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Nakit Akislarinin Firma Performansi Uzerine Etkisi:

BIST Uzerine Bir Arastirma*

The Effect of Cash Flows on Firm Performance: A Research on BIST

ibrahim KAYA!®, Hakan OZCELIK?

oz

Finansal piyasalardaki gelisim ve degisimin paralelinde nakit
akis tablosu 6nemli bir finansal tablo haline gelmis, nakit akis
bilgilerinin firma y&neticileri ve yatinmcilar igin stratejik degeri
artmistir. Bu calismada; nakit akis bilgilerinin firma performansi
Uzerine olan etkisinin 6¢lumuU amaglanmistir. Amag kapsaminda,
2014 - 2019 dénemini kapsayan BIST 100 sirketlerinden mali
kuruluslar harig, imalat ve imalat disI sektorde faaliyet gosteren
57 firmanin verileri kullanilmistir. Calismada gelistirilen modelde,
bagimsiz degisken olarak nakit akis tablosu verileri kullanilirken,
bagimli degisken olarak performans degerleme oranlarindan aktif
karlilik orani, dzsermaye karlilik orani ve Tobin g orani secilmistir.
Calisma sonucunda, nakit akislarinin isletme performansini
etkiledigi tespit edilmistir. ROA ile isletme faaliyetlerinden nakit
akislari, ROE ile finansman faaliyetlerinden nakit akislari ve ddenen
temettu bilgisi ve Tobin g ile ddnem sonu nakit bilgisi arasindaki
istatiksel anlamdaki pozitif yonlu iligkiler, calismada én plana
¢lkan sonuglar olarak degerlendirilmistir.

Anahtar kelimeler: Nakit akis tablosu, Firma performans oranlari,
Panel veri analizi

JEL Siniflamasi: C33, M40, M41

ABSTRACT

In line with the development and change in the financial markets,
the cash flow statement has become an important financial
statement, and the strategic value of cash flow information for
company managers and investors has increased. In this study;
it is aimed to measure the effect of cash flow information on
firm performance. Within the scope of the purpose, data of 57
companies operating in manufacturing and non-manufacturing
sectors, excluding financial institutions, from BIST 100 companies
covering the period of 2014 - 2019 were used. In the model
developed in the study, cash flow statement data was used as
the independent variable, while the return on assets ratio (ROA),
return on equity ratio (ROE) and Tobin g ratio were selected as
dependent variables. As a result of the study, it was determined
that cash flows influence business performance. The statistically
significant positive relationships between cash flows from
operating activities and ROA, cash flows from financing activities
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and ROE, and dividend payments and Tobin's qratio ~ Keywords: Cash flow statement, Firm performance
with end-of-period cash balance were identified as  ratios, Panel data analysis
the prominent results of the study. JEL Classification: C33, M40, M41

EXTENDED ABSTRACT

Continuous measurement of periodic performance is necessary for businesses
in terms of their fundamental objectives of profitability and sustained growth.
Financial analysis reveals the current state of the business from the past to the
present and contributes to improving the accuracy of managerial decisions by
making predictions about its future. Traditionally, financial analysis has focused on
balance sheet and income statement information, evaluating these statements
based on derived ratios. However, in parallel with the development and change
in financial markets, the required information in financial analysis has diversified
and expanded, incorporating the need for cash flow information. In this context,
the cash flow statement has become the center of attention for business managers,
potential investors who invest or intend to invest in the capital market, and credit

institutions due to the benefits it provides.

In international financial reporting, it is mandatory to prepare cash flow
statements and integrate them as an integral part of the financial statements. The
cash flow statement displays the cash inflows and outflows generated by an entity
during a specific period, categorized under operating, investing, and financing
activities. It serves as a bridge between the income statement and the balance
sheet, providing users with information that cannot be obtained from these
financial statements. The cash flow statement presents a detailed breakdown of
cash flows, offering insights into the operating, investing, and financing activities

of the business.

The aim of this study is to analyze the impact of cash flow statements on firm
performance. Within the scope of this objective, cash flow statements prepared
according to the 6-year International Accounting Standards (IAS) for the years
2014 and 2019 were examined for companies listed on Borsa Istanbul’s BIST 100
index. From the cash flow statement data, independent variables were identified
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as cash flows from operating activities (CFOA), net income (NI), changes in
operating working capital (COWC), cash flows from activities (CFFO), cash flows
from investing activities (CFIA), cash flows from financing activities (CFFA),
dividend payments (DP), and ending cash and cash equivalents (ECE). The
dependent variables are return on assets (ROA), return on equity (ROE), and
Tobin's q ratio. Panel data analysis was used to evaluate the impact of cash flow
information on firm performance for companies operating in the manufacturing

and non-manufacturing sectors of Borsa Istanbul.

In the manufacturing sector, a positive relationship was found between ROA
and cash flows from operating activities, net income, and dividend payments,
while a negative relationship was observed with changes in operating working
capital. In non-manufacturing sectors, a positive relationship was identified
between ROA and net income as well as between ROA and ending cash. In both
the manufacturing and non-manufacturing sectors of Borsa Istanbul, a positive

relationship was observed between ROA and net income.

In the manufacturing sector, a positive relationship was found between ROE
and net income, cash flows from financing activities, and dividend payments,
while a negative relationship was observed with changes in operating working
capital. For companies operating outside the manufacturing sector, a positive
relationship was identified between ROE and net income. In both groups, a

positive relationship was observed between ROE and net income.

In the manufacturing sector, Tobin's q was found to have a positive relationship
with ending cash. In non-manufacturing sector firms, a positive relationship was
observed between Tobin's g and changes in operating working capital. However,
when both groups were evaluated, no consistent relationship was found between

cash flow information and Tobin's g, similar to the findings for ROA and ROE.

The study aimed to assess the impact of cash flow information on firm
performance. Within the scope of the evaluation, the relationship between cash

flow information and the performance evaluation criteria of ROA, ROE, and
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Tobin's g was examined using panel data analysis to determine its statistical
significance. The findings revealed that cash flow information has a significant

influence on firm performance.

In academic studies, the impact of cash flow information on firm performance
can be evaluated by using different dependent and independent variables. The
knowledge that cash flow information affects firm performance can be utilized as
a tool by financial market participants in making investment decisions. Cash flow
information, which has a lower risk of manipulation compared to balance sheet
and income statement data, will contribute significantly as it enhances transparency

levels.
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1. Giris

Firmalar strekli buyime hedefinde donemsel olarak finansal performanslarini
degerlendirmek durumundadirlar. Finansal performans 6l¢timiniin temel arac
finansal analizdir. Finansal analiz, firmanin gegmisten bugiine durumunu ortaya
koyup gelecegi ile tahminde bulunarak, yénetici kararlarinin isabet oranini

artirilmasina katki saglamaktadhr.

Finansal analiz, geleneksel olarak bilango ve gelir tablosu bilgilerine odaklanmis
ve bu finansal tablolardan elde edilen oranlar iizerinden degerlendirmelere
odaklanmistir. Ancak finansal piyasalarin gelisim ve degisiminin paralelinde,
finansal analizde ihtiya¢ duyulan bilgiler gesitlenerek artis géstermis ve nakit akig
bilgisi ihtiyag duyulan bilgilere dahil olmustur. Bu baglamda nakit akis tablosu
firma yoneticilerine, sermaye piyasasinda yatirim yapan ve/veya yapmak isteyen
potansiyel yatinmcilara ve kredi kuruluslarina sagladigi fayda dolayst ile ilgi odagi

haline gelmistir.

Uluslararasi finansal raporlamada, nakit akis tablolarinin diizenlenmesi
zorunludur. Nakit akis tablosu ile, firmanin belirli bir dénem igindeki nakit giris ve
cikislarini isletme, yatirim ve finansman faaliyetlerinden elde edilen nakit akislari

bashg altinda ayrintil olarak raporlanmaktadir.

Hissedarlar ¢cogunlukla tahakkuk esasina gore degerlendirilen net kar veya
zarara 6nem vermektedir. Nakit akis tablosundan elde edilen veriler bir sirketin
nakit durumunu, mali yapisini ve genel ekonomik performansini degerlendirme
konusunda bilnago ve gelir tablosunu tamalayici bilgiler sunmaktadir (Kieso,
Weygandt ve Warfield, 2013). Nakit akis tablosu, bilango ve gelir tablosu arasinda
bir képrii vazifesi goriir ve nakit varliklara odaklanarak likit varhiklarla ilgili bilgileri
kullanicilara sunmaktadir (Boyd &Cortese-Danile, 2000). Nakit akis tablosunun,
gelir tablosunda tahakkuk esasi dikkate alinarak ortaya konan kar veya zararin
eksik kaldigr durumlar ortadan kaldiracak birden fazla faydasi mevcuttur. Firmalar
icin esit bir kiyaslamaya imkan saglayan karin, yénetimin beklentilere gére kolay

bir sekilde azaltilabilir ya da artirilabilir olmasi, duruma gére zaman iginde
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degistirilebilir bir tutar oldugu ortaya konulmustur (Fridson &Alvarez, 2002).
Sirketlerin nakit giris ve cikislarini hangi faaliyetlerden elde ettigini sunan nakit akig
tablosu, bilango ve gelir tablosu gibi tablolara oranla sirket yonetimi tarafindan
makyajlamasi ¢ok daha zordur (Kisakiirek &Ayarlioglu, 2014). Buna ek olarak,
gelir ve giderler ile nakit akislari arasindaki iligki; kar/zarar ve nakit durumu
arasindaki baglanti ve degisikliklerin degerlendirilmesi, karin makyajlamasinin
giderilmesi igin fayda sunabilir. Firmanin finansal verilerine ihtiyag duyan
finansalbilgi kullanicilari, ayni zamanda firmalarin nakit ve nakit benzerini meydana
getirme imkanlarinin yani sira, elde edilen likit varliklarin nasil kullanildigiyla ilgili
veriye de ulagmak isterler. Firmalarin ortaya koydugu likit varliklarin kaynagi
finansal bilgi kullanicilart agisindan 6nem arz eder. Likit varliklarin ne kadarinin
isletme, yatirim ve finansman kaynaklarindan elde etme imkaninin oldugu nakit

akis tablosu araciligiyla degerlendirilebilir (Ozbirecikli, Kiymetli Sen &Tiim, 2017).

Nakit akis tablosu, firmalarin nakitle ilgili performansini yansitan, nakit saglama
ve harcama konusunda ihtiyag duyulan bilgileri finansal tablo kullanicilarina sunan
tablodur. Nakit, her ekonomik birimin 6nemli kaynaklarindan biridir ve erisilebilir
nakit ve nakit ihtiyaglari arasinda bir denge kurmak, her bir is biriminin ekonomik
giivenliginde 6nemli bir faktor olarak kabul edilir (Dastgir ve Khodabandeh,
2005).

Geliserek degisen finansal piyasalarda firmalarin nakit pozisyonlari nemli bir
degerlendirme araci haline gelmistir. isletme y&neticileri ve yatinmcilar, alacaklari
kararlarda karlihk kadar nakit pozizyonlarini degerlendirmeye baslamiglardir.
Literatiirde ise, nakit degisimleri ile firma performansi arasindaki iliskinin 6lgtimii
deger kazanmistir. Bu calismada finansal piyasalar ve literatiirdeki gelismelerin
paralelinde, nakit akislarinin finansal performans tizerine etkisinin olup olmadiginin

aragtirilmasi amaglanmistr.
2. Literatiir Caligmasi

Nakit akis bilgileri ile performans gostergeleri arasindaki iliskiyi konu edinen

literatuir cahsmalarina Tablo 1'de yer verilmistir.
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Tablo 1: Literatiir Taramasi

Yazar Calisma Sonug
.1970 ) 196.34 yillari arasinda ureﬁm Yatirrmin mevcut nakit akisi tarafindan
isletmelerinde, yatiriminin nakit . )
. N kisitlandigini savunmuslardir. Finansal
Fazzari ve akislarina duyarliigini test etmek )
kisiti olan firmalarda, kisitlamasiz
ark. (1988) amaciyla ¢alisma yapilmistir. Yatirnm ) . N
Lo L firmalara gore yatinm duyarliiginin
firsatlarinin etkisini kontrol etmek icin daha vilksek oldudunu belirtmislerdir
Tobin g oranini kullanmislardir. y 9 ? ’
ingiltere borsasina kayitli Gretim
Caroenter firmalarinin 1989 - 1999 yillari Her iki modelin analizinde buyuk
penter arasindaki verileri kullanilmistir. Tobin g | firmalarda nakit akis katsayisi azalirken,
ve Guariglia S . . P g o
(2003) orani ile firmanin temettu politikalari ve | klguk firmalarda herhangi bir degisiklik

nakit akislar arasindaki iliski dengesiz
panel veri modeli ile analiz edilmistir.

goérulmedigi sonucuna ulasilmistir.

Salehi (2009)

Tahran hisse senedi piyasasinda Tobin
q orani ile firma yatirim ve finansman
kaynaklardan elde edilen nakit akisi
arasindaki iliski, SPSS programi aracilig
ile analiz etmistir.

Tobin'in g oranlari ile firma
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit
akislari arasinda bir istatiksel anlamda
iliski olmadigi sonucuna ulasitmistir.

Frank ve
James (2014)

2007 - 2011 yillari arasinda Nijerya'nin
yiyecek ve icecek sektdrundeki alti
sirketin yillik nakit akis tablosundan
IFNA, YFNA ve FFNA ile ROA (aktif
karlilik orani) arasindaki iliski coklu
regresyon modeli ile arastirmiglar.

iIFNA ve FFNA ile ROA (aktif karlilik
orani) arasinda anlamli ve pozitif bir
iliski oldugunu ortaya koymustur. YENA
negatif iliski olmasi durumunda, firma
degerini olumsuz etkiledigi sonucuna
ulasitmistir.

Gheshlaghi,
Ahmadzadeh
ve Faal (2014)

Tahran hisse senedi piyasasinda 2008 -
2012 yillar arasinda bes yilllk donemde,
138 firmanin nakit akis tablosu
verileriyle ROA arasindaki iligki Lineer
regresyon modeli ile arastirmislardir.

iIFNA ve FFNA'nin varlik getirisi
Uzerindeki etkisinin anlamsiz oldugunu
gostermislerdir. YENA'nin ROA'yi
olumsuz etkiledigini ifade etmislerdir.

Farnemyhr
ve Lunstrom
(2014)

iskandinav Ulkelerindeki ticari
bankalarinin, 2005 - 2012 yillar
arasinda 39 IFNA ile ROE arasindaki
iliski tamden gelim yéontemiyle
incelemislerdir

Arastirma sonucunda; arastirmalarin
ticari bankalarda IFNA ile ROE
arasinda negatif bir korelasyon oldugu
sonucuna ulasiimistir.

Bakhsh, Shah

Sabit etki modeli ve genellestirilmis
momentler metodu kullanilarak, 2004 -
2011 dénemi Pakistan Borsasinda islem

Duyarliigin geng ve dusuk temettu

ve Nawaz'in . ! . . dagitan sirketler icin dSnemli 6lgude
goren finansal olmayan sektorlerdeki . A ) A

(2018) 4 . daha yUksek oldugu tespit edilmistir.
firma yatinmlarinin nakit akisina
duyarliig test edilmistir.

Liman ve Nljerya da .borsa(.ja |§lem goren IFNA ile ROA arasinda pozitif ve
holdinglerin faaliyet nakit akislarinin, . s S . .

Mohammed ) L 6nemsiz bir etki gosterirken, ROE ile
kurumsal finansal performansa etkisi e

(2018) pozitif ve anlamUdir.

2005 — 2014 ddnemi igin incelenmistir.
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Ni, Huang, | 1ayvanMenkul Kiymetler Borsasinda | oy e seri ile IFNA arasinda istatiksel
. 2005 - 2014 dénemi, firma degeri R .
Chiang ve ile isletme. vatirim ve finansman anlamda iliski bulunmazken, YFNA ile
Liao.. (2019) ? v yat I ) negatif, FFNA ile pozitif iliski oldugu
faaliyetleri nakit akis iliskisi analiz A I
L tespit edilmistir.
edilmistir.
BiST'te sigorta sektoriinde yer
. . alan firmalarin hisse senedi getirisi, FFNA ile hisse senedi getirisi arasinda
Guvemli, . . ) o o
Tavs ve 6zkaynak karliigi ve nakit akis tablosu negatif yonde istatiksel olarak anlamli
Say nin verileri arasindaki iliski, 2009-2018 iliski tespit edilmistir. ROE - YFNA
y9 dénemi Uger aylik nakit akis tablosu pozitif anlamli ve ROE-FFNA ise negatif
(2021) G ) : . R -
verileri kullanilarak dinamik panel veri anlamli iligki belirlenmistir.
analizi ile incelenmistir.

3. Aragtirma
3.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Arastirmanin amaci, nakit akislariin firma performansina etkisini élgmektir.
Amag dogrultusunda BIST 100 imalat ve imalat digi firmalarinin TMS 7 nakit akis
tablosu standardina gére hazirlanmig nakit akis tablolar kullanilmistir. Calismada
modelinde kullanilan bagimh ve bagimsiz degiskenler Tablo 2'de gosterilmistir.

Tablo 2: Arastirmada Kullanilan Bagiml ve Bagimsiz Degiskenler

Degisken tirleri Degisken Aciklama
Bagimsiz IFNA isletme faaliyetlerinden nakit akislari
degiskenler DKz Donem Kari / Zarari
iSGD isletme sermayesinde gerceklesen degisimler
FELNA Faliyetlerden elde edilen nakit akislari
YFNA Yatirim faaliyetlerinden nakit akislar
FFNA Finansman faaliyetlerinden nakit akislari
oT Odenen temett(
DSNB Donem sonu nakit ve nakit benzerleri
Bagimli ROA Aktif karlilik orani
degiskenler ROE Ozsermaye karlilik orani
TOBIN Q Tobin q orani

Arastirmanin veri seti olarak, 2014 - 2019 yili 6 yillik déneme ait veriler
kullanilmigtir. Bunun icin ¢alismamizda firmalarin dénem sonu nakit akis tablosu

verileri ve firma performans verileri analize tabi tutulmustur. Veri setindeki imalat
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sektorii ve imalat digi sektlerde faaliyet gdsteren BIST 100 sirketlerinin, 34 tanesi
mali kurulus ve 9 sirketin verisi eksik oldugu icin kapsam disinda birakilmis ve kalan
57 firma tzerinden analiz yapilmistir. Analizi yapilan 57 firmanin; 34 tanesi imalat
sektorii ve 23 tanesi diger sektorlerden (enerji, teknoloji ve bilisim, toptan ve
perakende, ulastirma ve haberlesme) olusmaktadir. Arastirma kapsamindaki

sektorlerin dagilimi Tablo 3'te gosterilmistir.

Tablo 3: Arastirmanin Kapsami

Aciklama Kapsamdaki isletmeler
BiST 100 100

Mali Kuruluslar (Arastirma kapsami disinda) (34)

Nakit akis tablosu verilerine ulasilamayan sirket sayisi 9)

(Kapsam disi)

Toplam incelenen Sirket Sayisi 57

imalat Sektdrd firma sayisi 34

imalat disi firma sayisi 23

3.2. istatiksel Model

Arastirma, firma performans oranlari ile nakit akis tablosu verileri arasinda iliski
oldugu varsayimi tizerine kurulmustur. Arastirmanin amaci dogrultusunda test

edilecek alternatif hipotezler, asagidaki gibi olusturulmustur;

H;, = Aktif karllik orani ile nakit akis tablosu verileri arasinda iliski vardir.
H;p, = Ozsermaye karlilik orani ile nakit akis tablosu verileri arasinda iliski vardir.

H;. = Tobin q orant ile nakit akis tablosu verileri arasinda iliski vardir.

Panel veri regresyon analizi dizenli bir zaman serisinden farklilik
gostermektedir. Basit bir regresyon modeli panel veri analizinde, asagidaki gibi
ifade edilebilir (Baltagi, 2005; Gujarati, 2004).
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lic ~ :Bagimh degisken
XKit  : Modele ait K tane bagimsiz ya da agiklayici degiskeni

B : Agiklayici degiskenlerin katsayisini

&t :Kalintilan

% :Heterojenlik derecesi

Uit :Bilesik hata terimini ifade etmektedir.

S6z konusu model temelinde galismada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler

dikkate alinarak, calismada test edilecek model denklemleri asagidaki gibi kurgulanmistir.

ROA = 8, + 8, IFNA+pB, DKZ+f; ISGD+B, FELNA+Bs YFNA+B; FFNA+ 8,0T+B5 DSNB + ¢;,

H;a'in testi igin kullanilacak olan aktif karlilik orani; dénem sonu net kar / aktif
toplami formiilii ile hesaplanarak, aktif karlihk orani ile dénem sonu nakit akis

tablosu verileri arasindaki iliskiye bakilmistir.

ROE = B, + B, IFNA + B, DKZ+pB; ISGD+B, FELNA+B; YENA+B, FFNA+ B,0T+B; DSNB + ¢,

Hyp'nin igin kullanilacak olan 6z sermaye karlilik orani; dénem sonu net kar / 6z
sermaye toplami formiili ile hesaplanarak, 6z sermaye karlilik orani ile dénem

sonu nakit akis tablosu verileri arasindaki iliskiye bakilmistir.

H, ve Hyqyp, karlilik bagimh degiskenleri ile nakit akis tablosu verileri arasindaki
iliskiyi test etmektedir.

TOBIN Q = 3, + f; IFNA +8, DKZ+B; ISGD+f, FELNA+Ss YFNA+S; FENA+ 3,0T+S; DSNB + &;;

H; testi igin Tobin q orani hesaplanmistir. Dénem sonu (Toplam borg / Aktif
toplami orani) + (piyasa degeri / aktif toplami) formuli ile hesaplanarak, Tobin g

orani ile dénem sonu nakit akis tablosu verileri arasindaki iliski incelenmistir.

Arastirmada firmalara ait sekiz farkli bagimsiz degisken ile ROA, ROE ve Tobin g
oranlart bagimh degiskenleri kullanilmig, imalat ve imalat digi sektorler icin ayr ayn panel
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veri analizi modelleri tahmin edilmistir. Panel veri modeli segiminde, tiim veriler tiim yillar
bazinda elde edilemedigi icin dengesiz panel veri analizi modelleri kullanilmistir. ik
asamada verilerin duragan olup olmadiklarini test etmek {izere, dengesiz panel veriler
igin uygun olan sabit terimli ve trende sahip Hansen'in Genisletilmis Dickey Fuller testi

kullanilmigtir (Hansen, 1995). Duraganlik testleri igin hipotezler asagidaki gibidir:

Duraganlik Testi
Ho : Finansal gosterge kendi seviyesinde duragandr.

H; : Finansal gosterge kendi seviyesinde duragan degildir.

Panel veri analizi modelleri olusturulurken Hausman testi ile uygun etki modeli
secimi gergeklestirilmistir (Torres - Reyna, 2010). Hausman testleri sonucunda,
sabit etki veya rassal etki modeline karar verilerek panel veri modelleri tahmin

edilmistir. Hausman testi igin hipotezler su sekilde kurulmaktadir:

Hausman Testi
Ho : Panel veri modeli igin rassal etki modeli uygundur.

H; : Panel veri modeli igin sabit etki modeli uygundur.

Hausman testleri uygulanarak uygun etki tiriine sahip model secimi
gerceklestirildikten sonra, tiim modeller igin otokorelasyon ve heteroskedastisite
problemlerinin varligi analiz edilmistir. Bu analizler icin otokorelasyon tespitinde
Breusch — Godfrey (BG) testi; heteroskedastisite tespitinde Breusch-Pagan (BP)
testi kullamilmistir. Otokorelasyon ve heteroskedastisite testleri igin istatistiksel

hipotezler sirasiyla asagidaki gibi gosterilmektedir:

Otokorelasyon testi
Ho : Panel veri modelinde otokorelasyon problemi yoktur.

H; : Panel veri modelinde otokorelasyon problemi vardir.

Heteroskedastisite testi

Ho : Panel veri modelinde heteroskedastisite problemi yoktur.

H; : Panel veri modelinde heteroskedastisite problemi vardr.
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Panel veri modelleri i¢in otokorelasyon ve heteroskedastisite varsayimlari test
edilmis bu problemlerin var oldugu durumlar igin dayanikh bir tahminci tiiri olan
Driscoll-Kraay tahmincisi kullamlmistir (Driscoll ve Kraay,1998). Panel veri analizi
sonuglarinda beta katsayilari, standart hatalar (SH), z-istatistigi ve anlamhlik
degerleri (p) verilmistir. Panel veri analizi uygulamalari R - Project yazilimi ile
gergeklestirilmistir. R - Project programinda plm ve Imtest paketlerinden
yararlanmilmistir (Zeileis ve Hothorn, 2002; Croisant ve Millo, 2018). Arastirma

sonuglarinda hata pay1 % 5 alinmistir.

Modelde yer alan tiim finansal gostergelerin dogal logaritmalari (In) alinmustir.
Negatif degere sahip olan degiskenler (Y) icin dogrudan logaritma alinamayacagi igin
minimum degere gére In (Y-min(Y) + 1) déntstimii uygulanmistir (Wicklin, 2011).

3.3. Bulgu ve Yorumlar

Bu bolimde imalat sektoriinde yer alan firmaler igin aktif karlilik, 6zsermaye
karlihk ve Tobin g oranlar bagimh degiskenler olarak alinmis ve model tahmin
edilmistir.

Tablo 4: imalat Sektériinde Faaliyet Gosteren Firmalarin Bagimsiz
Degiskenleri icin Duraganlik Analizi Sonuglari

Degisken Duraganlik analizi Test istatistigi P

IENA Sabit -12.008 <0.001
Sabit + Trend -12.008 <0.001
DKZ Sabit -11.900 <0.001
Sabit + Trend -12.014 <0.001
isGD lSablt -14.389 <0.001
Sabit + Trend -14.479 <0.001
Sabit -11.309 <0.001

FELNA -
Sabit + Trend -11.303 <0.001
Sabit -12.706 <0.001

YFNA -
Sabit + Trend -12.826 <0.001
it -12.1 .001

FENA .Sabl 03 <0.00

Sabit + Trend -12.174 <0.001
T Sabit -13.453 <0.001
Sabit + Trend -13.420 <0.001
Sabit -4.948 <0.001

DSNB -
Sabit + Trend -5.014 <0.001
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Tablo 5: imalat Sektoriinde Faaliyet Gosteren Firmalarin Bagiml

Degisken icin Duraganlik Analizi Sonuclan

Degisken Duraganlik analizi Test istatistigi p
ROA .Sablt -8.082 <0.001
Sabit + Trend -8.063 <0.001
Sabit -6.642 <0.001
ROE -
Sabit + Trend -6.765 <0.001
TOBIN Q lSablt -5.344 <0.001
Sabit + Trend -5.540 <0.001
Tablo 6: imalat Disi Sektorlerde Faaliyet Gosteren Firmalarin
Bagimsiz Degiskenleri icin Duraganlik Analizi Sonuclari
Degisken Duraganlik analizi Test istatistigi P
IENA Sabit -10.391 <0.001
Sabit + Trend -10.459 <0.001
DKZ Sabit -11.798 <0.001
Sabit + Trend -11.901 <0.001
) Sabit -10.256 <0.001
ISGD -
Sabit + Trend -10.342 <0.001
Sabit -9.430 <0.001
FELNA Sabit + Trend -9.936 <0.001
Sabit -11.245 <0.001
YENA Sabit + Trend -11462 <0.001
Sabit -11.666 <0.001
FFNA -
Sabit + Trend -11.841 <0.001
oT Sabit -11.446 <0.001
Sabit + Trend -11.547 <0.001
Sabit -5.240 <0.001
DSNB Sabit + Trend -5.334 <0.001
Tablo 7: imalat Disi Sektorlerde Faaliyet Gosteren Firmalarin
Bagimli Degiskenleri icin Duraganlik Analizi Sonuglari
Degisken Duraganlik analizi Test istatistigi p
AKO Sabit -9.021 <0.001
Sabit + Trend -9.011 <0.001
KO .Sabit -7.041 <0.001
Sabit + Trend -7.127 <0.001
TOBIN Q lSablt -8.523 <0.001
Sabit + Trend -8407 <0.001
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Tablo 4, 5, 6 ve 7'da imalat ve imalat disi sektérlerde faaliyet gosteren
firmalarin, bagimsiz ve bagimh degiskenleri igin duraganlk testi sonuglari
verilmistir. Duraganlik analizleri sonucunda sabit ve trend igeren testler igin, imalat
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin bagimsiz ve bagimli degiskenlerinin timu
kendi seviyesinde duragandir ( p< 0.01). Regresyon analizi yapilirken iizerinde
durulmasi 6nem arz eden konulardan biride modelde kullanilan serinin duragan
olmasinin beklenmesidir. Serinin duragan olmasi durumunda, hata terimlerine ait
varsayimlari gerceklestirebilmektedir. Bu varsayimlar, varyanslarinin sabit olmasi
veya serilerin ortalamasinin sifir olmasini ifade etmesidir. Eger model kurulurken
duragan olmayan bir degisken seti olusmussa en kiigiik kareler yontemi ile tahmin
yapilacaksa, herhangi bir sokun ardindan degiskenler arasinda gergekte var
olmayan iliskiler ortaya gikabilir. Bu durumda, sahte regresyon adi verilen bir sorun
ortaya gikmaktadir (Sims, 1980). Bundan dolayi regresyon analizlerinde serilerdeki

duraganligin saglanmast igin birim kok testleri yapiimaktadir.

Tablo 8: imalat Sektériinde Faaliyet Gosteren Firmalara Ait Panel Veri
Modelleri icin Hausman Testi Sonuglari

Hausman testi
Bagimli degisken Etki tari
Test istatistigi p
ROA 2.612 0.956 Rassal
ROE 4.397 0.820 Rassal
TOBIN Q 4621 0.797 Rassal

Tablo 9: imalat Disi Sektorlerde Faaliyet Gosteren Firmalara ait Panel Veri Modelleri
icin Hausman Testi Sonuglari

Hausman testi
Bagimli degisken Etki taru
Test istatistigi p
ROA 0.965 0.999 Rassal
ROE 0.703 1.000 Rassal
TOBIN Q 2471 0.963 Rassal

Tablo 8 ve 9'da imalat sektoriinde faaliyet gosteren firmalara ait panel veri
modelleri igin, Hausman testi sonuglari verilmistir. ROA, ROE ve Tobin q bagimh
degiskenleri icin, rassal etki modeli tercih edilmistir. Panel veri analizi tahmin

yapilirken iki ana yontem uygulamaktadir. Bunlardan biri, yatay kesit birimlerinden
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her biri igin farkli sabit katsayilarin olusmasina olanak saglayan “sabit etkiler”
modelidir. Sabit etkiler modeli, modelde yer alan her bir birimdeki (6rnek,
calismamizda kullandigimiz firmalardaki) farkhliklarin sabit terimlerdeki farkhliklarla
agiklanabilecegini varsaymaktadir. Bundan dolayi, modelde yer alan her bir birim
igin farkli sabit katsayilar elde edilmektedir. Diger yontem ise, panel veri modelinin
tahmininde kullanilan “rassal etkiler” modelidir. Bu yontem, birimlerin rassal olarak
ana kiitleden ahinmasi durumunda kullamlmaktadir. Rassal etkiler modeli, birimler
arasindaki sabit katsayilarin farklilasmadigini varsaymaktadir (Grene, 1997). Model
tahmininde sabit veya rassal etkiler modellerin kullanilmasina karar verirken,
etkilerle agiklayic degiskenler arasindaki iliskilere bakilmaktadir. Bagimli degisken
ile etkiler iliskisiz ise rassal etkiler modelinin tahminleri etkin ve tutarli olurken,
sabit etkiler modelinin tahminleri etkili fakat tutarsiz olmaktadir. Etkilerle bagimli
degiskenlerin iliskili oldugu durumda ise, sabit etkili modelin tahminleri etkin ve
tutarh olmasi beklenir (Baldemir ve Keskiner, 2004). Hausman testi, literatiirde s6z
konusu iliskilerin belirlenmesinde en yaygin kullanilan yontemdir. Bu testte, rassal
etkili modelin sabit etkili modelden daha etkin oldugunu ileri siiren Hy hipoteziile
sabit etkilerin tesadiift modelden daha etkin oldugunu ileri stiren bir alternatif
hipotez vardir. Buna gére, test sonunda elde edilen katsayinin anlamli olmas:
durumunda, Hy hipotezi reddedilerek sabit etkili modelin kullanilmasina karar

verilecektir.

Tablo 10: imalat Sektdriinde Faaliyet Gésteren Firmalara ait Panel Veri Modelleri icin
Otokorelasyon ve Heteroskedastisite Testi Sonuglari

Breusch—Godfrey testi Breusch-Pagan testi
Bagimli degisken
Test istatistigi p Test istatistigi p
ROA 22.032 <0.001 4.144 0.844
ROE 13.041 0.043 1.825 0.986
TOBIN Q 57.660 <0.001 7.945 0.439
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Tablo 11: imalat Disi Sektorlerde Faaliyet Gosteren Firmalara ait Panel Veri Modelleri
icin Otokorelasyon ve Heteroskedastisite Testi Sonuglari

Otokorelasyon testi Heteroskedastisite testi
Bagimli degisken
Test istatistigi p Test istatistigi p
ROA 9.316 0.097 10.762 0.216
ROE 14.802 0.011 1.862 0.985
TOBIN Q 32.653 <0.001 51.322 <0.001

Tablo 10 ve 11'de imalat sektoriinde faaliyet gosteren firmalere ait panel veri
modelleri icin otokorelasyon ve heteroskedastisite testi sonuglari verilmistir.
Breusch — Godfrey ve Breusch - Pagan testi sonuglarina gére tim bagimli
degiskenler igin olusturulan panel veri modellerinde otokorelasyon ya da
heteroskedastisite problemlerinden birinin mevcut oldugu gériilmektedir. Bu
durumda imalat sektoriinde faaliyet gosteren firmalere ait panel veri modellerinde

Driscoll-Kraay tahmincileri ile modeller tahmin edilecektir.

Tablo 12: imalat Sektériinde Faaliyet Gésteren Firmalarda
ROA Panel Veri Modeli Sonuglari

Bagimsiz degisken Katsayi SH z-istatistigi P
Sabit terim 1.95256 0.41989 4.650 0.001 *
IFNA 0.01073 0.00459 2.337 0.019 **
DKz 0.03061 0.01185 2.583 0.010 *
iSGD -0.00524 0.00156 -3.354 0.001 *
FELNA -0.00330 0.00148 -2.230 0.026 **
YFNA 0.00064 0.00342 0.187 0.852
FFNA 0.01483 0.00165 8.972 0.001 *
oT 0.00505 0.00176 2.867 0.004 *
DSNB 0.00439 0.01230 0.357 0.721
R? =0.034

*p<0.01, **p<0.05 ***p<0.10

Tablo 12'de imalat sektoriinde faaliyet gosteren firmalerde aktif karhlik orani
bagimh degiskeni igin tahmin edilen panel veri modeli sonuglari verilmistir. Bu
modelde ROA iizerinde IFNA, DKZ, ISGD, FELNA, FFNA ve OT degiskenlerinin
istatistiksel olarak anlaml etkisi vardir (p < 0.05). Katsayilara bakildiginda IFNA,
DKZ, FFNA ve OT degiskenleri imalat sektériindeki firmalarin ROA degerini
porzitif (B > o) yoniinde etkilemektedir. Katsayilara bakildiginda yaklasik olarak

348 istanbul Iktisat Dergisi - Istanbul Journal of Economics 73, 2023/1, s. 333-358



ibrahim KAYA, Hakan OZCELIK

sirastyla, (0,01), (0,03), (0,01) ve (0,005) dir. Katsayilara gére; IFNA ve FFNA
degerlerinde 100 birim artis oldugunda ROA degerinde 1 birim artis olmasi
beklenirken, DKZ degerinde 100 birimlik artis oldugunda ROA degerinde 3 birim
artis olacag beklenmektedir. ISGD ve FELNA degiskenleri ile ROA arasinda
istatiksel anlamda negatif yonlii (f < 0) iliski s6z konusudur. Katsayilara bakildiginda
sirastyla — 0,005 ve - 0,003 oldugu gériilmektedir. ISGD ve FELNA da 100 birim
artis oldugunda ROA degeri sirasiyla 0,5 ve 0,3 birim azalis gerceklesmesi
muhtemeldir. Kullanilan degiskenlerin modeli agiklama giiciinii gésteren R?
degerine gore, aktif karlilik degiskenindeki farkliliklarin %3 nakit akis bilgileriyle
agiklanabilecegi goriilmektedir.

Tablo 13: imalat Disi Sektorlerde Faaliyet Gosteren Firmalarin
ROA Panel Veri Modeli Sonuglari

Bagimsiz degisken Katsayi SH z-istatistigi p
Sabit terim 0.38738 1.29123 0.300 0.764
IFNA 0.02648 0.10121 0.262 0.794
DKz 0.04778 0.01968 2428 0.015 **
iISGD -0.00682 0.01954 -0.349 0.727
FELNA -0.04530 0.10052 -0451 0.652
YFNA 0.00552 0.01889 0.292 0.770
FFNA 0.01222 0.01888 0.648 0.517
oT -0.00706 0.01946 -0.363 0.717
DSNB 0.08260 0.03434 2406 0.016 **
R? = 0.107

*p<0.01, **p<0.05 **p<0.10

Tablo 13'de imalat sektori disinda faaliyet gosteren firmalerde ROA bagimli
degiskeni i¢in tahmin edilen panel veri modeli sonuglari verilmistir. Bu modelde
ROA iizerinde DKZ ve DSNB degiskenlerinin istatistiksel olarak anlamh etkisi vardir
(p < 0.05). Katsayilara bakildiginda DKZ ve DSNB degiskenleri imalat disi
sektorlerdeki firmalarin ROA degerini pozitif (B > 0) yonde etkilemektedir. Frank
ve James 2014 yilinda yaptiklar calismada IFNA, YFNA ve FFNA verileri ile ROA
arasinda poritif iliski oldugunu ifade etmislerdir. Gheshlaghi, Ahmadzadeh ve Faal
2014 yilinda yaptiklar calismada IFNA'nin varlik getirisi tizerindeki etkisinin
anlamsiz oldugunu géstermislerdir. YENA'nin ROA'y1 olumsuz etkiledigini ifade
etmislerdir. FFNA ile ROA arasinda istatiksel anlamda iliski olmadigini
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belirtmislerdir. Liman ve Mohammed' in 2018 yilinda yaptiklari calismada IFNA ile
ROA'nin temsil ettigi finansal performans arasinda pozitif ve 6énemsiz bir etki

gosterdigi sonucuna ulagmiglardir.

Tablo 14: imalat Sektoriinde Faaliyet Gosteren Firmalarda
ROE Panel Veri Modeli Sonuclari

Bagimsiz degisken Katsayi SH z-istatistigi p
Sabit terim 1.85483 0.75580 2454 0.014**
IFNA 0.01767 0.00960 1.840 0.066
DKz 0.04842 0.02072 2.337 0.019**
iSGD -0.01252 0.00117 -10.721 0.001*
FELNA -0.00513 0.00333 -1.541 0.123
YFNA -0.00412 0.00417 -0.988 0.323
FFNA 0.02282 0.00390 5.852 0.001*
oT 0.00779 0.00283 2.755 0.006*
DSNB 0.01741 0.00954 1.826 0.068
R? = 0.054

*p<0.01, **p<0.05 ***p<0.10

Tablo 14'te imalat sektoriinde faaliyet gosteren firmalarda ROE bagimli
degiskeni icin tahmin edilen panel veri modeli sonuglari verilmistir. Bu modelde
ROE iizerinde DKZ, ISGD, FFNA ve OT degiskenlerinin istatistiksel olarak anlamls
etkisi vardir (p < 0.05). Katsayilara bakildiginda DKZ, FFNA ve OT degiskenleri
imalat sektortiindeki firmalarin ROE arasinda istatiksel anlamda pozitif iliski s6z
konusudur (B > 0) dir. Sirasiyla katsayilara bakildiginda, (0,05), (002) ve (0,007) dir.
DKZ de 100 birim artis oldugunda ROE degerinde 5 birimlik bir artis
beklenmektedir. FFNA da 100 birim artis oldugunda ROe degerinde 2 birim ve
OT 100 birim artis oldugunda ROE degerinde 0,7 birimlik artis gerceklesecegi
tahmin edilmektedir. ISGD degiskeni ile ROE arasinda istatiksel anlamda negatif (B
< 0) yonlii bir iliski séz konsudur. Katsayrya bakildiginda bu (-0,01) dir. ISGD 100
birim artis oldugunda ROE degerinde 1 birimlik azalis beklenmektedir. R? degeri,
ROE degisimlerinin %5'i, nakit akis tablosu verileriyle agiklanabilecegini
gostermektedir. ROE, firmadea bulunan 6zkaynak basina elde edilen getiriyi ifade
eder. Net tahvil getirisi, enflasyon oranin tizerinde 6zkaynak getiri oranina sahip
olundugunda firmanin basarili yonetildigi ifade edilebilir. ROE nakit akis tablosu
verileriyle birlikte degerlendirildiginde, finansal destek saglayicilara daha faydali
veri saglamasi beklenmektedir.

350 istanbul Iktisat Dergisi - Istanbul Journal of Economics 73, 2023/1, s. 333-358



ibrahim KAYA, Hakan OZCELIK

Tablo 15: imalat Disi Sektorlerde Faaliyet Gosteren Firmalarin
ROE Panel Veri Modeli Sonuclar

Bagimsiz degisken Katsayi SH z-istatistigi p
Sabit terim 4.36763 043515 10.037 0.001*
IFNA -0.02143 0.03820 -0.561 0.575
DKz 0.02858 0.00948 3.014 0.003*
ISGD -0.00467 0.00341 -1.370 0.171
FELNA 0.01119 0.03301 0.339 0.734
YFNA -0.00104 0.00296 -0.351 0.726
FFNA 0.00307 0.00224 1.371 0.170
oT -0.00018 0.00116 -0.151 0.880
DSNB 0.00087 0.02242 0.039 0.969
R? = 0.029

*p < 0.01, **p<0.05 ***p<0.10

Tablo 15'te imalat sektorii disinda faaliyet gosteren firmalarda ROE igin tahmin
edilen panel veri modeli sonuglari verilmistir. Bu modelde ROE {izerinde yalnizca
DKZ degiskeninin istatistiksel olarak anlamh etkisi oldugu tespit edilmistir (p <
0.05). Katsayiya bakildiginda DKZ imalat sektéri disindaki firmalarin ROE
degerlerini pozitif (B > 0) yonde etkilemektedir. Etkileme katsayisi ise (0,03)'dir.
DKZ 100 birim artis oldugunda ROE degerinde 3 birim bir artis beklenmektedir.
R? degerine gore, ROE'deki degisikliklerin % 3'liik kismi secilen nakit akis tablosu
verileriyle agiklanabilecegi tahmin edilmektedir. Liman ve Mohammed' in 2018
yilinda yaptiklari alismada IFNA ile ROE arasindaki istatiksel anlamda poxzitif iliski
tespit edilmistir. Glivemli, Taysi ve Sayginin 2021 yilinda yaptiklari galismada,
YFNA ve AB degiskenlerinin ile ROE arasomda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
yonde, FFNA bagimsiz degiskeninin ise ROE ile istatistiksel olarak anlamli ve
negatif yénde iliski oldugunu tespit etmislerdir. IFNA ile ROE arasinda ise
calismamizdaki sonuca benzer bir sekilde istatistiksel olarak anlaml bir iligki
olusturmadigi tespit edilmistir.

Firma degerlendirme oranlarindan bir digeri de ROE oranidir. Isletmede
bulunan 6zkaynak basina elde edilen getiriyi ifade eder. Net tahvil getirisi,
enflasyon oranin tizerinde ROE degerine sahip olundugunda firmanin basarili

yonetildigi ifade edilebilir. ROE degerlendirme siireglerinde nakit akis tablosu
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verilerinin kullanimi firma y&neticilerine ve yatinmcilara faydali veri saglamasi
beklenmektedir. Farnemyhr ve Lunstrom 2014 yilinda yaptigi calismada, ticari
bankalarin nakit akislari ile ROE arasinda negatif bir korelasyon oldugu sonucuna

ulagmislardir.

Tablo 16: imalat Sektériinde Faaliyet Gésteren Firmalarda
Tobin q Panel Veri Modeli Sonuglari

Bagimsiz degisken Katsayi SH z-istatistigi P
Sabit terim 3.23590 0.49976 6.475 0.001*
IFNA -0.00579 0.00828 -0.699 0485
DKz -0.00130 0.00812 -0.160 0.873
iSGD -0.00188 0.00746 -0.252 0.801
FELNA -0.00152 0.00824 -0.184 0.854
YFNA 0.00007 0.00772 0.009 0.993
FFNA -0.00213 0.00756 -0.282 0.778
oT 0.00217 0.00757 0.286 0.775
DSNB 0.04586 0.01202 3.815 0.001*
R? = 0.072

*p<0.01, **p<0.05 ***p<0.10

Tablo 16'da imalat sektoriinde faaliyet gosteren firmalarda Tobin g orani
bagimh degiskeni igin tahmin edilen panel veri modeli sonuglari verilmistir. Bu
modelde Tobin q orani tizerinde yalnizca DSNB degiskeninin istatistiksel olarak
anlamh etkisi vardir (p < 0.05). Katsayrya bakildiginda DSNB degiskeni imalat
sektoriindeki firmalarin Tobin g oranlarini pozitif (B > 0) yénde etkiledigi ve
etkileme katsaymisinin yaklagik olarak 0,05 degerinde oldugu goriilmektedir.
DSNB'de 100 birim artis oldugunda Tobin g oraninda 5 birim artis olacagi
beklenmektedir. Tobin q oranindaki degisikliklerin % 7 lik kismi nakit akis
tablosundan elde edilen degisikliklerle agiklanabilecegi R* degerinden
anlagilmaktadir. Salehi 2009 yilinda yaptigi calismada, elde ettigi 6rneklemin
Tobin'in q oranlari ile firma faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislart arasinda

istatiksel anlamda bir iliski olmadigini ifade etmistir.
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Tablo 17: imalat Disi Sektorlerde Faaliyet Gosteren Firmalarin Toplam
Tobin g Panel Veri Modeli Sonuclari

Bagimsiz degisken Katsayi SH z-istatistigi p
Sabit terim 3.71433 0.09251 40.151 0.001*
IFNA -0.05048 0.03074 -1.642 0.101
DKZ -0.00052 0.00150 -0.345 0.730
iISGD 0.00713 0.00155 4603 0.001*
FELNA 0.05240 0.03081 1701 0.089***
YFNA -0.00028 0.00097 -0.293 0.770
FFNA 0.00050 0.00098 0.513 0.608
oT 0.00301 0.00526 0.573 0.567
DSNB -0.00057 0.00564 -0.101 0.920
R? =0.028

*p < 0.01, **p<0.05 ***p<0.10

Tablo 17'de imalat digi sektorlerde faaliyet gosteren firmalarda Tobin q igin
tahmin edilen panel veri modeli sonuglari verilmistir. Bu modelde Tobin q orani
tizerinde yalnizca ISGD'nin Tobin q iizerinde istatistiksel olarak anlamli etkisi vardir
(p < 0.05). Katsayrya bakildiginda iSGDler degiskeni imalat sektérii disgindaki
firmalarin Tobin q oranlarmi pozitif (B > 0) yonde etkiledigi ve katsayinin 0,007
oldugu Tablo 17'de gériilmektedir. dir. ISGD de 100 birim artis oldugunda Tobin
q oraninda 0,7 birimlik artis olacagi tahmin edilmektedir. R* degerinden, Tobin q
oranindaki degisikliklerin % 3'lik kismi segilen nakit akis tablosu verileriyle
agiklanabilecegi anlasiimaktadir. Tobin g orani da yaygin kullanilan performans
degerleme oranlarindan biridir. Firmalarin karlilasmasi muhtemel finansal risklere
karsi erken uyari araci olarak kullanilabilecek bir orandir. Tobin'in g modeli, 1968
yilinda Tobin tarafindan énerilen sirketlerin degerlendirilmesi igin ekonomik
modellerden biridir ve firmalarin hisselerinin piyasa degeri ile borglarinin defter
degerinin, varliklarinin defter degerine oranini temsil eder. Isletmelerin farkh
Tobin q oranlarina sahip olmasi firma, yatirim ve finansman faaliyetlerinden nakit
tretme yeteneklerindeki farkliligin bir nedeni olabilir. Salehi 2009 yilinda yaptig
calismada elde ettigi 6rneklemin Tobin'in q oranlari ile IFNA arasinda bir iligki
olmadigin ifade etmistir. Ni ve arkadaslari 2019 yilinda yaptiklar alismada iIFNA

ile Tobin q orani arasinda iliski bulunamamistir.
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Sonug

isletmenin varligini devam ettirebilmesi icin finansal ydnden faaliyetlerinin
incelenmesi yorumlanmasi ve degerlendirilmesi gerekmektedir. Degerlendirme
araci olarak finansal tablolar kullamlmaktadir, bu tablolardan en énemlilerinden
birisi de nakit akis tablosudur. Nakit akis tablosu; firma yoneticilerine, sermaye
piyasasinda yatirim yapan ve/veya yapmak isteyen potansiyel yatirimcilara ve
kredi kuruluslarina sagladigi fayda dolayisi ile ilgi odagi olmaktadir. Bununla
beraber nakit akis tablosu, nakit yonetimine yardimci olarak verimliligin
arttirilmasina ve nakit yetersizligi nedenlerini ortaya koyarak faaliyetlerin
aksamadan ytruttlebilmesine yardimcr olmaktadir. Uluslararasi finansal
raporlamada, nakit akis tablolarinin diizenlenmesi diizenlenmesi zorunludur. Nakit
akis tablosu firmanin belirli bir dénem iginde elde ettigi nakit girislerini ve
gerceklestirdigi nakit cikislarini firma, yatirim ve finansman faaliyetlerinden elde
edilen nakit akislar bashg altinda ayrintili olarak gésteren tablodur. isletmelerin
finansal tablolarindan faydalanarak ileriye déntik bazi kararlar alan firma ici ve
firma dis1 bilgi kullanicilari, firmanin nakit ve nakit benzeri degerleri olusturmadaki
becerisini degerlendirme ve firmade nakit akisinin nasil olustugu ile ilgili bilgileri
nakit akis tablosundaki bilgilerden saglamaktadir. Finansal bilgi kullanicilarinin
tizerinde durdugu bir diger bilgi ise elde edilen nakit akiglarin nerede

kullanilacaginin belirlenmesidir. Bu bilgilerde nakit akis tablosundan elde edilebilir.

Calismanin amaci; nakit akis tablolarinin, nakit akislarinin firma performansi
iizerine etkisini analiz etmektir. Amag kapsaminda, Borsa Istanbul'a kayith BIST
100 sirketlerinin 2014 ve 2019 yillarina ait 6 yilhk TMS 7 Nakit Akis Tablolar
Standardi'na gére hazirlanmis nakit akis tablosu verileri kullanilmigtir. Nakit akig
tablosu verilerinden; isletme faaliyetlerinden nakit akiglari (IFNA), dénem kar
zarar (DKZ), isletme sermayesinde gerceklesen degisimler (ISGD), faaliyetlerden
elde edilen nakit akislari (FELNA), yatirnm faaliyetlerinden kaynaklanan nakit
akiglari (YFNA), finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari (FFNA),
édenen temettii (OT) ve dénem sonu nakit ve nakit benzerleri (DSNB) bagimsiz
degiskenler olarak belirlenmistir. Bagimh degiskenler ise aktif karlilik orani,

ézsermaye karhilik orani ve Tobinqg oranidir. BIST imalat ve BIST imalat disinda
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sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin nakit akis bilgilerinin firma performansina

etkisinin degerlendirilmesi igin panel veri analizi kullanilmistir.

Imalat sektériinde ROA ile isletme faaliyetlerinden nakit akislari, dénem kar/zarar
ve 6denen temettii arasinda pozitif bir iliski, isletme sermayesinde gerceklesen degisim
arasinda negatif iliski tespit edilmistir. Imalat digi sektérlerde faaliyet gosteren
firmalarda ROA ile dénem kar/zarar ve dénem sonu nakit arasinda pozitif yonlu iliski
oldugu gériilmiistiir. BIST imalat ve imalat disi sektérlerin her ikisinde ROA ile dénem
kar/zarar arasinda poritif yonlu iliski tespit edilmistir. Frank ve James 2014 yilinda
yaptiklari calismada firma, yatirm ve finansman faaliyetlerden elde edilen nakit akis
verileri ile ROA arasinda porzitif iliski oldugunu ifade etmislerdir. Gheshlaghi,
Ahmadzadeh ve Faal 2014 yilinda yaptiklan calismada IFNA nin varlik getirisi
tizerindeki etkisinin anlamsiz oldugunu gostermislerdir. YENA aktif karlilik oranimi
olumsuz etkiledigini ifade etmislerdir. FFNA nin, aktif karlilik oranini tizerinde herhangi
bir artan veya azalan etkisi olmadigini ifade etmislerdir. Liman ve Mohammed'in 2018
yilinda yaptiklari calismada IFNA ile ROA'nin temsil ettigi finansal performans arasinda

pozitif ve Gnemsiz bir etki gosterdigi sonucuna ulasmiglardr.

imalat sektoriinde ROE ile dénem kar zarar, finansman faaliyetlerinden nakit
akislari ve 6denen temettii bilgisi arasinda pozitif yonlii, isletme sermayesi degisim
bilgisi arasinda ise negatif yonlii iliski tespit edilmistir. imalat sektorii disinda faaliyet
gosteren isletmelerde ise ROE ile dénem kar/zarar bilgisi arasinda pozitif yonlii iliski
tespit edilmistir. Her iki grupta, ROE ile dénem kar/zarar bilgisi pozitif yonli iliskiye
sahip oldugu goriilmustiir. Liman ve Mohammed' in 2018 yilinda yaptiklari calismada
IFNA ile ROE arasindaki iliski pozitif ve anlamlidir. Giivemli, Taysi ve Sayginin 2021
yilinda yaptiklari calismada YFNA ve AB degiskenlerinin 6zkaynak karhligini
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonde, FFNA bagimsiz degiskeninin ise 6zkaynak
getirisi ile istatistiksel olarak anlaml ve negatif yonde etki ettigini ifade etmislerdir.
Isletme faaliyetlerinden nakit akislari degiskeni ise &zkaynak getirisi ile istatistiksel

olarak anlaml bir iliski olusturmadigi tespit edilmistir.

Imalat sektériinde Tobin q ile dénem sonu nakit bilgisin pozitif iliskiye sahip

oldugu gériilmiistiir. Imalat digi sektér firmalarinda Tobin q ile isletme sermayesi
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degisim bilgisi arasinda pozitif yonli iliski oldugu gortulmistir. Her iki grup
degerlendirmeye tabi tutuldugunda, ROA ve ROE'de oldugu gibi ortak yonlu
iliski olan nakit akis bilgisi tespit edilememistir. Salehi 2009 yilinda yaptigi
calismada, Tobin'in q oranlari ile IFNA arasinda bir iliski olmadigini tespit etmistir.
Ni ve arkadaslar 2019 yilinda yaptiklan calismada IFNA girisleriyle Tobin q oran
arasinda iliski bulunamamistir. YENA ile firma degeri arasinda negatif iliski elde

edilmistir. FFNA ile firma degeri arasinda pozitif iliski elde etmislerdir.

Gelecekte yapilacak akademik galismalarda, farkli sektorlerde farkh bagimh ve
bagimsiz degiskenler kullanilarak nakit akis bilgisinin firma performansina olan
etkisi degerlendirilebilir. Nakit akis bilgisinin firma performansini etkiledigi bilgisi,
finansal piyasa katilimailar tarafindan yatirim kararlari igin arag olarak kullanilabilir.
Bilango ve gelir tablosu bilgilerine ek olarak kullanilacak manipiile edilme riski
daha dustik olan nakit akis bilgilerinin, seffaflik derecesi daha yiiksek olarak katkis
dada fazla olacaktir.

Etik Komite Onay1: Calismamizda BIST 100 endeksinin ikincil verileri ile islem yapildigi igin etik kurul onay formu
doldurulamamustir.
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