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Ozet: Nakit yonetimi, nakit kontrolii ve nakit planlanmas1 yapmak isteyen isletmelerin nakit
akis tablosunu hazirlamasi 6nemli hale gelmistir. Nakit akis tablosu, isletmenin nakit giris ve
cikiglariin hangi faaliyetlerden kaynaklandiginin ortaya konulmasina ve gelecekteki nakit
akist ile ilgili planlarin yapilmasina yardime1 olmaktadir.

2019 yilinin Kasim ayinda ortaya ¢ikan Covid-19 salgini tiim diinyay: etkisi altina almigtir.
Isletmelerin faaliyetlerini dSnemli dlgiide etkileyen salgin, bazi isletmelerin faaliyetlerini nerede
ise durma noktasina getirmistir. Ancak bu salgin bazi sektorleri olumlu bazi sektorleri ise
olumsuz yonde etkilemistir. Bu siirecte nakit yonetimini 1yi yapamayan bir¢ok isletme iflas
noktasina gelmistir.

Bu calismada Covid-19 siirecinde imalat sektoriiniin nakit akis yapisinin nasil etkilendigi
“Nakit Akiglarindan Saglanan Faaliyetler” Yontemi kullanilarak tespit edilmek istenmistir. Bu
baglamda BIST-100 endekste bulunan 27 imalat isletmesinin 2018-2022 yillarina ait nakit akis
tablolar1 arastirmaya dahil edilmistir. Imalat sektdriindeki isletmelerin nakit akis tablolarinda
yer alan isletme faaliyetlerinin, yatirim faaliyetlerinin ve finansman faaliyetlerinin pozitif ve
negatif yonleriyle incelenmistir.

Elde edilen bulgulara gore arastirmaya konu edilen imalat isletmelerinin nakit akis yapilarinin
Model 2 (+,-,-) yani Basgarili, Olgun isletme yapisinda oldugu tespit edilmistir. Bu sonug, imalat
sektorlindeki isletmelerin nakit akis yapisi ile yapilan diger calismalarin bulgular ile benzerlik
gostermistir. Ayrica aragtirma kapsaminda yer alan igletmelerin nakit akislarinin Covid-19
salgin siirecinde olumsuz yonde etkilenmedigi de goriilmiistii. Bundan sonra yapilacak
caligmalarda arastirma kapsamina diger sektorlerin dahil edilmesi ile daha kapsamli sonuglarin
elde edilecegi kanaatine varilmstir.

Anahtar Kelimeler: Covid-19, imalat Sektérii, Nakit Akis1 Tablosu, Nakit Akis
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Abstract: It has become important,for businesses that want to perform cash management, cash
control and cash planning, to prepare a cash flow statement. The cash flow statement helps to
identify which activities the entity's cash inflows and outflows are due to and to make plans for
future cash flow.

The Covid-19 pandemic that emerged in November of 2019 has affected the whole world. The
epidemic, which has significantly affected the activities of enterprises, has brought the activities
of some enterprises to a standstill wherever they are. However, this epidemic has affected some
sectors positively and some sectors negatively. In this process, many businesses that cannot
manage cash well have reached the point of bankruptcy.

In this study, it was aimed to determine how the cash flow structure of the manufacturing sector
was affected during the COVID 19 process by using the “Activities Provided from Cash Flows”
Method. In this context, the cash flow statements of the 27 manufacturing enterprises included
in the BIST-100 index for the years 2018-2022 have been included in the research. It was
examined with the positive and negative aspects of the operational activities, the investment
activities and financing activities included in the cash flow statements of enterprises in the
manufacturing sector.

According to the findings, it has been determined that the cash flow structures of the
manufacturing enterprises subject to research are in Model 2 (+,-,-), that is, in a successful,
mature business structure. This result has shown similarities with the findings of other studies
conducted with the cash flow structure of enterprises in the manufacturing sector. In addition,
it has been seen that the cash flows of the enterprises included in the scope of the research were
not adversely affected during the Covid-19 pandemic. It has been concluded that more
comprehensive results will be obtained by including other sectors in the research in the studies
to be conducted after this.

Keywords: Covid-19, Manufacturing Sector, Cash Flow Statement, Cash Flow
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Covid-19 salgini, sadece insan sagligini degil, diger bir ¢ok alani yakindan etkilemistir. Eve
kapanmalarin baglamasi ile ekonominin 6nemli dinamikleri olan isletmeler bu salgindan
etkilenmislerdir. Diinya Saglik Orgiitii tarafindan 11 Mart 2020 tarihinde pandeminin ilan
edilmesiyle ve de tilkemizde ilk vakanin goriilmesi ile birlikte {ilkemizdeki ilgili bakanliklar ve
yoneticiler tarafindan cesitli tedbirler ve kurallar alinarak pandeminin etkisi azaltilmaya
calisilmistir. Bu donemde saglik sekdtiiriindeki isletmeler gibi bazi isletmeler kar, ulagtirma
ve turuzim sektoriindeki isletmeler ise zarar etmistir.

ILO’nun (International Labour Organization) yapmis oldugu analize gére Covid-19’dan en ¢ok
etkilenen sektorler ve etkilenme dereceleri asagidaki tabloda verilmistir.Asagida gorildiigii
tizere 14 sektor degerlendrimeye alinmistir.

Sektorler Covid-19 Krizinden Etkilenen Uretim Miktar:

Toptan ve perakende ticaret
Imalat

Emlak; idari ve destek hizmet faaliyetleri

Konaklama ve yiyecek hizmetleri

Sanat, eglence, dinlence, spor ve diger hizmetler

Ulastirma, depolama ve haberlesme
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Insaat Orta

Finans ve Sigorta Hizmetleri Orta

Madencilik ve tas ocak¢iligi Orta

Tarim, ormancilik ve balik¢ilik ;
Insan saglhig1 ve sosyal hizmet faaliyetleri Diistik

Egitim Diigiik

Kamu yo6netimi ve savunma; zorunlu sosyal giivenlik Diisiik

Kamu hizmetleri (elektrik, gaz vb. liretimi ve dagitimi) Diisiik

Tablo: Sektorlerin COVID-19 Krizinden Etkilenme Dereceleri Kaynak: KARA (2020, s.272) [1]

Yukaridaki tablodan da anlagildigi iizere her sektdriin krizden etkilenme diizeyi farklilik
gostermektedir. Sektorlerin farkli etkilenme derecelerine sahip olmasi, ait olduklar1 sektore
gore isletmelerin ¢alisma sekilleri veya bdlgesel durumdan kaynaklanan sebeplerden dolay1
oldugu séylenilebilir. Bolgesel durumdan ifade edilmek istenen, pandemide bazi illerde Covid-
19 vaka, 6liim ve asilanma oranlarinin durumuna gore yasaklar uygulanmaya devam ederken
bazi iller giinlik yasantilarina devam etmilerdir. Bu durum da bdélgesel farkliliklara sebep
olarak ifade edilebilir.

Pandemi, isletmelerin satiglarinin diismesine, bu baglamda iiretimin azalmasina neden olmus
ancak igletmelerin devam eden 6demeleri vb. sebepler ise nakit agiklarinin dogmasini giindeme
getirmistir. Isletmelerin nakit akis yapilari hakkinda bilgi veren nakit akis tablolar1 bu
¢alismanin ana konusunu olusturmus ve Covid 19 siireci ve Oncesi imalat sekotiiriindeki
isletmelerin nakit akis yapilarinin ne yonde etkilendigi bu ¢aligmanin amacini olusturmustur.

Caligmanin birinci boliimde genel olarak Covid 19 pandemisi ve yarattig1 etkiler hakkinda bilgi
verilmistir. Ikinci béliimde incelemeye konu olan nakit akis tablosu ele almmistir. Ugiincii
bolimde ise “Nakit Akiglarindan Saglanan Faaliyetler” Yontemi kullanilarak, Covid-19
stirecinde imalat sektoriiniin nakit akis yapisinin nasil etkilendigi tespit edilmistir.

1. Covid 19 Pandemisi ve Isletmeler Uzerine Etkileri

Covid-19 viriisiinin neden oldugu koronaviriis hastaliginin diinya c¢apinda yayilmasi
sonucunda ilan edilen pandemide, baz iilkeler gerekli tedbirleri alip yasanan bu krizi daha az
zararla atlatirken, viriisli ve pandeminin etkilerini ciddiye almayip dnlemler almakta geciken
veya hi¢ 6nlem almayan iilkeler, hem sosyal hem de ekonomik agidan bir¢ok sorunla miicadele
etmek zorunda kalmustir.

Asiltiirk, [2] Covid-19 krizini, “Diinyadaki isletmeler acisindan dis ¢evrede beklenmedik
bliyiik 6l¢iide degisimler meydana getiren; calisanlarin, miisterilerin & isletmenin hemen
hemen tiim paydaslarinin fiziksel ve ruhsal saglik &varligini tehdit eden; igletmelerin mevcut
faaliyet ve operasyonlarini biiyiik dlclide etkileyen; buna bagh olarak isletmelerin maddi ve
gayri maddi kaynak & kazanimlarini yonetmelerini zorlastiran ve acil onlemler gerektiren
zincirleme etkilere sahip bir olay” seklinde tanimlamistir. (Asiltiirk, A.,2021, s.71)

Diinyanin 6nde gelen denetim ve danmismanlik hizmeti veren sirketlerden birisi olan Deloitte,
“COVID-19’un Isletmelere Olan Finansal Etkileri ve Céziim Onerileri” baslikli raporunda [3]
isletmelerin bu donemde neden sorun yasadiklarini agiklamistir. Raporda belirtilen sorunlar ve
nedenleri kisaca su sekilde 6zetlenebilir:
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Belirsiz talepler ve bozulan tedarik zinciri, igletmelerin nakit ve isletme sermayesi sorunlari
yasamasina neden olmustur. Ayrica tedarikgilerin, TUreticilere kritik bilesenleri teslim
edememelerinden dolay1 iiretim siirecinde gecikmeler ve durmalar yasanmustir. Tiiketici
taleplerinde yasanan gerileme durumundan dolayi isletmelerin stoklarinda yigilmalar meydana
gelmis ve bu durum isletme envanterlerinin temizlenmesi giderek zorlasmstir. Isletmelerin
nakit sikintis1 ¢eken miisterilerden olan alacaklarini zamaninda tahsil edememeleri de 6nemli
bir sorundur. Kisa vadeli nakit akis1 kisitlamalarindan dolayi tedarik¢i 6demelerinde yasanan
gecikmeler, vadeli ¢eklerde yasanan tahsilat sorunlar1 da diger sorunlar arasinda belirtilmistir.
Ayrica vadeli ¢eklerin isletmeler tarafindan teminat gosterilmesinden dolay1 vadeli ¢eklerin

0denmemesi sonucunda finansman sorunlar1 yasanmis ve bunlarin da hukuki sonuglar1 ortaya
cikmistir (Deloitte, 2020).

2. Nakit Akis Tablosu Hakkinda Genel Bilgiler

Isletmeler yonetimsel kararlarini verirken finansal tablolarinin incelenmesine énem verirler.
Ozellikle nakit akis tablolar1, diger tablolardan farkli olarak isletmenin nakit hareketliliklerine
gore isletme faaliyetlerinin, yatirim faaliyetlerinin ve finansman faaliyetlerinin basarisini 6lgen
ve nakit esasina gore hazirlanan tek tablodur.

Nakit, elde tutulan ve 6demelerde aninda kullanilabilen para anlaminda kullanilmaktadir ve
burada kast edilen nakit, kagit paralar ve metal paralardir. Bir mal veya hizmetin teslimi
esnasinda yapilan pesin ddemelerde kullanilir. TMS 7’ye [4] gore nakit, nakit ile vadesiz
mevduati ifade etmektedir. Nakit benzeri ise; kolayca nakde ¢evrilebilen ve likidite hiz1 yiiksek
olan kisa vadeli varliklardir. Nakit ve nakit benzerlerinin giris-¢ikislart da nakit akisidir.
Isletmelerin kasasina giris yapan para pozitif nakit akisidir. Tersi durumda yani isletme
biinyesinden ¢ikan para negatif nakit akisidir. Isletmelerin kar1 buna gore belirlenmektedir. Bir
hesap doneminde gerceklesen nakit akislarinin gosterildigi tablolar nakit akis tablolaridir.

Isletmeler performanslarmi 6lgmek istediklerinde veya finansal analizlerini yapmak
istediklerinde temel mali tablolar kadar ek mali tablolara da ihtiya¢ duyarlar. Ek mali
tablolardan birisi olan nakit akis tablolarinin en 6nemli 6zelliginden birisi de isletmelerin para
akiglarin1 6zetlemesidir. Basitge ifade etmek gerekirse, nakdin nerede ne kadar harcandigini
gorebilmek acisindan hem isletme i¢i hem de isletme disindaki ilgili bilgi kullanicilari agisindan
nakit akis tablolar1 oldukc¢a 6nemlidir. Yoneticiler, yatirimcilar bu tablo sayesinde dnemli
kararlar verebilmektedir.

TMS 7°de [4] nakit akis tablolarinin kullanilmasini 6nemi su sekilde ifade edilmektedir:
“Isletmenin nakit akislar1 hakkindaki bilgiler, finansal tablo kullanicilarinin isletmenin nakit ve
nakit benzerlerini yaratma kabiliyetini ve bu nakit akislarin1 kullanma ihtiyaglarinm
degerlendirmesi icin bir esas teskil etmesi acisindan faydalidir.” Isletmeler bu standart
geregince nakit akis tablolarini uygun bir bicimde hazirlamak ve sunmaktadirlar.

3. Literatiir

Torun Kayabasi (2020), ¢alismasinda, salgin sebebiyle ulusal ve uluslararasi hareketliligin
kisitlandigin1 ve bu durumun da ticari mal hareketliligini durdurdugunu ifade etmistir. Temel
ihtiyag maddelerini dis iilkelerden yani ithal yoldan temin eden iilkelerin gida maddelerine olan
erisimi kisminda zorlandig1 ve arz talep dengesindeki bozulmaya sebep oldugunu ve bu
durumun da fiyatlarda artisa sebebiyet vererek olumsuz bir durum yarattigini belirtmistir. Bu
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durumlarin hepsinin tarimsal iiretimin 6nemini daha belirgin hale getirdigini ¢aligmasinda
aciklamistir. Tarim faaliyetlerinin desteklenmesi gerektigi, tarim arazilerinin korunmasi ve
ciftcilerin iiretim faaliyetlerine tesvik edilmesinin gerektigi bu ¢alismada Onerilen bir husustur.
Devletin bu konuda ¢ift¢iyi risklerden koruyucu onlemler alarak yasal bir sekilde ¢iftgileri
korumaya almasi gerektigi bu ¢alismada 6nemle vurgulanmistir. [5]

Diizer (2022), calismasinda imalat sanayi sektoriiniin bir alt sektorii olan kagit ve kagit
{iriinlerinin imalatin1 yapan BIST'te islem géren 12 sirketin, 2006-2021 yillarina ait nakit akis
tablolarinin verilerinden yararlanarak, "Nakit Akislarinin Saglandig1 Faaliyetler Yontemine
Gore Nakit Akis Profilleri" ve " Yasam Dongiisii Asamalarina Gore Nakit Akis Profilleri" ile
bir analiz gergeklestirmistir. Isletme Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Akislari, Yatirim
Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Akislar1 ve Finansman Faaliyetlerinden Saglanan Nakit
Akislarinin pozitif ve negatif nakit akisi yonlerine gore toplamda 8 model ile igletmelerin
durumlari, yillar itibariyle karsilagtirmali olarak gosterilmistir. Yapilan analize gére Model 2
(Basaril1 Isletme) profiline sahip isletmelerin ¢ogunlukta olduguna ve sonrasinda Model 4
(Biiyiiyen Isletme) ve Model 6 (Geng Isletme) profillerinin bu siray: takip ettigi sonucuna
varilmistir. Isletmelerin durumunun genellikle olgunluk seviyesinde oldugu ifade edilmistir.
Biiyiime donemindeki isletmelerde, en yiiksek maddi duran varlik ve aktif biiyiimesi
gbzlemlenmistir. Bor¢ biiylimesi, giris/erken donem biiylime doneminde %40,87 oraninda
gercekleserek en yiiksek orana sahip olan donem olmustur. Sirketlerin yatirim faaliyetlerinden
elde edilen nakit akiglarinin yonii negatif yonde olmasi, sirketlerin yatirima duydugu ihtiyacin
gostergesi olarak ifade edilmistir. Bu calisma; ilgili bilgi kullanicilar, yatirnmcilar, karar
asamasindakiler i¢in yardimci olacak bir ¢alismadir. Ulke ekonomisi agisindan ve de bu
sektorle alakali boyle bir calismanin yapilmamis olmasi sebebiyle bu calisma oldukca
onemlidir. Gelecekte yapilacak olan galigmalara katki saglayacaktir. [6]

Ergiin ve Ucoglu (2022), calismalarinda BIST'te kayitli tekstil, deri ve giyim esyasi
sektoriindeki firmalarin finansal raporlarinda Covid-19 pandemisinin yaratmis oldugu etkileri
arastirmiglardir. Tirkiye'de onde gelen sektorlerden birisi oldugu icin bu g¢alisma oldukca
onemlidir. Bu sektorde yer alan 21 igletmenin 2019 ve 2020 yillarina ait finansal tablolardan ve
dipnotlardan faydalanmislardir. Elde ettikleri veriler ile yatay analiz, rasyo analizi ve igerik
analizini yapmuslardir. Incelenen 21 isletmeden 13 tanesinin pandemi yilinda hasilatlarinda
diisiis yasandig1 gozlemlenmistir. Bu durumun karhiliga etkisinin olumsuz yonde oldugunu
ifade etmislerdir. Ayrica finansman giderlerinde yasanan artis ve kur farki giderlerinin de
karliliga olan etkisinin olumsuz yonde oldugu sonucuna varmislardir. Nakit akis tablolari
degerlendirilen isletmeler arasindan 13 tanesinin isletme faaliyetlerinden nakit akislarinda
azalma oldugu gozlemlenmis ve bu durumun pandeminin c¢esitli etkilerinden dolay1 nakit
akiglarma yansiyan durumun dogal oldugu ifade edilmistir. Pandeminin yarattig1 belirsizlik
sebebiyle daha likit kalmak isteyen firmalarin bor¢lanmaya giderek yabanci kaynaklarim
arttirdiklar1 ve bu durumun da finansal riskleri de arttirdigi sonucuna varmislardir. Yabanci
kaynak kullaniminin yarattigi risklerin uzun vadede takip edilmesi gerektigini dnermislerdir.
Bu ¢alismanin en 6nemli kisit1 bu ¢alismada sadece halka agik olan isletmelerin ele alinmig
olmasidir ve Oneri olarak, halka acik olmayan isletmeler de baska bir c¢alismada
aragtirilabilir.[7]

Acikgdz (2021), calismasinda Borsa Istanbul'da imalat sektdriinde faaliyet gdsteren
isletmelerin 2015-2019 yillarin1 kapsayan donemlerinin nakit akis tablolarini incelemis ve
arastirma kapsamindaki isletmelerin nakit akis profillerinin finansal performanslarini ¢ok
kriterli karar verme yOntemlerinden birisi olan TOPSIS yontemi ile karsilastirarak analizini
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yapmistir. Calismada isletmelerin nakit akis profillerinin bagarili, bilyiiyen ve geng profillerinde
yogunlastig1 goriilmiistiir. Nakit akis profillerini agiklayici bir sekilde ifade eden Ac¢ikgoz, her
bir profilin isletmelerdeki etkilerini de calismasinda belirtmistir. Toplamda 171 isletme
incelenmis ancak isletme, yatirrm ve finansman faaliyetlerinden nakit akislarindan 0 olan
isletmeler ve nakit akis tablosu yayimlanmamis isletmeler calismanin disinda tutularak
calismaya 160 isletme tiizerinden devam edilmistir. Bu durum calismanin kisiti olarak
belirtilmistir. Verileri Kamuyu Aydinlatma Platformu ve FINNET araciligiyla elde etmistir.
Aktif bliylime, piyasa degeri/defter degeri, borg-toplam aktif orani, aktif karlili§i, 6zkaynak
karlilig, cari oran ve likidite oranlarini her y1l ve her profil igin ayr1 ayr1 karsilagtirarak analizini
yapmistir. Calismada her yilin sirasiyla en iyi ve en kotli performans gosteren profilleri
belirtilmistir. Buna gore; 2015 yilinda en iyi performans gosteren modelin basinda nadir durum
(+, +, +) profili iken 2016'de biiyiiyen isletme profili, 2017 yilinda basarili isletme profili, 2018
ve 2019 yillarinda biiyliyen isletme profili en iyi finansal performansi gosteren profiller
olmustur. Calismada basarili isletme profili olan profil 2 yalnizca tek bir yilda yani 2017 yilinda
en basarili performansi sergileyen model oldugu sonucuna varilmistir.[8]

Beyazgiil ve Karadeniz (2019), "Nakit Akiglarinin Saglandig1 Faaliyetler Yontemi" ile 2013-
2018 yillar1 arasindaki Tiirkiye Spor Toto Siiper Ligi ve Avrupa'daki 10 ulusal ligde bulunan
futbol kuliiplerinin nakit akis tablolarinin analizini bir ampirik arastirma ile bu ¢alismada ortaya
koymuslardir. Calisma kapsaminda toplamda 29 futbol kuliibiiniin nakit akis tablolari
incelenmistir. Bu kuliiplerden yalnizca 7 tanesi halka acik degildir. Analize dahil edilen futbol
kuliipleri ve iilkeleri calismada belirtilmistir. Ulkemizin halka agik olan 4 futbol kuliibii ile 10
yabanci iilkenin kuliipleri analize dahil edilmistir. Yabanci iilkeler: Italya, Almanya, Fransa,
Ingiltere, Ispanya, Iskogya, Portekiz, Danimarka, Hollanda ve Isvec'tir. Bu calismanim amaci
isletmelerin finansal performans farkliliklarin1 ve bu farkliliklara sebep olan nedenleri "Nakit
Akislarinin Saglandig1 Faaliyetler Yontemi" ile agiklamaktir. Profiller model olarak tanitilmis
ve her modelin isletmelerdeki durumun nasil olduguna dair ¢ikarimlar yapilmistir. 29 kuliibiin
model yapisi incelendiginde, 2014 yil1 hari¢ diger tiim yillarda en fazla yer alan model basarili
isletme modeli yani model 2 olmustur ve 2017 yilinda sahip oldugu oran %48'dir. Incelenen
yillar arasinda Model 2'de en biiyiik orana sahip olan yil 2017'dir. Tiirkiye'deki kuliiplerin
Model 6'ya yani hizli biiyliyen isletme modelinde oldugu ve faaliyetlerini siirekli bor¢lanma ile
devam ettikleri sonucuna ulasmislardir. Tiirkiye'deki futbol kuliiplerinin 2016, 2017 ve 2018
yillarinda borglarmi azaltarak yeniden yapilanma yoluna gittikleri gézlemlenmistir. Ozetle;
Tiirkiye'de en ¢ok goriilen model 6 iken, Avrupa'daki futbol kuliiplerinde en ¢ok goriilen nakit
akis yapist modelinin, Model 2, yani Basarili Isletme Profiline sahip oldugu sonucuna
varilmustir. [9]

4. Arastirma

Bu ¢alisma, nicel bir calisma olup, Tiirkiye’de BIST-100 endekste yer alan imalat sektorii
isletmelerinin nakit akis tablolarinda yer alan faaliyetlerin Covid-19 pandemisinde ne yonde
etkilendigini analiz etmeyi amaclayan bir ¢alismadir. Bunun i¢in 2018-2022 yillarinin son
donemlerine ait nakit akis tablolar1 incelenmis ve 2018 yilinin son doneminde yer alan 27
isletme baz alinarak bu isletmeler Covid-19 Oncesi ve sonrasi donemler karsilastirilmistir.
Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan ve BIST Data Store’da yer alan veriler, nakit akis
tablolar1 incelenerek Nakit Akislarindan Saglanan Faaliyetler Yontemine gore soz konusu 27
isletmenin isletme faaliyetlerinden, yatirim faaliyetlerinden ve finansman faaliyetlerinden elde
edilen veriler Microsoft Office Excel programinda analiz edilmistir.
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Bir isletmenin ekonomik analizini yapmak ig¢in c¢esitli oran analizleri yapilir. Nakit
Akislarindan Saglanan Faaliyetler Yontemine gore de isletmenin esas faaliyetlerinin, yatirim
faaliyetlerinin ve finansman faaliyetlerinin de incelenmesiyle o isletmenin ekonomik durumu
hakkinda bilgi edinilebilir. Bu a¢idan Nakit Akislarindan Saglanan Faaliyetler Yontemi de,
isletmenin ekonomik durumunu dlgmeye yarayan bir yontem oldugu sdylenilebilir.

Gup ve vd. [10] tarafindan 1993’te yapilan ¢alismada ortaya konulan ve daha sonrasinda
Bruwer ve Hamman (2005) tarafindan gelistirilen Nakit Akislarindan Saglanan Faaliyetler
Yontemine gore toplamda 8 farklt model vardir. Bu modeller isletme faaliyetleri, yatirim
faaliyetleri ve finansman faaliyetlerinin pozitif veya negatif yonlii olmasina bagli olarak
incelenmektedir. Bu kisimda M.1, M.2, M.3... gibi kisaltmalar Model’i ifade ederken yapilan
tiim c¢alismalardan yola ¢ikilarak; IFNA, isletme faaliyetlerinden nakit akislarini, YFNA,
yatirim faaliyetlerinden nakit akislarini ve FFNA ise, finansman faaliyetlerinden nakit
akiglarini ifade etmektedir. Buna gore, nakit akislarindan saglanan faaliyetler yontemini ve
modellerini asagidaki tablodan incelememiz miimkiindiir:

NADIR + M.1. (++4) MODEL 1
BASARILI, OLGUN M.2. (+--) MODEL 2
GERILEYEN, YENIDEN YAPILANAN (NADIR) M.3. (+ +-) MODEL 3
BUYUYEN M.4 (+-4) MODEL 4
KUCULEN M.5. (- + +) MODEL 5
GENC, BUYUYEN M.6. (- - +) MODEL 6
TASFIYE M.7.(-+-) MODEL 7
NADIR - M.8. (- - -) MODEL 8

Gup vd. (1993)’nin calismasindan yola cikilarak ¢alismada belirtilen bu modellerin IFNA,
YFNA ve FFNA’nin nakit hareketliliklerini anlam kazandirdigi ve bdylelikle nakit
hareketliligini dogru yorumlayabilmemizi sagladig: sdylenilebilir. Sirastyla bu modelleri kisaca
ifade etmek gerekirse;

Model 1, IFNA, FFNA ve YFNA’s1 pozitif yénliidiir ve bu durum isletmelerde nadir olarak
goriilmektedir. Burada her ti¢ faaliyette de nakit girisi oldugu anlagilmaktadir.

Model 2, IFNA’s1 pozitif yonlii iken YFNA ve FFNA’s1 negatif yonlii olan isletme yapisidir ve
basarili isletmelerin yapisi bu sekildedir. Finansal yonetimin basarili oldugu ve bu modelin
yaygin olarak goriildiigli diistiniilmektedir.

Model 3, IFNA ve YFNA hareketliligi pozitif yonlii iken FFNAs1 negatif yonde olan gerileyen
isletme modelidir. Bu modelin de nadir olarak goriildiigii sdylenilebilir.

Model 4, IFNA ve FFNA pozitif yonlii iken YFNA nin negatif yonde oldugu biiyiiyen isletme
yapisidir. Isletme faaliyetlerinin yatirim faaliyetlerini karsilayamadig ifade edilebilir.

Model 5, IFNA negatif yolii iken, YFNA ve FFNA pozitif yonliidiir. Bu durum kiiciilen isletme
yapisina sahip oldugunu gdstermektedir.

Model 6, IFNA ve FFNA negatif yonlii iken FFNA pozitif yonliidiir, isletmenin gen¢ ve
biiyliyen bir yapida oldugu sdylenilebilir.
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Model 7, IFNA ve FFNA negatif yonlii iken yalmzca YFNA pozitif yénliidiir. Bu durum
isletmenin tasfiye halinde oldugunu ifade eden bir modeldir.Isletmenin basarisiz oldugu
sOylenilebilir.

Model 8 ise nadir yapiy1 ifade etmektedir. Bu modelde IFNA, YFNA ve FFNA’s1 negatif
yonliidiir. Bu model de isletmelerde nadir olarak goriiliir.

5. Bulgular

Gup ve vd. (1993) tarafindan ortaya konulan ve daha sonrasinda Bruwer ve Hamman (2005)
tarafindan gelistirilen Nakit Akislarindan Saglanan Faaliyetler Yontemine gore isletmelerin
nakit akis tablolarinda goriilen isletme faaliyetlerinin, yatirnm faaliyetlerinin ve finansman
faaliyetlerinin yoOnleri pozitif ve negatif yoOnleriyle incelenmis ve buna goére arastirma
kapsamindaki 27 isletmenin durumlar1 bu modeller ile belirtilmistir.

Arastirma kapsamindaki isletmeler, Borsa Istanbul 100 endeksinde kayitli imalat sektdrii
isletmelerdir. Bu igletmeleri yillar itibariyle karsilastirabilmek amaciyla 2018 yili son ¢eyrekte
yer alan isletmeler baz alinarak 2018, 2019, 2020, 2021 ve 2022 yillarindaki nakit akis
tablosundaki veriler kullanilmistir. Arastirmada 27 adet isletmenin nakit akis tablosu
karsilastirmaya konu edilmistir. Arastirmaya konu olan isletmeler asagidaki tabloda yer alan
isletmelerdir:

Afyon Cimento Sanayi T.A.S.

DEVA Holding A.S.

Iskenderun Demir ve Celik A.S.

Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S.

Ege Endiistri ve Ticaret A.S.

KARSAN Otomotiv Sanayii ve
Ticaret A.S.

Anadolu Efes Biracilik ve Malt
Sanayii A.S.

ERBOSAN Erciyas Boru Sanayii
ve Ticaret A.S.

KARTONSAN Karton Sanayi ve
Ticaret A.S.

AYGAZ A S. GENTAS Dekoratif Yiizeyler | KORDSA Teknik Tekstil A.S.
Sanayi ve Ticaret A.S.
BAGFAS Bandirma  Giibre | GERSAN Elektrik Ticaret ve | TAT Gida Sanayi A.S.

Fabrikalar1 A.S.

Sanayi A.S.

BANVIT Bandirma Vitaminli | GOODYEAR Lastikleri A.S. TUMOSAN Motor ve Traktor
Yem Sanayii A.S. Sanayi A.S.
BORUSAN Mannesmann Boru | GOLTAS Goller Bolgesi | Tirk  Traktéor ve  Ziraat

Sanayi ve Ticaret A.S.

Cimento ve Sanayi ve Ticaret
AS.

Makineleri A.S.

CEMAS Dokiim Sanayi A.S.

Giibre Fabrikalar1 A.S

ULKER Biskiivi Sanayi A.S.

CEMTAS Celik Makine Sanayi
ve Ticaret A.S.

HEKTAS Ticaret A.S.

YATAS Yatak ve Yorgan Sanayi
Ticaret A.S.

Aragtirma kapsaminda incelenen yillar (2018-2022) ve aragtirma kapsamindaki 27 isletmenin

nakit akiglarindan saglananan faaliyetler yontemine gore sahip olduklar1 modeller agagidaki
tablodaki gibidir:
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Yillar 2018 2019 2020 2021 2022
Sirketler/Faaliyetler MODEL MODEL MODEL MODEL MODEL
AFYON CIMENTO M.3. (+ +-) M.3. (+ +-) M.3. (+ +-) M.2. (+--) M.2. (+--)

AKSA AKRILIK KIMYA M4 (+-4) M.2. (+--) M.2. (+--) M.2. (+--) M.2. (+--)
ANADOLU EFES M.2. (+--) M.2. (+--) M.2. (+--) M.2. (+--) M.4 (+ - +)
AYGAZ M.3. (+ +-) M.3. (+ +-) M.2. (+--) M.4 (+ - +) M.6. (- - +)
BAGFAS M.2. (+--) M.2. (+--) M.2. (+--) M4 (+-+) M.6. (--+)
BANVIT M.2. (+-9) M.2. (+-9) M.6. (- - +) M4 (+-4) M.4 (+ - 4)
BORUSAN MANNESMANN M.6. (- - +) M.4 (+-4) M.6. (- - +) M.2. (+ - -) M.6. (- - +)
CEMAS DOKUM M.5. (- + +) M.2. (+--) M.6. (- - +) M.4 (+ - +) M4 (+-+)
CEMTAS M.2. (+--) M.2. (+--) M.2. (+--) M.2. (+--) M4 (+-+)
DEVA HOLDING M.4 (+ - +) M.2. (+--) M.4 (+ - +) M.4 (+ - +) M.4 (+ - +)
EGE ENDUSTRI M.2. (+--) M.2. (+--) M4 (+-+) M.2. (+--) M4 (+-+)
ERBOSAN M4 (+- 1) M.6. (--+) M.6. (--+) M4 (+-+) M.2. (+--)
GENTAS M.2. (+--) M.2. (+--) M.2. (+--) M.4 (+-+) M. (--+)
GERSAN ELEKTRIK M.6. (- - +) M.5. (- + +) M.4 (+ - +) M.4 (+-+) M.2. (+--)
GOOD-YEAR M.6. (--+) M.2. (+--) M.2. (+--) M.2. (+--) M.4 (+-+)
GOLTAS CIMENTO M.3. (+ +-) M.6. (- - +) M.6. (- - +) M.6. (--+) M.4 (+-+)
GUBRE FABRIK. M.6. (- - +) M.2. (+--) M.2. (+--) M. (- - +) M6. (- - +)
HEKTAS M.6. (--+) M4 (+-1) M.6. (--+) M.6. (- - +) M.6. (--+)
ISKENDERUN DEMIR CELIK M.2. (+ - -) M.2. (+--) M.2. (+--) M.4 (+-+) M.2. (+--)
KARSAN OTOMOTIV M.4 (+-4) M.7. (- +-) M.2. (+--) M.3. (+ +-) M.6. (- - +)
KARTONSAN M.2. (+--) M.2. (+--) M.2. (+--) M.2. (+--) M.2. (+--)
KORDSA TEKNIK TEKSTIL M.4 (+ - +) M.4 (+ - +) M.2. (+--) M.2. (+-9) M.4 (+ - +)
TAT GIDA M.2. (+--) M.6. (--+) M.1. (+++) M.5. (- + +) M.6. (--+)
TUMOSAN MOTOR VE TRAKTOR M.6. (--+) M4 (+-1) M.4 (+-+) M.6. (- - +) M.4 (+-+)
TURK TRAKTOR M.4 (+-4) M.2. (+-9) M.2. (+--) M.2. (+--) M.4 (+ - +)
ULKER BISKUVI M.3. (++-) M.3. (++-) M4 (+-4) M.2. (+--) M.3. (++-)
YATAS M.4 (+ - +) M.2. (+--) M.2. (+--) M.6. (- - +) M.6. (- - +)

Yillar itibariyle modellerin dagilimi:

Yillar M.1. + M.2. M.3. M.4, M.5. M.6. M.7. M.8. -
2018 0 9 4 7 1 6 0 0
2019 0 14 3 4 2 3 1 0
2020 1 14 1 5 0 6 0 0
2021 0 11 1 9 1 5 0 0
2022 0 6 1 11 0 9 0 0

TOPLAM 1 54 10 36 4 29 1 0

Yukaridaki tablodan da gortildiigii tizere 5 yilin toplaminda en fazla goriilen Model 2 (Basarili
Isletme) olmustur. Sirasiyla Model 4 (Biiyiiyen Isletme) ve Model 6 (Geng, Biiyiiyen Isletme)
en fazla goriilen modeli takip etmektedir.

2018

M.1 0 0,00%
M.2 9 33,33%
M.3 4 14,81%
M.4 7 25,93%
M.5 1 3,70%
M.6 6 22,22%

2019

M.1 0 0,00%
M.2 14 51,85%
M.3 3 11,11%
M.4 4 14,81%
M.5 2 7,41%
M.6 3 11,11%

2022

M.1 0 0,00%
M.2 6 22,22%
M.3 1 3,70%
M.4 11 40,74%
M.5 0 0,00%
M.6 9 33,33%
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M.7 0 0,00% M.7 1 3,70% M.7 0 0,00%
M.8 0 0,00% M.8 0 0,00% M.8 0 0,00%
TOPLAM |27 100,00% TOPLAM | 27 100,00% TOPLAM 27 100,00%
TOPLAM
2020 2021 5 YILDA
M.1 1 3,70% M.1 0 0,00% M.1 1 0,74%
M.2 14 51,85% M..2 11 40,74% M.2 54 40,00%
M.3 1 3,70% M3 1 3,70% M.3 10 7,41%
M.4 5 18,52% M.4 9 33,33% M.4 36 26,67%
M.5 0 0,00% M.5 1 3,70% M.5 4 2,96%
M.6 6 22,22% M.6 5 18,52% M.6 29 21,48%
M.7 0 0,00% M.7 0 0,00% M.7 1 0,74%
M.8 0 0,00% M.8 0 0,00% M.8 0 0,00%
TOPLAM |27 100,00% TOPLAM | 27 100,00% TOPLAM 135 100,00%

Model 2’nin Bagarili isletme yapisinin en fazla goriildigii yillar 2019 ve 2020 yillaridir. Covid-
19 pandemisinde tiim kisitlamalara, {iretimin durdurulup kapanmasina ragmen isletmelerin
nakit akig yonetimi oldukga basarilidir. Tiim yillarin ortalamasi alindiginda Model 2 yani
basarili isletme yapis1 %40 ile en fazla goriilen model iken, bunu %26.67 ile Model 4 yani
biiyiiyen isletme yapis1 takip etmistir. Ugiincii olarak goriilen model ise %21.48 ile Model 6
yani geng ve bliyiiyen isletme yapisi takip etmistir. Toplam 5 yilda en az goriilen modeller nadir
model yapilar1 olmustur. (Model 1 ve Model 8)

6. SONUC

Isletmelerin en temel hedefi, para kazanmak ve kar elde etmektir. Bu sebeple nakit, bir isletme
i¢in olmazsa olmaz kavramlardan biridir. Isletmelerin hedeflerine ulasirken verecegi kararlarda
en biiyiik yardimcisi bu konuda kullanacagi finansal bilgilerdir. Bir igletmeyi tanimak igin,
onemli yatirim firsatlarinin kagirilmamasi adma isletmenin yeterli nakdinin bulunup
bulunmadigini gorebilmek i¢in nakit akis tablolarina ihtiyag duyulmaktadir. Nakit akis tablosu,
diger finansal tablolar ile birlikte analiz edildiginde bu bilgiye olan ihtiyac1 karsilamaktadir.
Bundan dolay1 isletmeler nakit akis tablosu hazirlamak zorundadirlar. Finansal tablolar arasinda
nakit esas1 gecerli olan tek tablo; nakit akis tablosudur. Bilango ve gelir tablosunun tahakkuk
esasl tablolar olmasindan dolayi, bu tablolardan nakit akislar1 hakkinda bilgi edinmek tam
olarak yeterli degildir. Gerekli bilgiler nakit akis tablolarindan saglanmaktadir.

Covid-19 pandemisinin yaratmis oldugu belirsizlik doneminde, isletmelerin yonetilmesinde
hayati bir role sahip olan nakit akiginin yonetiminde basarisiz olan isletmelerin bu donemde de
basarisiz olduklar1 s6ylenebilir. Ancak ¢alisma kapsaminda incelenen ilgili donemde sirketlerin
nakit akislarin1 1yi yonettigi ve boylelikle bu donemi basarili bir sekilde atlattiklar
gozlemlenmistir. Arastirma kapsamindaki isletmelerin nakit akis yapilarinin modellerinin
genellikle Model 2 (+,-,-) yani Basarili, Olgun Isletme yapisinda olup, elde edilen bu sonug
literatiirdeki diger caligmalarla biiyiik bir benzerlik gostermektedir. Gelecekte olabilecek
herhangi bir pandemi, dogal afet, kriz vb. durumlarinda imalat sektoriindeki isletmelerin
durumlarin1 az ¢ok tahmin edebilmek ve gelisecek durumlar icin 6nceden tedbirler almak,
yontemler gelistirerek ¢oziimler liretmek amaciyla olduk¢a 6nemli olan bu ¢alisma, literatiire
katkis1 agisindan ele alindiginda Covid-19 krizi konusunda yapilacak olan ¢aligmalara da yol
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gosterecektir. Tiim sektorlerin tiim donemlerine ait mali tablolar incelenerek ve karsilagtirarak
yapilan daha detayli ¢alismalarin yapilmasi literatiire daha fazla katki saglayacaktir.
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