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Ozet

Bu ¢alismanin amaci, BIST 100 Endeksi'nde yer alan 57 isletmenin serbest nakit akislari ve nakit
akis oranlari ile karlilik oranlar1 arasindaki iliskiyi tespit etmektir. Bu amag dogrultusunda ilgili
endeksteki isletmelerin 2005-2021 yillar1 arasindaki verileri dikkate alinmistir. Arastirma
kapsaminda panel regresyon analizi kullanmistir. Ayrica arastirmada bagimli degisken olarak
Aktif ve Ozkaynak Karliligi, bagimsiz degisken olarak serbest nakit akislari ile nakit akis oranlari
(Isletme, Yatirim ve Finansman Faaliyetlerinden Nakit Akislari/Toplam Aktif) ve son olarak
kontrol degiskenleri olarak ise Isletme Biiyiikliigii, Finansal Kaldirag Orani, Satislardaki Biiyiime
Orami dikkate alinmigtir. Calismanin sonucunda Aktif ve Ozkaynak Karlilig1 ile serbest nakit
akiglar1 ve Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akiglari arasinda pozitif yonlii bir iliski ortaya
konmustur. Ayrica Aktif Karlilig: ile Finansman Faaliyetlerinden Nakit Akislar1 arasinda da
pozitif bir iligski tespit edilmistir. Kontrol degiskenleri bakimindan ise Aktif Karlilig: ile
Satislardaki Biiyiime Orani ile pozitif yonlii, Finansal Kaldira¢ Orani ile ise negatif yonlii bir iliski
bulunmustur.
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Abstract

This study aims to determine the effect of free cash flow and cash flow ratios on the profitability
ratios of 57 enterprises in the BIST 100 Index. For this purpose, the data of the enterprises in the
relevant index between the years 2005-2021 were taken into account. The panel regression
analysis was used within the scope of the research. In addition, Return on Assets and Return on
Equity as dependent variables in the research, free cash flow and cash flow ratios (Cash Flows
from Operating, Investment, and Financing Activities/Total Assets) as independent variables,
and finally Company Size, Financial Leverage Ratio, Sales Growth Ratio as control variables
taken into account. As a result of the study, a positive relationship has been revealed between
Profitability Ratios, free cash flows, and Cash Flows from Operating Activities. In addition, a
positive relationship was found between Return on Assets and Cash Flows from Financing
Activities. In terms of control variables, a positive relationship was found between Return on
Assets and Sales Growth Ratio and a negative relationship with Financial Leverage Ratio.
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1. GIRIS

Isletmelerin finansman ihtiyaci basta olmak tizere isletme ve yatirim kararlarina yonelik uzun ya
da kisa vadeli planlar hazirlanabilmesi i¢in donem igerisindeki nakit akislarin1 dogru olarak
belirlemesi gerekmektedir. Zira isletmelerin nakit akiglarin1 dogru olarak belirleyememesi
durumunda faaliyetlerinin devamlili1 riske girebilmekte, bundan dolay1 da isletmeler i¢in geri
doniilemez olumsuz sonuglar ortaya ¢ikabilmektedir. Bu baglamda giiniimiizde hem isletme
yoneticileri hem de finansal bilgi kullanicilar igin isletmelerin nakit akislar: incelenerek birtakim
kararlar almalar1 elzem konularin basinda gelmektedir. Bu ¢ergevede nakit akislar isletmenin
hissedarlar1 ve paydasglari igin oldukga 6nem arz ettigi sdylenebilir. Isletmeler nakit akiglari ile
ilgili bilgilerini ise Nakit Akis Tablosu araciligiyla finansal bilgi kullanicilarina sunmaktadir
(Akdogan ve Tenker, 2007: 358; Samiloglu ve Akgiin, 2015: 158; Atasel ve Seker, 2022: 941).

Bir isletme nasil nakit yarattig1 ve bu nakdi nerelere kullandigini ortaya koyabilmek amaciyla
bilgi kullanicilart igin nakit akis tablosu hazirlamaktadir. Nakdin kaynaginin belirlenmesi,
gelecekte ihtiyac duyulacak nakdin ilgili kaynaklardan temin edilip edilmeyeceginin
saptanabilmesi bakimindan 6nem arz etmektedir. Nakdin nerelere ve nasil kullanildigini bilmek
ise isletmenin gelecekte ihtiya¢ duydugu nakdin degerlendirilmesine imkan saglayabilmektedir
(Glicenme ve Poroy Arsoy, 2006: 67).

Tiirkiye Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlar1 (TMS/TFRS) kapsaminda hazirlanmasi
zorunlu tam set finansal tablolardan bir tanesi nakit akis tablosudur. Nakit akis tablosu TMS 7
Nakit Akis Tablolar1 Standardi’'na goére hazirlanmaktadir. TMS 7 hiikiimlerine gore nakit akig
tablosunda {ii¢ ana kalem vardir. Bunlar; isletme, yatirrm ve finansman faaliyetlerinden elde
edilen nakit akiglaridir.! Bagka bir ifadeyle isletmelerin nakit akis tablolarinda sunduklar ii¢
kalem, isletmenin hangi faaliyetlerden nakit elde ettiginin ya da nakdin nerelere aktarildiginin
siniflandirarak finansal bilgi kullanicilarina aktarilmasini saglamaktadir (Aktas vd., 2012: 102-
103).

Serbest nakit akislari, sermaye maliyeti {izerinden iskonto edildiginde pozitif net bugtinkii degeri
olan tiim projeleri finanse etmek icin gerekenden fazla olan nakit akislarini ifade etmektedir
(Jensen, 1986: 323). Baska bir ifadeyle serbest nakit akislari, varliklari korumak ve beklenen yeni
yatirimlari finanse etmek icin gerekli olanin 6tesindeki nakit akislaridir (Richardson, 2006: 160).
Serbest nakit akislar hipotezi ise (Jensen, 1986, 1993; Jensen ve Meckling, 1976), asir1 serbest nakit
akislarinin, hissedar degeri ne olursa olsun yoneticilerin kisisel hedefleri takip etmesine izin
verdigi seklinde agiklanmaktadir (Park ve Jang, 2013: 52). Isletme 6nemli dlciide serbest nakit
akislar iirettigi zaman, 6deme politikalar1 konusunda hissedarlar ve yoneticiler arasindaki cikar
catismasi daha da artis gosterebilmektedir (Jensen, 1986: 323). Bu baglamda ¢ikar catismasi
vekalet teorisi kapsaminda incelendiginde (Jensen, 1986; Jensen ve Meckling, 1976), eger bir
isletme asir1 serbest nakit akislarina sahipse, yoneticiler yeni projelerden negatif bir net bugtinkii
deger beklese bile, fazladan nakdi yeni projelere aktarma egiliminde olabilecegi
diistiniilmektedir. Serbest nakit akiglar1 bu sekilde kullanilarak asir1 yatinm yapilmasi,
isletmenin degerini de olumsuz etkileyebilecektir. Sonug olarak, asir1 nakit akisi (serbest nakit
akislari) isletme degerini diistirebilmektedir. Buna gore, yonetsel takdir yetkisinin (serbest nakit
akislar1) azaltilmasi, temsil maliyetlerini azaltmakta ve dolayisiyla isletme degerini de
artirabilmektedir. Boylece, bor¢ finansmami asir1 yatinm davranislarii  daha da
sinirlayabilecektir. Bu durum, yoneticileri faiz 6demeye zorladigindan ve serbest nakit akislarin

! Nakit Akis Tablolar: ile isletme, yatirim ve finansman faaliyetlerinden elde edilen nakit akislar: 6zelinde
detayl bilgi i¢in Atasel ve Seker’in (2022) calismalarina bakilabilir.
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azalttigindan, vekalet sorununun borcu artirarak bir sermaye yapisi karariyla hafifletilebilecegi
anlamina gelebilmektedir (Park ve Jang, 2013: 52-53).

Brush vd. (2000), nakit akisinin kendi basina isletmenin performansi iizerinde pozitif bir etkiye
sahip olmasina ragmen, serbest nakit akislarinin ise isletmenin performansi iizerinde negatif bir
etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir. Ancak tespit edilen bu sonucun nakit akislar1 ve serbest
nakit akiglar1 tiizerine yapilan literatiirdeki c¢alismalarin  bulgular1 kapsaminda
genellestirilemeyecegi asikardir. Zira nakit akis tiirlerinden isletme, yatirnm ve finansman
faaliyetlerinin isletmelerin finansal performansini pozitif etkiledigini (Uyguntiirk ve Vargiin,
2018; Giivemli vd. 2021; Kesin ve Kurt, 2022; Topal ve Elmas, 2022) ya da negatif etkiledigini
(Uyguntiirk ve Vargiin, 2018; Giivemli vd. 2021) ortaya koyan ¢alismalar mevcuttur. Serbest nakit
akislar1 hipotezini de destekleyen bagka bir ifadeyle serbest nakit akislari ile finansal performans
arasinda negatif iliskiyi tespit eden c¢alismalar (Brush vd., 2000; Khidmat ve Rehman, 2014;
Demirci, 2017; Kadioglu ve Yilmaz, 2017) olmakla birlikte, ilgili hipotezle ¢elisen yani serbest
nakit akislar ile finansal performans arasinda pozitif iliski tespit eden galismalar (Wang, 2010;
Mutende vd., 2017; Sahin ve Basaran, 2018; Rimaz ve Ayanoglu, 2020; Sapuan vd., 2021) da
mevcuttur. Bundan dolay1 bu ¢alisma kapsaminda BIST 100 Endeksi'ndeki 57 isletmenin 2005-
2021 yillar1 arasindaki hem serbest nakit akislar1 hem de nakit akis tiirleri (isletme, yatirnm ve
finansman faaliyetlerinden nakit akiglar1) dikkate alinarak karlilik {izerindeki etkisinin ortaya
konulmas: amaglanmistir. Tiirkiye 6zelinde her ne kadar calismalar (Demirci, 2017; Sahin ve
Basaran, 2018; Uyguntiirk ve Vargiin, 2018; Rimaz ve Ayanoglu, 2020; Giivemli vd. 2021; Kesin
ve Kurt, 2022; Topal ve Elmas, 2022) yapilmis olsa bile serbest nakit akislar: ve nakit akis tiirlerini
birlikte ele alarak karlilik tizerindeki etkisini inceleyen bir ¢alismaya rastlanmamistir. Bundan
dolay1 ¢alismanun literatiire katki saglamasi beklenmektedir.

Bundan sonraki kisimlarda sirasiyla; literatiir ve hipotez gelistirme, veri seti ve yontem, bulgular
ve sonug bagliklarina yer verilmistir.

2. LITERATUR VE HIPOTEZ GELISTIRME

Bu baghk altinda nakit akis oranlar1 basta olmak {izere serbest nakit akis ile karlilik, sermaye
yapisi, faaliyet gibi finansal oranlar arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalar 6zetlenmistir.

Wang (2010), 2002-2007 yillar1 arasinda Tayvan Borsasi'ndaki (Taiwan Stock Exchange) 505
isletmenin finansal performans ile serbest nakit akislar1 ve temsil maliyeti arasindaki iligkiyi
incelemistir. Calisma sonucunda, finansal performans ve pay getirileri ile temsil maliyetleri
arasinda negatif bir iliski oldugunu, buna karsin serbest nakit akislar1 ve finansal performans
arasinda ise pozitif yonlii bir iligki oldugunu bulmustur.

Altan ve Karahan (2016), 2010-2014 yillari arasinda Borsa Istanbul’da dort sektorde faaliyet
gosteren toplam 20 igletmenin Indirgenmis Nakit Akimlari (Ozsermayeye Serbest Nakit
Akimlari, Isletmeye Serbest Nakit Akimlari, Ekonomik Katma Deger) kullanilarak isletme
degerlemesini yapmis olup s6z konusu yontemlerden hangisinin hangi sektorde piyasa fiyatina
daha yakin sonuglar verdigini aragtirmiglardir. Calismanin sonucunda Isletmeye Serbest Nakit
Akimlarinin gida sektdriinde, Ekonomik Katma Degerin ise enerji, teknoloji ve ulastirma
sektorlerinde piyasa degerine en yakin sonucu verdigini tespit etmiglerdir.

Demirci (2017), BIST 100 Endeksi'ndeki 49 isletmenin 2002-2016 verilerini kullanilarak
isletmelerin Tobin’s q degerleri ile serbest nakit akiglar1 arasindaki iliski dinamik panel veri
analizi kapsaminda incelemistir. Calismanin sonucunda Tobin’s q degeri 1’'in altinda degere
sahip isletmelerde serbest nakit akislari ve isletme degeri arasinda negatif yonlii bir iligskinin
oldugunu tespit etmistir.
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Mutende vd. (2017), 2006-2015 yillar1 arasinda Nairobi Borsasi’'nda (Nairobi Securities Exchange)
islem goren tiim isletmelerin serbest nakit akislari ile finansal performans: arasindaki iligkiyi ve
isletme Ozelliklerinden olan isletme biiyiikligiiniin ve isletme yasinin serbest nakit akislari ile
finansal performans {izerindeki etkisini incelemislerdir. Calismanin sonucunda, serbest nakit
akislarinin finansal performans {iizerinde Onemli bir pozitif etkiye sahip oldugunu; isletme
bliytikliigiiniin ve isletme yasinin serbest nakit akislari ile finansal performans arasindaki iliski
lizerinde negatif ve anlamli bir diizenleyici etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir.

Sahin ve Basaran (2018), 2013-2017 yillar1 arasindaki ¢eyreklik dénemler itibariyle BIST Ulasim,
Depolama ve Tasimacilik Alt Sektoriinde islem goren lojistik isletmelerinin temsil maliyetlerini
tespit edilebilmek amaciyla Tobin's q orani ile serbest nakit akislar1 arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Ayrica bor¢lanma ve aktif biiyiikliigii ile serbest nakit akislar1 arasindaki iliskiyi
de arastirmislardir. Calismanin sonucunda, serbest nakit akislari ile Tobin’s q arasinda pozitif bir
iliski bulmalarina karsin, serbest nakit akislari ile bor¢lanma ve aktif biiyiikliigii arasinda negatif
yonlii anlamli bir iliski tespit etmislerdir. Son olarak serbest nakit akislari ile risk arasinda
herhangi bir iliski ortaya koyamamuislardir.

Uyguntiirk ve Vargiin (2018), 2005-2015 yillar1 arasinda BIST Tasit Araglar1 Sektoriinde faaliyet
gosteren 10 isletmenin donem kari/zarari ile isletme, yatirim ve finansman faaliyetlerinden nakit
akislar1 arasindaki iligki incelemislerdir. Calismanin sonucunda, isletme (5 isletmenin), yatirim (4
isletmenin) ve finansman (2 isletmenin) faaliyetlerinden nakit akislari ile donem kari/zararinin
pozitif yonlii iliskisinin oldugunu, 2 isletmenin yatirim faaliyetlerinden nakit akislar1 ve 1
isletmenin finansman faaliyetlerinden nakit akislar: ile donem kari/zararinin ise negatif yonlii
iliskisinin oldugunu tespit etmislerdir. Son olarak isletme (5 isletmenin), yatirim (4 isletmenin)
ve finansman (7 isletmenin) faaliyetlerinden nakit akislari ile dénem kari/zarar1 arasinda ise bir
iligki tespit edememislerdir.

Giile¢ ve Bektas (2019), 2008-2017 yillar1 arasinda BIST’te 7 alt sektorde faaliyet gosteren 107
Imalat Sanayi isletmesinin 8 adet nakit akis oran (likidite, karlilik ve finansal yapu ile ilgili) ve 10
geleneksel finansal orami dikkate alinarak nakit akis tablosunun giiciinii incelemislerdir.
Calismanin sonucunda isletmelerin faaliyetlerini devam ettirebilmek igin yeterli nakit akisi
saglayamadiklar1 ve diisiik gelir kalitesinin oldugunu belirlemislerdir. Ayrica isletmelerin
yliksek dis finansman ihtiyacina binaen, isletmelerin likidite sorunuyla kars1 karsiya oldugunu,
sektor ve yil itibariyle en iyi durumda olan sektoriin ise 2009 yil1 nakit akis verilerine gore Tasa
ve Topraga Dayal1 Sanayi Sektoriinde gerceklestigini tespit etmislerdir.

Derekdy (2020), 2014-2018 yillar1 arasinda BIST KOBI Sanayi Endeksi'nde yer alan 40 igletmenin
nakit akiglari ile likidite oranlar1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismanin sonucunda likidite
oranlari ile isletme, yatirim ve finansman faaliyetlerinden nakit akislar1 arasinda istatiksel olarak
anlamli bir iligki ortaya koyamamustir.

Rimaz ve Ayanoglu (2020), 2013-2018 yillar1 arasinda BIST 100 Endeksi'nde Imalat Sektériindeki
21 igletmenin serbest nakit akislarinin sermaye yapisi, kar payr ve faiz 6demesi tlizerindeki
etkisini incelemislerdir. Calismanin sonucunda serbest nakit akislar ile 6zkaynak karlilig:
arasinda pozitif yonlii, finansal kaldirag ile ise negatif yonlii bir iligki tespit etmislerdir. Ancak
serbest nakit akiglari ile kar pay1 ve faiz 6demeleri arasinda istatiksel olarak anlamli bir sonug
elde edememislerdir.

Giivemli vd. (2021), 2009-2018 yillar1 arasindaki geyreklik donemler itibariyle BIST Sigorta
Sektoriindeki en biiyiik aktife sahip 5 isletmenin nakit akiglar ile 6zkaynak karlili§1 ve hisse
senedi getirileri arasindaki iligskiyi incelemislerdir. Calisma sonucunda, finansman
faaliyetlerinden nakit akislari ile 6zkaynak karlilig1 ve hisse senedi getirisi arasinda negatif yonlii,
yatirim faaliyetlerinden nakit akislar1 ile 6zkaynak karliligi arasinda pozitif yonlii bir iliski
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oldugu sonucuna ulasmislardir. Ancak isletme faaliyetlerinden nakit akislar1 ile 6zkaynak
karlilig1 ve hisse senedi getirisi arasinda ise herhangi bir iliski tespit edememislerdir. Son olarak
hisse senedi getirisi ile yatirim faaliyetlerinden elde edilen nakit akiglar1 arasinda da bir iligskinin
olmadigini ortaya koymuslardir.

Sapuan vd. (2021), 2005-2015 yillar1 arasinda Malezya’da halka acik 350 isletmenin finansal
performansi, serbest nakit akislar1 ve temsil maliyetleri arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Calismanin sonucunda, serbest nakit akislar1 ve finansal performans arasinda pozitif bir iligki
oldugunu, aktif devir hiz ile aktif karlig1 arasinda da pozitif bir iliski oldugunu, ancak faaliyet
gideri orani ile aktif karlilig1 arasinda negatif bir iliskisi oldugunu tespit etmislerdir.

Kesin ve Kurt (2022), 2017-2021 yillar1 arasindaki ¢eyreklik donemler itibariyle BIST te islem
goren 5 katilim bankasinin banka, yatirim ve finansman faaliyetlerinden nakit akislari ile karlilik
oranlar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismanin sonucunda finansman faaliyetlerinden
nakit akislari ile aktif karlilig arasinda pozitif bir iliski bulunmasina karsin, banka ve yatirim
faaliyet akislar ile aktif karlilig1 arasinda istatiksel olarak anlamli bir iliski tespit edememislerdir.
Son olarak banka ve finansman faaliyetlerinden nakit akislar1 ile 6zkaynak karlilig1 arasinda
pozitif bir iliski oldugunu, yatirim faaliyetlerinden nakit akislari ile 6zkaynak karlilig1 arasinda
ise negatif bir iligski oldugunu bulmuslardar.

Nur ve Korkmaz (2022), BIST Metal Esya, Makina Endeksi'ndeki 2011-2020 yillar1 arasinda 20
isletmenin serbest nakit akigslari ile finansal performans ve temsil maliyeti arasindaki iliski basta
olmak iizere temsil maliyetleri ile finansal performans arasindaki iliskiyi de incelemislerdir.
Calismanin sonucunda, temsil maliyetleri ile serbest nakit akislar1 arasinda negatif iligki
oldugunu, 6zkaynak ve aktif karlilig1 ile yonetici-borg veren temsil maliyetleri arasinda negatif,
ozkaynak karlilig: ile yonetici-hissedar temsil maliyetleri arasinda da yine negatif iliski oldugunu
ortaya koymuslardir.

Topal ve Elmas (2022), 2008-2018 BIST Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Alt Sektoriindeki 23
isletmenin yatirim faaliyetlerinden nakit akislari ile aktif karliligi, aktif bliylime orani ve
satiglardaki biiyiime orami arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Calismanin sonucunda yatirim
faaliyetlerinden nakit akislarinin aktif karlilig: ile pozitif ve aktif biiyiime oram ile negatif bir
iliskinin oldugunu, buna karsin yatirim faaliyetlerinden nakit akislarinin satislardaki biiytime
oranu ile bir iliskisinin olmadigini tespit etmislerdir.

Nakit akislarmin saglandig: faaliyetler yontemi ile isletmelerin nakit akis profillerini inceleyen
(Aktas vd., 2012; Orhan ve Bagar, 2015; Arfan vd., 2016; Giileg, 2017; Giileg ve Arda, 2019; Tiifekgi
ve Karaca, 2019: Aqkgodz, 2021; Cil Kogyigit vd., 2021), 2010-2014 yillar1 arasinda Borsa
Istanbul’da perakende ticaret sektdriinde faaliyet gosteren igletmelerin nakit akis tablosu ile ilgili
oranlar1 arasindaki iliski ve yoniinii korelasyon analizi yardimiyla arastiran (Basar ve Azgin,
2016), 2005-2017 yillar1 arasinda imalat sektoriindeki 165 isletmenin nakit akisi belirsizliklerinin
nakit kar pay1 dagitim tutarina ve olasiligina etkilerini ortaya koyan (Dingergok ve Pirgaip, 2018),
BIST 100’de 79 isletmenin nakit akislarinin sektore ve yillara gore seyrini arastiran (Atasel ve
Seker, 2022), nakit akis tablosuna dayali finansal oranlar ile finansal performans arasindaki
iliskiyi inceleyen (Cift¢i vd., 2021; Sakarya ve Eryaman, 2022; Sakarya ve deogan, 2022)2
calismalar da yapilmistir.

Literatiir incelendiginde BIST 100 Endeksi kapsaminda her ne kadar serbest nakit akiglar 6zelinde
calismalar (Demirci, 2017; Rimaz ve Ayanoglu, 2020) yapilmis olsa bile, serbest nakit akislar ve

2 Nakit akig tablosuna dayal1 finansal oranlar ile finansal performans arasindaki iliski incelenirken genel
olarak ¢alismalarda Cok Kriterli Karar Verme Yontemleri kullanilmaktadir. Detayl bilgi i¢in Gok Kisa ve
Per¢in (2018)’in ¢alismasina bakilabilir.
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nakit akis oranlart ile karlilik oranlar1 arasindaki iliskiyi inceleyen bir ¢calismaya rastlanmamaistir.
Bu calisma kapsaminda serbest nakit akislar1 ve nakit akis oranlar birlikte ele alinmis olup aktif
karliligr ve 6zkaynak karliligina etkisi incelenmistir. Dolayisiyla bu ¢alismanin literatiire katki
saglamasinin yaninda, serbest nakit akislar hipotezinin Tiirkiye’de gecerliliginin de
sorgulanabilmesi saglanmisgtir.

Yukarida sunulan literatiirdeki calismalarda serbest nakit akiglar1 ve nakit akis oranlarn ile
finansal performans arasinda tek yonlii bir iliski olmadig1 goriilmektedir. Bagka bir ifadeyle
serbest nakit akislar1 ve nakit akis oranlar ile finansal performans arasindaki iliskinin yonii
pozitif ya da negatif olabilmektedir. Bundan dolayr bu ¢alisma kapsaminda gelistirilen
hipotezlerde iliskinin yonii tayin edilmemis olup hipotezler asagida sunulmustur.

“Ha: Isletmelerin serbest nakit akislari ile aktif karlilig1 arasinda bir iliski vardir.”
“Ha: Isletmelerin serbest nakit akislari ile 0zkaynak karlilig1 arasinda bir iliski vardir.”
“Hs: Isletmelerin isletme faaliyetlerinden nakit akislari ile aktif karlilig1 arasinda bir iliski vardir.

“Ha: Isletmelerin igletme faaliyetlerinden nakit akiglari ile 6zkaynak karlilig1 arasinda bir iliski
vardir.”

“Hs: Isletmelerin yatirim faaliyetlerinden nakit akislari ile aktif karlilig1 arasinda bir iliski vardir.”

“He: Isletmelerin yatirim faaliyetlerinden nakit akislar ile 6zkaynak karlilig1 arasinda bir iligki
vardir.”

“Hz: Isletmelerin finansman faaliyetlerinden nakit akislari ile aktif karlilig1 arasinda bir iligki
vardir.”

“Hs: Isletmelerin finansman faaliyetlerinden nakit akislari ile 6zkaynak karlilig1 arasinda bir iligki
vardir.”

3. VERI SETi VE YONTEM

Bu calisma kapsaminda BIST 100 Endeksi'ndeki bankalar disindaki 57 isletmenin 2005-2021
yillar1 arasindaki verileri dikkate alinarak serbest nakit akislar1 ve nakit akis oranlari ile karlilik
oranlar1 (aktif ve 6zkaynak karlilig1) arasindaki iliski tespit edilmeye calisilmistir. S6z konusu
iliskiyi tespit etmek icin panel veri analiz yontemi kullanilmistir. Calisma kapsaminda dikkate
alinan veriler ise Refinitiv'iin Thomson Reuters EIKON ve Datastream veri tabanindan elde
edilmistir.

Arastirma kapsaminda gelistirilen hipotezlerin sinanabilmesi adina kurulan panel regresyon
modelleri asagida sunulmustur.

ROA;; = B, + B,FCFy + B,GSALES; + B,LEVy, + BSIZE; + ey (1)
ROE;; = B, + B,FCFi + B,GSALES;, + B,LEV + B.SIZE;, + ey 2)
ROA;; = B, + B,CFFOAy + B,CFFIA; + B,CFFFAy + B.GSALES; + B LEV, + B,SIZE; + e (3)
ROE;, = By, + B,CFFOA; + B,CFFIAy + B,CFFFAy + B GSALES + B,LEVy + B,SIZE; + ey (4)

Denklemlerde yer alan kisaltmalar;

e ROA : Return on Assets [Net Kar (Zarar)/Toplam Aktif] Aktif Karliligini,
e ROE : Return on Equity [Net Kar (Zarar)/Ozkaynaklar] Ozkaynak Karliligini,
e FCF : Free Cash Flows [(Faaliyet Gelirleri + Amortisman Giderleri — Finansman

Giderleri — Vergi — Nakit Kar Pay1) / Toplam Aktifler] Serbest Nakit Akiglarini,
e CFFOA/TA : Cash Flows from Operating Activities/Total Assets — Isletme Faaliyetlerinden
Nakit Akisi/Toplam Aktif Oranini,
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4

CFFIA/TA : Cash Flows from Investing Activities/Total Assets — Yatirnm Faaliyetlerinden
Nakit Akisi/Toplam Aktif Oranini,

CFFFA/ITA : Cash Flows from Financing Activities/Total Assets - Finansman
Faaliyetlerinden Nakit Akisi/Toplam Aktif Oranini,

GSALES : Growth Sales Rate [(Net Satiglar: — Net Satiglart1)/Net Satislart1) Satislardaki
Biiyiime Oranini,

LEV : Leverage [Toplam Bor¢/Toplam Aktif] Finansal Kaldirag Oranini,

SIZE : Company Size [Toplam Aktifin dogal logaritmik degeri] Isletme Biiyiikliigiind,
eit : Hata terimini ifade etmektedir.
BULGULAR

Bu bashik altinda ilk olarak tanimlayici istatistiklere, degiskenler arasindaki iliskinin ve
kuvvetinin yer aldig1 korelasyon tablosuna ve panel regresyon sonuglarina yer verilmistir.

Degiskenlere ait aritmetik ortalama, standart hata, maksimum ve minimum degerlere ait
tanimlayici istatistik bilgiler Tablo 1'de sunulmustur.

Tablo 1. Taimlayici Istatistikler

Degiskenler Aritmetik Ortalama Standart Hata Maksimum Deger Minimum Deger

ROA 0,0975 0,0908 0,5816 -0,1621
ROE 0,1243 1,3477 2,6679 -39,7407
FCF/TA 0,0835 0,1192 1,9053 -0,3269
CFFOA/TA 0,0941 0,1134 0,6893 -0,4058
CFFIA/TA 0,0648 0,0775 0,5660 -0,3894
CFFFA/TA -0,0049 0,1069 0,6869 -0,7228
GSALES 0,1063 0,4872 10,7879 -0,8096
LEV 0,2502 0,1799 0,7958 0
SIZE 13,9860 1,6069 18,5981 10,1215

Tablo 1'de goriildiigii tizere degiskenlere ait aritmetik ortalama degerleri ROA igin 0,0975, ROE
icin 0,1243, FCF/TA icin 0,0835, CFFOA/TA icin 0,0941, CFFIA/TA icin 0,0648, CFFFA/TA igin -
0,0049, GSALES igin 0,1063, LEV i¢in 0,2502 ve SIZE igin 13,9860 seklinde geceklesmistir.
Degiskenler ile ilgili standart hata, maksimum ve minimum degerler Tablo 1’de sunulmustur.
Tablo 2'de ise degiskenler arasindaki korelasyon tablosuna yer verilmisgtir.
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Tablo 2. Korelasyon Tablosu

Degiskenler ROA ROE FCF/TA CFFOA/TA CFFIA/TA
ROA 1,0000

ROE 0,1957" 1,0000

FCF/TA 0,4380™  0,0775 1,0000

CFFOA/TA 0,4894™  0,1108™  0,6464™ 1,0000

CFFIA/TA 0,1151™ 0,0074 0,2404™ 0,2731™ 1,000
CFFFA/TA -0,2641™  -0,0837" -0,3509™ -0,5241™ 0,3868™
GSALES 0,1419™ 0,0334 -0,0028 0,0103 0,0678"
LEV -0,2744™ -0,1087" -0,2404™ -0,2545™ 0,1268™
SIZE -0,2707  -0,0229  -0,0765" -0,0763™ -0,0185

“Not: """ sirastyla %10, % 5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.”

Tablo 2 (Devami). Korelasyon Tablosu

Degiskenler CFFFA/TA GSALES LEV SIZE
CFFFA/TA 1,0000
GSALES 0,0845* 1,0000
LEV 0,3035™ 0,0235 1,0000
SIZE 0,0447 -0,0052 0,3029 1,0000

“Not: ~ ™ ™ sirasiyla %10, % 5 ve %1 anlamhlik diizeyini ifade etmektedir.”

Tablo 2’de birgok degisken arasinda %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde pozitif ya da negatif
yonlii bir iliski oldugu goriilmektedir. Ancak Bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon sorunu
varliginin tespit edilmesi gerekmektedir. S6z konusu sorunun belirlenmesi igin varyans artis
faktoriiniin (variance inflation factors-VIF) degerlerine bakilmis olup tiim analizlerde VIF
degerleri 1,00 ile 2,41 arasinda bir deger aldig1 ortaya konmustur. Bulunan VIF degerleri 5in
altinda oldugundan degiskenler arasinda c¢oklu dogrusal baglanti sorunun olmadig: ifade
edilebilir (Yerdelen Tatoglu, 2020: 261).

Aragtirma kapsaminda veri seti incelendiginde 17 y1l ve 57 igletmenin verisi oldugu goriilecektir.
Birim boyutu (57 isletme — N) zaman boyutundan (17 y1l -T) biiyiik oldugundan diger bir ifadeyle
N>T oldugu igin aragtirmada statik panel yontemi kullanilmistir. Statik panel yonteminde
izlenmesi gereken agsamalar olup ilk olarak s6z konusu yontemde havuzlanmis klasik en kiigiik
kareler, sabit etkiler ya da tesadiifi etkiler modellerinden hangisinin gecerli oldugunun
saptanmasi gerekmektedir. Bunun igin ise sirasiyla F (Chrow) testi, Breusch Pagan LM testi ve
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son olarak Hausman testi yapilmis olup ilgili testlerin istatistik ve olasilik degerleri Tablo 3’te
sunulmustur.

Tablo 3. Gegerli Olan Modellerin Tespit Edilmesi

Model F (Chow) Breusch Pagan LM Hausman Gegerli Olan Model
1 6,02 (0,000) 235,39 (0,000) 55,50 (0,000) Sabit Etkiler
2 1,10 (0,266) 0,03 (0,429) 7,68 (0,104) Klasik Havuzlanmig
3 5,90 (0,000) 242,33 (0,000) 96,28 (0,000) Sabit Etkiler
4 1,08 (0,310) 0,00 (1,000) 4,29 (0,638) Klasik Havuzlanmis

Tablo 3’te goriildiigii {izere Model 1 ve Model 3 i¢in sabit etkiler modelinin, Model 2 ve Model 4

i¢in ise klasik havuzlanmis modelinin gegerli oldugu ortaya konmustur. Statik panel yontemin
ikinci asamasinda ise degisen varyans sorunu, otokorelasyon sorunu ve yatay kesit bagimlilig:
icin temel varsayim testlerinin yapilmasi gerekmektedir.

Degisen varyans sorununun tespiti noktasinda Model 1 ve Model 3 icin Degistirilmis Wald Testi
kullanilmis olup ilgili test istatistigi ile olasilik degeri sirasiyla 19465,25 (0,000) ve 21095,69 (0,000)
seklinde tespit edilmistir. Model 2 ve Model 4 igin White testi kullanilmis olup ilgili test istatistigi
ile olasilik degeri sirasiyla; 13,39 (0,496), 21,01 (0,786) seklinde bulunmustur. Bu sonugclar
incelendiginde Model 2 ve Model 4 icin degisen varyans sorunu olmadigi, ancak Model 1 ve
Model 3 i¢in ise degisen varyans sorunu varlig1 s6z konusudur.

Otokorelasyon sorununun tespit edilebilmesi adina Model 1 ve Model 3 i¢in Bhargava etc. DW
ile Baltagi-Whu LBI testi kullanilmis olup istatistik degeri sirasiyla 1,25-1,43 ve 1,38-1,53 seklinde
bulunmustur. Model 2 ve Model 4 i¢in Wooldridge testi kullanilmis olup test istatistiki ve olasilik
degeri sirasiyla; 59,498 (0,000), 111,916 (0,000) gerceklesmistir. Bu sonuglara gére Model 1 ve
Model 3 igin test sonuglari incelendiginde 2’den kiigiik ¢iktigindan ve Model 2 ve Model 4 icin
ise olasilik degerleri anlamli oldugundan tiim modellerde otokorelesyon sorunu varligi ortaya
konmustur.

Son olarak yatay kesit bagimliliginin tespiti i¢in tiim modellerde Peseran testi kullanilmis olup
test istatistigi ve olasilik degerleri sirasiyla Model 1 i¢in 12,24 (0,000), Model 2 i¢in 18,344 (0,000),
Model 3 igin 12,655 (0,000), Model 4 i¢in 13,003 (0,000) oldugu ortaya konmustur. Bu sonuglara
gore tiim modellerde yatay kesit bagimliliginin oldugu tespit edilmistir.

Statik panel yontemin son asamasinda ise temel varsayim testleri sonuglaria gore s6z konusu
sorunlar1 dikkate alan direngli standart hatalar elde edilmelidir. Bu baglamda ise tiim modellerde
ilgili sorunlar1 dikkate alan Driscoll-Kraay tahmincisi kullanmis olup s6z konusu tahminci
kapsaminda tahmin edilen panel regresyon sonucu Tablo 4’te sunulmustur.
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Tablo 4. Panel Regresyon Sonucu

(Model) (e)) 2 3) @

Degiskenler ROA ROE ROA ROE
FCF/TA 0,174*** 0,615***
CFFOA/TA 0,277%** 0,906***
CFFIA/TA -0,021 0,071
CFFFA/TA 0,055% -0,282
GSALES 0,022%* 0,099 0,021* 0,100
LEV -0,069*** -0,749 -0,059** -0,652
SIZE 0,009 0,010 0,005 0,009
Sabit (C) -0,034 0,111 0,012 0,061
Gozlem Sayisi 912 912 912 912
R? 0,094 0,021 0,137 0,021

“Notlar: 1) Standart hatalar parantez icerisinde gosterilmistir. 2) ™ ™" siraswyla %10, % 5 ve %1
anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.”

Tablo 4'te goriildiigii iizere Aktif Karlilign ve Ozkaynak Karlihig: ile Serbest Nakit Akislari
arasinda istatiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iliski ortaya konmustur. Ayrica Aktif
Karlilig ile Satislardaki Biiyiime Orani arasinda istatiksel olarak anlamli ve pozitif, Finansal
Kaldirag ile ise istatiksel olarak anlamli ve negatif iliski ortaya konmustur. Isletme Biiyiikliigii ile
Aktif Karlilig1 arasinda ise istatiksel olarak anlamli bir iliski ortaya konulamamistir. Keza
Ozkaynak Karlihig1 ile tiim kontrol degiskenleri (Satislardaki Biiyiime Orani, Finansal Kaldirag,
Isletme Biiyiikliigii) arasinda da istatiksel olarak anlamli bir iliski bulunamamistir. Aktif Karlilig:
ve Ozkaynak Karlilig: ile Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akis arasinda istatiksel olarak anlamlt
ve pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Ayrica Aktif Karlilig: ile Finansman Faaliyetlerden
Nakit Akisi arasinda da istatiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii iliski bulunmustur. Son olarak
Aktif Karlilig ve Ozkaynak Karlilig ile Yatirim Faaliyetlerinden Nakit Akisi arasinda istatiksel
olarak anlamli bir iliski bulunamamis, dahas1 Ozkaynak Karlilig1 ile Finansman Faaliyetlerinden
Nakit Akis arasinda da istatiksel olarak anlamli bir iliski ortaya konulamamaistur.

Degiskenler arasinda bulunan bu sonuglar dogrultusunda calisma kapsaminda test edilen
hipotezlere iliskin sonuglar Tablo 5'te sunulmustur.
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Tablo 5. Test Edilen Hipotezlerin Sonucu

Bagimsiz Tligkinin

Hipotezler Degisken Yonii Durumu
“Hu: Isletmelerin serbest nakit akislari ile aktif “Serbest Nakit . Kabul
karlilig: arasinda bir iligki vardir.” Akislart”
“Ha: Isletmelerin serbest nakit akislari ile “Serbest Nakit . Kabul
Ozkaynak karlilig1 arasinda bir iliski vardir.” Akiglart” abt
“Hs: Isletmelerin igletme faaliyetlerinden nakit “Isletme
akiglari ile aktif karlilig: arasinda bir iliski Faaliyetlerinden 4 Kabul
vardir.” Nakit Akislar1”
“Ha: Isletmelerin igletme faaliyetlerinden nakit “Isletme
akislari ile 6zkaynak karlilig1 arasinda bir Faaliyetlerinden + Kabul
iligki vardir.” Nakit Akislar1”
“Hs: Isletmelerin yatirim faaliyetlerinden nakit “Yatirim
akislari ile aktif karliligr arasinda bir iliski Faaliyetlerinden X Ret
vardir.” Nakit Akislar1”
“He: Isletmelerin yatirim faaliyetlerinden nakit “Yatirim
akislari ile 6zkaynak karlilig1 arasinda bir Faaliyetlerinden X Ret
iligki vardir.” Nakit Akiglar1”
“Hy: Isletmelerin finansman faaliyetlerinden “Finansman
nakit akislar ile aktif karlihig: arasinda bir Faaliyetlerinden + Kabul
iligki vardir.” Nakit Akiglar1”
“Hs: Isletmelerin finansman faaliyetlerinden “Finansman
nakit akiglar1 ile 6zkaynak karlilig1 arasinda  Faaliyetlerinden X Ret
bir iligki vardir.” Nakit Akiglar1”

“(+) Pozitif yonlii bir iliski, (x) Tliskinin olmadigr anlamina gelmektedir.”

Tablo 5'te goriildiigii tizere sinanan 8 hipotezden 5'i (Hi4, Hr) kabul edilirken, 3’ii (Hses, Hs)
reddedilmigtir.

5. SONUC

TMS/TFRS kapsaminda tam set finansal tablolar icerisinde nakit esasa gore hazirlanan tek
finansal tablo nakit akis tablosudur. Bundan dolay1 bir dénem boyunca igletmenin nakit girisleri
ve cikislar1 nakit akis tablolar araciliiyla sunulabilmektedir. Bu durum ise igletme yoneticilerin
stratejik kararlar almalarina yardimci olmakta, ayni1 zamanda isletmeye yatirim yapan/yapacak
olan yatirimcilar basta olmak iizere tiim finansal bilgi kullanicilarinda yol gostermektedir. Nakit
akis tablolar1 TMS 7 kapsaminda {i¢ ana kalemden olusmakta olup bunlar isletme, yatirim ve
finansman faaliyetlerinden nakit akislaridir. S6z konusu kalemler siniflandirilarak isletmelerin
nakit giris ya da ckislanimin hangi faaliyetlerden kaynakladiginin anlasilabilirligi

63



O.Y. Atasel, 4 (1): 52-67

saglanmaktadir. Serbest nakit akislari ise varliklar1 korumak ve beklenen yeni yatirimlar: finanse
etmek i¢in gerekli olandan fazla nakit akisini ifade etmektedir. Genel olarak Jensen (1986) serbest
nakit akiglar1 hipotezi kapsaminda yoneticilerin serbest nakit akislarinin mevcut oldugu ortamda
net bugiinkii degeri negatif olsa dahi s6z konusu nakit akiglarini1 yatirim yapma egiliminde
olduklarini, bundan dolayi isletmelerin temsil maliyetlerinin artigini buna karsilik ise isletmenin
finansal performansinin negatif etkilenecegini ileri siirmektedir. Bu durum isletme
yoneticilerinin ve hissedarlarinin ¢ikarlariyla catistigindan ortaya ¢iktigi, soz konusu c¢atisma ise
vekalet teorisiyle agiklandig: ifade edilmistir. Jensen (1986) tarafindan ileri stiriilen serbest nakit
akislari ile finansal performans arasindaki negatif iliski literatiirdeki bazi ¢alismalar (Brush vd.,
2000; Khidmat ve Rehman, 2014; Demir, 2017; Kadioglu ve Yilmaz, 2017) tarafindan desteklense
bile, bazi ¢calismalar (Wang, 2010; Mutende vd., 2017; Sahin ve Basaran, 2018; Rimaz ve Ayanoglu,
2020; Sapuan vd., 2021) tarafindan da reddedilmistir.

Bu calisma kapsaminda 2005-2021 yillar1 arasinda BIST 100 Endeksi'nde bankalar disindaki 57
isletmenin nakit akis oranlari (isletme, Yatinm ve Finansman Faaliyetlerinden Nakit
Akaslari/Toplam Aktif) ile serbest nakit akiglarinin karhilik (aktif ve 6zkaynak karlilig1) izerindeki
etkisi incelenmistir. Calisma sonucunda aktif ve 6zkaynak karlilig: ile serbest nakit akislar
arasinda istatiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iliski bulunmustur. Bagka bir ifadeyle
serbest nakit akiglarinda bir birimlik artis aktif karhiliginda yaklasik %17,4’liikk, 6zkaynak
karlihiginda ise %61,5 artisa neden olacagl soylenebilir. Bulunan bu sonug literatiirdeki
calismalarin (Wang, 2010; Mutende vd., 2017; Sahin ve Basaran, 2018; Rimaz ve Ayanoglu, 2020;
Sapuan vd., 2021) bulgulariyla da desteklenmektedir. Ayrica tespit edilen sonuca binaen Jensen

(1986) serbest nakit akislar1 hipotezinin bu arastirma kapsaminda gecerli olmadig: ifade
edilebilir.

Bu calismada ayrica ilgili 6rneklem dahilindeki isletmelerin nakit akis tiirleri ile aktif ve 6zkaynak
karliligr arasindaki iliski de incelenmis olup isletme faaliyetlerinden nakit akislar: ile aktif ve
ozkaynak karlilig1 arasinda istatiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iliski ortaya konmustur.
Bagka bir ifadeyle isletme faaliyetlerinden nakit akislarinda bir birimlik artis aktif karliliginda
%27,7'lik, 6zkaynak karlihiginda ise %90,6'lik bir artisa neden olabilecegi ifade edilebilir.
Finansman faaliyetlerinden nakit akislar ile aktif karlilig1 arasinda istatiksel olarak anlamli ve
pozitif yonlii bir iliski bulunmasina ragmen, 6zkaynak karlilig: ile arasinda istatiksel olarak bir
iliski tespit edilememistir. Diger bir ifadeyle finansman faaliyetlerinden nakit akislarinda bir
birimlik artis aktif karliliginda %5,05’lik bir artisa neden olabilecegi sOylenebilir. Son olarak
yatinm faaliyetlerinden nakit akislari ile aktif ve 6zkaynak karliligi arasinda istatiksel olarak
anlaml1 bir iligski ortaya konulamamistir. Kontrol degiskenlerinden satislardaki biiyiime orani,
finansal kaldirag ve isletme biiyiikliigii ile 6zkaynak karlilig1 arasinda da istatiksel olarak anlaml1
bir iliski bulunamamustir. Ancak aktif karlilig: ile satislardaki biiyiime orami arasinda pozitif
yonlii, finansal kaldira¢ arasinda ise negatif yonlii bir iliski ortaya konmasina karsin, aktif
karliligy ile isletme biiyiikliigii arasinda herhangi bir iliski tespit edilememistir. Calismanin bu
kismindaki elde edilen sonuglarda literatiirdeki ¢alismalarin (Uyguntiirk ve Vargiin, 2018;
Giivemli vd. 2021; Kesin ve Kurt, 2022; Topal ve Elmas, 2022) bulgulartyla da uyumlu oldugu
sOylenebilir.

Calismadan elde edilen bulgular Tiirkiye 6zelinde degerlendirildiginde Jensen (1986) serbest
nakit akiglar1 hipotezinin gegerli olmadig: goriilecektir. Bu ¢alismada BIST 100 Endeksi'ndeki 57
isletmenin 2005-2021 yillar1 arasindaki verileri kullanilmistir. Bu durum aym zamanda
calismanin kisitini olusturmaktadir. Bundan sonraki yapilacak ¢alismalarda serbest nakit akislar
hipotezinin gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki isletmeler {izerine yapilarak ilgili hipotezin
test edilmesi Onerilebilir.
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