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ISLETMELERIN NAKIT AKIS PROFILLERININ ANALIZI:
ULUSLARARASI BiR KARSILASTIRMA®

Biisra TUFEKCI"-Siileyman Serdar KARACA*

Nakit akislar ile ilgili 6nemli bilgiler sunan nakit akis tablolar1 analiz edilerek
planlama ve karar verme siirecinde etkili olabilecek bilgiler elde edilebilir. Bu
calismanin amacy; isletmelerin nakit akis tablolarini segilen iki analiz yontemiyle
degerlendirerek uluslararas: bir karsilastirma yapmaktir. Bu amag¢ dogrultusunda
en yiiksek net satis hasilatina sahip ulusal ve uluslararasi toplam 100 Isletmenin
2010 - 2016 donemini kapsayan nakit akis tablolar1 incelenmistir. Analizde nakit
Oz akislarinin saglandig faaliyetler yontemi ve oran analizi yontemi kullamilmistir.
Calismanin sonucunda nakit akis tablolarinin analizi, isletmelerin nakit akislar:
hakkinda bilgi saglarken isletmenin mevcut ve gelecekteki durumu hakkinda da
onemli bilgiler sagladig1 gortulmiistiir. Ayrica nakit akis tablolarinin diger mali
tablolarla ve farkli analiz yontemleriyle bir arada kullamilmasi daha saglikli
sonuglar elde edilebilecegi gostermistir.
Anahtar Kelimeler: Nakit Akis Tablosu, Nakit Akis Profilleri, Finansal Analiz

Yontemleri.

IMPORTANT LIFTS of WORK LIFE: THE MEDITING ROLE of ORGANIZATION
BASED SELF-ESTEEM on THE EFEFCT BETWEEN PERCEIVED
ORGANIZATIONAL SUPPORT and JOB SATISFACTION

Information that can be effective in the planning and decision-making process can
be obtained by analyzing cash flow statements that provide important information
about cash flows. The main aim of this study is to make an international
comparison by evaluating the cash flow statements of the business entities with
different analysis methods. For this purpose, cash flow statements covering the
Abstract | period 2010-2016 of 100 national and international companies with the highest net
sales revenue were examined. Cash flow method and ration method are used in the
analysis. As a result of the study, it appears that the analysis of cash flow
statements provides information about cash flows as well as providing important
information about the current and future situation of the business entities. In
addition, it is seen that more accurate results can be obtained by using cash flow
statements together with other financial statements and different analysis methods.
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GIRIS

Nakit finansal yonetimin onemli bir unsurudur. Isletmelerin faaliyetlerini
stirdiirebilmesi, borclarmi 6deyebilmesi ve kar payr dagitimi i¢in nakde ihtiyaglari
vardr.  Nakit akislarinda sorunlar yasanan veya verimsiz nakit akis yonetiminin
oldugu isletmeler bircok sorunla karsi karsiya kalabilir. Nakit Akis Tablolar1
isletmelerin nakit akislarinin kaynak ve kullanimi hakkinda bilgi sunan ¢nemli bir
finansal tablodur. Bir isletmede elde edilen nakdin nereden geldigi ve nerelerde
kullanildigin1  bilmek gelecekteki nakit akislarinin tahmin edilmesi agisindan
onemlidir. Dolayisiyla bu tablolarin sundugu nakit akis bilgisinden yararlanilarak
isletmenin finansal durumu hakkinda degerlendirme yapilabilir ve gelecekteki nakit
akiglar1 tahmin edilebilir.

Ulkeler arasinda ortak muhasebe dilinin olusturulmas: amaciyla Uluslararast
Muhasebe standartlarinda nakit akis tablolariyla ilgili standartlar IAS 1 ve IAS 7 “de
olusturulmustur. Ulkemizde bu standartlar referans alinarak Tiirkiye Muhasebe
Standartlar1 Kurumu tarafindan TMS 7 standartlar1 yaymlanmustir. Bu standartlara
gore diger finansal tablolar yaninda nakit akis tablolarmin da diizenlenmesi zorunlu
hale gelmistir.

TMS 7 standartlarinda nakit akislarin sunumu ve raporlanma sekliyle ilgili
diizenlemeler yer almaktadir. Isletme faaliyetlerinin sekline gore direkt veya endirekt
yonteme gore hazirlanabilmektedir. Direkt yontem nakit akislarin tahmin edilmesinde
daha ayrintii bilgi sunmaktadir. Ayrica uygulama birliginin saglanmasi amaciyla
Tuirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurumu tarafindan bu yontem onerilmistir.

1. NAKIT AKISLARININ SAGLANDIGI FAALIYETLER MODELI

Nakit akis tablosu analizinde oranlardan sonra kullanilan bir diger yontem
“Nakit Akislarinin Sagladig: Faaliyetler Yontemi”dir. Bu yontem Gup ve digerleri
tarafindan 1993 yilinda ilk kez ortaya konmustur. Nakit akis tablosunda nakit akislar1
tic faaliyetten; isletme faaliyetlerinden, yatirnm faaliyetlerinden ve finansman
faaliyetlerinden saglanmaktadir. Isletmeler icin nakit akis tablosunda yer alan bu g
faaliyetin durumuna gore (pozitif veya negatif) incelenerek belirli nakit akis
ozelliklerine gore model olusturulmustur. Bu yontem sekiz temel modelden
olusmaktadir (Gup ve digerleri: 1993: 74).

Nakit akislarinin saglandig faaliyetler yonteminin iki yarari bulunmaktadar.
Birincisi bu analiz yontemi diger analiz yontemleriyle kullanildiginda isletmelerin
nakit akiglar1 hakkinda 6nemli bilgiler saglamaktadir. Ikincisi ise; analizciye farkli bir
bakis acis1 sunmaktadir. Ayrica isletmenin nakit akislar1 hakkinda spesifik bilgi
sunmaktadir. Bu yontemden elde edilecek bilgilerin anlamli olabilmesi icin kalemlerin
olusum sekline kalemlerin biiytikliigiine ve donemler arasindaki degisime bakilmalidir
(Aktas ve digerleri, 2012: 105).

Bu yontem bazi arastirmacilar tarafindan gesitli yonleri konusunda
tartistilmaktadir. Elestirilerden ilki nakit akis tablosunun {i¢ kategoriye ayrilmasi
(isletme, yatinm ve finansman faaliyetleri) sadece bunlarin pozitif veya negatif
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durumuna gore dikkate alinmasidir. Oysaki her bir kategorinin alt hesap kalemlerinin
de dikkate almmasi gerekir. Bir diger elestiri ise; isletme, yatirrm ve finansman
faaliyetleri olarak kategorize edilen bolimlerin isaretlerinin ©nemsenmesi,
biiytikliiklerinin dikkate alinmamis olmasidir (Bruwer ve Hamman, 2005: 7-8).

Nakit akislarinin saglandigi faaliyetler yontemine gore olusan isletme modelleri
Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1. Nakit Akislarinin Saglandig: Faaliyetler Modeli

Nakit Akislar
Modeller Isletmenin Durumu Isletme Yatirim Finansman
Model1 Nadir Durum + + +
Model 2  Basaril Isletme + - -
Model 3 Gerileyen veya Yeniden Yapilanan N i
Isletme
Model 4  Biiyiiyen Isletme + - +
Model 5 Kiiciilen Isletme - + +
Model 6  Geng Isletme . - - n
Model 7 Likitidasyona Giden Isletme - + -

Model 8 Nadir Durum - - _

Kaynak: Kargin ve Aktas (2011), Turkiye Muhasebe Standartlarina Gore Raporlanmis Nakit
Akis Tablosu ve Analizi. Muhasebe ve Finansman Dergisi.1-23

Gup ve digerleri (1993)" nin calismasinda modeller su sekilde agiklanmaktadir:

Model 1 (+, +, +) Nadir Durum: Isletme her ii¢ faaliyetten de pozitif nakit
akisina sahiptir. Diger bir ifadeyle, isletme nakit akislar1 isletme faaliyetlerinden,
yatirimlardan, duran varlik satislarindan, bor¢lanma veya sermaye artislarindan elde
edilmektedir. Bu durumun gegici oldugu kabul edilmektedir ve isletme gelecekte
yiiksek tutarda nakit ¢ikisi yapacagi beklenir.

Model 2 (+, - , -) Basarili Isletme: Isletme yatinm faaliyetlerinde, borg
ddemelerinde veya temettli 6demelerinde sorun yagsamadig1 bunlar icin yeterli nakit
akisini yaratmaktadir. Bu model olgun ve basarili Isletme profilini yansitmaktadir.

Model 3 (+, +, -) Gerileyen veya Yeniden Yapilanan isletme: Isletme ve
yatirim faaliyetlerinden nakit akisi pozitif, finansman faaliyetlerinden nakit akisi ise
negatiftir. Isletme faaliyetlerinden ve duran varlik satisindan elde edilen nakit akisi
bor¢ tdemelerinde ve hisse senetlerinin geri satin alinmasinda kullanilmaktadir. Bu
durum nadir olarak goriiliir ¢iinkii Isletmelerin yatirim faaliyetleri genellikle nakit
girisinden ¢ok nakit ¢ikisina neden olur.

Model 4 (+, -, +) Biiyiiyen Igletme: Isletmenin faaliyetlerinden saglanan nakit
akislarmin yatirim harcamalarii karsilayamamaktadir. Isletmenin yatirimlar igin
gerekli nakit ¢ikislarini hisse senedi ihraciyla ya da borclanmayla finanse etmektedir.

| 159
| Sosyal Bilimler Arastirmalar1 Dergisi



TUFEKCi&KARACA

Isletme duran varlik yatirimlariyla gelirlerini arttirmak zorundadir. Bu profile sahip
isletmelerin biiylime potansiyeline sahip oldugu soylenmektedir.

Model 5 ( -, +, +) Kiigiilen Igletme: sik goriilen bir durum degildir. Esas
faaliyetlerden saglanan nakit akislarmin negatif olmasmin gecici bir durum olmadig1
anlagildiginda yatirimcilarin isletmeye olan ilgisi kaybolacaktir. Esas faaliyetlerden
elde edilecek nakit girislerinin yetersiz olmasi nedeniyle bor¢ ve 6z sermaye artirimi ile
bu durum telafi edilmeye c¢alisilacaktir. Duran varliklarin satilmasi biiytime
potansiyelinin diistik oldugunu gosterir.

Model 6 ( -, -, + ) Geng Isletme: Isletme ve yatirim faaliyetlerinden elde edilen
nakit akisinin negatif olmasina ragmen bu durum bor¢lanma veya 6z sermaye
yatirimlariyla karsilanmaktadir. Bu isletmenin buytidtigii ve bu durumun gecici
oldugu dustintilebilir. [sletme hizla artan satislarini devam ettirebilmek icin, isletme
sermayesi unsurlarini (alacaklar ve stok) arttirarak borglarini 6deyebilmektedir.
Isletmenin nakit akislarindaki artis beklentisi yatirimcilarin  ve borg verenlerin
isletmeye gtivenlerini arttirarak sermaye tedariki saglamaya yoneltecektir.

Model 7 ( -, +, - ) Likiditasyona Giden Igletme: Isletme borclarini 6deyerek
veya temettti 0demeleriyle daralmaktadir. Bu profile sahip isletmeler borclarmi
ddeyebilmek icin duran varliklarini satmaktadir.

Model 8 (-, -,-) Nadir Durum: Tiim nakit akislar1 negatiftir. Model 1, 5 ve 7
gibi nadir goriilen bir durumdur. Bu isletmeler sahip olduklar1 nakitlerini, faaliyetlerle
ilgili sorunlarmi, uzun vadeli bor¢larinin 6denmesinde ve yatirimcilara 6deme
yapmakta kullamir. Bu isletmeler diisik varlik oranmna sahip kar edemeyen
isletmelerdir.

2. LITERATUR TARAMASI

Nakit akis profil analizi ile ilgili literattirde yer alan bazi calismalar asagida
verilmistir.

Yilmaz (1999), calismasinda varsayimsal bir isletme {izerinden nakit akis
oranlarmin hesaplanmasi ve yorumlanmasi amaciyla finansal tablolar {izerine bir
uygulama yapmustir. Kullanilan oranlar nakit akis yeterliligi, uzun vadeli bor¢ 6deme,
borg karsilama, satislarin isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit (IFEEN)’ e doniisti,
kar pay1 6deme, faaliyet gostergesi, nakdin yeniden yatirimi, varliklarin nakit yaratma
giicti ve IFEEN’ in finansman giderlerini karsilama yetenegi oranlaridir.

Yildirim (2009), calismasinda IMKB' de islem goren tas ve topraga dayali sanayi
sektoriinde faaliyet gosteren 26 isletmenin 2006 - 2008 yillarin1 kapsayan nakit akis
tablolarini, gelir tablolarmni ve bilangolarim1 kullanarak oran analizi yontemi ile
incelemistir. Calismanin sonucunda sektordeki isletmelerin genel olarak 2006 yilinin
nakit akis verilerinin 2007 ve 2008 yillarindaki verilere gore daha iyi gerceklestigi
saptanmuistir.

Kargin ve Aktas ( 2011 ), calismalarinda halka agik insaat sektortindeki
isletmelerin 2006 -2010 yillarmna ait nakit akis tablolari, karsilastirmali tablolar analizi,
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oran analiz, ytizde egilimleri analizi yontemleri kullanilarak analiz edilmistir. Bunlara
ek olarak nakit akislarmin sagladig1 faaliyetler modeli yonteminden de
yararlanmuslardir. Nakit akislarmin sagladig: faaliyetler yontemi analizi sonuclarmi
diger yontemlerden elde edilen sonuclarmn da destekledigi saptanmustir.

Aktas ve digerleri (2012), IMKB’ de islem goren halka acik 176 isletmenin 2007 -
2010 yillarmi kapsayan nakit akislarmi nakit akislarinin sagladig faaliyetler yontemine
gore analiz edilmistir. Elde edilen sonuglara gore isletmelerin nakit akis profilleri yil,
sektor ve aktif biiyuklugii yontinden basarili isletme (Model 2), biytiyen isletme
(Model 4) ve hizl1 biiytiyen geng isletme ( Model 6) seklinde yogunlasmaistir.

Sakarya ve Akkus ( 2015 ), yaptiklari calismada hisse senetleri Borsa Istanbul’ da
islem goren ve cimento sektoriinde faaliyet gosteren Isletmelerin mali tablolart
kullanilarak geleneksel finansal oranlar ve nakit akis oranlari hesaplanmistir. 19
isletmenin 2010-2013 donemine ait 4 yillik verileri TOPSIS yontemiyle kullanilarak
finansal performanslar1 analiz edilmistir. Calismanin sonucunda geleneksel finansal
oranlar ile nakit akis oranlarmin sonuglar1 arasinda farklilik oldugu gozlenmistir.
Geleneksel oranlara gore en iyi performansi gosteren isletmenin nakit akis oranlarma
gore ayni sonucu vermedigi saptanmuistir.

Orhan ve Basar (2015 ), BIST Ulusal 100 endeksinde yer alan isletmelerin nakit
akis profilleri ile secili olan geleneksel finansal oranlar arasindaki iliskiyi inceledikleri
calismalarinda toplam 55 isletmenin 2008 - 2013 donemine ait verileri analiz edilmistir.
Calismanin sonucuna gore isletmelerin en fazla basarili isletme ( model 2 ) profiline
sahip olduklar1 sonucunu elde etmislerdir. Model 2'de yer alan isletmelerin aktif
biiytukliigti model 3, 6 ve 8de yer alan isletmelerden, net kar biiytime orani, aktif
karhilik orani, 6z kaynak karlilig1 oran1 model 4 ile bor¢ / aktif toplami oraninin ise
model 4, 6 ve 8 de yer alan isletmelerden farklilik gosterdigi sonucuna varilmaistir.
Ayrica aktif biiytime oraninda ise bir farklilik olmadig1 saptanmistir.

Basar ve Azgm (2016), BIST” de kayith perakende ticaret sektoriinde faaliyet
gosteren 6 adet isletmenin 2010 - 2014 yillarii kapsayan mali tablolar1 esas alinarak
oran yontemi yardimiyla nakit akis analizleri yapilmistir ve bu oranlar arasinda gtiglii
iliski bulunan FNA oran ile IFEEN/ aktif toplami ve IFEEN/ net satislar, Satis karlilig
ile FNA orani, IFEEN/net satislar ve IFEEN/ kisa vadeli borclar, faaliyet nakit akis1 ile
SNA ve satislarin karlilig1 arasinda korelasyon analizi yapilmistir. 5 yillik nakit akis
analizlerine gore ortalama olarak isletmelerin faaliyetlerinin pozitif yonlii nakit akisi
yarattig1 ancak yatirim nakit akisi ve finansman faaliyeti nakit akislarmin negatif yonlii
oldugu sonucuna varilmistir.

Vargiin ve Uygurtiirk (2016), calismalarinda, Borsa Istanbul’da islem goéren
insaat ve bayindirlik sektortindeki Isletmelerin 2013 - 2015 dénemini baz alarak nakit
akis oranlariyla birlikte finansal performansin 6l¢tilmesini amaglamistir. Bu dogrultuda
finansal tablolar kullanilarak nakit akis oranlar1 hesaplanmistir ve bu oranlar VIKOR
yontemiyle analiz edilmistir. Analiz sonucunda isletmelerin yillar itibariyle
performans siralamasmin degistigi saptanmustir. Insaat ve baymdirlik sektoriiniin
istikrarsiz olan nakit akislar1 nedeniyle ekonomik degismelerden etkilendigi
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belirtilmistir. Son olarak c¢alisma kapsaminda kullanilan oranlarin farkli zaman
periyodunda kullanilmasi sonuglar1 degistirebilecegi de belirtilmistir.

Karadeniz ve digerleri (2017), yaptiklar1 ¢calismada 32 iilke borsasinda islem
goren toplam 244 adet restoran isletmesinin 2011 - 2016 yillarin1 kapsayan nakit
akislar1 incelenmistir. Nakit akislarinin sagladigr faaliyetler yontemine gore
uluslararas: bir karsilastirma yapilarak analiz edilmistir. Elde edilen sonuglara gore
isletmeler yogun olarak basarili isletme profiline sahip olduklar1 bunun yaninda en
fazla olarak goriilen profilin biiytiyen isletme profili oldugu saptanmastir.

Kepce (2017), calismasinda bir isletmenin finansal niteliginin Gup ve
digerlerinin 1993 yilinda gelistirdigi model kullanilarak tespit edilip edilemeyecegini
saptamak i¢in imalat sektoriinde faaliyet gosteren BIST 100 endeksinde islem goren
firmalarmn 2011 - 2015 yillarmm1 kapsayan verileri kullanilarak finansal oranlar
hesaplanmistir. Model analizi ile yaygin olarak kullanilan finansal oranlar arasinda
iliski olup olmadigin1 belirlemek icin Kendall’'s Tau_b yontemi kullanilmstir.
Arastirma sonucunda bazi finansal oranlarin modellerin korelasyonu oldugu
gozlemlenirken, bu korelasyonun ok diisiik oldugu baska bir ifadeyle modellerin
firmalar1 finansal acidan belirlemede yetersiz oldugu saptanmistir ve model analizinin
diger analizler yaninda tamamlayici olarak kullanilabilecegi belirtilmistir.

Karadeniz ve digerleri (2018), calismada 32 tilke borsasinda islem goren halka
acik restoran isletmelerinin Nakit Akislarin Saglandig1 Faaliyetler Yontemine gore
analiz edilerek firma yasam dongiistiyle birlikte incelenmistir. 2011 - 2016 yillarmni
kapsayan donemdeki nakit akis verileri kullanilmustir. Arastirmada isletmelerin
genellikle basarili isletme modeline sahip olduklari, en fazla olarak goriilen diger bir
modelin ise biiyiiyen isletme modeli oldugu sonucuna varilmistir. Firma yasam
dongiisiiyle birlikte incelendiginde Isletmelerin olgunluk ve biiyiime evresinde
olduklar1 saptanmustir.

Gup v.d (1993)'nin ele aldig1 ¢calismada nakit akislarinin sagladig: faaliyetler
yonteminin ilk kez olusturuldugu ve uygulandigi calismadir. Calisma igerisinde
oncelikli olarak sekiz model tamimlandiktan sonra bu modellerin isletmelerdeki
secilmis alt1 orana gore fark olup olmadig1 incelenmistir ve anlamh bir fark oldugu
sonucuna varimigtir.

Plewa ve Friedlob (2002), calismalarinda bir isletmenin 1997-1999 vyillarim
kapsayan donemlerin nakit akis tablolarmi karsilastirmali tablolar ve egilim ytizdeleri
yontemleriyle analiz ederek karsilastirmistir. Kalemler arasindaki iliskileri incelemek
amaciyla diger finansal tablolardan da yararlanmislardir. Bu c¢alismada nakit
akislarmin  bir  isletmenin  faaliyetlerinin  analiz  edilmesindeki  faydasi
vurgulanmaktadir. Ayrica kullamilan analiz tekniklerinin bir isletmenin nakit akis
verileri arasindaki onemli iliskileri tanimlamayi, vurgulamay1 ve 6zetlemeyi miimkiin
kildig1 sonucuna varilmustir.

Steyn Bruwer ve Hamman (2005), yaptiklar1 calismada Giiney Afrika’daki
isletmelerin 1993, 1996 ve 2002 yillarmin son tg yillik periyotlarmi analiz ederek
isletmelerin nakit akis profillerini incelemistir. Elde edilen sonuclara gore isletmelerin
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incelenen donemlerinde yogun olarak basarili isletme profiline (Model 2) sahip
olduklar1 saptanmustir.

Jooste (2006), yaptigr calismada Giiney Afrika'daki bazi isletmelerin 3 yillik
nakit akis yeterlilik orani, bor¢ karsilama orani, yeniden yatirim orani, satislarin nakit
akis orany, isletme faaliyetleri orani ve varliklarin nakit yaratma oranlar1 karsilastirarak
finansal performansin olgiilmesi ve degerlendirilmesinde kullanmustir. Isletmelerin
finansal agidan gticlii ve zayif yonleri hakkinda daha saglikli tespitler yapabilmek igin
nakit akis oranlarinin bilanco ve gelir tablosuna dayali oranlarla kullanilmasi gerektigi
belirtilmistir.

Ibarra (2009), bu calismada nakit akislari kullanilarak isletmelerin finansal
durumu degerlendirilmistir. Filipinler deki ti¢ imalat isletmesinin i¢ performanslarini
degerlendirmek ve isletmelerin likiditesi, verimliligi, karliligi ve uzun vadeli
yatirimcilar: ve alacaklilar1 koruma becerisi degerlendirilmistir. Arastirma sonucunda
nakit akis oranlarinin finansal durumu degerlendirmek igin ara¢ olabilecegi
saptanmuistir.

Sayari ve Mugan (2013), yaptiklar1 calismada Borsa Istanbul (BIST) de imalat ve
hizmetler sektsriinde islem goren 124 Isletmenin 2005-2009 yillarini kapsayan finansal
verileri kullanilarak nakit akiglarimin finansal basarisizliklarina etkisi incelenmistir.
Dogrusal regresyon modeli kullanilarak isletmenin faaliyet, yatirim ve finansman nakit
akisi, isletmenin yas1 ve buytikltigiintin etkisi test edilmistir. Calismadan elde edilen
sonuclara gore isletmenin biiyukligu ile isletme faaliyetlerinden saglanan nakit
akisinin finansal basarisizliga negatif yonde etki ettigi, finansman faaliyetlerinden
saglanan nakit akisinin ise pozitif yonde etki ettigi sonucuna varilmistir. Ayrica yatirim
faaliyetlerinden saglanan nakit akisinin etkisinin istatistiksel olarak 6nemsiz oldugu ve
Isletmelerin finansal basarisizlig1 veya iflas riskine iliskin herhangi bir kanit sunmadigt
gorulmuistiir.

Atieh (2014), Urdiin ilag sektoriiniin likidite pozisyonunu incelemek igin
geleneksel oranlarla nakit akis oranlarmin karsilastirildigl calismasinda yedi buytik
isletme incelenmistir. 2007 ile 2012 yillarindaki yillik raporlardan elde edilen veriler
sonucunda nakit akis oranlari ile geleneksel oranlar arasinda farklilik oldugu, nakit
akis oranlarinin Isletmelerin likidite pozisyonlarinin 6lctilmesinde geleneksel
oranlardan daha fazla bilgi sagladig1 sonucuna varilmistir. Calismada SPSS programi
yardimiyla kurulan hipotezler test edilmistir.

Frank ve James (2014), bu calismada Nijerya'da gida ve icecek sektortindeki
isletmeler kullamilarak nakit akis1 ile kurumsal performans arasindaki iliski
incelenmistir. Arastirmada alt1 isletmenin verileri kullanilarak ¢oklu regresyon teknigi
yardimiyla istatistiksel analiz yapilmistir. Nijerya gida ve icecek sektoriinde isletme ve
finansman nakit akisi ile kurumsal performans arasinda anlamli pozitif bir iliski
oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica bir isletmenin performansmi degerlendirirken
kurumsal performanslariin dlgtilmesinde nakit akis oranlarmin kullanimi konusunda
tesvik edilmesi gerektigi belirtilmistir.

Fawzi ve digerleri (2015), calismalarinda nakit akis oranlarm isletmelerin
finansal basarisizliklarmi belirlemede kullanmistir. Bu baglamda finansal agidan
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basarisiz 52 isletme ile finansal agidan basarisiz olmayan 52 isletmenin nakit akis
oranlari incelenmistir. Isletmelere ait 2009 - 2012 yillarim kapsayan 4 yillik verileri
incelenmistir. Elde edilen oranlara lojistik regresyon analizi uygulanmistir ve finansal
basarisizligi belirlemede nakit akis oranlary IFEEN/toplam ytktumliiliikler,
IFEEN/faiz giderleri, IFEEN/ toplam borclar, IFEEN/ uzun vadeli borclar ve Yatirim
faaliyetlerinden elde edilen nakit / toplam borglar oranmimn kullanimmimn anlaml
sonuglar verdigi saptanmuistir.

Shamsudin ve Kamaluddin (2015), calismalarinda finansal basarisizlig1 tahmin
etmek icin sekiz nakit akis modelini kullanmistir. Nakit akis modelleri ile finansal
basarisizlik arasinda anlamli bir fark olup olmadigi incelenmistir. Bu dogrultuda
Malezya’da halka acik 124 Isletmenin 2006 - 2013 dénemini kapsayan finansal verileri
kullanilmistir. Elde edilen verilere gore; isletme faaliyetlerinden saglanan nakit
akisinin pozitif olmasi ve yatirim faaliyetleri ile borcun finanse edilmesinde tretilen
nakdin kullanilmasi durumunda firmalarin finansal sikint1 yasama ihtimalinin ytiiksek
oldugu saptanmustir. Ayrica isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit girisinin
yetersiz olmasi, kisa vadeli ytikiimliiliikleri yerine getirmede firmalarda finansal
sikintiya sebep olacagi sonucuna ulasilmistir. Ayrica sikintili ve saglikli olarak ayrilan
isletmeler arasinda 6nemli bir fark oldugu belirtilmistir.

Alostaz (2015), bu calismada Nakit Akis Tablosu oranlari kullanilarak Filistin
Borsasi’'nda islem goren isletmelerin kurumsal basarisizligi tahmin edilmeye
calisilmustir. Filistin Borsasi'ndaki 5 sektorti temsil eden kamuya agik 48 isletmenin 5
yillik finansal verileri kullanilmistir. Matematiksel modeller olusturulmustur ve bu
modellerle hipotezleri test etmek i¢in betimsel analitik yaklasim yontemi kullanilmistir.
Aragtirma sonucunda bankacilik disindaki sektorlerde basarisizlik tahmininde bircok
model olusturularak bu modellerin kullanilabilecegi sonucuna varilmustir.

3. MATERYAL VE YONTEM

Bu arastirmanin amac isletmelerin nakit akis tablolar1 “Nakit Akiglarinin
Saglandig1 Faaliyetler Yontemi” ve “Oran Analizi” yontemleri kullanilarak uluslararasi
bir karsilastirma ile analiz etmektir. Nakit akislarinin saglandig faaliyetler yontemine
gore olusacak isletme modellerinden yaygin olarak goriilen modeldeki isletmelerin
oran analizi yapilarak her iki yontemin birbirini destekler nitelikte sonuglar elde edilip
edilemeyecegini tespit etmeye ¢alismaktir. Bu amag¢ dogrultusunda Fortune 500’de yer
alan en yiiksek net satis gelirine sahip uluslararasi ilk 50 isletme ile ulusal ilk 50
isletmenin verileri kullanilmistir. Finansal kurumlar ve holding kuruluslari ile verileri
eksik olan isletmeler bu arastirmanin kapsamina déhil edilmemistir. Ayrica net satis
gelirlerinin iki kez kullanilmamasi igin konsolide isletmelerin sadece ana isletmelerine
yer verilmistir.

Isletmelerin verileri internet sitelerinde yayinladiklar1 finansal tablolardan ve
Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) dan elde edilmistir. Isletmelere ait 2010 ve 2016
yillarmi kapsayan finansal tablolar incelenerek nakit akislarinin saglandig: faaliyetler
yontemi ve oran analizi yontemiyle analiz edilmistir.
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4. ARASTIRMANIN BULGULARI

Isletmelerin Nakit Akis Tablolari, Nakit Akislarmin Saglandigi Faaliyetler
Yontemi ve Oran Analizi yontemlerine gore analiz edilmistir.

4.1. Nakit Akislarinin Saglandig: Faaliyetler Modeli
Ulusal ve uluslararas: isletmelerin modellerinin yillara gore karsilastirmasi
Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Ulusal ve Uluslararasi Isletmelerin Modellerinin Yillara Gore Karsilastirmasi

YILLAR
MODELLER 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
S BTSSR RS FRS BES B E5E
HEEFIEE EHEEFEE EEE ElEE EEE:
o] ol jo) = o) iy jo] Ry jo] oI o] =R jo] o
Model 1 (Nadir Durum) 0{0 (0fO0 1|10 (1]0 (O|O |OfO |O]O
. 2 2 2 2 2 2 3
Model 2 (Basaril1 Isletme) 9 38 1 38 7 38 6 39 3 43 6 34 5 39
Model 3 (Gerileyen veya
Yeniden Yapilanan (1 (4 |4 (7 [1(|2 [6(|3 [2|1 (3|3 (22
Isletme)
Model 4  (Biiyiyen |1 1 1 1 1 1
Isletme) 517 (3]° [5]° (3|7 [1]° |2 |28
Model 5 (Kigilen | 515 1110 |o|1 o]0 [1]o |o]|o |1]o0
Isletme)
Model 6 (Geng Isletme) 210 (8]0 |60 4|10 [6]0 [9]0 |30
Model 7 (Likitidasyona
Giden isletme) 1(1 |0({0 |JO]O (O]JO |10 |O|O |O]1
Model 8 (Nadir Durum) 0(0 210 010 01 110 010 310

Ulusal ve uluslararasi isletmelerin genellikle model 2 (basarili isletme) profiline
sahip olduklar1 goriilmektedir. Olgunluk doneminde olan bu isletmelerin isletme
faaliyetlerinden elde ettikleri nakit ile yatirimlarini, bor¢larin1 ve kar pay1 6demelerini
karsilayabilmektedir. 2010-2016 yillar1 periyodunda bu modelde bulunan uluslararasi
isletmelerin sayis1 daha fazladir. Model 2'de yer alan isletme sayisinin en ytiksek
oldugu yil 2016’dir. Ulusal 50 isletmenin ortalama %50’si bu modele sahipken
uluslararas: 50 isletmenin ortalama %70"i bu modele sahiptir. En ¢ok goriilen bir diger
model, model 4 (biiyiiyen isletme)’diir. Biiytime doneminde olan bu isletmelerin ise
isletme faaliyetlerinden elde ettikleri nakit ile yatirimlarini karsilamada yetersiz
kaldig, yatirimlar icin gereken nakit ¢ikisini borclanarak veya 6z sermaye artirimina
giderek yaptig1 soylenebilir. Bu model ulusal isletmelerde daha fazla gortilmektedir.
Ulusal 50 isletmenin ortalama %24t biiyliyen isletme performans: gosterirken,
uluslararast 50 isletmenin ortalama %151 buyliyen isletme performansi
gostermektedir. Model 1, Model 5, Model 7, Model 8 ulusal ve uluslararasi isletmelerde
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en az goriilen isletme modelleridir. Model 6 (geng isletme) profili ulusal isletmelerde
yiiksek iken uluslararasi isletmelerde bu model gortilmemektedir. Ayrica ulusal
isletmeler arasinda geng¢ isletmelerin orami gerileyen ve yeniden yapilanan
isletmelerden daha fazladir. Geng isletme modeline sahip isletmelerin faaliyetlerden
saglanan nakit akislarmin negatif yonde olmasina ragmen bor¢ veya 6z sermaye
artirrmiyla yatirimlara yonelmektedir. Isletmelerin yatirrmlara yonelmesinin gelecekte
nakit girisi saglayacag diistincesi yatirimcilar1 ve borg verenleri isletmeye cekecektir.

Basarili isletme (Model 2) profiline sahip ulusal isletmelerin sektorel bazda
yillara gore dagilimi Tablo 3'te yer almaktadir.

Tablo 3. Basarili Isletme Modeline Sahip Ulusal Isletmelerin Yillara Gére Dagilimi

. o ™ ~ on < 1o
SEKTORLER 5 Z & ©E 2 =2 g TOPLAM
_ b I I I I I I
Bilgi ve Iletisim Hizmetleri 2 1 2 2 1 2 1 11
Bllgl.sayar . Yazillm ve  Biiro 3 1 1 5 5 1 5 12
Makineleri
Cam ve Cam Uriinleri 2 1 2 - - 2 2 9
Demir Dis1 Metaller 2 - - - 1 1 1 5
Elektrikli Ev Aletleri 1 - - 2 1 1 1 6
Endiistriyel Gida Imalat1 1 2 - 1 2 1 1 8
Ev ve Teknik Tekstil 1 - 1 - - 1 1 4
Kimyevi Madde 4 1 3 2 2 1 4 17
Medikal ve ilag 1 2 1 1 1 1 2 9
Metal Dokiim Ve Isleme 1 2 1 1 2 1 3 11
M(Ttorlu Kara Tasitlar ve 1 5 ) 1 1 5 8
Ekipmanlar
Perakende Ticaret Magazalar1 2 4 4 4 2 3 3 22
Petrol Gaz ve Tiirevleri Uretimi 2 - 1 2 2 2 3 12
Seyahat ve Tasimacilik Hizmetleri 2 1 1 1 2 2 2 11
Tagit Araglar1 Ekipmanlari Imalat ve ) 1 5 5 1 1 ”
Bakis1 .
To?tan . Gida Icecek ve Temizlik 5 5 1 11
Uriinleri
Diger Sektorler 6 4 6 5 5 4 7 37
TOPLAM SIRKET 27 18 22 21 22 23 30

Ulusal isletmelerde Model 2 (basarii isletme) profiline sahip isletmeleri
sektorlere gore incelendiginde, bu modele sahip isletmelerin 2010 - 2016 yillarmi
kapsayan stirecte en cok perakende ve ticaret sektoriinde ve kimyevi madde
sektoriinde yer almaktadir. Bu model de isletme sayisimin en ¢ok oldugu yillar 2016 ve
2010 yillaridir. Ayrica en diisiik isletme sayisiin oldugu sektor ise ev ve teknik tekstil
sektortidiir.

Basarili isletme (Model 2)'de bulunan uluslararasi isletmelerin sektorel bazda
yillara gore dagilimi Tablo 4’te yer almaktadir.
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Tablo 4. Basarili Isletme Modeline Sahip Uluslararasi Isletmelerin Yillara Gore Dagilimi

N = — ] ) < 5 ©

SEKTORLER = = =g =© 3 = =  TOPLAM
I I I I I I I

Enerji 4 g 4 4 4 4 4 27
Ev Uriinleri 1 1 1 1 1 1 1 7
Gida 1 1 2 2 2 2 2 12
Gida ve Ilag
Malzemeleri 2 1 2 1 2 2 1 1
Kimyasallar - 1 1 1 1 1 1 6
Medya 1 1 1 1 1 1 1 7
Motorlu Arag ve Par¢a 1 2 1 - - - - 4
Perakende 5 5 5 4 5 5 5 34
Saglik Hizmetleri 7 5 3 7 8 5 6 41
Sanayi - - - - 1 - - 1
Tasimacilik 2 2 2 1 2 1 1 11
Teknoloji 5 7 7 10 8 7 8 52
Telekomiinikasyon g g g 2 3 2 3 19
Toptanci (Distribiitor) 3 4 4 3 3 2 3 22
Uzay ve Savunma 3 2 2 3 2 2 3 17
TOPLAM SIRKET 38 38 38 40 43 35 39

Uluslararas: isletmelerin model 2 (basarili isletme) profillerini sektor bazinda
incelendiginde, isletme sayisinin yillar itibariyle en ytiksek oldugu sektor teknoloji ve
saglik hizmetleri sektortidiir. Basarili isletme modeline sahip isletmelerin sayisina yil
bazinda bakildiginda en cok 2013 ve 2014 yillarinda gortldiagii soylenebilir. Bu
modelin gortildiigi en dusiik isletme sayis1 sanayi sektoriindedir ve 2010, 2011, 2012
yillarinda 50 isletmenin 38’i bu modele sahiptir.

4.2. Nakit Akis Oran Analizi

2010 - 2016 yillar itibariyle siirekli olarak “Basaril Isletme (Model 2)” profiline
sahip isletmeler Nakit Akis Tablosu analizinde kullanilan oranlar yardimiyla analiz
edilmistir ve analizde 14 nakit akis orani kullanilmistir. Nakit akislarmin saglandig:
faaliyetler modeli analizine gore 2010 - 2016 yillarin1 kapsayan donemde her yil
basarili isletme modeline sahip wuluslararasi 10 isletme ve wulusal 5 isletme
bulunmaktadir.

Basarili isletme modeline sahip isletmelerin Genel Nakit Akis Orani Tablo 5'te
yer almaktadir.

167
| Sosyal Bilimler Arastirmalar1 Dergisi



TUFEKCi&KARACA

Tablo 5. Isletmelerin Genel Nakit Akis Orani

SIRKETLER 2010 | 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Walmart 1,02 (0,98 0,97 1,04 1 1,09 1,02
Exon Mobile 095 (1,1 0,94 09 1,01 0,98 1,02
Home Depot 1,2 0,84 1,28 1,08 0,93 0,99 1,03
Comcast 1,91 0,77 2,69 0,61 1,15 0,92 1,05
IBM 093 |11 0,93 1,02 0,91 0,98 1,01
Johnson & Johnson 1,28 11,58 0,61 1,56 0,75 1,04 1,41
Procter & Gamble 09 (0,98 1,15 1,11 1,23 0,92 1,04
Lowe's 2 1 1,09 0,89 0,97 1,02 0,99
UPS 1,92 (0,96 2,29 0,74 0,72 1,08 1,13
Disney 092 |1,07 1,03 1,06 0,97 1,13 1,01
BIM Birlesik (1,37 |1,3 1,06 1,04 0,88 1,06 1,05
Magazalar1 A.S

Tirk 1,08 10,96 24 1,07 1,55 1,06 0,98
Telekomiinikasyon

Enka Ingaat ve Sanayi [0,94 [1,28 1,45 1,31 1,86 0,53 1
Tirk Traktor Ziraat|1,85 [0,95 0,52 0,07 09 0,93 1,25
Makineleri

Akcansa Cimento |1 0,86 0,98 1,01 0,99 1,03 1,01
Sanayi ve Ticaret

Genel Nakit Akis Oran1 = IFEEN / Yatirim ve Finansman Icin Nakit Cikislar:

Ulusal ve uluslararas: isletmelerin genel nakit akis oram karsilastirildiginda
genellikle nakit akis yeterlilikleri yaklasik diizeyde oldugu bazi yillarda bu oranin
diistik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla ulusal ve uluslararas: isletmeler yatirim ve

finansman faaliyetleri i¢in gerekli nakdi yaratmada sorun yasamamaktadir.

Basaril1 isletme modeline sahip isletmelerin Kisa Vadede Nakit Saglama Giicti
Oran1 Tablo 6’da yer almaktadir. Genellikle kisa vadede nakit saglama gtictiniin
uluslararasi isletmelerde daha iyi oldugu goriilmektedir. Uluslararas: isletmelerde bu
oranin diistik oldugu isletmelerin sayist ve yili uluslararasi isletmelere gore daha az
oldugu gozlemlenmektedir.

| Social Sciences Researches Journal

168




Isletmelerin Nakit Akis Profillerinin Analizi: Uluslararas: Bir Karsilastirma

Tablo 6. Isletmelerin Kisa Vadede Nakit Saglama Giicii Orant

SIRKETLER 2010|2011 2012 2013 2014 2015 2016
Walmart 0,8 (0,67 0,81 0,97 0,75 0,83 0,98
Exon Mobile 0,92 10,82 0,87 0,94 0,82 0,74 0,58
Home Depot 0,95 (0,81 0,73 0,89 0,58 0,74 0,69
Comcast 0,76 10,96 0,65 0,78 0,78 0,77 0,68
IBM 0,49 (0,55 0,52 0,43 0,54 0,65 0,63
Johnson & Johnson 0,43 (0,23 0,41 04 0,35 0,33 0,33
Procter & Gamble 0,7 10,88 0,66 0,84 0,74 0,69 0,78
Lowe's 0,68 (0,5 0,57 0,47 0,64 0,69 0,63
UPS 0,58 (0,91 0,76 0,91 0,75 0,53 0,51
Disney 0,84 (0,81 0,89 0,9 0,92 0,75 0,65
BIM Birlesik Magazalar1|0,95 | 0,95 0,98 0,98 0,9 0,94 0,95
A.S

Tiirk Telekomiinikasyon 0,2 |0,2 0,12 0,17 0,43 0,51 0,56
Enka in§aat ve Sanayi 0,79 (0,58 0,28 0,39 0,51 0,43 0,33
Tiirk Traktor Ziraat 0,64 [ 0,36 0,08 0,05 0,8 0,52 0,2
Makineleri

Akgansa Cimento Sanayi|0,25 | 0,41 0,16 0,33 0,39 0,54 0,52
ve Ticaret

Kisa Vadede Nakit Saglama Giicti Oran1 = IFEEN / Ug Faaliyetten Saglanan Toplam
Nakit

Basarili isletme modeline sahip isletmelerin Yatirimlarin Degerlendirilmesi
Orani Tablo 7 de yer almaktadir.

Tablo 7. isletmelerin Yatirimlarin Degerlendirilmesi Orani

SIRKETLER 2010 (2011 2012 (2013 |2014 |2015 |2016
Walmart 1,85 1,94 1,46 (2,03 (1,89 |257 |[257
Exon Mobile 2 2,5 2,19 1,31 (1,67 1,27 |1,78
Home Depot 6,79 (453 |589 [487 |506 |649 |6,18
Comcast 1,96 1,15 |10 1,49 (1,94 11,63 |1,08
IBM 2,3 452 (2,18 239 15,62 |209 |1,55
Johnson & Johnson 2,09 3,1 3,41 341 1,52 [253 394
Procter & Gamble 26,92 |3,8 12,15 12,36 |34 506 |2,77
Lowe's 2,15 1,76 |3,03 417 3,2 453 13,56
UPS 5,86 2,79 15,41 346 204 (14 2,52
Disney 1,45 2,13 (1,67 12,02 (292 [268 [2,28
BIM Birlesik Magazalar1 2,46 2,31 1,81 1,65 (1,31 |1,6 1,57
Tiirk Telekomiinikasyon 2,18 1,93 (1,72 1,9 (2,39 |1,45 |1,07
Enka in§aat ve Sanayi 1,98 6,77 |8,69 287 758 10,77 |[1,59
Tiirk Traktor Ziraat Makineleri 13,06 2,54 |1,23 0,15 1,37 451 |23

Akgansa Cimento Sanayi ve Ticaret 2,61 2,5 1,42 333 |33 3,77 13,33

Yatirimlarin Degerlendirilmesi Oram =IFEEN / Yatirim Faaliyetlerinde Kullanilan Net
Nakit
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Ulusal ve uluslararas: isletmelerin yatirim degerlendirme orani genel olarak
yiiksektir. Her iki gruptaki isletmeler, isletme faaliyetlerinden elde ettikleri nakit ile
yatirim faaliyetleri icin gerekli nakdi saglayabilme yetenegine sahiptir.

Basaril1 isletme modeline sahip isletmelerin Nakit Akis Yeterliligi Orani1 Tablo
8'de yer almaktadir.

Tablo 8. Isletmelerin Nakit Akis Yeterliligi Orani

SIRKETLER 2010 (2011 |2012 |[2013 |2014 (2015 |2016
Walmart 1,17 1,11 11,05 |1,3 0,96 1,28 |1,23
Exon Mobile 1,16 (1,38 |1,26 |1,01 |1,01 |0,83 |0,77
Home Depot 1,2 1,24 |1,71 |226 |1,55 |2,06 |2,14
Comcast 1,56 |148 |146 1,29 |1,32 (1,27 |1,34
IBM 1,41 |12 1,13 (0,99 1,33 |1,21 |1,11
Johnson & Johnson 1,99 (1,58 1,49 |14 1,4 1,3 |1,33
Procter & Gamble 094 |143 1,05 |1,04 |094 (1,01 |1,19
Lowe's 1,8 1,03 (2,05 |1,5 2,39 (2,82 |1,77
UPS 1,04 11,69 |168 1,18 |09 (0,97 |0,69
Disney 1,59 1,29 10,92 |1,68 |1,51 (1,19 |1,41
BIM Birlesik Magazalar1 1,12 (1,02 |1 1,23 (0,87 (1,02 |1,02
Tiirk Telekomiinikasyon 0,96 0,68 10,76 10,57 10,82 (0,46 |0,56
Enka Ingaat ve Sanayi 1,28 (0,81 (0,92 (096 [1,26 (0,99 [0,94
Tiirk Traktor Ziraat Makineleri 094 1051 |046 [053 0,08 10,03 (0,21
Akgansa Cimento Sanayi ve Ticaret 026 (04 0,17 (0,34 10,38 0,58 (0,59

Nakit Akis Yeterliligi Orani = IFEEN / (Uzun Dénem Bor¢ Odeme + Varlik
Satin Alma + Odenilen Kar Pay1)

Ulusal ve uluslararasi isletmelerin nakit akis yeterliligi oran1 karsilastirildiginda
uluslararas: isletmeler bor¢ 6deme, kar pay1 dagitimi ve faaliyetlerini stirdiirebilmek
amaci1 ile yapacaklari yatirimlar igin gerekli nakdi saglayabiliyorken, ulusal
isletmelerin bu konuda gerekli nakit ihtiyacini karsilayamadig: gortilmektedir.

Basarili isletme modeline sahip isletmelerin Bor¢ Karsilama Orani Tablo 9'de
yer almaktadir.

Tablo 9. Isletmelerin Bor¢ Karsilama Orani

SIRKETLER 2010 [2011 |2012 |2013 |2014 (2015 [2016
Walmart 3,73 4,63 4,85 |4,74 |531 [412 |4,23
Exon Mobile 3,1 3,08 (2,89 (3,7 3,73 15,27 7,09
Home Depot 419 14,63 |34 |3,34 |3,67 |3,72 (3,65
Comcast 6,63 (7,68 7,75 (7,3 6,23 |5,78 16,27
IBM 462 1485 (512 |591 |6,26 |565 (5,84
Johnson & Johnson 2,83 (3,96 (3,67 |3,37 |3,28 |3,18 |3,77
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Procter & Gamble 4,15 1532 |5,14 |4,74 |532 |4,55 (448
Lowe's 3,44 (4,05 (3,92 |5 5,08 4,41 (4,94
UPS 6,66 |3,9 473 14,07 |582 4,82 |6,17
Disney 454 14,67 4,14 |35 3,68 (3,47 |34

BIM Birlesik Magazalar1 2,85 (296 (3,2 13,02 |3,67 |3,21 |6,64
Tiirk Telekomiinikasyon 2,32 (2,62 (2,88 13,33 (3,06 4,53 (4,76
Enka in§aat ve Sanayi 3,88 [5,06 (505 14,08 (3,68 |[4,64 (4,7

Tiirk Traktor Ziraat Makineleri 1,16 4,05 |79 (28,42 (3,86 |3,22 |6,69
Akcansa Cimento Sanayi ve Ticaret 36 269 |471 11,89 |1,45 (145 (1,77

Bor¢ Karsilama Orani = Toplam Borc / IFEEN

Bor¢ karsilama oraninda ulusal ve uluslararas: isletmeler karsilastirildiginda
her iki gruba ait isletmelerin ortalama 3 ila 5 yil gibi bir siirede borclarmi geri
ddeyebilecegi goriilmektedir.

Basarili isletme modeline sahip isletmelerin Satislardan Nakit Yaratma Orani
Tablo 10’da yer almaktadir.

Tablo 10. isletmelerin Satislardan Nakit Yaratma Oranu

SIRKETLER 2010 (2011 |2012 |[2013 |2014 (2015 |2016
Walmart 0,06 10,06 10,05 |0,06 |0,05 (0,06 |0,06
Exon Mobile 0,3 0,11 0,12 |01 0,11 10,11 |01

Home Depot 0,08 10,07 10,09 |0,09 |01 (01 |O,11
Comcast 0,3 026 10,24 10,22 10,25 10,26 (0,24
IBM 0,2 0,19 10,19 |0,18 0,18 (0,21 |0,21
Johnson & Johnson 0,27 10,22 (0,23 10,24 |0,25 0,28 |0,26
Procter & Gamble 0,2 0,16 (0,16 0,18 0,17 |0,21 |0,24
Lowe's 0,09 10,08 10,09 10,07 |0,08 (0,09 |0,08
UPS 0,08 10,13 (0,13 |0,13 |01 (0,13 |0O,11
Disney 0,17 10,17 10,19 0,21 |0,2 (0,22 |0,24
BIM Birlesik Magazalar1 0,06 10,06 10,04 1048 0,04 (0,05 |0,02
Tiirk Telekomiinikasyon 0,35 10,33 10,29 10,29 10,33 (0,32 0,31
Enka Insaat ve Sanayi 016 0,12 |01 012 10,13 |01 0,13
Tiirk Traktor Ziraat Makineleri 0,3 0,09 10,04 (0,01 10,12 (0,14 |[0,01
Akcansa Cimento Sanayi ve Ticaret 0,13 (0,15 |0,09 (021 (0,22 (0,24 0,24

Satislardan Nakit Yaratma Orani = IFEEN / Net Satislar

Ulusal ve uluslararasi isletmelerin satislarmin isletme faaliyetlerinden elde
edilen nakde her 100 TL’lik satista ortalama %10 ile %25 arasinda etki ettigi
goriilmektedir.

Basarili isletme modeline sahip isletmelerin Varliklarin Nakit Yaratma Orani
Tablo 11’de yer almaktadir.
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SIRKETLER 2010 |2011 |2012 |2013 |[2014 |2015 |2016
Walmart 015 (0413 (0413 (0,13 (0,11 [0,14 |0,14
Exon Mobile 016 017 017 0,13 0,13 0,09 [0,07
Home Depot 0,13 (011 0,16 |07 0,19 |[0,21 |0,23
Comcast 0,09 10,09 10,09 [0,09 [011 |01 0,01
IBM 0,17 10,17 016 |0,14 (0,14 |0,15 |0,14
Johnson & Johnson 016 (013 013 (0,13 10,14 0,15 (0,13
Procter & Gamble 0,13 |01 0,1 0,11 (01 0,11 (0,12
Lowe's 012 0,11 0,13 |0,12 0,13 ]0,16 [0,15
UPS 0,11 |0,2 019 |02 0,16 10,19 |[0,16
Disney 0,1 0,1 011 (0,12 0,12 10,13 |0,14
BIM Birlesik Magazalar1 022 1022 (0,2 021 |08 0,19 0,09
Tiirk Telekomiinikasyon 026 (025 1022 |[0,21 022 10,18 (0,18
Enka in§aat ve Sanayi 0,1 0,07 (0,07 (0,08 10,09 [0,06 |0,05
Tiirk Traktor Ziraat Makineleri 0,04 (013 006 |[0,02 1016 0,21 (0,1

Akcansa Cimento Sanayi ve Ticaret 0,09 0412 |(007 0,17 0,19 0,2 0,19

Varliklarin Nakit Yaratma Oran1 = IFEEN / Toplam Varliklar

Analizde incelenen isletmelerinin tiimiintin genellikle varliklarin nakit yaratma
oraninin %10 ile %20 arasinda oldugu goriilmektedir.
Basarili isletme modeline sahip isletmelerin IFEEN" nin Finansman Giderlerini
Karsilama Orani Tablo 12'de yer almaktadir.

Tablo 12. Isletmelerin IFEEN’ nin Finansman Giderlerini Karsilama Orani

SIRKETLER 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Walmart 12,26 10,93 10,34 11,31 9,85 11,74 10,78
Exon Mobile 186,92 224,07 171,77 |4990,44 157,75 |97,57 48,75
Home Depot 7,58 8,65 10,98 11,04 10,73 9,93 10,65
Comcast 5,19 5,73 5,89 5,5 6,48 7,21 6,74
IBM 53,12 48,29 42,67 43,5 34,85 36,34 26,92
Johnson & Johnson 33,37 24,82 24,99 29,22 31,03 31,72 25,71
Procter & Gamble 13,57 16,42 17,95 21,78 20,35 21,55 27,13
Lowe's 14,13 11,6 11,72 8,89 8,64 9,55 8,67
UPS 11,28 28,52 18,94 17,86 15,65 21,54 17,35
Disney 16,74 18,55 11,1 29,91 31,55 36,26 33,26
BIM Birlesik Magazalar1 83,68 140,63 | 83,09 100,01 64,4 120,08 [20,33
Tiirk Telekomiinikasyon 20,07 17,48 12,07 14,34 15,78 13,44 11,47
Enka Ingaat ve Sanayi 27,54 6,43 52,8 96,97 173,96 (125,51 |115,9
Tiirk Traktor Ziraat
Makineleri 29,41 42,39 5,72 2,1 8,01 7,97 2,82
Akgansa Cimento Sanayi
ve Ticaret 8,18 7,94 4,73 21,13 8,8 14,03 10,87
IFEEN'nin Finansman Giderlerini Karsilama Orani = IFEEN / Yillik Faiz Odemeleri |
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Ulusal ve uluslararasi isletmelerin faiz ytiktimliiliiklerini esas faaliyetlerinden
elde ettikleri nakit ile karsilama oranlarinin yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu durum
isletmeler acisindan onemlidir. Ayrica yillik faiz demelerinde sorun yasamadiklar:

soylenebilir.

Basarili isletme modeline sahip isletmelerin Varlik Satin Alma Orani Tablo 13’

te yer almaktadir.

Tablo 13. Isletmelerin Varlik Satin Alma Oram

SIRKETLER 2010 2011 2012 |2013 2014 [2015 |2016
Walmart 2,15 1,86 1,8 1,98 1,77 (2,35 2,39
Exon Mobile 1,8 1,79 1,64 1,33 1,37 1,24 1,37
Home Depot 0,19 0,15 0,19 0,21 0,23 10,34 0,61
Comcast 2,25 2,71 2,6 2,15 2,28 12,29 2,17
IBM 4,67 4,83 48 14,83 451 14,75 4,75
Johnson & Johnson 6,87 4,94 525 4,84 504 |5,65 5,82
Procter & Gamble 5,24 4 3,35 3,71 3,63 (3,91 4,66
Lowe's 2,22 1,48 3,04 3,11 4,37 15,6 4
UPS 2,76 3,53 3,35 (3,54 246 3,12 2,18
Disney 2,15 2,12 2,01 2,36 2,54 (3,05 3,96
BIM Birlesik Magazalar1 2,17 2,11 1,82 (2,36 1,39 |1,59 1,57
Tiirk Telekomiinikasyon 2,13 1,71 1,59 (1,69 2,05 (1,38 1,06
Enka Insaat ve Sanayi 13,19 |44 403 (2,66 3,66 |2,63 2,41
Tiirk Traktor Ziraat Makineleri (10,34 |2,15 0,36 (0,28 421 (24,16 12,29
Akcansa Gimento Sanayi ve|,.3 1500 (123 (286 (272 [302 |264
Ticaret

Varlik Satin Alma Oran1 = IFEEN / Varlik Satin Alma Icin Odenen Nakit

Ulusal ve uluslararas: isletmelerin i¢ kaynaklardan sermaye harcamalarini
karsilayabildikleri gortilmektedir. En yiiksek varlik satin alma oranina sahip
uluslararas: isletme 2010 yilinda 6,8 oraniyla Johnson&Johnson isletmesidir, ulusal

isletme ise 2015 yilinda 24,16 oraniyla Tiirk Traktor Ziraat Makineleri isletmesidir.

Basarili isletme modeline sahip isletmelerin Yatirim Yenileme Orani Tablo 14'te

yer almaktadir.

Tablo 14. Isletmelerin Yatirim Yenileme Orani

SIRKETLER 2010 (2011 [2012 (2013 (2014 | 2015 |2016
Walmart 26 (242 (241 (22 |2 1,81 1,65
Exon Mobile 1,18 |1,16 |1,15 |1,15 |1,14 |1,14 |1,14
Home Depot 217 11,88 |1,68 |1,67 (1,49 |1,44 |13

Comcast 0,28 4,56 443 |1,52 |4,88 |4,96 |4,86
IBM 1,14 1,14 |1,2 1,09 1,19 |1,34 |1,26
Johnson & Johnson 081 (092 (0,8 0,88 (0,95 (0,92 |0,86
Procter & Gamble 099 1,16 [1,24 |1,34 |1,23 |1,19 |1,08
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Lowe's 1,056 |1,55 (1,16 0,75 |06 (0,55 |0,75
UPS 0,78 1,13 (1,16 1,11 |1,21 (1,14 |1,33
Disney 1,79 |1,8 1,99 |1,83 |1,68 (1,59 |1,31
BIM Birlesik Magazalar1 217 2,33 1256 (2,15 |3 291 |26

Tiirk Telekomiinikasyon 1,18 (1,48 [14 1,29 (1,11 (1,49 |1,67
Enka in§aat ve Sanayi 042 11,17 1,33 |265 1,89 |1,61 |1,59
Tiirk Traktor Ziraat Makineleri 521 |[8,02 (1741 [3,84 (2,19 (3,37 |1,81
Akcansa Cimento Sanayi ve Ticaret 093 11,35 |141 |14 |1,74 |1,63 |1,76

Yatirim Yenileme Orant = Duran Varlik Yatirimlar1 / Maddi Duran Varlik Amortismani

Ulusal ve uluslararas: isletmeler Kkarsilastirildiginda her iki gruba ait
isletmelerin kendi kendini yenileme yetenegine sahip olduklar1 goriilmektedir.
Basarili isletme modeline sahip isletmelerin Ortaklar ve Alacaklilar Icin Nakit
Yaratma Orani Tablo 15’te yer almaktadir.

Tablo 15. Isletmelerin Ortaklar ve Alacaklilar Icin Nakit Yaratma Oramu

SIRKETLER 2010 (2011 |2012 |[2013 |2014 [2015 |2016
Walmart 0,5 |0,13 0,13 0,13 |0,11 (0,14 |0,14
Exon Mobile 0,16 |0,17 0,17 10,13 ]0,13 (0,09 |0,07
Home Depot 013 (0,11 (0,16 |0,17 (0,19 (0,21 |0,23
Comcast 0,09 10,09 10,09 10,09 |0,11 (0,12 |0O,11
IBM 017 0,17 0,16 |0,14 |0,14 (0,15 |0,14
Johnson & Johnson 0,16 0,13 0,13 (0,13 (0,14 0,15 |0,13
Procter & Gamble 0,13 (0,1 0,1 011 |01 (0,11 |0,12
Lowe's 0,12 0,11 0,13 |0,12 |0,13 (0,16 |0,15
UPS 011 |0,2 0,19 (0,2 0,16 10,19 |0,6

Disney 0,1 0,1 0,11 (0,12 |0,12 |0,13 |0,14
BIM Birlesik Magazalar1 022 (022 (0,2 (021 [0,18 (0,19 [0,09
Tiirk Telekomiinikasyon 026 (0,25 (0,22 10,21 (0,22 (0,18 10,18
Enka Insaat ve Sanayi 01 1007 0,07 {008 0,09 |0,06 |0,05
Tiirk Traktor Ziraat Makineleri 041 10,13 0,06 [0,18 0,16 10,21 [O,1

Akcansa Cimento Sanayi ve Ticaret 009 10,12 (0,07 |0,17 (0,19 |0,2 |0,19

Ortaklar ve Alacaklilar igin Nakit Yaratma Orami = IFEEN / (Toplam Borg + Oz sermaye)

Ulusal ve uluslararas: isletmelerin ortaklar ve alacaklilar igin nakit yaratma
oranimnin genellikle %10 ile %20 arasinda gergeklestigi gortilmektedir.
Basarili isletme modeline sahip isletmelerin Ozsermayenin Nakit Getiri Orani

Tablo 16’da yer almaktadir.
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Tablo 16. isletmelerin Ozsermayenin Nakit Getiri Orani

SIRKETLER 2010 2011 (2012 {2013 (2014 |2015 (2016
Walmart 0,36 10,33 032 10,31 0,29 0,33 10,33
Exon Mobile 0,32 1034 1033 0,25 0,25 0,17 10,13
Home Depot 026 1024 |037 10,39 0,61 0,88 |1,55
Comcast 025 10,3 0,3 0,28 0,32 0,36 10,35
IBM 0,84 1098 |1,03 |0,76 14 1,18 10,92
Johnson & Johnson 029 (0,25 1024 (0,24 0,27 0,28 (0,27
Procter & Gamble 026 (0,2 021 |0,22 0,2 0,23 (0,27
Lowe's 021 1021 |026 |0,27 10,35 0,51 10,63
UPS 048 |1 1,53 (1,13 [2,65 2,98 |15,09
Disney 0,17 10,18 10,19 |02 0,2 0,23 10,28
BIM Birlesik Magazalar: 0,61 0,61 [055 |0,56 0,5 047 10,25
Tiirk Telekomiinikasyon 0,62 0,69 10,58 0,73 0,7 092 [1,46
Enka in§aat ve Sanayi 288 1219 (2,19 [10,82 (1225 |8,19 [6,39
Tiirk Traktor Ziraat Makineleri 0,77 10,27 (0,13 10,04 0,44 0,65 0,34
Akgansa Cimento Sanayi ve Ticaret 013 10,17 (011 [253 0,27 0,29 (0,28

Ozsermayenin Nakit Getiri Oran1 = IFEEN / Ozsermaye

Oz sermayenin nakit getirisi oran1 ortaklarmn nakit kazancim gostermektedir.
[sletmelerin bu orani incelendiginde ortaklar i¢in en ¢ok nakdin 2016 yilinda 15,09
orantyla UPS isletmesinde yaratildig1 gortilmektedir. Yillar itibariyle bakildiginda
isletmeler icerisinden ortaklar icin nakit kazancinin en yiiksek oldugu isletmeler IBM
ve UPS isletmeleridir. Ulusal isletmelerin ortaklar icin nakit kazanc yillar itibariyle en
yiiksek Enka Insaat ve Sanayi isletmesindedir. Genel olarak isletmelerde ortaklar icin
nakit kazanci degisiklik gostermektedir.

Basarili isletme modeline sahip isletmelerin Serbest Nakit Akist Tablo 17’de yer

almaktadir.
Tablo 17. Isletmelerin Serbest Nakit Akist
SIRKETLER ($) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Walmart 10412 [7013 2598 7619 4.820 11254 | 10420
Exon Mobile 15711 [24160 20477 -159 6573 -5570 -2774
Home Depot 2845 2004 3890 3800 3878 4841 3770
Comcast 4404 650 11760 2682 5958 5084 -1161
IBM 7865 11977 6809 6101 9602 3952 726
Johnson & Johnson 2727 3530 4272 5025 -1363 260 1595
Procter & Gamble 10017 [3982 6052 2059 2940 4431 2424
Lowe's 1777 1097 2265 2155 2092 3019 2484
UPS 1363 2539 3751 2930 559 -404 1264
Disney 1402 2952 2451 3452 4927 4077 5065
BIM Birlesik
Magazalar1 48756 | 31766 -2258 1757 -107636 |19576 |11970
Tiirk 493688 |-333535 [-333229 [-513689 [166665 |-423916 |-52057
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Telekomiinikasyon

Enka Insaat ve Sanayi |[374379 |662015 548241 643633 746965 |-101762 |-22822
Tiirk Traktér Ziraat|3212714 28437044 |44653415 |1152494 (1304485 | 164414
Makineleri 34 -53440584 | 4 9 02 15 101
Akcansa Cimento 7079202 | 2855103 | 154711
Sanayi ve Ticaret 1589258 [ 51148621 |-59465072 | 67041557 |5 9 15

Serbest Nakit Akist = IFEEN - Isletmenin Mevcut Uretim Kapasitesini Korumak Icin Gerekli
Sermaye Harcamalar1 - Hisse Senedi Sahiplerine Kar Dagitimi

Serbest nakit akisi faaliyetlerin stirdiirtilebilmesi igin yapilan tim
harcamalardan sonra isletmede kalan nakdi gostermektedir. Serbest nakit akisinin
yiiksek olmasi isletmeler icin olumlu bir gostergedir. Isletmelerin borclarm:
ddeyebilmede ve kar pay1 dagitiminda sorun yasamadigin gosterir.

Ulusal ve uluslararas: isletmelerin genel olarak serbest nakit akislar:
incelendiginde uluslararas: isletmelerin serbest nakit akislarmin daha cok pozitif
yonde oldugu, ulusal isletmelerin ise negatif yonde oldugu goriilmektedir. Bu
durumda uluslararasi isletmelerin bor¢ tdeyebilme ve kar pay: dagitiminda ulusal
isletmelerden daha iyi oldugu anlasilmaktadir.

Basarili isletme modeline sahip isletmelerin Nakit Dontistim Stiresi Tablo 18'de
yer almaktadir.

Tablo 18. Isletmelerin Nakit Doniisiim Siiresi

SIRKETLER 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Walmart 42,99 45,47 44,82 43,64 43,06 48,67 46,51
Exon Mobile -23,04 -25 -16,67 -24,56 -22,64 -27,82 -18,76
Home Depot 49,73 54,07 49,73 46,62 43,81 79,14 79,26
IBM 10,26 0,44 -9,16 5,39 7,21 -6,44 -10,33
Johnson & Johnson 14,44 52,7 108,91 109,39 (126,89 |73,69 117,64
Procter & Gamble 16,32 21,99 16,44 12,29 13,43 -2,53 -26,68
Lowe's 50,3 49,29 46,55 44,26 44,29 38,51 38,16
Disney 1,11 2,63 3,42 1,94 -0,47 -2,56 -8,97
BIM Birlesik Magazalar1 |-20,2 -20,57 -19,73 -19,31 -18,54 -17,31 -21,16
Tiirk Telekomiinikasyon | 75,97 -20,57 -19,73 76,3 -18,54 -17,31 -21,16
Enka in§aat ve Sanayi 44,64 53,24 34,68 35,68 27,08 24,93 55,16
Tiirk  Traktor Ziraat

Makineleri 87,55 128,63 (92,11 146,34 113,18 (130,98 (144,15
Akc¢ansa Cimento Sanayi

ve Ticaret 28,75 23,43 41,73 69,71 166,14 |146,13 |[63,46

Nakit Déntistim Stiresi =(Stok Devir Siiresi + Alacaklarin Devir Siiresi) - Ticari Bor¢ Odeme
Stiresi

Nakit dontisim siiresi isletmeler i¢in pozitif veya negatif sekilde gerceklesebilir.

Pozitif nakit doniistim siiresine sahip isletmelerin kisa vadeli fonlarindan sagladig:
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kaynaklar1 kullanarak nakit siirecini destekler. Negatif nakit doniistim stiresine sahip
isletmelerin ise; borclarini 6deme siiresi faaliyetlerini gerceklestirme stiresinden da
uzun oldugu gorulur. Negatif nakit dontisim siiresine sahip isletmeler calisma
sermayesi gereksinimi duymazlar (Karadeniz, 2016: 246).

Her iki grubun verileri karsilastirildiginda uluslararasi isletmelerin genellikle
pozitif nakit dontistim stiresine sahip olduklar1 goriilmekteyken ulusal isletmeler
icerisinde negatif nakit dontistim stirelerine sahip isletmeler oldugu goriilmektedir. Bu
durumda uluslararasi isletmelerin calisma sermayesi ihtiyacinin ulusal isletmelere gore
daha fazla oldugu soylenebilir.

SONUC

Nakit akis tablolar: isletmede en likit varlik olan nakdin nereden saglandiginm
ve nerelerde kullanildigimi gostermektedir. Gelecekte ayni nakdin temin edilip
edilemeyecegini tahmin etmenin yani sira olusacak nakit gereksinimi hakkinda da bu
tablolardan yararlanilabilmektedir. Ozellikle yatirimcilar, yatirim yapmay1 diistinenler
ve bor¢ veren kurumlara isletmenin bor¢ ¢deme giici ve gelecekte nakit yaratma
yetenegi gibi konularda bilgi sunmaktadir.

Degisken ekonomik kosullarda isletmeler faaliyetlerini stirdiirebilmesi icin iyi
bir nakit yonetimine ihtiya¢ duyarlar. Nakit problemlerinin yasandigi veya nakit
yonetimin verimsiz oldugu isletmeler basarisizlik ve iflas riski ile karsi karsiya
kalabilir. Bu baglamda nakit akis tablolar1 yardimiyla isletmenin nakit akislar
hakkinda bilgi saglanabilir ve nakit akis tablolarimin analizi ile elde edilen bilgiler
degerlendirilerek finansal yoneticilerin alacagi karar ve planlarda onemli kaynak
olusturabilir.

Calismanin amacy; Fortune 500 listesinde yer alan en yiiksek net satis hasilatina
sahip ulusal ve uluslararas:t toplam 100 isletmenin 2010-2016 dénemini kapsayan
finansal tablolar1 nakit akislarinin saglandig1 faaliyetler yontemi ve oran analizi
yontemi kullanilarak analiz etmektir. Ayrica bu metodlar yardimiyla isletmelerin
mevcut ve gelecekteki durumlarinin tahmin edilmesi ve karsilastirmali olarak benzer
ve farkli yonlerinin tespit edilmesi hedeflenmistir.

Isletmelerin nakit akis tablolari ilk olarak nakit akiglarinin saglandig: faaliyetler
yontemiyle analiz edilmistir. Analiz sonuglarma gore, ulusal ve uluslararasi
isletmelerin yaygin olarak basarili isletme (Model 2 ) profiline sahip olduklar:
goriilmektedir. Basarili isletme profiline sahip isletmelerin faaliyetlerinden sagladiklar:
nakit girislerinin yatirim, bor¢ ve kar pay1 6demelerini karsilayabildigi gortilmektedir.
Ayrica her iki grupta da yaygin olarak goriilen bir diger isletme profili biiytiyen
isletme (Model 4)’dir. Bu isletmelerin biiytime doneminde olduklari, yatirimlar igin
gerekli olan nakdi borclanma veya hisse senedi ihraciyla finanse ettikleri
gortlmektedir. Biiyliyen isletme modeli uluslararas: isletmelerde daha yaygin olarak
gortilmektedir. Ulusal ve uluslararas: isletmelerde Model 1, Model 5, Model 7 ve
Model 8 en az goriilen isletme modelidir. Geng isletme (Model 6) profili ulusal
isletmelerde yaygin olarak goriiltirken, uluslararas: isletmelerde bu model
gorilmemektedir. Geng isletme profiline sahip olan ulusal isletmelerin esas
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faaliyetlerinden nakit girislerinin yetersiz olmasina ragmen yatirimlara yoneldigi ve bu
nakit gereksinimini bor¢lanma veya 6z sermaye artirnrmiyla karsiladig1 gortilmektedir.
Yatirimlarin gelecekte nakit girisi beklentisi ise yatirimci ve borg verenleri isletmeye
cekecektir.

Nakit akislarmin saglandig: faaliyetler yontemine gore isletmelerin en fazla
basarili isletme modeline sahip olduklar1 goriilmektedir. 2010 - 2016 yillarn
kapsaminda stirekli olarak Model 2 ‘de ulusal 5 isletme bulunurken uluslararas: 10
isletme bulunmaktadir. Model 2'nin yogun olarak gortildiigiu ulusal ve uluslararasi
isletmelerin sektorleri faklilik gostermektedir. 5 ulusal isletmenin en ¢ok perakende ve
ticaret sektorti ile kimyevi madde sektoriinde yer aldiklar1 goriilmekteyken
uluslararas: 10 isletmenin ise yogun olarak teknoloji ve saglik hizmetleri sektoriinde
olduklar1 sonucuna varilmuistir.

Analizin yapildig1 donem stiresince basarili isletme (model 2) profiline sahip
isletmelerin oran analizi sonuglarma gore; ulusal ve uluslararas: isletmelerin nakit
akislarmin bazi yillarda diistis gostermesine ragmen genellikle yeterli diizeyde oldugu
gortilmektedir. Dolayisiyla yatirim ve finansman giderlerini  karsilamakta
zorlanmadiklar1 soylenebilir. Kisa vadede nakit saglama giictintin ulusal ve
uluslararas1 isletmelerde genellikle birbirine yakin oldugu goriilmekteyken her iki
gruptaki isletmelerin yatirimlar igin gerekli olan nakdi borclanmaya gitmeden isletme
faaliyetlerinden elde ettikleri nakit ile saglayabilmektedir. Karsilastirmali olarak
bakildiginda nakit akis yeterliligi oran1 baglaminda uluslararas: isletmelerin borg
ddeme, kar pay1 dagitimi ve isletme faaliyetlerini stirdiirebilmek i¢in yapilan yatirimlar
icin ihtiya¢ duyulan nakdi yaratmada daha iyi oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica
bor¢larin geri odenme siiresi degerlendirildiginde her iki grubunda borclarmin
birbirine yakin siirede 6dedigi goriilmektedir.

Isletmelerin satislarindan nakit yaratma giictine bakildiginda ulusal ve
uluslararasi isletmelerin esas faaliyetlerinden elde ettikleri nakde her 100 TL'lik satisin
%10 ila %25 arasinda etki ektigi gozlemlenmistir. Isletmelerin sahip olduklar1
varliklarin nakit yaratma etkisinin ise %10 ile %15 arasinda oldugu goriilmiistiir.
Ayrica her iki grubunda sermaye harcamalarini i¢ kaynaklardan saglayabildikleri
gorulmustiir.

Basarili isletme profiline sahip 15 isletmelerin ortaklar ve alacaklilar icin isletme
faaliyetlerinden nakit yaratma orani baska bir ifadeyle ortaklarin nakit kazancinin
ulusal isletmelerde ortalama %10 -%20 araliginda gerceklesirken wuluslararasi
isletmelerde ise ortalama %10 - %15 araliginda gerceklestigi gortilmektedir.

Isletmelerin faaliyetlerini stirdiirebilmeleri icin yaptiklari tiim harcamalardan
sonra kalan nakdin uluslararasi isletmelerde pozitif yonliiyken ulusal isletmelerde
negatif yonlt olarak gerceklesmistir. Dolayisiyla ulusal isletmelerin bor¢ ddemede ve
kar pay1 dagitiminda sorunlar yasayabilecegi diistintilmektedir.

Nakit dontistim stireleri incelenen isletmelerin genellikle pozitif nakit akislarna
sahip olduklari, bu durum isletmeler icin ¢alisma sermayesi ihtiyacini ortaya ¢ikardig:
goriilmektedir. Negatif nakit dontisim siiresine sahip uluslararasi isletmelerin sayisi
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az olmakla birlikte sadece birkag yilda negatif nakit doniistim stiresi gortilmektedir. 5
ulusal isletmenin 2'sinde devamli olarak nakit doniisim stireleri negatif yonde
gerceklesmistir.

Genel olarak degerlendirildiginde basarili isletme modeline sahip isletmeler
esas faaliyetlerinden elde ettikleri nakit akislar: ile faaliyetlerini stirdiirmek igin gerekli
yatirim, bor¢ 6deme ve kar pay1 6demelerini karsilayabildikleri goriilmektedir. Ayrica
isletmelerin kendi kendini yenileyebildikleri ve sermaye harcamalarini i¢ kaynaklardan
da saglayabildikleri sonucuna ulasilmistir. Nakit akislarmin saglandig: faaliyetler
yontemini yapilan oran analizi sonuglarinin da destekledigi goriilmektedir. Arastirma
da yapilan karsilastirmalarda istatistiksel olarak anlamli bir farkliligin olup olmadig: T
-testi yapilarak incelenebilir ve sonuglar bu test yardimiyla desteklenebilir.
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