bir finansal veri tabanini olusturdugu goériillmektedir. Calismada
yalnizca yillik veriler mevcut oldugundan analiz yillik bazda yiiriitiilmiis ve ¢eyreklik veri bulunmamasi
calismanin temel kisitlarindan biri olarak kabul edilmistir.

2.2. Yontem

Analizde likidite, mali yap1 ve karlilik olmak {izere ii¢ ana performans boyutu ele alinmistir. Her boyut i¢in
oncelikle hem geleneksel (tahakkuk esasi) hem de nakit akisi temelli oranlar hesaplanmigstir. Hesaplanan
oranlar; Mills ve Yamamura (1998), Ryu ve Jang (2004), Kirkham (2012), Barua ve Saha (2015), Billah vd.
(2015), Tin vd (2017), Das (2019), Giileg ve Bektas (2019) ile Derekdy (2020) calismalarinda tercih edilen
oranlardan olusturulmustur. Her bir oranin hesaplama yontemi ve formiilii Tablo 1°de detayli bigimde
verilmistir.
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Tablo 1. Analizde hesaplanan geleneksel ve nakit akis oranlari
Table 1. Traditional and cash flow ratios calculated in the analysis

Geleneksel Oranlar Nakit Akis Temelli Oranlar Olgiim
Oranlar Hesaplama Oranlar Hesaplama Amaci
Cari Oran DV/KVYK Nakit Akis Orant IFNA/KVYK Likidite
Hizli Oran g)\};SKtoklar)/ ﬁ:ﬁiihnyla(ilrarﬂama (IFNA + Finansman Giderleri)/  Likidite
Orant 3 (KVYK + Finansman Giderleri
TV/TYK Orani TV/TYK Nakit  Akiglarinin
Toplam  Yabanci . .
Kaynaklara Orant IFNA/TYK Mali Yapi
Faiz Karsilama Orani1 FVOK/Finansman Nakit Akis Fai
Y ) s Faiz . . . . .
Giderleri Kargilama Orani IFNA / Finansman Giderleri ~ Mali Yap1
Net Kar Marji Net Kar/Net Satis Nakit Akis Marji IFNA / Net Satis Geliri Karlilik
Geliri . .
Aktif Karlilik Orant Net Kar/ TV Varhklarl'n. . Nakit IFNA/TV Karlilik
Akis1 Getirisi

Not: DV= Dénen Varliklar, KVYK= Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar, TV = Toplam Varliklar, TYK = Toplam Yabanci Kaynaklar,
FVOK= Faiz ve Vergi Oncesi Kar, IFNA= Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislari.

Tablo 1’de sunulan geleneksel ve nakit akis temelli rasyolarla ilgili bilgiler agagida sirasiyla sunulmaktadir.
Geleneksel finansal oranlar;

Cari Oran (CO): Bu oran, isletmenin donen varliklarin1 kullanarak kisa vadeli borglarin1 6deme giiciinii ve
calisma sermayesinin yeterliligini degerlendirmektedir. Ulke ve sektdr farkliliklarma bagli olarak kabul edilen
esik degerler degisebilmekle birlikte, genel yaklasim bu oranin 1,5 ile 2 arasinda olmasinin uygun oldugunu
kabul etmektedir (Akgiic, 2017).

Hizli Oran (HO): Bu oran, isletmenin stoklara bagl kalmadan kisa vadeli borglarin1 6deme kapasitesini
degerlendirmek i¢in kullanilir. Hesaplamada, donen varliklar igerisindeki likiditesi diisiik olan stoklar toplam
donen varliklardan ¢ikarilir ve kalan tutar kisa vadeli yiikiimliliiklere oranlanir. Genel kabul, bu gdstergenin
en az 1 diizeyinde olmasi gerektigi yoniindedir (Akgiic, 1998).

Toplam Varliklarin Toplam Yabanci Kaynaklara Orani (TV/TYK): Bu oran, isletmenin toplam varliklarinin
toplam borglarina boliinmesiyle elde edilir ve mevcut varliklarin bor¢ yiikiinii ne 6l¢iide karsiladigini
gostererek finansal risk diizeyinin degerlendirilmesinde kullanilir. Oranin payinda yer alan stoklar, alacaklar
ve duran varliklar gibi unsurlarin nakde doniisiimii zaman aldigi i¢in bu oran likiditeyi dogrudan yansitmasa
da isletmenin finansal yapisinin saglamligi hakkinda bilgi sunmaktadir (Derekdy, 2020). Geleneksel kaldirag
oraninin ideal seviyesinin 0,50’nin iizerinde olmamasi gerektigi dikkate alindiginda, bu oranin matematiksel
olarak tersinin alinmasiyla olusturulan TV/TYK gostergesinin de 2’nin altina diismemesinin uygun oldugu
degerlendirilebilir.

Faiz Karsilama Oram (FKO): Bu oran, isletmenin faiz ve vergi dncesi karmin (FVOK), dénem igindeki faiz
giderlerini ne dlgiide karsilayabildigini gostermektedir. Kar veya zarar tablolar1 verilerinden yararlanilarak
hesaplanan oran, isletmenin uzun vadeli borglarina iligkin 6deme kapasitesini degerlendirmede kullanilan
onemli bir gostergedir. Literatiirde oran i¢in belirlenmis kesin bir esik deger bulunmamakla birlikte, yiiksek
seviyelerin finansal a¢idan daha giivenli kabul edildigi belirtilmektedir (Ryu ve Jang, 2004).

Net Kar Marji (NKM): S6z konusu oran bir isletmenin satislarindan elde ettigi gelir igerisinde ne kadarinin
nihai kara doniistiigiinii gosteren temel karlilik gdstergelerinden biridir. Bu oran, net donem kérinin toplam
satiglara boliinmesiyle hesaplanir ve isletmenin her bir birim satigtan ne dlglide kar iiretebildigini ortaya koyar.
NKM’nin yiiksek olmasi, firmanin maliyetlerini etkin ydnetebildigini, faaliyet giderlerini kontrol altinda
tutabildigini ve genel olarak karl1 bir yapiya sahip oldugunu ifade eder (Karadeniz ve Iskenderoglu, 2022).
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Aktif Karlilik Orani (AKO): Bu oran isletmenin toplam varliklarini ne kadar etkin kullanarak kar iiretebildigini
gosteren temel performans gostergelerinden biridir. Oran, net donem karinin toplam aktiflere boliinmesiyle
hesaplanir ve firmanin sahip oldugu kaynaklari ne derece verimli yonettigine iliskin Gnemli bilgiler
sunmaktadir. AKO’nun yiiksek olmasi, isletmenin varlik yapisim etkin degerlendirdigini, yatirimlarindan
beklenen getiriyi saglayabildigini ve operasyonel verimliliginin gii¢lii oldugunu isaret etmektedir (Karadeniz
vd., 2014).

Nakit akis temelli oranlar;

Nakit Akis Oram (NAO): Bu oran, isletmenin faaliyetlerinden yarattigi nakit akisinin kisa vadeli
yiikiimliilikleri karsilama kapasitesini ortaya koyan temel bir likidite gostergesidir. Oran, faaliyetlerden
saglanan nakit akisinin cari borglara boliinmesiyle hesaplanir ve isletmenin operasyonel faaliyetlerinden
iirettigi nakdin bor¢ 6deme giicii lizerindeki etkisini 6lgmektedir (Mills ve Yamamura, 1998). Bu agidan NAO,
donem karina dayali geleneksel likidite oranlarindan farkli bi¢imde, isletmenin gercek nakit yaratma
performansini esas alarak nakit temelli bir degerlendirme sunmaktadir. Literatiirde oran i¢in belirlenmis kesin
bir standart bulunmamakla birlikte, degerin yilikselmesi firmanin likidite pozisyonunun giiglendigini, kisa
vadeli borglarim1 nakit akisiyla karsilama kapasitesinin arttigini ve finansal risk diizeyinin azaldigini
gostermektedir (Ryu ve Jang, 2004).

Acil Ihtiyaglar Nakit Karsilama Oram (AINKO): Bu gosterge, isletmenin kisa vadeli finansal yiikiimliiliiklerini
karsilama kapasitesini nakit akis temelli olarak 6lgen dnemli bir likidite gostergesidir (Kirkham, 2012). Oran,
Ozellikle zorunlu nitelikteki faiz ve kar payr O6demelerinin faaliyetlerden yaratilan nakit ile ne Olgiide
karsilanabildigini ortaya koymasi agisindan kritik bir 6neme sahiptir. Bu yoniiyle, isletmenin nakit yaratma
giiciinii ve acil 6deme kapasitesini degerlendirirken geleneksel karlilik veya tahakkuk esasli likidite oranlarina
gore daha gercekei bir bakis sunmaktadir. Oran igin literatiirde belirlenmis kesin bir esik deger bulunmamakla
birlikte, yiiksek seviyeler isletmenin finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirme konusunda daha giiglii bir
konumda oldugunu gostermektedir (Derekoy, 2020).

Nakit Akislarimin Toplam Yabanci Kaynaklara Orani (NAYKO): Bu oran, isletmenin operasyonlarindan
iirettigi nakit akisinin toplam yiikiimliiliikleri karsilama kapasitesini degerlendirmeye yonelik dnemli bir dl¢iit
sunmaktadir. Oranin temel amaci, isletmenin esas faaliyetlerinden sagladigi nakit akislarinin borg¢ yapisini ne
Olciide destekledigini ortaya koymaktir. Nakit temelli bir degerlendirme sundugundan, tahakkuk esasli
geleneksel oranlara kiyasla isletmenin gergek bor¢ édeme giiciinii daha giivenilir bigimde yansitmaktadir.
Literatiirde oran i¢in belirlenmis sabit bir standart olmamakla birlikte, yiiksek degerler isletmenin borglarini
karsilamada daha gii¢lii bir konumda oldugunu ve buna bagli olarak finansal risk diizeyinin daha disiik
oldugunu gostermektedir (Giile¢ ve Bektas, 2019).

Nakit Alag Faiz Karsilama Oranm (NAFKO): Bu oran, isletmenin esas faaliyetleri sonucunda yarattig1 nakit
akiglarinin finansman giderlerini ne dlclide karsilayabildigini gosteren 6nemli bir nakit temelli performans
gbstergesidir (Barua ve Saha, 2015). Ozellikle faiz benzeri finansman giderlerinin operasyonlardan saglanan
nakit ile karsilanabilme diizeyini ortaya koymasi nedeniyle, isletmenin bor¢ 6deme giiclinii ve finansal
stirdiiriilebilirligini degerlendirmede kritik bir rol listlenmektedir. Oran i¢in literatiirde belirlenmis kesin bir
standart deger bulunmamakla birlikte, yiiksek seviyeler isletmenin finansman giderlerini karsilama
kapasitesinin gii¢lii oldugunu ve buna bagli olarak finansal risk diizeyinin daha diisiik kabul edildigini
gostermektedir (Ryu ve Jang, 2004).

Nakit Akis Marji (NAM): Bu oran, isletmenin elde ettigi satig gelirlerinin ne kadarini esas faaliyetlerinden
yarattig1 nakit akisina doniistiirebildigini gosteren temel bir performans gostergesidir. Bu oran, faaliyetlerden
saglanan nakit akiginin toplam net satig gelirine boliinmesiyle hesaplanmakta olup, her bir birim satisin
isletmeye ne dlciide nakit girisi sagladigini ortaya koyar. Nakit bazli bir karlilik géstergesi olmasi nedeniyle,
donem karina dayal dlgiitlere kiyasla isletmenin operasyonel verimliligini ve nakit yaratma kapasitesini daha
gergekei bigimde yansitmaktadir. Oranin yiiksek ¢ikmasi, isletmenin satislarini nakde doniistiirmede basarili
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oldugunu ve faaliyetlerinin finansal acidan siirdiiriilebilir bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir (Karadeniz
ve Iskenderoglu, 2022).

Varlhiklarin Nakit Akis Getirisi (VNAG): Bu oran isletmenin sahip oldugu toplam varliklarina kiyasla ne kadar
nakit liretebildigini gdsteren nakit akis temelli bir performans dl¢iitiidiir. Bu gosterge, faaliyetlerden elde edilen
nakit akisinin toplam varliklara oranlanmasiyla hesaplanmakta ve isletmenin mevcut kaynaklarini nakit
yaratma amaciyla ne derece etkin kullandigina dair 6nemli bilgiler sunmaktadir. Oranin yiiksek olmasi, varlik
yapisinin verimli yonetildigine ve yatirnmlarin nakit iiretme kapasitesinin giiclii olduguna isaret etmektedir.
Ayrica bu oran, isletmenin sermaye yapisina ve yatirim Kararlarina iliskin finansal stratejilerinin ne kadar
basarili oldugunu degerlendirmeye imkan taniyarak yonetimsel karar siireclerinde degerli bir arag niteligi
tasimaktadir (Das, 2019).

Arastirmada yukarida aciklanan geleneksel finansal ve nakit akisi temelli oranlar 2018-2023 yillar arasinda
her bir y1l baglaminda hesaplanmistir. Analizde gozlem sayisinin yalnizca alt1 yil ile sinirli olmasi nedeniyle
parametrik ve parametrik olmayan istatistiksel anlamlilik testleri uygulanamamis, bunun yerine betimsel ve
analitik yaklagimlara dayali bir degerlendirme yontemi benimsenmistir. Bu kapsamda ilk olarak, her oran ¢ifti
icin 20182023 donemine ait yillik degerler tablo halinde sunulmus ve ortalama seviyeler iizerinden ana
karsilastirma analizi gergeklestirilmistir. Ardindan, fark (GAP) analizi kapsaminda geleneksel oran ile nakit
temelli karsilig1 arasindaki yillik farklar hesaplanmaisg, bu farklarin yonii, biiyiikliigii ve donem i¢indeki degisim
dinamikleri ayrintili bigimde yorumlanmistir. Fark analizi, geleneksel oran ile nakit temelli karsilik arasindaki
yillik ve ortalama ayrismay1 Olgerek tahakkuk esasli gdstergelerin gergek nakit durumunu ne 6lgiide farkh
gosterdigini belirlemeyi amaglamaktadir (Mills ve Yamamura, 1998).

Zaman icindeki egilimi ortaya koymak amaciyla, her bir finansal oran i¢in 2018=1...2023=6 seklinde
tanimlanan zaman indeksi kullanilarak basit dogrusal regresyon analizi uygulanmistir (Gujarati ve Porter,
2009; Wooldridge, 2016). Kullanilan model asagidaki sekilde tanimlanmustir;

Oran, = a+ Bt+et (1.1)

Burada B katsayisi oranin yillik ortalama degigim hizini, analiz sonucunda elde edilen R* katsayis1 ise zamanin
orandaki varyansi aciklama giiciinii gostermektedir. f’nin pozitif olmasi artan bir trendi, negatif olmasi azalan
bir trendi ifade ederken; katsaymin mutlak degerinin biiyiikliigii degisim hizinin siddetini gostermektedir.
Belirleme katsayisi ise Cohen (1988) ve Hair vd. (2014) siniflandirmasina gore giiglii (0,70—-1,00), orta (0,40—
0,70) veya zayif (<0,40) dogrusal egilim olarak degerlendirilmistir. Regresyon analizinde elde edilen egim
katsayilarinin (P) istatistiksel anlamlilig1 t-istatistigi ve p-degeri ile test edilmis, %95 giiven araliklan
hesaplanmigtir (Gujarati ve Porter, 2009; Hair vd., 2014). Anlamlilik diizeyi i¢in p<0,05 Kkriteri
benimsenmistir. Yine volatilite analizi kapsaminda her oranin alti yillik standart sapmasinin ortalamaya
oranlanmasiyla degisim katsayist (CV %) hesaplanmis ve iki oran grubunun dalgalanma diizeyleri
karsilagtirilmigtir. Tim hesaplamalar Microsoft Excel paket programi kullanilarak gergeklestirilmis ve
bulgular analitik karsilagtirma yontemiyle desteklenmistir.

3. Bulgular ve Tartisma

Bulgular boliimiinde mobilya imalat sektoriintin likidite, mali yap1 ve karlilik performanslarimi 6lgmek
amaciyla hesaplanmis geleneksel ve nakit akis1 temelli finansal oranlarmna iliskin bulgular birbiriyle eslestirilen
oranlar kapsaminda her bir performans kriteri agisindan alt bagliklarda sunulmustur.

3.1. Likidite Performansimin Olciilmesinde Hesaplanan Geleneksel ve Nakit Akisi Temelli Finansal
Oranlara Iliskin Bulgular

Bu béliimde dncelikle mobilya imalat sektoriiniin likidite performansinin 6l¢iimiinde birbirleriyle eslestirilmis
olan geleneksel oranlardan cari oran (CO) ile nakit akisi temelli oranlardan nakit akis oran1 (NAO) ve yine
geleneksel oranlardan hizli oran (HO) ile nakit akis temelli oranlardan acil ihtiyaglar nakit karsilama orani
(AINKO) sonuglar1 analiz dénemi baglaminda karsilastirmali olarak tablo 2°de sunulmus ve yorumlanmustir.
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Daha sonra eslestirilen geleneksel oran ile nakit temelli karsilik arasindaki fark bulgulari her yil igin
hesaplanmis (Fark=Geleneksel Oran — Nakit Temelli Oran) olarak tablo 3’de sunularak farkin yonii, biiytkligi
ve zaman igindeki degisimi yorumlanmistir. Son olarak da likidite performansinin degerlendirilmesinde
Olciilen geleneksel ve nakit akis temelli oranlarin trend ve volatilite analiz bulgular tablo 4’te sunulmus ve
yorumlanmustir.

Tablo 2. Likidite analizinde geleneksel ve nakit akis oran bulgular
Table 2. Traditional and cash flow ratio results for liquidity analysis
Yil CO NAO HO AINKO
2018 1,46 0,17 0,95 0,34
2019 1,58 0,15 1,05 0,34
2020 1,61 025 1,07 0,36
2021 1,52 0,11 0,93 0,28
2022 1,39 0,15 0,80 0,28
2023 1,24 0,13 0,69 0,25
Ortalama 147 0,16 0,92 0,31

CO, tahakkuk esasli bir 6l¢iit olarak isletmelerin kisa vadeli bor¢ 6deme giicilinii degerlendirirken, NAO nakit
akisinin kisa vadeli borglar1 karsilamadaki gercek kapasitesini 6lgmektedir. Isletmelerde CO’nun NAO’ya
kiyasla daha yiiksek olmasi, tahakkuk esasli muhasebenin likiditeyi oldugundan daha olumlu gdsterebildigini
ortaya koymaktadir. Tablo 2’deki veriler sektériin CO ve NAO degerlerinde belirgin farkliliklar oldugunu
gostermektedir. Ayrica incelenen donemde Tiirk mobilya imalat sektdriinde CO 6zellikle 2021 yilindan
itibaren belirgin bir gerileme egilimi sergilerken, NAO daha diisiik seviyelerde seyretmis, ancak gorece daha
sinirli bir diislis kaydetmistir. Bu durum, tahakkuk esash likidite olgiitlerinden CO’nun sektoriin likidite
performansini sistematik olarak daha yliksek gosterdigini ortaya koymaktadir. Her iki oranindan en yiiksek
degeri 2020 yilinda ulasgtig1 da gézlemlenmistir. Her iki oranin ortalama degerleri genel olarak incelendiginde,
enflasyonist ortamda tahakkuk esasli CO nominal olarak gdrece yeterli goriinmekteyken, nakit akisi temelli
NAO sektoriin gercek kisa vadeli bor¢ 6deme kapasitesinin oldukga sinirli oldugunu ortaya koymaktadir. Bu
ayrisma, tahakkuk esasli gostergelerin enflasyonist donemde stok ve alacaklarin nominal deger artisiyla
yiikselmesinden kaynaklanabilir (Penman, 2013). HO ve AINKO degerleri karsilikl1 degerlendirildiginde ise
yine geleneksel dl¢iitlerden olan ve finansal durum tablosu bazli olarak stoklari harig tutarak hassas bir likidite
Olciisii sunan HO’nun, nakit akisinin ve faiz giderlerinin kisa vadeli borglar ile faiz yiikiinii karsilama
kapasitesini degerlendirerek nakit bazl likidite dinamiklerini daha hassas dlgen AINKO’ya gére daha yiiksek
gerceklestigi ve HO nun sektoriin likidite performansini daha yiiksek gosterdigini ortaya koymaktadir. Yine
HO ve AINKO degerlerinin en yiiksek gerceklestigi yilin 2020 y1li oldugu ve 2021 yilindan itibaren de her iki
oranin da diisiis egilimi i¢inde oldugu ancak AINKO’nun diisiis egiliminin daha simirli oldugu saptanmistir.
HO ve AINKO degerleri genel olarak degerlendirildiginde, tahakkuk esasli hizli oran 2019-2020 yillar1 harig
1,0’m altinda kalmis, AINKO ise tiim dénemde diisiik seviyelerde seyrederken sektdriin kisa vadeli borg
o6deme giicii tahakkuk bazinda sinirli, nakit bazinda ise oldukca zayif goriinmektedir. Enflasyonist donemde
tahakkuk oranlarmin gérece daha yiiksek goriinmesi stok degerlemesinden kaynaklanabilir.

Tablo 3’de CO ve NAO arasindaki fark analizi ile HO ve AINKO oranlari arasindaki fark analizi neticesinde
elde edilen bulgular sunulmaktadir. Geleneksel likidite oranlart ile nakit akigi temelli karsiliklar1 arasindaki
fark, CO igin ortalama 1,31 puan, HO i¢in ise 0,61 puan olarak gergeklesmistir. S6z konusu farkin dénem
boyunca istikrarli bir sekilde pozitif kalmasi, tahakkuk esasl gostergelerin stoklar ve ticari alacaklar gibi
donemsellestirme kalemlerini igermesi nedeniyle gercek nakit yaratma kapasitesini oldugundan daha olumlu
yansittigini ortaya koymaktadir. Bu durum 6zellikle ekonomik kriz donemlerinde yaniltici sonuglara neden
olabilmektedir.
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Tablo 3. Likidite analizinde fark analizi bulgular1
Table 3. Difference analysis results for liquidity analysis

Yil  Fark (CO - NAO) Fark (HO — AINKO)

2018 1,29 0,61
2019 1,43 0,71
2020 1,36 0,71
2021 1,41 0,65
2022 1,24 0,52
2023 1,11 0,44
Ortalama 1,31 0,61

Tablo 4’te ise likidite performansinin degerlendirilmesinde Olciilen geleneksel ve nakit akis temelli oranlarin
trend ve volatilite analiz bulgular %95 giiven aralifinda (B katsayzs1 icin alt ve {ist sinir) sunulmaktadir.

Tablo 4. Likidite analizinde trend ve volatilite analiz bulgular
Table 4. Trend and volatility analysis results for liquidity analysis

Oran Egim (B) t-ist. p-Deg. R? R? Giicii Degisim Katsayisi1 (CV %)
CoO -0,05 -2,13 0,09 047 Orta diizeyde trend 9,6
NAO -0,01 -0,98 0,38 0,16 Zayif trend 28,1
HO -0,06 3,74 0,01° 0,64 Orta-giiglii trend 14,8
AINKO  -0,02 228 0,07 051 Orta diizeyde trend 16,2

"p < 0,05 anlaml

Trend analizi, geleneksel likidite oranlarinin orta-gii¢lii bir bozulma egilimi sergiledigini géstermektedir. CO
ve HO’daki 2020 yilinda gozlenen zirve degerlerini takiben sistematik bir gerileme izlenmesi, pandemi sonrasi
donemde likidite tamponlarmin hizla eridigini ve bu siirecin dngdriilebilir bir yapi arz ettigini gostermektedir.
Nakit akisi temelli oranlar ise daha zayif ve dalgali bir diisiis egilimi izlemistir. Regresyon analizinde p-
degerlerine gore HO’nun negatif egimi istatistiksel olarak anlamli bulunmus, CO’da ise egim istatistiksel
olarak anlamli sinirda kalmistir. Bu sonuglar, tahakkuk esasli likidite gostergelerinin donem boyunca
sistematik bir bozulma egilimi sergiledigini, nakit temelli gostergelerin ise daha zayif ve istatistiksel olarak
anlamli olmayan bir diisiis egilimi gdsterdigini teyit etmektedir. Bu bulgu, sektor likiditesinin tahakkuk esaslh
Olciitlerde daha 6ngorilebilir bir yapisal zayiflama gosterdigini, nakit akisi temelli 6lgiitlerde ise konjonktiirel
dalgalanmalarin daha baskin olduguna isaret etmektedir. Sonug¢ olarak, geleneksel likidite oranlarinin
yatirimceilar ve kreditorler i¢in yaniltic1 olabilecegi, nakit akisi temelli alternatiflerin ise ger¢ek kisa vadeli
O0deme giiciinii daha dogru yansittigi degerlendirilebilir. Volatilite (degisim katsayis1) analizi sonuglar1 ise
nakit akis1 temelli likidite oranlarinin geleneksel karsiliklarina gore daha yiiksek dalgalanma sergiledigini
ortaya koymaktadir. CO’nun degisim katsayis1 %9,6 iken NAO’nun %28,1; HO’nun %14,8 iken AINKO’nun
%16,2 olarak hesaplanmistir. Bu bulgu, nakit akisi1 temelli likidite gostergelerinin konjonktiirel ve ekonomik
dalgalanmalara karsi daha hassas oldugunu, tahakkuk esashi oranlarin ise donemsellestirme etkisiyle
dalgalanmalar1 6nemli 6l¢iide gizledigini gostermektedir. Sonug olarak, geleneksel likidite oranlarinin
yatirimeilar ve kreditorler icin yamiltici olabilecegini, nakit akisi temelli alternatiflerin ise gercek kisa vadeli
o0deme giiciinii daha dogru yansittigini sdylemek miimkiindiir.

3.2. Mali Yap1 Performansinin Ol¢iilmesinde Hesaplanan Geleneksel ve Nakit Akisi Temelli Finansal
Oranlara iliskin Bulgular

Bu bolimde oOncelikle mobilya imalat sektdriiniin mali yap1 performansinin 6l¢iimiinde birbirleriyle
eslestirilmis olan geleneksel oranlardan toplam varliklarin toplam yabanci kaynaklara orani (TV/TYK) ile
nakit akis1 temelli oranlardan nakit akiglarinin toplam yabanci kaynaklara oran1 (NAYKO) ve yine geleneksel
oranlardan faiz karsilama orani (FKO) ile nakit akis temelli oranlardan nakit akis faiz karsilama orani
(NAFKO) sonuglar1 analiz donemi baglaminda karsilastirmali olarak tablo 5°de sunulmus ve yorumlanmustir.
Daha sonra eslestirilen geleneksel oran ile nakit temelli karsilik arasindaki fark bulgulari tablo 6’da sunularak
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farkin yontl, biiyiikliigli ve zaman i¢indeki degisimi yorumlanmistir. Son olarak da mali yap1 performansinin
degerlendirilmesinde Glglilen geleneksel ve nakit akis temelli mali yap1 oranlarinin trend ve volatilite analiz
bulgulari tablo 7’de sunulmus ve yorumlanmastir.

Tablo 5. Mali yapr analizinde geleneksel ve nakit akis oran bulgular
Table 5. Traditional and cash flow ratio results for financial structure analysis

Yil TV/ITYK NAYKO FKO NAFKO

2018 1,99 0,32 1,68 0,04
2019 1,97 0,44 2,19 1,50
2020 1,93 0,49 3,01 1,59
2021 1,92 0,22 1,97 0,47
2022 1,93 0,30 2,17 0,86
2023 2,02 0,25 0,07 0,82

Ortalama 1,96 0,34 1,85 0,98

Tablo 5 incelendiginde, geleneksel oranlarin nakit temelli karsiliklarindan genel olarak daha yiiksek degerler
aldig1 goriilmektedir. TV/TYK donem ortalamasi 1,96 olarak gerceklesirken NAYKO’nun ortalamasi yalnizca
0,34’tiir. Benzer sekilde FKO ortalamasi 1,85 iken NAFKO ortalamasi 0,98°dir. Bu ayrisma, tahakkuk esasl
gostergelerin sektoriin borgluluk ve faiz 6deme kapasitesini nakit gercekliginden 6nemli 6l¢iide daha olumlu
yansittigini ortaya koymaktadir. Donemsel dinamiklere bakildiginda, TV/TYK 1,92-2,02 bandinda nispeten
istikrarli bir seyir izlemis olup, sektdriin bilanco yapisinin tahakkuk esasl olarak dengeli goriindiigiinii ifade
etmektedir. Buna karsilik nakit akisi temelli NAYKO 2020 yilinda 0,49 ile zirve yaptiktan sonra 2023’te 0,25°¢
gerileyerek belirgin bir zayiflama kaydetmistir. Faiz karsilama kapasitesinde ise FKO 2020°de 3,01 ile en
yliksek seviyeye ulagmis, 2023’te ise 0,07’ye kadar dramatik bir diisiis sergilemistir. NAFKO ise ayni yilda
0,82 olarak gorece daha direngli kalmistir. Bu bulgular 1s1¢inda tahakkuk esasli mali yap1 oranlarinin sektoriin
gorinirdeki finansal istikrarini oldugundan daha iyi gdsterdigini, nakit akigi temelli oranlarin ise ger¢ek borg
servisi kapasitesindeki erozyonu daha dogru yansittigini sdylemek miimkiindiir.

Tablo 6’da mali yap1 analizinde kullanilan eslestirilmis geleneksel ve nakit akis temelli oranlar arasindaki fark
analizi neticesinde elde edilen bulgular sunulmaktadir.

Tablo 6. Mali yapr analizinde fark analizi bulgulari
Table 6. Difference analysis results for financial structure analysis

Yil Fark (TV/TYK - NAYKO) Fark (FKO - NAFKO)

2018 1,67 1,04
2019 1,53 0,69
2020 1,44 1,42
2021 1,70 1,50
2022 1,63 1,31
2023 1,77 -0,75
Ortalama 1,62 0,87

Fark analizi, geleneksel mali yap1 oranlarmin nakit temelli karsiliklarindan sistematik olarak daha yiiksek
degerler aldigin1 ortaya koymaktadir. TV/TYK ile NAYKO arasindaki ortalama fark 1,62 puan olarak
gergeklesmis olup, bu ayrisma sektoriin tahakkuk esasli bor¢ 6deme performansinin nakit akislartyla borg
06deme performansina gore dnemli Slglide yiiksek gosterdigini isaret etmektedir. Faiz kargilama oranlarinda ise
donem ortalamasi 0,87 puanlik pozitif fark gézlenmekle birlikte, 2023 yilinda yon degistiren negatif fark (—
0,75), tahakkuk esash faiz karsilama kapasitesinin dramatik bir sekilde yaniltic1 oldugunu, nakit akisi temelli
gostergenin ise gorece direncli kaldigini gostermektedir.

Tablo 7°de ise mali yap1 performansinin degerlendirilmesinde dlgiilen geleneksel ve nakit akis temelli oranlarin
trend ve volatilite analiz bulgularn %95 giiven araliginda sunulmaktadir.
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Tablo 7. Mali yapr analizinde trend ve volatilite analiz bulgular
Table 7. Trend and volatility analysis results for financial structure analysis

Oran Egim (p) t-Ist. p-Deg. R> R?Giicii Degisim Katsayis1 (CV %)

TV/TYK 0,00 0,05 0,96 0,00 Trendyok 1,8
NAYKO -0,03 -1,37 0,24 0,27 Zayiftrend 31,7

FKO -026 -1,63 0,18 0,25 Zayiftrend 49,8
NAFKO -0,06 -0,81 0,46 0,06 Zayiftrend 55,7

Dogrusal trend analizi, geleneksel oranlarin zaman i¢inde zayif veya yok denecek kadar az bir egilim
sergiledigini, nakit temelli oranlarin ise zayif da olsa geleneksel mali yap1 oranlaria goére daha belirgin negatif
egilimler gosterdigini ortaya koymaktadir. Regresyon analizinde p-degerleri geleneksel ve nakit akis temelli
mali yap1 oranlariin zaman iginde istatistiksel olarak anlamli bir degisim gostermedigini de kanitlamaktadir.
Volatilite (degisim katsayis1) karsilastirmasi, nakit akis1 temelli gostergelerin geleneksel karsiliklarina gore
cok daha yiiksek dalgalanma sergiledigini netlestirmektedir. TV/TYK’nin degisim katsayis1 %1,8 iken
NAYKO’nun %31,7; FKO’nun %49,8 iken NAFKO’nun %55,7 olarak hesaplanmistir. Bu bulgu, tahakkuk
esasli mali yap1 oranlariin istikrarli bir gériiniim sunarak riskleri maskeledigini, nakit akis1 temelli oranlarin
ise ekonomik dalgalanmalara kars1 daha hassas ve gergekei bir risk profili sagladigint gostermektedir.

3.3. Karhilik Performansinin Ol¢iilmesinde Hesaplanan Geleneksel ve Nakit Akisi Temelli Finansal
Oranlara fliskin Bulgular

Bu boliimde ise ilk olarak mobilya imalat sektoriiniin karlilik performansinin Olg¢iimiinde birbirleriyle
eslestirilmis olan geleneksel oranlardan net kar marji (NKM) ile nakit akisi temelli oranlardan nakit akis marji
(NAM) ve yine geleneksel oranlardan aktif karlilik orani (AKO) ile nakit akis temelli oranlardan varliklarin
nakit akig getirisi (VNAGQG) sonuglari analiz donemi baglaminda karsilastirmali olarak tablo 8’de sunulmus ve
yorumlanmustir. Daha sonra eslestirilen geleneksel oran ile nakit temelli karsilik arasindaki fark bulgulari her
yil i¢in hesaplanmig (Fark = Geleneksel Oran — Nakit Temelli Oran) olarak tablo 9°da sunularak farkin yonii,
blytkligi ve zaman igindeki degisimi yorumlanmistir. Son olarak da karlilk performansinin
degerlendirilmesinde 6l¢iilen geleneksel ve nakit akis temelli oranlarin trend ve volatilite analiz bulgulari tablo
10°da sunulmus ve yorumlanmustir.

Tablo 8 incelendiginde 2018-2022 doneminde tahakkuk esasli ve nakit akisi temelli karlilik gostergeleri
arasinda gorece yakin bir seyir gozlenirken 2023 yilinda sektoriin tahakkuk esasli NKM ve AKO degerlerinin
negatife dondiigii, buna karsilik NAM ile VNAG degerlerinin pozitif kalmaya devam ettigi ve bu yilda
sektoriin esas faaliyetlerinden nakit iiretme kapasitesinin tahakkuk esasli karliliktan koptugunu ve daha direncli
bir yap1 arz ettigini sOylemek miimkiindiir. Dénem ortalamalar1 incelendiginde, nakit akisi temelli karlilik
gostergelerinin tahakkuk esasli karsiliklarindan hafif {istiin oldugu goriilmekte olup, bu durum tahakkuk esasl
karliligin donemsellestirme kalemleri nedeniyle sistematik olarak daha diisiik yansidigini ifade etmektedir.
Ozellikle 2023 yilindaki ayrisma, yiiksek enflasyon ve faiz ortaminin tahakkuk esash karliligi hizla olumsuz
etkiledigini, ancak isletme nakit akislarinin kismen tampon gorevi gordiigiine isaret etmektedir.

Tablo 8. Karlilik analizinde geleneksel ve nakit akis oran bulgulari
Table 8. Traditional and cash flow ratio results for profitability analysis
Yil NKM NAM AKO VNAG

2018 0,07 0,07 0,06 0,07

2019 0,06 0,10 0,05 0,08

2020 0,11 0,11 0,10 0,09

2021 0,09 0,05 0,08 0,04

2022 0,08 0,07 0,09 0,05

2023 -0,07 0,05 -0,06 0,05
Ortalama 0,06 0,08 0,05 0,06
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Tablo 9’da karlilik analizinde kullanilan eslestirilmis geleneksel ve nakit akis temelli oranlar arasindaki fark
analizi neticesinde elde edilen bulgular sunulmaktadir.

Tablo 9. Karlilik analizinde fark analizi bulgular1
Table 9. Difference analysis results for profitability analysis

Yil Fark (NKM - NAM) Fark (AKO - VNAG)

2018 0,00 -0,01
2019 -0,04 -0,03
2020 0,00 0,01
2021 0,04 0,04
2022 0,01 0,04
2023 -0,12 -0,11
Ortalama -0,02 -0,01

Fark analizi, 2023 yilinda NKM ile NAM arasinda 0,12 puan, AKO ile VNAG arasinda ise 0,11 puanlik
dramatik bir makas agikligini ortaya koymaktadir. Bu ayrisma, sektorde aciklanan zararin 6nemli bir kisminin
tahakkuk esasli gider kalemlerin (karsiliklar, yeniden degerleme zararlar, kur farki giderleri vb.) etkisi
olabilecegi diistiniilmektedir. Ancak sektorel konsolide veriler kullanildigindan bu etkilerin firma diizeyindeki
durumu dogrulanamamigtir. Buna karsin esas faaliyetlerin hald pozitif nakit iiretme kapasitesine sahip
oldugunu gostermektedir.

Tablo 10°da ise karlilik performansinin degerlendirilmesinde 6l¢iilen geleneksel ve nakit akis temelli oranlarin
trend ve volatilite analiz bulgular1 %95 giiven araliginda sunulmaktadir.

Tablo 10. Karlilik analizinde trend ve volatilite analiz bulgulart
Table 10. Trend and volatility analysis results for profitability analysis

Oran Egim (B) t-ist. p-Deg. R? R? Giicii  Degisim Katsayis1 (CV %)

NKM  -0,03 -3,39 0,02° 0,70  Giiglii trend 87,3
NAM -0,01 -1,42 0,23 0,29 Zayif trend 31,4
AKO -0,02 -2,70 0,04 0,59 Orta-giiclii trend 108,2
VNAG -0,01 -1,51 0,21 0,31 Zayiftrend 32,8

*p < 0,05 anlaml

Dogrusal trend analizi sonucunda, tahakkuk esash karlilik gostergelerinin giiglii veya orta-giiclii bir diisiis
egilimi sergiledigini ortaya koyarken, nakit akisi temelli karlilik gostergelerinin ise zayif bir egilim ile daha
istikrarl1 bir performans gosterdigi tespit edilmistir. Regresyon analizinde p-degerlerine gore tahakkuk esash
karlilik oranlarinin negatif egimleri istatistiksel olarak anlamli bulunurken, nakit akisi temelli karlilik
oranlarinda egilimler istatistiksel olarak anlamli degildir. R? giicline gére yorumlandiginda, tahakkuk esaslh
oranlardaki degisimin biliylik kismi (yaklasik 9%59-70) sistematik ve Ongoriilebilir bir bozulmayla
aciklanabilirken, nakit temelli oranlarda degisimin yalnizca %29-31’1 dogrusal trendle iliskilendirilebilir. Bu
sonuglar, tahakkuk esasli karlilik gostergelerindeki bozulmanin sistematik ve istatistiksel olarak anlaml
oldugunu, nakit temelli gostergelerin ise daha direncli ve istatistiksel olarak anlamli olmayan bir seyir
izledigini gostermektedir. Volatilite (degisim katsayisi) karsilastirmasi, tahakkuk esasli karlilik gostergelerinin
nakit temelli karsiliklarina gore ¢ok daha yiiksek dalgalanma sergiledigini net bir sekilde gostermektedir. Bu
belirgin volatilite farki, tahakkuk esasli karlilik 6l¢iitlerinin karsilik giderleri, yeniden degerleme etkileri ve
kur farki gibi donemsellestirme kalemlerinden kaynaklanan asir1 dalgalanmalara maruz kalinabildigini, nakit
akis1 temelli gostergelerin ise ekonomik dalgalanmalara karsi daha direngli ve istikrarli bir yap1 arz ettigini
vurgulamaktadir. Bu baglamda karlilik performansinin degerlendirilmesinde tahakkuk esasli oranlarin
ekonomik dalgalanmalara karst asir1 duyarlt oldugunu, nakit akist temelli oranlarin ise siirdiiriilebilir
performansi daha giivenilir bir sekilde sundugunu séylemek miimkiindiir. Bu bulgu, finansal analizlerde nakit
akis1 odakli yaklagimlarin tahakkuk esasli geleneksel Olgiitlere iistiinliiglinii vurgulamakta olup, sektoriin
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gercek ekonomik deger yaratma kapasitesinin tahakkuk esash tablolarda 6nemli Sl¢iide gizlendigini ortaya
koymaktadir.

4. Sonuclar

Gilinlimiizde, ekonomik, siyasi, politik ve finansal belirsizliklerin, déviz kuru dalgalanmalarinin, kiiresel
tedarik zinciri krizlerinin ve ticaret savaslarinin yogunlasmasi, isletmelerin finansal siirdiiriilebilirligini tehdit
etmektedir. Bu baglamda, finansal performans analizi, isletmelerin finansal yapilarim giiglendirme, riskleri
azaltma ve yonetme ile paydas giivenini koruma ve firma degerini en iist seviyeye ylikseltme acisindan stratejik
bir arag haline gelmistir. Ozellikle mobilya imalat sektdrii, hammadde fiyat dalgalanmalarina, mevsimsel talep
degiskenliklerine ve ihracat odakli yapisina bagli olarak yogun likidite baskisi ve diislik karlilikla kars1 karsiya
kalan ve buna karsin yiiksek sabit varlik yatirimlar1 ve déviz dalgalanmalar1 nedeniyle finansal kirilganlik riski
tagtyan bir sektordiir. Bu kapsamda geleneksel tahakkuk esasli oranlar ile nakit akis1 temelli oranlarin
karsilagtirmal1 analizi sektoriin gercek nakit yaratma kapasitesini ortaya koyarak, tahakkuk esaslh gostergelerin
potansiyel yanilticiligini azaltmasi ve yonetimsel karar siireglerini daha giivenilir hale getirmesi agisindan son
derece kritiktir. Dolayisiyla geleneksel ve nakit akisi temelli oranlarin birlikte degerlendirilmesinin, sektoriin
likidite, mali yap1 ve karlilik performansinin daha biitiinciil bir bigimde anlasilmasini saglayacagi ve ileriye
yonelik stratejik planlamalara katki sunacagi diisiinilmektedir. Bu baglamda ¢alismanin temel amaci1 Tiirk
mobilya imalat sektoriinde likidite, mali yap1 ve karlilik performansini geleneksel finansal oranlar ile nakit
akisa dayali oranlar araciligiyla karsilastirmali olarak analiz etmek ve bu iki oran grubu arasinda performans
acisindan fark bulunup bulunmadiginm saptamak olarak belirlenmistir.

Calisma sonucunda, Tiirk mobilya imalat sektoriiniin likidite performansinda geleneksel likidite oranlarinin
(CO ortalama 1,47; HO ortalama 0,92) nakit akis1 temelli oranlardan (NAO ortalama 0,16; AINKO ortalama
0,31) sistematik olarak daha yiiksek degerler aldigina isaret etmektedir. Fark analizi sonuglar1 CO ile NAO
arasindaki ortalama farkin 1,31 puan, HO ile KINKO arasindaki farkin ise 0,61 puan oldugunu ortaya
koymakta olup, bu ayrisma tahakkuk esasli gostergelerin 6zellikle enflasyonist ortamda stoklar ve ticari
alacaklar gibi kalemler nedeniyle gercek nakit yaratma kapasitesini abarttigini gostermektedir. Trend analizi
ise geleneksel likidite oranlarin orta-gii¢lii bir bozulma egilimi sergiledigini (HO; p = —0,06; R? = 0,64)
ortaya koyarken, nakit temelli oranlarin ise daha zayif bir diislis egilimi izledigini (NAO; R? = 0,16) ortaya
koymustur. Volatilite karsilagtirmasi ise nakit temelli oranlarin geleneksel karsiliklarina gére daha yiiksek
dalgalanma sergiledigini ve bu durumun nakit akiglarimin likidite temelli olarak konjonktiirel dalgalanmalara
daha duyarli oldugunu gostermektedir.

Mali yap1 performans analizi sonucunda da sektérde geleneksel oranlar (TV/TYKO ortalama 1,96; FKO
ortalama 1,85) nakit temelli oranlardan (NAYKO ortalama 0,34; NAFKO ortalama 0,98) daha istikrarh
gOriintim sunmuslardir. Fark analizi ise TV/TYKO ile NAYKO arasindaki ortalama farkin 1,62 puan, FKO ile
NAFKO arasindaki farkin ise 0,87 puan oldugunu ortaya koymaktadir. Ozellikle 2023 yilinda faiz kargilama
oranlarinda yon degistiren negatif fark (-0,75), tahakkuk esasli gostergelerin faiz 6deme kapasitesindeki
dramatik ¢okiisii gizledigini gostermektedir. Trend analizi sonucunda ise geleneksel mali yapi1 oranlarinin zayif
bir egilim sergiledigini (TV/TYKO; R? = 0) gosterirken, nakit temelli oranlar daha belirgin negatif egilimler
sergilemistir (NAYKO; B = —0,03). Volatilite analizi ise nakit temelli gostergelerin geleneksel oranlara gore
¢ok daha yiiksek dalgalanma sergiledigini netlestirmekte olup, bu bulgu tahakkuk esasli oranlarin riskleri
maskeledigini gostermektedir.

Karlilik performansinin analizi neticesinde ise tahakkuk esasli oranlar (NKM ortalama 0,06; AKO ortalama
0,05) giiclii bir bozulma egilimi sergilemis ve 2023'te negatife donmiistiir. Nakit temelli oranlar (NAM
ortalama 0,08; VNAG ortalama 0,06) pozitif kalmis olup, fark analizi 2023'te NKM ile NAM arasinda 0,12
puan, AKO ile VNAG arasinda 0,11 puanlik bir dramatik ayrismay1 gostermektedir. Bu ayrisma, agiklanan
zararin biiylik 6l¢iide tahakkuk esasli kalemlerden kaynaklandigini ve esas faaliyetlerin nakit iiretmeye devam
ettigini ortaya koymaktadir. Dogrusal trend analizi, tahakkuk esasli oranlarin gii¢lii ve orta-giiclii diisiis egilimi
sergiledigini (NKM; R? = 0,70; AKO; R? = 0,59) ortaya koyarken, nakit temelli oranlar zayif egilim izlemistir
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(NAM; R? = 0,29; VNAG; R? = 0,31). Volatilite karsilagtirmasi, tahakkuk esasli oranlarin nakit temelli
karsiliklarina gore asirt dalgalanma sergiledigini vurgulamakta olup, bu ayrisma tahakkuk esash karliligin
donemsellestirme kalemlerinden kaynaklanan duyarliligini teyit etmektedir.

Caligma sonucunda likidite analizi sonucunda elde edilen bulgular literatiirdeki Ryu ve Jang (2004) ile
Kirkham (2012) gibi ¢aligmalarin bulgularin1 desteklemektedir. S6z konusu c¢alismalarda da geleneksel
oranlarin likidite performansini oldugundan ¢ok daha yiiksek gosterdigi ve nakit akis1 temelli oranlarin daha
gergekei bir bakis sundugu vurgulanmistir. Benzer sekilde, Billah vd. (2015) ve Derekoy (2020), oran
gruplarmin farkli sonuglar verdigini ve nakit temelli oranlarin bor¢ 6deme giicii ile karliligi daha dogru
yansittigint  belirtmiglerdir. Atieh (2014) ve Kajananthan ve Velnampy (2014) da sektor bazh
karsilastirmalarda nakit akisi oranlarinin geleneksel oranlara istiinliigiinii vurgulamiglardir. Mobilya sektorii
0zelinde ise Dikmen (2021) ve Kurt vd. (2021) gibi ¢alismalarin bulgulari ile uyumlu olarak, pandemi sonras1
donemde tahakkuk esash likidite ve karlilik performansindaki bozulmanin sistematik oldugu da bir kez daha
kanitlanmustir.

Analiz bulgulan neticesinde geleneksel tahakkuk esasli likidite, mali yap1 ve karlilik oranlar ile nakit akis
temelli karsiliklar1 arasinda bir ayrisma oldugu sdylenebilir. Bu ayrisma tahakkuk esasli muhasebe
politikalarinin (stok degerleme, karsilik ayirma vb.) etkisinden kaynaklanabilir ve dogrudan nedensellikten
ziyade gozlemsel tutarliligi ifade etmektedir. Aragtirmanin genel sonuglar 1s18inda sektdér yoneticilerine
Oneriler olarak; nakit akisi temelli oranlar1 finansal raporlamalara daha fazla entegre etmeleri, geleneksel
tahakkuk esasli finansal oranlarla birlikte nakit akis temelli oranlarin birlikte kullanmalari, likidite yonetimini
giiclendirmek i¢in stok ve alacak devir hizlarini optimize etmeleri, faiz ve borg ylikiinii azaltmak amaciyla
uzun vadeli finansman kaynaklarini ¢esitlendirmeleri, karlhilik dalgalanmalarmi minimize etmek i¢in maliyet
kontrol mekanizmalarini giiclendirmeleri ve yiiksek enflasyon donemlerinde nakit tamponu olusturmaya
yonelik politikalar benimsemeleri tavsiye edilebilir. Ayrica, ihracat gelirlerinin doviz riskine karsi hedge
edilmesi, tedarik zinciri ¢esitlendirmesi ve dijital doniisiim yatirnmlariyla operasyonel verimliligin artirilmasi
da son derece onemlidir. Calismanin bazi temel kisitlar1 bulunmaktadir. Bu kisitlar; yalnizca yillik verilerin
kullanilabilmesi, ¢eyreklik verilerin mevcut olmamasi ve sektdrel konsolide verilerin bireysel sirket
farkliliklari gizleyebilmesidir. Ozellikle KGK sektorel konsolide verileri kullanildigindan bireysel firma
diizeyinde varyans ve dagilim analizi gerc¢eklestirilememistir. Bu kisitlar, mikro diizey farkliliklarin g6z ardi
edilmesine neden olmustur. Ayrica incelenen donemde Tiirkiye’de yiiksek enflasyon ortami tahakkuk esasl
oranlart nominal olarak sisirmis olabilecegi (stok ve alacak deger artislar1 nedeniyle), nakit akiglar ise reel
olarak daha zayif kalmis olabilir. Calisma sonuglar1 degerlendirilirken bu kisitlarin gz 6niinde bulundurulmasi
onemlidir. Bu baglamda gelecek arastirmalarda ¢eyreklik verilere ulasildiginda bu veriler kullanilarak daha
ayrmtili analizler yapilabilir ve makine 6grenmesi teknikleriyle oranlarin ongorii giicii test edilebilir. Ayrica,
sektoriin pandemi sonrasi toparlanmasini izlemek igin 2024-2025 verileriyle giincellenmis calismalar
yapilabilir. Bireysel firma diizeyinde ise borsada islem goren sirketler iizerinde panel veri analizleri ve
karsilastirmali uluslararasi c¢alismalar da literatiire katki saglayabilir. Yine sektoriin performansini
degerlendirmek i¢in imalat sanayi ortalamalariyla karsilagtirma yapilmasi dnerilmektedir.

Yazar Katkilan

EK: Makaleyi planlamis, tasarlamis ve yazmuistir.

OI: Veri toplamis ve hesaplamalarla birlikte istatistiksel analizleri yapmistir.

Cikar Catismasi

Yazarlar ¢ikar ¢atismasi bildirmemislerdir.

Kaynaklar

Akgiic. O. (1998). Finansal yonetim. Istanbul: Avciol Basim-Yayin.
Akgiic. O. (2017). Mali tablolar analizi. istanbul: Avciol Basim-Yayin.

183



Bartin Orman Fakiiltesi Dergisi 2026, Cilt 28, Savi 2, Sayfa: 170-185

Akyiiz, K. C., Yildirmm, 1. ve Akyiiz, I. (2017). Yiizde yontemi ve bazi finansal oranlar yardimiyla orman
iiriinleri sanayi sektdriinde yer alan firmalarin degerlendirilmesi. fleri Teknoloji Bilimleri Dergisi, 6(3),
93-101.

Atieh, S. H. (2014). Liquidity analysis using cash flow ratios as compared to traditional ratios in the
pharmaceutical sector in Jordan. International Journal of Financial Research, 5(3), 146-158.
https://doi.org/10.5430/ijfr.v5n3p146

Aydin. N., Basar, M. ve Coskun, M. (2017). Finansal yonetim. Ankara: Detay Yayincilik.

Barua, S. ve Saha, A. K. (2015). Traditional ratios vs. cash flow based ratios: which one is better performance
indicator. Advances in Economics and Business, 3(6), 232-251.
https://doi.org/10.13189/aeb.2015.030605

Billah, N. B., Yakob, N. A. ve McGowan, C. B. (2015). Liquidity analysis of selected public-listed companies
in Malaysia. International Economics and Business, 1(1), 1-20. https://doi.org/10 .5296/ieb.v1i1.7508

Brigham, E. F. ve Ehrhardt, M. C. (2023). Financial management: theory & practice (17th ed.). USA: Cengage
Learning.

Canidemir, R. (2018). Mobilya sektor raporu. Kirikkale Sanayi ve Ticaret Odas1 Yayini. Erisim adresi:
https://www .kirikkaletso.org.tr/ktso/dosyalar/MOB%C4%BOLY A%20SEKT%C3%96R%20RAPOR
U.pdf

Cohen, J. (1988). Statistical power analysis for the behavioral sciences (2nd ed.). Hillsdale, NJ: Lawrence
Erlbaum Associates, Publishers.

Das, S. (2019). Cash flow ratios and financial performance: A comparative study. Accounting, 5(1), 1-20.

Derekoy, F. (2020). Bor¢ 6deme giiciiniin Olgiilmesinde geleneksel oranlar ile nakit akis oranlarinin
karsilastirilmasi: imalat sektorii ornegi. Uluslararast Ekonomi Isletme ve Politika Dergisi, 4(1), 153-
170. https://doi.org/10.29216/ueip.670565

Dikmen, B. B. (2021). Mobilya imalati sektoriiniin finansal performansinin oran analizi ve topsis yontemiyle
degerlendirilmesi. Uluslararas: Isletme, Ekonomi ve Yonetim Perspektifleri Dergisi, (1), 80-97.
https://doi.org/10.29228/ijbemp.49682

Elmas, B. (2023). Finansal tablolar analizi. Ankara: Nobel Yayincilik.

Fettahlioglu, T. ve Kisakiirek, M. (2024). Firmalarin tahakkuk ve nakit esasli finansal oranlari ile piyasa degeri
iliskisinin karsilastirilmasi: BIST te bir uygulama. Igdir Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, (37), 519-
547. https://doi.org/10.54600/igdirsosbilder.1437937

Giacomino, D. E. ve Mielke, D. E. (1993). Cash flows: Another approach to ratio analysis. Journal of
Accountancy, 175(3), 55-59.

Global Information Inc. (2023). World furniture outlook  2023/2024.  Erisim  adresi:
https://www.giiresearch.com/report/csi1307865-world-furniture-outlook.html

Grzegorzewska, E., ve Stasiak-Betlejewska, R. (2014). The influence of global crisis on financial liquidity and
changes in corporate debt of the furniture sector in Poland. Wood Industry/Drvna Industrija, 65(4), 315-
322. https://doi.org/10.5552/drind.2014.1342

Gujarati, D. N. ve Porter, D. C. (2009). Basic econometrics (5th ed.). USA: McGraw-Hill.

Giileg, O. F. ve Bektas, T. (2019). Nakit akis oran1 analizi: Tiirkiye rnedi. Muhasebe ve Finansman Dergisi,
Agustos 2019 Ozel Sayt, 247-262. https://doi.org/10.25095/mufad.606022

Hair, J. F., Black, W. C., Babin, B. J. ve Anderson, R. E. (2014). Multivariate data analysis (7th ed.). USA:
Pearson Education.

Jooste, L. (2006). Cash flow ratios as a yardstick for evaluating financial performance in African businesses.
Managerial Finance, 32(7), 569-576. https://doi.org/10.1108/03074350610671566

Kajananthan, R. ve Velnampy, T. (2014). Liquidity, solvency and profitability analysis using cash flow ratios
and traditional ratios: The telecommunication sector in Sri Lanka. Research Journal of Finance and
Accounting, 5(23), 163-170.

Karadeniz, E. ve Iskenderoglu, O. (2022). Futbol kuliiplerinin finansal performansi ve covid-19 salgminm
etkisi: Avrupa futbol federasyonlar1 birligine bagli bes ulusal lig karsilastirmasi. Business and
Economics Research Journal, 13(2), 299-317. http://dx.doi.org/10.20409/berj.2022.374

Karadeniz, E., Kosan, L. ve Kahilogullari, S. (2014). Borsa istanbul’da islem gdren spor sirketlerinin finansal
performansinin oran yontemiyle analizi. Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 23(2),
129-144.

184


https://doi.org/10.5430/ijfr.v5n3p146
https://doi.org/10.13189/aeb.2015.030605
https://doi.org/10%20.5296/ieb.v1i1.7508
https://www.kirikkaletso.org.tr/ktso/dosyalar/MOB%C4%B0LYA%20SEKT%C3%96R%20RAPORU.pdf
https://www.kirikkaletso.org.tr/ktso/dosyalar/MOB%C4%B0LYA%20SEKT%C3%96R%20RAPORU.pdf
https://doi.org/10.29216/ueip.670565
https://doi.org/10.29228/ijbemp.49682
https://doi.org/10.54600/igdirsosbilder.1437937
https://www.giiresearch.com/report/csi1307865-world-furniture-outlook.html
https://doi.org/10.5552/drind.2014.1342
https://doi.org/10.25095/mufad.606022
https://doi.org/10.1108/03074350610671566
http://dx.doi.org/10.20409/berj.2022.374

Bartin Orman Fakiiltesi Dergisi 2026, Cilt 28, Savi 2, Sayfa: 170-185

Karadeniz, E., ve Iskenderoglu, O. (2024). Mobilya imalat1 sektériinde ¢aligma sermayesi etkinliginin dlgek
temelinde analizi. Bartin Orman Fakiiltesi Dergisi, 26(2), 87-97.
https://doi.org/10.2401 1/barofd.1381349

Kavas, Y. B. ve Medetoglu, B. (2023). BIST orman firiinleri ve mobilya sektoriinde faaliyet gdsteren
isletmelerin topsis ve finansal analiz yontemleri ile performanslarinin degerlendirilmesi. Abant Sosyal
Bilimler Dergisi, 23(1), 80-97. https://doi.org/10.11616/asbi.1205194

KGK Sektor Verileri (2025). Kamu Gozetimi Kurumu. Erisim tarihi: 27.09.2025. Erisim adresi:
https://www.kgk.gov.tr/sektorverileri

Kizilbudak, T. (2013). Finansal analiz ile isletme sermayesi yonetimi: Mobilya sektdrii i¢in bir uygulama
(Yaymimlanmamus yiiksek lisans tezi). Maltepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim
Dal1. Istanbul. Tiirkiye.

Kirkham, R. (2012). Liquidity analysis using cash flow ratios and traditional ratios: The telecommunications
sector in Australia. Journal of New Business Ideas and Trends, 10(1), 1-13.

Kurt, R., Imren, E. ve Karayilmazlar, S. (2021). Tiirkiye orman endiistri sektorii altinda faaliyet gosteren kagit,
orman ve mobilya firmalarinin finansal performanslarinin entropi temelli promethee yontemiyle analizi.
Bartin Orman Fakiiltesi Dergisi, 23(2), 545-554. https://doi.org/10.24011/barofd.904299

Mills, J. R. ve Yamamura, J. H. (1998.) The power of cash flow ratios. Journal of Accountancy, 186(4), 53-

6l1.
MUSIAD. (2025). Gelisim, siirdiiriilebilirlik ve inovasyon: mobilya ve dayanikli tiiketim sektor kurulu raporu.
Miistakil Sanayici ve Is Adamlar Dernegi Yayinu. Erisim adresi:

https://www.musiad.org.tr/uploads/press-476/mobilya.pdf

Orpurt, S. F. ve Zang, Y. (2009). Do direct cash flow disclosures help predict future operating cash flows and
earnings?. The Accounting Review, 84(3), 893-935. https://doi.org/10.2308/accr.2009.84.3.893

Penman, S. H. (2013). Financial statement analysis and security valuation (5th ed.). USA: McGraw-Hill
Education.

Ryu, K., ve Jang, S. (2004). Performance measurement through cash flow ratios and traditional ratios: A
comparison of commercial and casino hotel companies. The Journal of Hospitality Financial
Management, 12(1), 15-25. https://doi.org/10.1080/10913211.2004.10653783

Sakarya, S., ve Akkus, H. (2015). Finansal performansin Ol¢iilmesinde geleneksel oranlar ile nakit akim
oranlarinin karsilastirmali analizi: BIST ¢imento sirketleri {izerine TOPSIS yontemi ile bir uygulama.
Afyon  Kocatepe Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 17(1), 109-123.
https://doi.org/10.5578/jeas.9797

Seretidou, D., Billios, D., ve Stavropoulos, A. (2025). Integrative analysis of traditional and cash flow financial
ratios:  insights from a  systematic = comparative review. Risks, 13(4), 1-27.
https://doi.org/10.3390/risks 13040062

Tin, P. Q., Nga, T. T. ve Lanh, P. T. K. (2017). Liquidity analysis of vietnamese listed firms using traditional
ratios and cash flow ratios. International Journal of Business, Economics and Law, 12(1), 13-23.

Tiiredi, H., Celayir, D., Cakali, K. R., Baloglu, G. (2023). Finansal oranlarla mali saglamlik 6l¢iimii: borsa
istanbul’da islem goéren orman {riinleri ve mobilya isletmeleri {izerine bir arastirma. Bagskent
Universitesi Ticari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 7(2), 83-107.

Tiirkiye Ihracatgilar Meclisi. (2025). ihracat Rakamlari. Erisim tarihi: 17.11.2025. Erisim adresi:
https://tim.org.tr/tr/ihracat-rakamlari

Webb, B.J., ve Broadbent, J.M. (1986), Finance and football clubs: What cash flow analysis reveals.
Managerial Finance, 12(11), 6-10.

White, G. 1., Sondhi, A. C. ve Fried, D. (2003). The analysis and use of financial statements. USA: John Wiley
& Sons.

Wooldridge, J. M. (2016). Introductory econometrics: A modern approach (6th ed.). USA: Cengage Learning.

Zeller, T. L., ve Stanko, B. B. (1994). Operating cash flow ratios measure a retail firm's" ability to pay. Journal
of Applied Business Research, 10(4), 51.

185


https://doi.org/10.24011/barofd.1381349
https://doi.org/10.11616/asbi.1205194
https://www.kgk.gov.tr/sektorverileri
https://doi.org/10.24011/barofd.904299
https://www.musiad.org.tr/uploads/press-476/mobilya.pdf
https://doi.org/10.2308/accr.2009.84.3.893
https://doi.org/10.1080/10913211.2004.10653783
https://doi.org/10.5578/jeas.9797
https://doi.org/10.3390/risks13040062
https://tim.org.tr/tr/ihracat-rakamlari

	1. Giriş
	2. Materyal ve Yöntem
	2.1. Materyal

	3. Bulgular ve Tartışma
	3.1. Likidite Performansının Ölçülmesinde Hesaplanan Geleneksel ve Nakit Akışı Temelli Finansal Oranlara İlişkin Bulgular

	4. Sonuçlar
	Yazar Katkıları
	Çıkar Çatışması
	Kaynaklar

