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Som zamembadda isletmelerin elde etmis oldugu faaliyet sonuglarnin ya-
ninda, nakit akislannin olusumu hakkinda bilginin raporlanmasi vee boiu
bilginim degerlendirilmesi isletme faaliyetlerinin basarisi agisindan énem
kazanmaktadiir. Isletmelerin nakit akislarinin incelenmissimide bunlarin
hangi faaliyetlerden elde edildigi ve nerelere kullanildiginm areliz edilmesi
onermlidiir. Nalkit akis tabloelarinda yer alan faaliyetlere gore, nakit akighir
niR durumuny belidi hakit akis Bzelliklerine gére olusturulabileceik farkl:
profiller s6Z kenisiidur. Bu ealismada BIST Ulusdl 100 endidesi kapsaminda
yer alah igletmelerin, nalkit akig profilleri ile segilmis fifinarsshl oramldr ara:
sindaki iliski incelenmistir. Elde edilen sonuea gore igletmelerin em faila
(ML 2) igletme faaliyetlerinden poiitl, yatiFim ve fidamsmian faaliyet:
lerinden de negif hakit akising sahip elduklar saptanmigiir. ER 6ok karsi-
lagilan by profile sahip igletmelerin fifiarsskl eranlar, diger tim prefillerde
yoi alam isletmelerin fifiamsal eranian iie karsiast FilFigt:

Anahtar Sozciikler: Nakit Akiglari, Nakit Akis Oranlari, isletme Yasam Seyri,
BiST100.

JEL Kodlare: M4D, M41

CASH FLOW PROFILES AND ANALYSIS: A STUDY ON BIST 100
ABSTRACT

Regarityy, reporting and evaluatiom offinformation abowit cash fhwgydles-
sides operatihg results is very important for the suceess off business ae-
tiitigies. In examiining the cash flows, itis important to know the acivities
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whiich gemarstte cash andl the activities which use cash. There are different
profiles according to the the stetus of factivities ipntthe e fidow stadee-
ment. im this studly, the relationship between the the cash flow profiles
andl the fiframial ratios of the businesses imthe scope off BIST National
100 has anallyszad. According to result the mest common medid! is (MWODEL
2) which means that majority of the firms has pesitive cash flowss from
operating activities but negative cash flows from investimg amdl findining
activities. The fiframiial ratios of these companies in Mediel 2 has aampa-
red with fiframeial ratios of the companiéas situated in other profiles.

Keywords: Cash Flows, Cash Flow Ratiess, Comqsany Life Cycle Theory,
BIST100.

JEL Codes: Mi4D, M41

1.  GiRiS

Her isletme faaliyetlerinin stirekliligini saglamayi ve daha fazla kar eldie et-
meyi amaglar. Ancak, em karh gérinen isletme bile stirekli nakit noksan ile
karsilagirsa ve bunutia beralbasr borglaninl da 6deyemezse, iflasin esigine
gakdbilir. Bu durumitha karlihginn ve faaliyetlerinin devamliligini glivence alk-
tina almalk isteyen isletmeler agisindan nakit akiglarinin yonetimine ydirr-
lik akilei bir yaklasimin bemimisrimeési blylk 6rem tasimaktadin (Maeke-
Viiufs ve Seiss, 2000, §. 171). Nalkit akiglarinia elusuriu Rakkinda Wilginin
Faperlanmast ve bu bilginim degerlendirilmesi, isletme faaliyetierinin basar
Fisl agisinEan 6ok BRemlidi. Bir isletmenin palkit akislarina iligkin bilgiler,
finadsal table kullaniellaring, isletmenin nakit ve nakit bekAdt yaratma
yetenegini ve isletmenin By pakit akislari kullanma iRHyacin degerien:
dirmelerine kaymai slusturmas bakimindan faydaldir. Kullaniellarn aleig:
ekenomik kararpdy, isletMEnin Aakit v Rakit bewsdl yatatia yetenegini
Ve S67 kBRUSL Ralkit V& Ralkit Peradifdifii yaratima 2amanlamasinm e
kesinliginin degerlendirimesin gereik rmiditsstin (TS 7, Amag B8IHmME).

Tlurkiye Finamssal Raporlanta Standartlar, isletmelerin sagladiklari makit
akiglarinin isletme faaliyetlerinden, yatirim faaliyetlerindemn ve finainammn
faaliyetlerindem saglanan nakit olarak ayristirimasini dngérmektediiv. Bu
durum da nakit akis amalizlerimin daha anlamh ve giivenilir sonuglar ver-
mesinge destak olmaktadir.

Bu calismada BIST Ulusal 100 Endidksinide yer alam isletmelerin nakit akis
profilleri ve segilen fiframabl oranlarn arasindaki iliski incelenmigitiir. Analiiz=
de kullanilan mnalli tabllokar, Tlrkiye Mutessiee Standartlari’na gére diizem-
lenmis ve bagimsiz denetinndkeh gegirilmis, Kamuwyu Aydinlatma Platfiemmu
web sitesinden elde edilmis olan yillik mali tablolardr.
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2. NAKIT AKIS TABLOSU VE BiLESENLERI

Nalkit akis tablosw, bir faaliyet donemi icinde isletmede ortaya ¢ikan makit
akiglarini; isletme faaliyetlerine iliskin nakit akiglari, yatirim faaliyetlerine
iliskin nakit akislari ve firiamsman faaliyetlerine iliskin nakit akislar olarak
gosteren bir tablodur. Nakit akis tables sadece isletmelerde gerceklesmis
olan nalkit giris ve ¢ikiglarini kapsar. Yami, dogrudan nakit tahsilat ve ddeme
islerlerini etkilemeyen islemleri kapsamaz. Bu tablonun dlizenlenmesm:
dleldi esas amag; isletme, yatifim ve fifisngiran faaliyetlerinden elidk adilen
halkit akislar Gzerinde edaklanmaliktir

Nakit akis tablosu yardimi ilke donem iginde isletmenin para tahsilat we
6demelerini kaynaklan ve kullanim yeteri olarak izlemek mimkandiir.
Bdylece dénem iginde nakit degerlerde olusan azalis ve artisin medenleri
birlikte gériilebilmektediir. Bu da gelersdittdki nakit ihtiyacinin ongoriilime-
sinde, nakit akislarina iliskin gegmiste yapilan degerlendirmeleriin dohullu-
gunun kontrol edilmesirtbe ve karlilik, net nakit akislan ve fiyat degisiminin
etkileri arasindaki iliskinin degerlendirilmesinde de kullanihr.

Nakit akis tablosu, diger fiframsal tablolardta yer alam bilgilerle berater kul-
lanildi§ zamem asagidaki yararlari saglamaktadir (Epstisiin ve Jérrmakowics,
2007, s. 91), (TMS 7, madite 4-5) :

* iidletmenin net aktiflerindeki degiisimi, fifimasbl yapisini (likidite ve
bor¢ 6deme glcl datill) ve nakit akislarinin tutar ve zamanlamasini de=
Hisen kosullara ve firsatlara uyurm saglamak amaciyla etkileme yetenedini
teferlendirebilmesi icin geraili bilgiyi saglar.

& Nakit akisi bilgisi igletmenin nakit ve nakit benzeri yaratma yetenegi-
nin degerlendirilmesi ve kullanicilann gelexsdtedki nakit akislarnn lgmek
ve bagka isletmelerle karsilastirmak icin nhaxtbeller gelistirmesinii saglair. Bu
baglamda nakit akis tablosu, temelde isletmenin dénem icinde ne kadar
nakit yaratabildigi, donem icindeki nakit giris kaynaklarinin neller oldugu,
isletme, yatirim ve firiaansmaan faaliyetleri icin ne kadkr 6deme yapildid,
dénem icindeki nakit ¢ikislarinin nerelerde kullanmldig ve nakit kaymedk we
kullanimlarnin dergdli olup olmadig sorularini yanitlamaktadiir.

* iidletmeler arasindaki ayny islem ve olaylar iicin farkli mubasete wy-
gulamalarinin etkilerini ortadamn kaldirarak, farkh isletmelerin perfirans
raporlamalarinin karsilastirilabilmelerine olamak verir.

o Gelecgltedki nakit akislarinin mikitan, zamanlamasi vee Keasin Iiiggim bifr
gosterge niteligini tasir. Yami, &nceki yillarda yapilan nakit akis tahmimnleri
gerceklesen durunn ile karsilastirilarak, bu tahminlerin kesinligi degerem=
dirilir ve buim gore de geletadiokki nalkit akislarinm tahmin ediletiltnasine
yardimer olur.
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GlnUmdzde, yurtdiginda ve Tlrkiye'de som uygulamaya konulam standartt-
larda nakit akis tablosumumn asagida agiklanmis olam Ug faaliyet koousunda
bilgi veremsk bicimde dlizenlenmesi ve kaymak ve kullanimlarinin her faglii-
yet icin ayri ayn kemdli bélimiinde gosterilmesi iteemm ektegiir,

* idletme faaliyetlerine iligkin nakit akislari (IFNA),
+  Yamm faaliyetlerine iliskin nakit akislar (YFIA),
+  Fimansman faaliyetlerine illiskin nakit akiglari (FFIA).

2.1. igletme Faaliyeti Nakit Akiglari

isletme faaliyeti nakit akislari, isletme agisindan uzum vadede fonlarin ana
kaynagim temsil ettiginden, nakit akis tablosumun em 6nemli bilesenini
olusturmalktadir. isletme faaliyetlerinden kaymalkarem nakit akislari dig ffi-
namstiieh kaynaklarina ihtlyae duyuleresthan isletmenin, borglarin geni ddie=
yebilmessi, faaliyetlerini stirdlrebilmesi, kar pay: 6demelerini yppeslbilimesi
ve yeni yatirimlara baglayabilmesinin mimkin olup olmadig hususlarinda
termell gosterge teskil eden faaliyetlendir. isletme faalivetlerinden Kaynalke
lanam nakit akislari, gomdliildk isletmenin ama gl getilidi faaliyetleriyle
ilgili olup, net karin veya zararin belirlenmesintie yor alah islem ve olay-
lardam kaynaklamir. Bu edietke bir igletmenin fifiarshl glielintin gostergesi
olarak kabul ediic (TN 7, madithe 13-14), (Miirza ve digerleri, 2006, s. 30).

2.2. Yatirim Faaliyeti Nakit Akislari

Yatirim faaliyetleri, uzum vadidli varliklarin ve nakit berasii icinde yer alma-
yan diger yatirimlann elde edilressi ve elden ¢ikariimasina yonelik faaliyet
ler olarak tanirlanaliiiiv. isletmenin blylmesi ve yasama gilel, gedtsoekte
isletmenin yatirimlarinin etkinligi ve rmilkdan ilke Sllgilllir. Gayrimenkul, teasis
ve teghizat icin yapilan odemeler ya da yeni isletme birlesmeleri, bir ighkit:
meninh kendi gelecegine yonelik yatirimini ifade etmaidedir ve igletmenin
halkit cikislarinin blytk cofunlugu bu alanda olmaktadi. Dolayisiyla, yattr
fim faaliyetletine yonelik nalkit akislar gliir ve nakit akisi saglamas) amadr
ha y8Relik elakak ayrilan kaydkdr igin yapilan hareamalar yansitmaktadi
(TN 7, maditke 16) .

2.3. Finansman Faaliyeti Nakit Akiglar

Finansmem faaliyetleri, isletmenin 6zkaynak ile yabanei kaynaklarinin ya-
pisinda ve tutarinda degisiklik meydtaria getiren faaliyetler olarak tanim-
lanalbilir (TNIS 7, madte 6). Finamsian faaliyeti nakit akislari, borg geri
ddemeleri, yeni borelanmalar, isletmenin hisse semsdi inraei, kar payi vb.
finasalsal islemler nedihiyke ortaya cikar. Bu faaliyetlerden elde edileh na-
kit akiglaFi isletrmenin meudiit ve gelleiaditedki sahipkiiinin isletmeye yaptigi

Muteassise ve Vg Uygudamblar: Ddigisi

Baleara SMMMO



yatirini yansitar, Finansman faaliyetlerine ynelik nakit ¢ikiglari, isletme ile
isletme sahiiplerimtben saglanan ve Uglincii sahislardan elde ediilen yabanc
kaymaik kullanimindaki (kisa veya uzun vagiel)) degisiklikleri yansitmalktadir,

Finansmen faaliyetlerine yonelik nakit akislari, geredliidke bor¢lanma we
gerii 6demeler ile tahwil vib. itfasindan kaynaklamir. Nakit kar paylari da ay-
rica fifisansnaran faaliyetlerine yonelik nakit akislar kapsaminda degerlendi-
rilir (Muwlford, 20085, ss. 64-65).

Nalkit akislarinin elde edildigi bitlin bu faaliyetler degerlendirildiginde; bir
isletmenin borglarini gevii ddeyebilmesi, kar paylarini 6deyebilmesi ve du
ran varliklarim yenileyabilinessi icin faalivetlerinden yeteri mildarda nakit
elde etmwsdi sarttir. Bir bitini izleyen yillar itibariyla isletrme faaliyetleri nakit
akislar pegaitif ise, isletmenin baska kaymalktien (6rRedin yoni berglan-
fha ya da hisse senedii ihrael yoluylia) nalkit eldie ety goirdesekiitir. Ancak,
isletme faalliyeti nalkit akislar uzunh stire negatif olursa yatirimelarin islet
meye olan gliveni kaybolaeaktir,

Yukaridaki agiklamalara bagh olarak isletmelerin faaliyetlerinden nakt ya~
ratma yetenegi onmum faaliyetlerini siirdiirebilmesi ve biylyebilmesi i¢in
énemli bir gbstergediir. Normel sartlarda ve varsayimlarda isletme faallyet-
lerindem saglanan nakit akisinin peitif, yatirimlar ve fifisangnean faaliyetleri
ile ilgili nakit akislarinin negaitif olmasi gerdir. Bu durumntddli isletmelerin
gl gediticii ama faaliyetleri ile yatirimlarini ve fifiznstaan faaliyetlerini des:
tekleyebildigi kabill edilmaidnstir (Aktas ve diferleri, 2012 s, 106) (Bruwer
ve Hamhhden, 2005 $.5).

Diger taraftan isletmelerin geradllikle yatirm faaliyeti nakit akislarnin ne-
gatif olmasi beldkemir. Clinkii, bdyle bir duruimmdtta yeni biylime firsatlarina
yatirim yaptiklan ve/veya meiait duran varhiklarm yeniledidi séylenelbilfir.

3.  NAKIT AKIS PROFILLERI

isletmelerin nakit akiglarinin incelenmsssivide, bunlarin hargi faaliyetler
den elde edildigi ve nerelere kullanildidinn analiz edilressi nermilidii. Bu
bakimdan Gup ve diferleri(1993, $5.73719), nakit akis tablolarinda yerr
alan faaliyetlere gore nalkit akislarinm durumumu (pegstif veya poitif) in-
celemigler ve belirli nalkit akis 8zelliklerine gore farkl profiller olusturiiig:
larelir, Naldit akislarinin saglandig faaliyetler matidiine: gore, bir malkit akis
tablosuiida halkitlerin izledigi sekiz temell profil buluamaktadir (Gup Ve di-
gerleri, 1993 s5. 73-7%). Bu profillerin her birini motid| elarak degerendir
ek mimkinddr By ybrtemden elde edillen bilgimih arlamly labilmesi,
kalemleriih biylikligiine, dénemler arasindaki degisime ve kalemkih 8lur
sur sekline baghdwr. NaKit akis profilleri, faaliyetierin sagladig nakit akigla:
FIRIR baytkltikierini g6z arei edileid, poritif ve el elaraik sekiz medel
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1 halinde degerlendinmelktedii. Bu yontemde, bazi faaliyetlerin porzitif bazi

T faaliyetlerin ise negatif nakit akig! sagladi§im dikkate alarak ansliizler yap-

2 maktadir {Aktag ve digerleri, 2012, s. 106). Bui iligkilendirme ve yéntemin
Ozeti Table 1'de sunulmustur (Gup ve digerleri, 1993, s.74),

Tablo-1: Faaliyetlere Gére Siniflandininus Nakiit Akig Profilleri

Niskit Akis Profili Nzkit Akiglar
isletme Faallyetleri | Yatirim Faaliyetleri | Finansman Fealliyetieri

MIODEL 1 + * +

MIODEL 2 * -

MIODEL 3 + +

MIODEL 4 +

MIODEL 5 - *

MIODEL 6 - - +

MIODEL 7 - +

MIODEL 8 - - -

Buma gbre her bir profilde yer alabilexdk isletmelerin 6zellikleri asa§ida
aciklanmalktadiv.

MODEL 1 (iFNA+YFNA +, FFNA+) (nadir durum) : isletme her iic faali-
yetten de makit gjiiisi sagjlamaktadir (, +,+). Yani, ifjketimne foed Iyettérindta
pozitif nakit akisi saglamalkizdir. Uzum vadkdli varliklarian (amortismana tabi
varliklar, uzuh vadidli yatirimlar gil)) satmaktadir ve berabarindke bor¢lan-
masini ve/veysa seriepessmi arttirmaktadir. Boyle bir profilin sik rastlanan
bir dururn olmadigi vee bw durumun gegici oldugu kabull edilmektedir.
Cunkl, yakin zamarta isletmenin stok alimina gidecegi, wzun vatkli borg
dderesi yapacagi, faaliyetlerini genisletmek amaciyla yatirim yapacag
dustinulmelktediv. Bu tlr nakit akislarina sahip isletmelere ait hessaplbman
cesitli oranlar sonwwinida toplam varliklanmin dilslk eldugu, negatif blyu-
e oranina sahip oldugu ve ortalama olarak karl olmadiklari saptanmigit.

MIODEL 2 (IFNA+,YFNA -, FFNA -) (basarili isletme): Bu sekilde nakit akis
dagihimina sahip isletmelerin glinlik faaliyetlerini fonlayabilmek icin yeters
li isletme faaliyeti nakit akisi yaratabilen ve bor¢larini getii 6deyebilen sad-
likli bir yapida olduklari gérilmeiktediit. Bu tir isletmelerin dersli, basarili
ve olgunluk déneminde olduklar stylenelilli. Ayrica, bu dagilimin yaygin
olarak gbrllen birr durum oldugu belirtillmekte, isletmenin borglarinn ve
temettll gibi Hcemeleri yerine getirmede sikint yasamaedig, basarily firisas-
sall ydnetime sahip oldugu sdylenebilmaidedii. Bu tlir isletmelere yonelik
olarak hesaplaitan oramlara bakildiinda, toplam varliklarinin cok bilyik
tutarlarda oldufu, em karli isletmeler oldugu ve malkul eramdla blylme
gosterdikleri gbzlemlenebilmektediir,
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MODEL 3 (iFNA+, YFNA+, FFNA-) (gerileyen veya yeniden yapilanan iis-
letme): Buw tir nakit akisi dagilimina sahip isletmelerin geradllikke isletme
faaliyetlerinden nakit akisi yarattiklar ancak duram varliklaran ya da yati-
rimlarini satisa ¢ikarmis olduklan gérilmelktediic. Elde ediilen naldlin borg
6demede ya da hissellerivii geni satin alnata kullanildigy séylenedhiiiiv. Bu
nederk de duran varliklarin satisi zorumly hale gakibilir. Bu isletmelerin
iliml biir bllylime oranina sahip oldugu stylenehilii. Isletmenin faaliyet
ve yatirim faaliyetlerinden nalkit akislar pezitiff, fifiamsnaan faaliyetlerinden
nakit akislar ise negaitif dilzeyde gorilmelkiedit. Esas faalivetlerden elde
edilem gdiir ve aktif satisindan (duran varlik) elde ediilem naliit ile borglar
karsilaniyor olalbilir. Ya da elden ¢ikarilan aktiflerin yemilenivessi plan olabi-
lir. Bu matidlin de nadir oldugu belirtilmektediir,

MODEL 4 (+, -, +) (bilyliyen isletme): Bw durumtdki bir isletmenin faali-
yetlerinden elde ettigi nakit akislarinin, yatirmlarinn karsilayamadin diisu-
niilebilir. isletmenin ya hisse semei ihrag ettii ya dia yemi bir bor¢lanmaya
gittigi séylenebilir. isletme duram varlik yatirimina yénelerek, galirlerimi ar-
tirmalk zorundadir. Bu yatirimlaria bor¢lanma ve 6zsermayeden de destek-
lendigi varsayilirsa, yatinmeilarin ve borg verenlerin isletmenin gelecedi ile
ilgili iyimszr kaniya sahip oldugu, bu semamyo icin de bellirtileliiiir.

MIODEL 5 (-, +, +) (kiigiilen isletme): Oncelikli olarak faaliyetlerinden sag-
lanan negatif nalkit akislarinin gegici olmadig anlasildiginda, yatirimeilarin
isletmeye olam ilgilerinin azalacag kabwl| ediilmakiteedir. Durah varliklardaki
azaliglar, bliylme firsatinin daraldigini gosterebilii. Amcak, yatirimer ya dba
borg verenletin isletmeye ilgilerinin devam etmesi soru isaretini herabe-
finde getirmektedir,

MODEL 6 (-, -, +) (hizh biiyiiyen-geng isletme): isletme faaliyetlerimden
ve yatirimlardan negaitif nakit akisi yaratmis olsa da bw durum bor¢lan-
fa veya Oz serfeye ile telafi edilebilieditddir. Bu isletmenin bliyldugu
ve negattif nakit akislarinin gegici bir durumu isaret ettigi distniilletbiiir. is-
letmenin Rizla ylkselen satiglarin stirdlrebilmek icin, isletme swriinayesi
unsurlar olan alacaklar ve stoklar gibi kalemliere yoneldidi veya kisa vadeli
borglarini dedigi stylenebilit.

MODEL 7 (-, +, -) (likiditasyon modeli): isletme faaliyetleri ve findiansin
faaliyetileri ile ilgili nakit akislan negsttitiir. isletmenin galiir tablosurtda ge-
liri arttiner unsurlannda basarisiz oldugu anlamina gekibilir. Ayni zamanda
borglar ve temettiller ddenmekte, duran varliklar elden ¢ikarilarak riega-
tif nakiit akisinin etkileri azaltilmaya calisiimaktadir. isletmenin likidasyona
gittigi durumlar ifade ediiyor olabilir.

MODEL 8 (, -, -) (madir diwruem} Bu profilde biitilin faaliyetlerden nakit gki-
si gerceklesmekiediir. isletmenin biylik bir negstif nakit akisini 6deme ya-
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parak dlzeltti§i durumum hemen sonrasinin profilini gésterebilmektediir.
Modlel 1 Moglel 5 ve Mioglel 7 gilbii, bu modkel de nadir olarak gorilmelktediir,
Bu modelge isletme yemi uzum vadkgli varlik almaktadir ve ayni zamanda
da borglarini 6demektediir. Diger taraftan da isletme faaliyetleri de nakit
¢tkisina nedem olmaktadir.

4. NAKIT AKIS PROFILLERI VE iSLETME YASAM SEYRI iLiSKisi

Bruwer ve Hammem (2005, ss.1-17), Gup ve digerleri (1993, sss77-79)'nin
yaptiklar yukarida agiklanmms olam modisllemsyii, isletme yagam seyri yak-
lagimiyla birlestirerek nakit akislan ile iliskilendirmiglerdiir (Aktas ve diger
leri, 2012, 5.108). Yasam seynrii teenisi, bir isletmenin kemgii yagsam seyrinin
farkl agamalan iginde belirli 6zelliklere sahip olacagimi vurgulamalkizatin.
Bir isletmenin kemdii yasam seyrii icindeki konumu onum nakit akiglarini
dogrudan etkilemektedlir. Bu: durumdta isletmenin yasam seyri;

. Giris
J—
o Qlgunibk

*  Gerileme agsamalarindan allugmaktadr.

Her bir asamada nakit akiglarinin profili Sekil 1'de gdsterilmektediir.(Bru-
wer ve Hamirean, 2005, s. 7))
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Faalivet Nakit Alom Vaniden Baglamz

Sekil-1: isletme Yasam Seyrime Gore Nakit Akis Profillerinin Dagilimi

Buna gbre yasam seyrinin her bir asamasindaki nakit akislarinin dzellikleri
asafida aciklanmalktzadir. (Bruwer ve Hammeah, 2005 s. 3-4) ve (Bdiamez
ve diferleri, 2005 ss.84-85)

Giris Asamasi: isletmenin piyasayla tanisma asamasidirr. Bu asamada iglkeits
e kar elde edemcamdékeddir. Clinkl isletmenin kurulusuna yonelik yapmis
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oldu§u harcama ve gidetter, elde etmeye basladi§ gellirleri agmalktadir, Tu-
tundurma cabalan Urlin hakkinda bilgi verme, farkindalk yaratmea amasiy-
la yogun olarak uygulamir, Bu neglerike, tutundurma harcamalan da yliksek
olur, Satis artigt yavag bir seyiir gosterirken, kar oran dligtiktdr. Birion ma-
liyetler yiiksektir. Buw nedierlke de isletme faaliyeti nakit akiglan negatiitiir,
Bu asamada duram varliklara yatinm yapilmasi negleriijke yatinm faaliye-
ti nakit akiglarinin negatif oldugu gorilmektediir. Giris asamasindakii harr-
camalan ve gidenlati kargilayabilmek igin isletmelerin borglanma yoluna
gittikleri ve bumdtan dolayr da firiamsmamn faaliyeti nakit akiglarnnm pozitif
oldugu gorilmektedir.

Biiylime Asamasy: Bw asamada pazandaki rakip sayisinda artis gozleniir.
Uriin diger pazar bélimlerine de girer ve dagitim ag) genigler. Bu asamada
basa bas noktasindan olgumiuk dénemine kadkr isletme bw stireci wzun
tutmak ister. Satiglar yukselir ve kar artmaya baglar. Buna bagh olarak da
isletme faaliyeti nakit akislar pouitiftir. Rekallsdt nederijtke duran varliklara
yatirim yapilmasina devam edildiginden dolay, yatirim faalliyeti nalkit akig-
larinin da negatif oldugu gorilmektedii. Bu asamada da sermrg\e yapilarfi-
ha ve biliyimeye devam etmadlerine bagh olaralk, isletmelerin findinsisn
faaliyeti nalkit akislarinin pozitif oldugu gorillmektediir.

Olgunluk Asamasi: Satislar ve rekabet em yiksek seviyessimdddir. Pazar
pay! korumirea calisiir. isletme tam kapassiee calistiindan birlm maliyet-
leri de em dlsuk sevipsidddir. Kar dismeye baslar. Ancalk, satislardaki dili=
stise bagh olaralk, stok dlizeyi dlismektedir ve alacaklar tabsil edilmektedir.
Bu asamada isletme faaliyeti nakit akislari 6nceki déneme gore diisus ser-
gilemaditeddir. Yine isletrme faaliyeti nalkit akislarinin pozitif oldugu goril-
aktadir. isletmenin faaliyetlerini genisletme yatirimlarina devaim etmesi
nedetiyke yatirim faaliyeti nakit akislarinm da negaitif oldugu goérilmek-
tediin. Amcak, bw asamada kar dagitimi ve borg geiii ddemeleri edeniyle
finaseman faalliyeti nalkit akislar negatif olmaktadir.

Gerileme Asamasr: Satislarin diismeye baslamasiyla zarana gegis noktasi-
na kadar uzamem asamadir. Dislis dénemi yavas olabilir. Satislar ve karlihk
diismektedir ve baz sirketler pazardan ¢ikarlar. Bu nedierke de igketime fa-
aliyeti nakit akislarinda énemli diisisler baglamigtar. Bu durumitta, isletme
faaliyetlernini desteldeydbindk ve bor¢larint deyebilmek icin bu mgama-
dalki isletmeler varliklarinn hakike dénistiirmelkiedii. Dolayisiyla yatirim
faaliyeti nakit akislarinn pozitif oldugu gérilmektediin. Ayni zamanda borg
ddemeleri nedloriiyke fifimrsiian fasliyeti nakit akislar negadtffiin. Gerile-
fhe asamasinin sehwita ise, isletmenin fifinansshl yUkUmlGldklerini yerine
getirebilmek icin isletme faaliyetlerinden nakit elde edertamesi ve yeni
bor¢lanma durumunuh mMUmkin olmamasi nedistiltke isletme tasfiyessi s6z
konusiu olabilmektediir,
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5. ARASTIRMANIN AMACI VE YONTEMI

Bu ¢alismada isletmelerin nakit akis profilleri ve fiinansib| verileri arasindaki
iliskinin incelenmesii amaclanrmalidizdir. Bu kapsamdtia Borsa istanbul Ulusal
100 endelsindie faaliyet gésteren isletmelerin finamsbl verileri analiiz ediil-
mistir. Bwamaca yonelik olarak Gup ve digerleri (1993, s5.73-79) yapmis
olduklari calismada ele aldiklari yéntem esas alinmistar.

Arastirmanin yiiriitiilmesine yonelik olarak ilk 8nce BiST Ulusal 100 en-
deksinde yer alam isletmelerin 2008 ve 2013 yillan fitnansbl tablolarwe
dipnotlan elde edilmistiir.

& Faaliyet donemlerinin farkli olmasi nedeniyle spor kuliipleri (3 adet)

&  Fimansal tablo igeriklerinin diger sektérlere gére farklilik géstermesi
nedemiyle malli sektor isletmeleri (33 adet)

s 2008 yili fifrenshl tablolarina ullasilamamis olmasi nedeniyle de (®iss-
letme) amaliz kapsami disinda birakilpigtr.

Buma gbre amaliz kapsaminda yer alam isletme sayis) 55diir. Daha sonra
amalliz kapsamindaki isletmelerin nakit akis tablolarinda yer alam veriler
Tablo 2'de yer alam nakit akis profillerime gére siniflandiniimgitr. Bu du-
rumda elde edilen sonuglair, Tablo 2°de yer almaktadir.

Tablo-2: Amalliz Kapsamindaki isletmelerin Nakit Akis Profilleri ve Se¢llmis
Finansal Oranlarinin istatistikleri

Nt Ags Fraffileri
Mode! Mbde! Mode! Mbte! Mode! Mode! Mote! Wbde!
b4 4 3 L4 5 § 7 8
Deljéalrer ¥ Yo e ¥4 w i e
% Dagjilim 18 43,64 9,09 w2 1.8 12,713 0,00 368
Dagitim L 4 5 15 L 7 0 2
Aralik
(Mtim- izt
Ak Toogtami
(@ ) (51.618-25.399.342) | 3.164.334 | 7.585.861 | 1.830.544 | 3.710.352 | 1.183.294 | 1.183.160 2.010.7005
it
Alctf BB
e Seysime {-6,79 - 38,66) 14,14 12,65 642 16,95 38,66 1475 1336
Ovamni
Nett Kar BBjiime
ora (-435,80 - 148,61) 301,35 1999 -105,15 -67,27 | -215,05 -43.97 258
1
iR Taofiam
Bﬂwﬁoﬂfm ol (10,73 - 98,04) 5824 45,05 45,93 59,05 17,53 64,61 1300
1
Aktff KBl
{-35,25 - 30,67) 2,30 820 12,50 243 3L 037 6,77
(RTH)
Ozkaynak Karlihgs
(agE) {-1796,78 - 54,40) 551 15,32 u.6m 202 25,84 4.2 )
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Tablo 2'den gérlebilecedi gibi, isletmelerin nakit akig profillerii agirhkh ola-
rak MODHL 2'de (IFNA+, YIRNA:, FFRIAY) yiizde 43,64 olarak ve ardindan MO-
DEL 4'te (IFNA+, YRINA-, FFNA#) ylizde 27,27 olarak yogunlagmeiktzair. Tab-
lo 2'de ayrica her bir model kapsaminda siniflandinimis isletmelerin aktif
toplamy, aktif blylime orani, net kér blyiime orani, borg/aktif toplami ora-
m, aktif karlili§ (ROW) ve 6zkaynak karliligr (ROH) bilgileri de yer almaktadir,

2"de yer aldiklari goriilmekiediit. Bu isletmelerin gilinlik faaliyetierini fonla-
yabilmek icin yetetlj isletme faaliyeti nakit akisi yaratabildikler| ve thorgks-
rini geri ddeyebilen saghkh bir yapida olduklar ve basarili isletme sinifinda
yer aldiklar séylenelilii. Ayni zamantta bw isletmelerin aktif biyGkItga
ortalamasinin diger tim modiellerden yiksek oldugu goriilmelidediv. Bu
nakit akis profilinde yer alanm isletmelerin 2008-2013 yillar arasindaki aktif
bliylime oraninin da ylizde 12,65 oldugu gorilmekiediz. Bu isletmelerin
bor¢/aktif toplam orani diger nakit akis profilleriide yer alam isletmelere
gore (MODHL 1 ve MIODHL 5'te birer isletme oldugu icin karsilastirmaya
dahil edilmernigtir) daha dlstiktiir,

Diger taraftam, andiiz kapsaminda yer alan isletmelerin ylizde 27,27%i dle
MODEL 4'te (IFNA+, YIRNA;, FFNA#) yer almaktadir. Bu isletmelerin isletme
faaliyetlerinden elde ettikleri nakit akislarinin, yatirnmlarnm karsilayamadi-
81 ve bu yatinmlarn borglanma ve 8zsermaye lle desteklediikleri gorilmek-
tedir. Bu isletmeler blyliyen isletme sinifinda yer almaktadir. Bul ifkettine-
lerin aktif bUyUklUgu ortalamasi incelendiginde, MODHL 2'de yer alan i
letmelere gore daha kliglik isletmeler oldugu séylenehilii. Bu modkdlde yer
alan isletrmelerin aktif blylme oraninin en yiksek oldugu gorillmelidediir,

Modiel 6 (IFNA-, YFNA;, FENA#)'da yer alan isletmeler ise, toplarin yiiz-
de 12,73'UnU olusturmakiadin. Buw isletmelerin isletme faaliyetlerimden ve
yatirimlardan nakit ¢ikisi sagladiklar ve bu durumu bor¢lanma veya 6z-
serrmaye yolu ile nakit girisi saglayarak demgalediildleti gérilmelidediit. Ay
zafmaitia bu isletmelerin borg/aktif toplami oraninin da diger modellerde
yer alan isletmelere gdre dala ylksek olmasi daisletmelerin agirlikli boig-
lanma yoluyla fifiensmaan sagladiklarinn ve bu yolla nakit girisi sagladifdrnir
fi ispatlarmaktadir.

Modil 3 (IFNA+, YN, FENO)te yerralam isletmeler toplamin yiizde
9,09’unu olusturmalktzdir. Bu isletmelerin esas faaliyetlerden elde ettikleri
gellir ve aktif satisindan (duran varlik) elde ettikleri nakit ile bor¢larini de-
dikleri séylenehiliir. Bw isletmelerin aktf blylme orani 6,42 ile em dlistk
seviyethsdir. Ayni zamantka aktif karlhg ve 6zkaynak karliligi oranlari ise,
en ylksek seviyeddir. Bu durumda isletmelerin fitnanshl borglarinn Sdeye-
bilmek icin dutan varliklarinn elden gikardiklar séylenebilit.
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Modidl 8 (IFNA-, YFNA-, FFNA-)'de ise tiirm isjttrms bim yizite BEUL year
almaktadir. Bu isletmelerin tiim faaliyetlerdem nakit ¢ikisi s6z Karmusudur.
Bu igletmelerin fifmamshl sikinti icinde olduklar séylenebiliir. Bui isletnmeke-
rim nakit rezervietii ile faaliyetlerini ve uzum vatidli bor¢lanma maliyetlerini
karsilayamama durunu da s6z Keriusudur.

Calismanin daha somaki asamasinda ise en ¢ok karsilasilan nakit akis pro-
fili olan MODEL 2 baz alinarak diger tiim medidliertke yer alam igletmelerin
finesalsal oranlarinin ortalamalari ile karsilastirma yapilarak anlamh farkl-
lik gdsteren fitmanssal oranlarnn tespit ediliressi amacglanmistr (Modkl 1 ve
Meotidl 5 de birer isletme oldugu icin amelliz kapsar disinda birakilmistir).
istatistiksel olarak anlamhli@in Slclimui ise, "t Testi” kullanilarak yapileigtorr.
Aidliz sonuglar Tabllo 3'te yer almaktadiir.

Tablo 3'te yer alam "A” ifadesii, Modiel 2*deki oramabar ile karsilastinildiginda
%5 gliven aralifinda anlamh farklihlk gésteren oranlar temsil etrmeldwedir,
Benzer sekilde, "AD” ifadkesi ise MODEL 2'dedki oramlar ile karsilastiilidigim-
da %% gliven aralifinda anlamh farkhilhk géstermeyen oranlan temssil it
et i,

Tablo-3: Moediel 2'de Yer Alam Her Degiskene Gore Diger Mioxtie|kergieki De-
giskenler Arasinda istatistiksel Ollarak Anlamh Farklihk Gosteren/Gistear
meyen Finamrssdl Qranlar

Wiikit Birs Profiflni
Matlel | Motel | Matlel | Matlel | Matlel | Mbbel | Mbtel | Wbbel
Dejjijkeirier I 2 3 4 5 (3 7 8
#H LS e =t ) wit e =
Olgek

Wdtif Tomitm n [ AD A A
Aditif Bilgiimee Qrant % AD AD AD D
et Kéir Bilgiinee (rant % AD A AD AD
Boug//difif Topkam; @ran; % AD A A A
Wiitif Kelilitys {(ROA) % AD A AD AD
Ozkaynak Karlilii (ROE) % AD A AD AD

Aredliz sonuglarina gore, MODEL 2'de yer alam isletmelerin net kar by
me oranl, aktif karlih§ ve 6zkaynak karlihg oranlan yalmzca MODEL 4'te
yer alam isletmelere gore anlamh farkhhik gostermektediir. Diger nakit akis
profillerinde yer alam igletmelerin net kar blylime oram, aktif karlihg we
Ozkaynak karliligi oranlarninin ise, MODEL 2" de yer alam isletmelere gore
istatistiksell olarak anlamh bir farkhhik gostermedigi tespit edilmistir.

MODEL 2’de yer alam isletmelerin Aktif biylime oram diger nakit akis pro-
fikendnde yer alam isletmelerin aktif bilylime oranlari ile kargilastirildiginda,
istatistiksell olarak anlamh bir farkhlik gdstermedidi belirlenmmistir.
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MODEL 2'dle yer alam isletmelerin borg/aktif toplamm orani diger makiit akig
profillerinde yer alam igletmelerin borg/aktif toplamm oranlan ile karsilast-
rildiginda, MODEL 3'te yer alam isletmeler digindaki tim nakit: akis profil-
lerinde yer alam igletmelerin borg/aktif toplami oranlarinin Medkdl 2k yer
alam isletmelere gore anlamh farkhlik gosterdigi tespit edilmistir.

MODEL 2 ve madkd] 4'te yer alam igletmeler karsilastirildi§inda ise, iki mo-
deldle yer alam isletmeler arasinda net kér biylime orani, borg/aktif top-
lami orani, aktif karlili§i ve 6zkaynak karliligi oranlaninin anlamli farkhilik
gosterdigi, aktif toplami ve aktif bliylime oranlarinin ise istatistikssl olarak
anlamh bir farklilik géstermedidi belirlenmistiit. Tablo 1'deki veriiler ile tbu
sonuclar karsilastirildiginda ise, MIODEL 2'de yer alam isletmelerin daha
karli isletmeler oldugu sdylenehiliir.

Amddizin daha somraki asamasinda amaliz kapsamindaki isletmelerin is-
letre, yatirim ve firiaamsman faaliyetlerine yonelik nakit girisleri ve nakit
cikislarinin frekams dagilini hesaplanmistr. Bu dagilim Tablo 4°te gastenilh
reidteed ir.

Tablo-4: Faaliyetlere Gére Siniflandinimg Nakiit Akig Profillerinin Frekans
Dagilirm

Nakitt Alglar Giris Cikis
Sayr Yiizde Sayr Yiizde
isletme Faaliyeti Nekit Akislar 45 L Bl 10 IR
Miotiel 1, 2, 3, 4 Miotisl 5, 6, 7, 8
o 7 | 2,72 48 | %8728
Yatim FeaiypethiokiAKislan = 13,5, 7 Miotidl 2, 4, 6, 8
o 2 | %4363 3 | %56,37
Fimamsr Foa sty bkt sty hei1 45,6 Miotisl 2, 3, 7, 8

Table 4'tem de goriildiigh Uzere, amdliz kapsamindaki isletmelerin ylizde
81,81'i isletme faaliyetlerindem, ylizde 43,63'( firiaansmamn faaliyetlerinden,
ylizde 12,72%i ise yatinm faaliyetlerindem, nakit girisi elde etmediteadir. Bu-
nunla birlikte, am@liz kapsamindaki isletmelerin yiizde 87,28intte yatirim
faaliyetlerindenm, yiizde 56,37 intte fiframstman faaliyetlerindem, ylzde
diir. Bu frekamsdbar Tabllo 1'deki veriler ile kargilagtinldiginda ise, isletmelerin
gensliikke MODEL 2 ve MODEL 4 de yer nakit akis profillerinde yogunlas-
masi da anlam kazanmaktadirr. Zira her iki profilde de isletme faaliyetlerin-
dem nakit girisi, fifiamsmamn faaliyetlerinden de nakit ¢ikisi olmakiadir. iki
modkdl arasindaki farkhhk ise, fifimnsrean faaliyeti nakit akislarnda ortaya
cikmaktadir. Frekanss tablosu incelendiginde, fifinasman fzaliyetlerinden
nakit cikisi olusan isletmelerin daha fazla oldugu gérilmektediiv. Bu durum
da MODEL 2°¢ke yer alan isletmelerin MODEL 4'te yer alam isletmelere gére
fazla olmasi dururmumu daha anlaml kilmaktadr.
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6. SONUG

Bu ¢alismada BiST UlusHl 100 emdtdksi kapsaminda yer alam igletmelerin
nakit akis profilleri ile secilmis fiframshal oramlar arasindaki iliski incelenmis-
tir. Amedliz kapsamina girem toplam 55 isletmenin 24 tanesinin (%43 34) is-
letme faaliyetlerinden peuitif, yatinm ve firiaaismaan faaliyetlerinden die
negaltif nakit akisina sahip olduklari saptanmigtir. Em ¢cok karsilasilan tbu
profile sahip isletmelerin fiframshl oranlan diger tiim profillerde yer alan
isletmelerin fitnarsghl oranlari ile karsilastirlmigtnr. Elde edilen sonuea gore

~ Aktif Ibiyakligianin MODEL 3, 6 ve { deyer alan diger igletmelerden
istatistiksel olarak anlamh bir farkhlik gosterdigi saptanmugtur.

& Net kér bilyime orani, aktif kdrlihdi orani, 6zkaynak karlihg oramlannin
yalnizca MODEL 4 de yer alam isletmelerle istatistiksell olaralk anlamhi biir
farkhhk gosterdigi saptanpistar.

+ Borg/aktif toplami oraninin MODEL 4, 6 ve 8 deeyer alan iigletmelerle
istatistiksel olarak anlamah bir farkhhik gosterdi§i saptanmigtmr.

& Aktif lbilyiime oraninda ise, s6z konusu igletmeler arasinda anlaml bir
farkhhk gorilmedigi saptannigtnr.

Bu durumtta yer alam igletmelerin biyik ¢ogunlug§unun olgun ya da ba-
sarili isletme sinifinda yer aldiklari, kalam kismin blylk ¢ogunlugunun dia
bliyllyen isletme sinifinda yer aldig1 saptanrmistnr.

Basaril isletmeler ve blyliyen isletmeler arasinda net kar bllylime ora-
ni aktif karlili§ orani ve 6zkaynak karlih§i oranlarinin farkhhk géstermesi
basarili isletmelerin blyiliyen isletme sinifinda yer alam isletmelere gore
daha karl isletmeler oldugu sonwoimu ortaya cikarmakiadir. Bumwumba bir
likte bor¢/aktif toplami oranindaki anlamli farklilik da olgun ya da basarilt
isletmelerin bor¢ 6dedikleri, blylyen isletmelerin ise, yatimlarinin firfisans-
fmanina yénelik olarak bor¢lanmaya devam ettikleri sdylenebillir.

Ayrica, yapilan frekams amalizindbe isletmelerin blyik ¢cogunlugunum islkit:
me faaliyetlerindem pewitif, yatinim faaliyetlerindem negaitiff nakit akis sag-
ladi§ belirlenrmigstiir. Difer taraftan isletmelerin cofunlugunu finaisisian
faaliyetleri agisindan negatif nalkit akisina sahip isletmeler oldugu saptan-
mistir.

Sonug olarak isletmelerin eldie etmis olduklan nakit akis dzelliklerine gére
siniflandiriimasi, isletmelerin ekonomiik durumlarinin arellidi agisindan fay-
dali bir ara¢ olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bw bakimdan yemi ilave verilerle
birlikte s6z konusiu nalkit akis 6zelliklerindeki degisimler ve egilimler dle
inceleredbiiir.
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