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OZET

ISLETMELERIN NAKIT AKIS PROFILLERININ NAKIT AKISLARININ
SAGLANDIGI FAALIYETLER MODELiI KAPSAMINDA iINCELENMESI:
BORSA iSTANBUL’DA BiR UYGULAMA

BOZTAS, Kazim
Yiiksek Lisans, isletme Anabilim Dal
Tez Damismani: Prof. Dr. Sakir SAKARYA
2025, 92 Sayfa

Bu ¢alisma, 2015-2024 yillar1 arasinda Borsa Istanbul'da (BIST) islem géren
sirketlerin nakit akis performanslarini incelemeyi amacglamaktadir. Finansal tablolar
icerisinde Onemli bir yere sahip olan nakit akis tablosu araciliiyla, sirketlerin
finansal sagligi, nakit yaratma kapasiteleri ve siirdiiriilebilirlikleri analiz edilmistir.
Arastirma, nakit akislarmin saglandigi faaliyetler yontemini kullanarak, isletme,
yatirim ve finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit hareketlerini ayrintili olarak
degerlendirmektedir. incelenen on yillik dénem, Tiirkiye ekonomisinde yasanan
cesitli ekonomik dalgalanmalari, krizleri ve pandemi donemini kapsadigindan,
sirketlerin degisen ekonomik kosullara nasil uyum sagladiklarin1 gozlemleme firsati
sunmaktadir. Arastirma sonuglar1, BIST sirketlerinin nakit yaratma kapasitelerindeki
degisimleri, nakit yoOnetim stratejilerini, sektorel farkliliklar1 ve finansal
sirdiiriilebilirliklerini  ortaya koymaktadir. Bulgular, sirketlerin nakit akis
profillerinin ekonomik dalgalanmalar, sektdrel dinamikler, sirket biiyiikliikleri ve
kurumsal yonetim yapilart ile iligkisini gostermektedir. Bu calisma, yatirimeilar,
analistler ve finansal bilgi kullanicilart i¢in sirketlerin finansal sagligini
degerlendirmede nakit akis analizinin Onemini vurgulamakta ve BIST sirketleri

tizerine yapilacak gelecek caligmalara katki saglamay1 hedeflemektedir.

Anahtar Kelimeler: Nakit Akisi, Nakit Akis Faaliyet Modeli, Nakit Akis Profili,
Temettii Endeksi, BIST.
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ABSTRACT

ANALYSIS OF CASH FLOW PROFILES OF THE BUSINESSES IN THE
SCOPE OF THE CASH FLOW OPERATIONS MODEL: AN APPLICATION
IN BORSA ISTANBUL

BOZTAS, Kazim
Master Degree with Thesis, Department of Business Administration
Thesis Supervisor: Prof. Dr. Sakir SAKARYA
2025, 92 Pages

This study aims to examine the cash flow performance of companies traded
on the Istanbul (BIST) between 2015 and 2024. Through the statement of cash flows,
which holds a significant place within financial statements, the financial health, cash
generation capacities, and sustainability of these companies are analysed. The
research utilizes the direct method for cash flows from operating activities to
evaluate cash movements originating from operating, investing, and financing
activities in detail. The ten-year period under investigation encompasses various
economic fluctuations, crises, and the pandemic period experienced in the Turkish
economy, thus offering an opportunity to observe how companies adapted to
changing economic conditions. The research findings reveal the changes in the cash
generation capacities, cash management strategies, sectoral differences, and financial
sustainability of BIST companies. The findings demonstrate the relationship between
companies' cash flow profiles and economic fluctuations, sectoral dynamics,
company sizes, and corporate governance structures. This study emphasizes the
importance of cash flow analysis in assessing the financial health of companies for
investors, analysts, and financial information users, and aims to contribute to future

studies on BIST companies.

Keywords: Cash Flows, Cash Flow Pattern Model, Cash Flow Profile, Dividend
Index, BIST.
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1.GIRIS

Finansal yonetim, kurumsal siirdiriilebilirligin ve rekabet avantajinin
saglanmasinda stratejik bir oneme sahiptir. Finansal kaynaklarin optimal kullanima,
isletmelerin sermaye yapilarmin etkin yonetimi ve uzun vadeli deger yaratimi
stireglerinde kritik rol oynamaktadir (Damodaran, 2011). Bu baglamda nakit akisi
yonetimi, finansal yonetimin en temel bilesenlerinden biri olarak karsimiza
cikmaktadir. Nakit akisinin efektif yonetimi, kurumlarin likidite pozisyonlarini
giiclendirme, operasyonel etkinligi artirma ve stratejik yatirim firsatlarin

degerlendirme kapasitelerini dogrudan etkilemektedir (Berk ve DeMarzo, 2019).

Giliniimiiziin hizla degisen ekonomik kosullar1 ve artan finansal piyasa
volatilitesi, nakit akist yOnetiminin kompleksligini artirmaktadir (Brigham ve
Ehrhardt, 2019). Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde faaliyet gosteren isletmeler,
makroekonomik belirsizlikler, doviz kurlarindaki dalgalanmalar ve enflasyonist
baskilar gibi faktorlerden kaynaklanan finansal risklere daha fazla maruz kalmaktadir
(Karadeniz ve Iskenderoglu, 2011). Bu durum, s6z konusu isletmelerin nakit
rezervlerini stratejik bir sekilde yoOnetmelerini ve likidite planlamalarint daha

sistematik bir yaklasimla gergeklestirmelerini zorunlu kilmaktadir.

Literatiirde nakit akisi yonetimi, isletmelerin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini
karsilama kapasitelerinin 6tesinde, uzun vadeli finansal siirdiiriilebilirliklerinin de
temel belirleyicisi olarak tanimlanmaktadir (Yilmaz, 1999). Isletme faaliyetlerinden
saglanan nakit akislari, yatirnm faaliyetleri ve finansman faaliyetleri ile iliskili nakit
akislari, kurumlarin mali saglhiginin degerlendirilmesinde 6nemli gostergeler olarak
kabul edilmektedir (Kieschnick, Laplante ve Moussawi, 2013). Nakit akis
tablolarinin analizi, isletmelerin performanslarinin  degerlendirilmesinde kéar
rakamlarina kiyasla daha objektif bir perspektif sunmaktadir, zira muhasebe

maniplilasyonlarindan daha az etkilenmektedir (Dechow, Kothari ve Watts, 1998).

Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasa ekonomilerinde, makroekonomik
dinamiklerin hizli degisimi ve sistemik kirillganliklar, kurumsal nakit yonetimi

stratejilerinin 6nemini daha da artirmaktadir (Satir ve Kisakiirek, 2022). Ozellikle



2015-2024 donemi, Tiirkiye ekonomisi i¢in dnemli doniisiimlerin yasandigi bir
zaman dilimini temsil etmektedir. Bu donemde yasanan kur soklari, enflasyonist
baskilar, faiz politikalarindaki degisimler ve kiiresel ekonomik krizlerin yansimalari,
Borsa Istanbul'da (BIST) islem goéren sirketlerin finansal yonetim stratejilerini

onemli dlgiide etkilemistir.

Bu arastirma, BIST temettii endeksinde islem goren sirketlerin 2015-2024
yillar1 arasindaki nakit akisi yoOnetim pratiklerini ve bu pratiklerin finansal
performans gostergeleri lizerindeki etkilerini kapsamli bir sekilde analiz etmeyi
amaglamaktadir. S6z konusu dénem, Tiirk finansal piyasalarinda yasanan volatilite
ve makroekonomik degiskenler acisindan énemli dalgalanmalarin gozlemlendigi bir
siireci kapsamaktadir. Bu baglamda, arastirmanin ilgili zaman dilimi, nakit akisi
yonetiminin kurumsal performans iizerindeki etkilerini degerlendirmek i¢in zengin

bir veri seti sunmaktadir.

Nakit akis1t yonetiminin teorik gercevesi, literatiirde ¢esitli perspektiflerden
ele alinmaktadir. Klasik yaklasimda gelistirilmis modeller, firmalarin optimum nakit
tutari belirlerken, nakit tutmanin firsat maliyetleri ile nakit eksikliginden dogan
islem maliyetlerini dikkate almaktadir (Furtuna, 2017). Modern yaklasimlar ise,
firmalarin piyasa degerlerini artirma hedefiyle nakit tutma seviyelerinin
belirlenmesine odaklanmaktadir (Ayanoglu ve Rimaz, 2020). Bugiin gelinen
noktada, yalmzca firsat ve islem maliyetlerinin degil, ayni zamanda vekalet
maliyetleri, asimetrik bilgi, finansal zorluklar ve iflas maliyetlerinin de nakit tutma
diizeylerini etkileyen faktorler oldugu savunulmaktadir. Bu baglamda, literatiirde yer
alan serbest nakit akisi teorisi (Jensen, 1986), optimal nakit tutar1 teorisi (Opler,
Pinkowitz, Stulz ve Williamson, 1999) ve finansal hiyerarsi teorisi (Myers ve
Majluf, 1984) gibi teoriler firmalarin nakit bulundurma diizeylerinin belirlenmesinde
onemli bir rol oynamaktadir. Bununla birlikte, s6z konusu teorik yaklagimlarin
gelismekte olan piyasa kosullarinda nasil sekillendigi ve firmalarin finansal
performanslarini nasil etkiledigi konusunda daha fazla ampirik arastirmaya ihtiyag

duyulmaktadir (Garcia-Teruel ve Martinez-Solano, 2007).

Nakit akisi tablolari, isletmelerin finansal durumlarinin analizi i¢in kritik bir
veri kaynagi olarak degerlendirilmektedir. Uluslararas1 Finansal Raporlama
Standartlar1 (IFRS) ve Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 (TFRS) ¢ercevesinde
diizenlenen nakit akis tablolari, kurumlarin likidite pozisyonlari, finansal esneklikleri

2



ve yatirim potansiyelleri hakkinda paydaslara kapsamli bilgiler sunmaktadir. Bu
tablolarin sistematik analizi, finansal karar alma siireclerinin etkinligini artirmakta ve

kurumsal yonetim pratiklerinin seffafligin1 gliclendirmektedir.

Bu arastirmanin 6zgiin katkisi, BIST temettii endeksinde yer alan sirketlerinin
nakit akis1 yonetim stratejilerini hem teorik hem de ampirik diizlemde kapsamli bir
sekilde analiz etmesi ederek degerlendirmesidir. Caligsma, literatiirdeki mevcut
arastirmalarin Otesine gecerek, Tiirkiye'nin kendine 06zgii ekonomik kosullarinda
nakit akist yonetiminin dinamiklerini ve kurumsal performans {iizerindeki
yansimalarini  derinlemesine incelemektedir. Ayrica, arastirma sonuglarinin,
akademik literatiire katki saglamasinin yani sira, sirket yoneticileri, yatirimcilar ve

politika yapicilar i¢in de pratik ¢ikarimlar sunmasi hedeflenmektedir.

Arastirmanin metodolojik ¢ercevesi, BIST temettii endeksinde islem goren
sirketlerin finansal verileri lizerinden yapilacak analizleri icermektedir. Calismada
temel olarak "Nakit Akislarinin Saglandigi Faaliyetler Yontemi" kullanilarak,
sirketlerin nakit akislar1 isletme, yatinm ve finansman faaliyetleri baglaminda

sistematik bir sekilde degerlendirilmistir.

Sonug olarak, bu ¢alisma, BIST temettii endeksindeki sirketlerinin 2015-2024
donemi arasindaki nakit akisi yonetim stratejilerini analiz etmeyi amaglamaktadir.
Arastirma bulgulari, hem akademik literatiire teorik katkilar sunacak hem de
kurumsal nakit ydnetimi uygulamalarinin optimizasyonu i¢in pratik ¢ikarimlar
saglayacaktir. Ayrica, calismanin sonuclari, Tirkiye'nin ekonomik kosullarinda
faaliyet gosteren sirketlerin finansal dayanikliliklarini artirmaya yonelik stratejik

Oneriler sunacaktir.

Calismanin  sonraki boliimleri su sekilde yapilandirilmustir: ilk olarak,
arastirmanin konusu, amaci, 6nemi, varsayimlari, sinirliliklart ve temel tanimlar ele
almacaktir. ikinci béliimde, nakit akisi ve nakit akis tablosuna iliskin kavramsal
cerceve detaylandirilacak, nakit akis tablosunun diizenlenmesi ve raporlanmasina
iliskin teorik temeller incelenecektir. Ugiincii béliimde, arastirmanm ydntemi,
metodolojisi, veri toplama siireci ve analiz yontemleri agiklanacaktir. Dordiincii
boliimde, arastirmanin bulgular1 ve yorumlari sunulacak, son bdliimde ise sonuglar

ve Oneriler yer alacaktir.



1.1. Arastirmanin Konusu

Bu arastirmanin konusu, Borsa Istanbul (BIST) temettii endeksinde islem
goren sirketlerin 2015-2024 yillar1 arasindaki nakit akisi yonetim stratejilerinin
incelenmesidir. Calisma kapsaminda, s6z konusu sirketlerinin nakit akis tablolari
detayli bir sekilde analiz edilerek, isletme faaliyetlerinden, yatirnm faaliyetlerinden
ve finansman faaliyetlerinden saglanan nakit akislarinin etkileri arastirilmaktadir.
Ayrica, s0z konusu donemde Tiirkiye ekonomisinde yasanan makroekonomik
degisimlerin ve dalgalanmalarin, sirketlerin nakit akis1 yonetim stratejileri tizerindeki

yansimalar1 da incelemenin odak noktalarindan birini olugturmaktadir.

1.2. Arastirmanin Amaci

Bu arasgtirmanin temel amaci, BIST temettii endeksinde islem goéren
sitketlerin nakit akisi yoOnetim stratejilerini analiz etmektir. Bu temel amag

dogrultusunda, ¢alismanin spesifik amaclar1 sunlardir:

1. 2024 yili itibariyle BIST Temettii endeksinde yer alan ve 2015-2024 yillart
arasindaki 10 yillik donemde verilerini diizenli olarak ulasilabilen 69 sirketin
nakit akis yapilarini ve bu yapilarin zaman igerisindeki degisimlerini tespit

etmek,

2. lIsletme faaliyetlerinden, yatiim faaliyetlerinden ve  finansman

faaliyetlerinden saglanan nakit akislarinin durumunu analiz etmek,

3. Farkl sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin nakit akisi yonetim stratejileri

arasindaki farkliliklar ortaya koymak,

4. Nakit akis1 yonetiminde optimal stratejilerin belirlenmesine yonelik oneriler

gelistirmek.

1.3. Arastirmanin Onemi

Bu arastirma, hem akademik literatiire hem de is diinyasina énemli katkilar

saglama potansiyeline sahiptir. Caligmanin 6nemi su sekilde 6zetlenebilir:



Teorik Katki: Arastirma, BIST temettii endeksinde yer alan sirketlerin nakit
akist yonetimini analiz ederek literatiire 6zgiin ampirik bulgular sunarak

teorik bilgi birikimine katkida bulunmaktadir.

Metodolojik Katki: Calismada kullanilan "Nakit Akislarinin Saglandigi
Faaliyetler YoOntemi" benzer arastirmalarin metodolojik cercevesinin

gelistirilmesine katki saglamaktadir.

Pratik Implikasyonlar: Arastirma sonuglari, sirket yoneticileri, yatirimcilar,
finansal analistler ve politika yapicilar i¢in nakit akis1 yoOnetiminin
optimizasyonuna yonelik pratik oneriler sunmaktadir. Bu Oneriler, sirketlerin
finansal dayanikliliklarin1 artirmalart ve ekonomik dalgalanmalara kars1 daha

direncli hale gelmeleri icin yol gosterici niteliktedir.

Makroekonomik Perspektif: Calisma, 2015-2024 yillar1 arasinda Tiirkiye
ekonomisinde yasanan makroekonomik degisimlerin sirketlerin nakit akisi
yonetimi tizerindeki etkilerini analiz ederek, ekonomi politikalarinin mikro

diizeydeki yansimalarini ortaya koymaktadir.

Sektorel Analiz: Farkli sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin nakit akigi
yonetim stratejilerinin  karsilastirmali analizi, sektorel dinamiklerin ve
ozelliklerin finansal yoOnetim pratikleri tizerindeki etkilerini anlamak

agisindan dnemlidir.

1.4. Arastirmanin Varsayimlari
Bu arastirma, asagidaki temel varsayimlar ¢ergevesinde gergeklestirilmistir:

. BIST temettii endeksinde islem goren sirketlerin finansal raporlar1 ve nakit
akis tablolari, sirketlerin gergek finansal durumunu ve nakit akislarin1 dogru

bir sekilde yansitmaktadir.

TMS 7 standardina uygun olarak hazirlanan nakit akis tablolari, sirketlerin
nakit akislarini isletme, yatirrm ve finansman faaliyetleri baglaminda dogru

bir sekilde siniflandirmaktadir.

. Arastirma kapsamindaki sirketlerin nakit akisi yonetim stratejileri, rasyonel

ekonomik kararlar ¢ercevesinde sekillenmektedir.



4. 2015-2024 yillar1 arasindaki zaman dilimi, Tiirkiye ekonomisindeki
makroekonomik degisimlerin girketlerin nakit akist yoOnetimi iizerindeki

etkilerini analiz etmek igin yeterli bir siireyi kapsamaktadir.

1.5. Arastirmanin Simirhliklar:

Bu calisma, BIST Temettii Endeksi ve bu endekse konu olan 69 sirketle
sinirlandirilmastir. 69 sirketin, 2015°ten baslayarak 2024 yil1 da dahil olmak tizere 10
yillik finansal verileri incelenmis olup, arastirmaya 2024 yil1 sonu itibariyle endekste
yer alan sirketlerden geriye doniik 10 yillik Nakit akis verilerine erisilebilen sirketler
dahil edilmistir.

Bu calismanin kapsami belirlenirken, bankacilik, sigortacilik ve faktoring
sektorlerinde faaliyet gosteren firmalar inceleme disi birakilmistir. Ayrica, ilgili
donemlere ait nakit akis verilerine saglikli ve giivenilir bir sekilde ulasilamayan
firmalar da calisma kapsamina dahil edilmemistir. Tiim bu sinirliliklar sonrasinda

arastirma, 69 sirket ile yapilmistir.
Bu arastirma, asagidaki sinirliliklar cergcevesinde gerceklestirilmistir:

1. Zaman Simirlamasi: Calisma, 2015-2024 yillar1 arasindaki 10 yillik zaman
dilimini kapsamaktadir. Bu nedenle, bu zaman dilimi disindaki donemlere

iliskin genellemeler yapilirken ihtiyatli davranilmalidir.

2. Orneklem Simirlamasi: Arastirma, yalnizca BIST Temettii Endeksinde islem
goren sirketleri kapsamaktadir. Dolayisiyla, halka agik olmayan sirketlere
veya farkli piyasalarda islem goren sirketlere iliskin genellemeler yapilirken

dikkatli olunmalidir.

3. Veri Sinirlamasi: Calisma, sirketlerin kamuya agikladiklar1 finansal raporlar
ve nakit akig tablolar1 iizerinden gerceklestirilmistir. Bu nedenle, finansal
raporlarda yer almayan veya agiklanmayan bilgiler analize dahil

edilememistir.

4. Sektorel Farkhliklar: Farkli sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin nakit
akigt yonetimi ve finansal performans gostergeleri arasindaki iliskiler,
sektorel dinamiklere bagli olarak farklilasabilir. Bu nedenle, genel bulgular

her sektor i¢in ayn1 derecede gecerli olmayabilir.
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5. Makroekonomik Faktorler: Calisma donemi igerisinde Tiirkiye
ekonomisinde yasanan makroekonomik degisimler (enflasyon, faiz oranlari,
doviz kurlar1 vb.), sirketlerin nakit akisi yonetimini etkileyebilecek digsal
faktorlerdir. Bu faktorlerin kontrol edilmesi veya etkilerinin tam olarak izole

edilmesi miimkiin olmayabilir.

1.6. Tanimlar

Bu calismada siklikla kullanilan bazi temel kavramlara asagida yer

verilmigtir.

Nakit: Isletmenin kasasinda bulunan yerli ve yabanci paralar ile vadesiz

mevduati ifade etmektedir (TMS 7, md. 6).

Nakit Benzerleri: Kisa vadeli nakit yiikiimliiliikler i¢in elde bulundurulan ve
yatirrm veya diger amaglar icin kullanilmayan, tutar1 belirli bir nakde kolayca
cevrilebilen, degerindeki degisim riski 6nemsiz olan ve vadesi genellikle 3 aydan

kisa olan yiiksek likiditeye sahip yatirimlardir (TMS 7, md. 6).

Nakit Akisi: Bir isletmenin belirli bir donem igerisinde nakit ve nakit

benzerlerindeki giris ve ¢ikislari ifade etmektedir.

Nakit Akis Tablosu: Isletmenin belirli bir dénem icerisindeki nakit ve nakit
benzeri varliklarindaki degisimleri, bu degisimlerin kaynaklarimi ve kullanim

yerlerini gosteren finansal tablodur (TMS 7, md. 1).

Isletme  Faaliyetlerden Kaynakh Nakit Akislari:  Isletmenin  esas
faaliyetlerinden kaynaklanan ve yatirm veya finansman faaliyeti olarak

siiflandirilmayan nakit akislaridir (TMS 7, md. 6).

Yatirim Faaliyetlerinden Kaynakli Nakit Akiglari: Uzun vadeli varliklar ile
nakit benzerleri igerisinde yer almayan diger yatirimlarin elde edilmesi ve elden

cikarilmasina iligkin nakit akiglaridir (TMS 7, md. 6).

Finansman Faaliyetlerinden Kaynakli Nakit Akiglari: Isletmenin 6zkaynak
ve yabanci kaynaklarmin yapisinda ve tutarinda degisiklik meydana getiren nakit

akislaridir (TMS 7, md. 6).



Serbest Nakit Akisi: Isletmenin esas faaliyetlerinden sagladigi nakit
akislarindan, yatirim harcamalart ve sermaye yiikiimliiliikleri diistildiikten sonra

kalan nakit tutaridir (Jensen, 1986).

Nakit Akislarimin  Saglandigr  Faaliyetler Yontemi: Isletmelerin nakit
akiglarmi isletme, yatirnm ve finansman faaliyetleri baglaminda analiz eden bir

yontemdir (Gup vd., 1993).



2. ILGILI ALANYAZIN

2.1. Kuramsal Cerceve

Bu boliimde nakit akis1 ve nakit akis tablolarinin incelemesine yer verilmistir.
Literatiirde bu kavramlarin ayr1 ayri incelendigi akademik arastirmalar yaninda,
birlikte incelenen ¢alismalar da mevcuttur. Finansal bilgi kullanicilarinin karar verme
stirecinde, sirketlerin mevcut nakit durumu ve gelecekteki nakit yaratma kapasitesi
biiyiik nem tagimaktadir. Isletmelerin finansal performansinin degerlendirilmesinde
gelir tablosu ve bilanco tek basina yeterli olmamakta, nakit akis tablosu ile
desteklenmesi gerekmektedir. Finansal okuryazarliga verilen Oonemin artti§i son
yillarda nakit akis1 ve nakit akis tablolarinin arastirmalara konu oldugu daha yaygin
goriilmiistiir. Farkli sektorlerde yapilan incelemelerin yer aldig literatiirde bir¢ok
yontem ile analize tabi tutulmus veriler, bu calisma ile yeni bir perspektif
kazanmistir. Bu calismanin da literatiire bir katki saglamasi amaglanmis olup

gelistirilmeye ve daha farkli agilardan incelenmeye agiktir.

2.1.1. Nakit Akis1 ve Nakit Akis Tablosu Ile Ilgili Temel Kavramlar
2.1.1.1. Nakit Kavrammin Tanimi ve Onemi

Nakit terimi, etimolojik olarak Arap dilinden gelmekte olup akge, nakit para,
kullanima hazir deger anlamlarini tasimakla birlikte dogrudan kullanilabilir finansal
degerleri ifade etmektedir. Kurumsal finans perspektifinden degerlendirildiginde,
isletmelerin hazir degerler sinifinda kategorize edilen nakit varliklar, likidite
spektrumunun en iist seviyesinde konumlanmaktadir. Isletmelerin muhasebe
sistemlerinde kasa hesabinda izlenen finansal hareketler, nakit kavraminin somut bir

tezahiirii olarak degerlendirilmektedir.

Giincel finans literatiiriinde nakit, yalnizca isletme biinyesinde fiziksel olarak
bulunan para birimlerini degil, ayn1 zamanda vadesiz mevduat hesaplarindaki
tutarlar1 da kapsayacak sekilde tanimlanmaktadir (Ozgelik ve Kaya, 2023). Mevzuat

diizenlemeleri ve ticari islemlerin evrimlesen yapist dogrultusunda, nakit kavrami



hem fiziksel kasadaki varliklart hem de bankacilik sistemi igerisindeki likit fonlar

biinyesinde barindirmaktadir.

Doénen varliklar igerisinde siniflandirilan nakdin, isletme ekonomisindeki
kritik Onemi, onun dogrudan kullanilabilirlik 6zelliginden kaynaklanmaktadir
(Cetiner, 2007). Kurumsal yatirimcilar ve hissedarlar ¢cogunlukla tahakkuk esasli
finansal performans gostergelerine odaklanma egiliminde olsalar da, nakit akis
dinamiklerinin analizi, isletmenin finansal sagliginin, likidite pozisyonunun ve
ekonomik performansinin derinlemesine degerlendirilmesinde elzem bir fonksiyon
tistlenmektedir (Kieso, Weygandt ve Warfield, 2020). Tahakkuk esasli muhasebe
sisteminin dogasindan kaynaklanan bilgi asimetrileri, nakit akis analizleri vasitastyla

giderilmekte, boylece finansal raporlamanin biitiinselligi saglanmaktadir.

2.1.1.1.1. Nakde Esdeger (Nakit Benzerleri) Varhklar

Nakit benzeri varliklar kategorisinde; ticari ¢ekler, elektronik fon transferleri,
uluslararas1 doviz varliklari, tahsil edilme siirecindeki finansal enstriimanlar ve heniiz
bankacilik sistemine entegre edilmemis degerler yer almaktadir. Bu varliklarin ortak
karakteristigi, minimal islem maliyetiyle kisa siirede nakde doniistiiriilebilme

potansiyelleridir.

Finansal raporlama standartlar1 ¢ercevesinde nakit benzeri varliklar, isletme
yonetiminin tasarrufunda bulunan, kisa vadeli yikiimliliiklerin karsilanmasinda
kullanilabilecek, ulusal para birimine kolaylikla cevrilebilen ve temel olarak yatirim
amaci disinda elde tutulan varliklar1 ifade etmektedir. Bir finansal varligin nakit benzeri
olarak simniflandirilabilmesi icin, ihmal edilebilir bir deger kaybiyla likit forma

dondstiiriilebilme kriterini karsilamasi gerekmektedir.

Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 (TMS) 7 kapsaminda, vade yapisi ii¢ ay veya
daha kisa olan finansal yatirimlar, nakit benzeri varlik olarak kategorize edilmektedir. Bu
baglamda nakit akislari, nakit ve nakit benzeri varliklardaki artis veya azalisi temsil eden
finansal hareketliligi tanimlamaktadir. Bu akislarin sistematik analizi, isletmenin likidite
yonetiminin etkinliginin, finansal esnekliginin ve siirdiiriilebilir biiylime potansiyelinin

degerlendirilmesinde hayati 6nem tagimaktadir.
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2.1.1.1.2. isletmelerde Fazla Nakit Bulundurmanin Saglayacag Fayda ve

Zararlar
2.1.1.1.2.1. isletmelerde Nakit Bulundurmanin Faydalari

Isletmeler, siirdiiriilebilirliklerini saglamak ve finansal riskleri minimize
etmek amaciyla belirli diizeyde nakit tutma ihtiyaci duyarlar. Nakit ydnetimi,
isletmenin operasyonlarini siirdiirebilmesi, beklenmedik durumlarla basa ¢ikabilmesi
ve yatirim firsatlarindan yararlanabilmesi igin kritik bir unsurdur. Isletmelerin likit
varlik bulundurmasi, finansal yonetim acisindan stratejik oneme sahip iki temel
avantaj sunmaktadir (Oztiirkmen, 2023). Birincisi, firma likit varliklara sahip
oldugunda kaynak kullanimi i¢in ilave islem maliyetlerine katlanmak zorunda
kalmamakta ve varliklarint zorunlu sartlarda elden c¢ikarma riskiyle
kargilasmamaktadir. Bu durum, finansal esneklik saglayarak isletmenin piyasa

kosullarindaki dalgalanmalara kars1 direncini artirmaktadir.

Ikinci 6nemli fayda ise, firmanin yatirrm projelerini ve operasyonel
faaliyetlerini finanse ederken maliyetli dis kaynak kullanimina bagvurmadan kendi i¢
kaynaklariyla finansman saglayabilme yetenegidir. Bu sayede isletme, bor¢lanma

maliyetlerinden ve dis finansman kaynaklarina bagimliliktan kaginabilmektedir.

Isletmelerde yeterli nakit bulundurmanin saglayacag: yararlar asagidaki gibi

Ozetlenebilir (Kakilli Acaravci, 2024):

e Giinliik rutin faaliyetlerin eksiksiz yiiriitiilebilmesi i¢in gereken ddemeleri
zamaninda yapabilmek,

e Beklenmedik olaganiistii olaylara kars1 finansal a¢idan hazirlikli olmak,

e Zarar, ziyan, tazminat Odemeleri gibi olaganiistii nakit O6demelerini
yapabilmek,

e Alslarda nakit iskontolarindan yararlanabilmek,

e Bankalarla is iliskisi kurmak, devam ettirmek, gerektigi zaman bankalardan
ve diger finans kurumlarindan kolaylikla kredi temin edebilmek,

e Ortaya ¢ikacak karli is imkanlarmi ve yatinm firsatlarini
degerlendirebilmek, Ozellikle finansal varliklarin deger artislarindan

yararlanabilmektir.
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Bununla birlikte fazla nakit bulundurmanin birtakim maliyetleri de
olabilmektedir. Bu kapsamda fazla nakit bulundurmanin maliyetleri asagidaki gibi

siralanabilir (Kakilli Acaravel, 2024);

e Kasada ya da vadesiz hesaplarda tutulan nakit degerler isletmelere bir kazang
saglamamaktadir.

e Ogzellikle enflasyonun ve faiz oranlarmnin yiiksek oldugu, paranin zaman
degerinin daha da 6nem kazandig1 zamanlarda nakit deger tutmak isletmenin
kazang potansiyelini daha da sinirlamaktadir.

e Nakit deger bulundurmanin bir diger sakincasi, isletmenin borglarin
odemeden mahrum kalmasidir. Isletmeler nakit deger bulundurma yerine
bor¢larini 6deyerek faiz yiiklerini azaltabilirler.

e Nakit deger bulundurma, isletmelerin kisa vadeli finansman ihtriyag¢larini
karsilayan en 6nemli kurum olan bankalardan uzaklastirabilir.

e Nakit degerleri yiiksek olan isletmeler gerekesiz bir takim harcamalar1 yapma
psikolojisine girebilir. Nakit olmasinin verdigi giivenle ileri bir tarihe
ertelenebilecek bazi harcamalar onceden yapilarak, yanlis yatirim kararlar
alnabilir.

e Nakit degerlerin fazla olmasi suiistimalleri, yolsuzluklar arttirabilir.

Genel olarak, isletmelerin nakit bulundurmasinin baslica {ic nedeni
bulunmaktadir: faaliyet i¢in nakit bulundurma, tedbir amaciyla nakit bulundurma ve
spekiilasyon amaciyla nakit bulundurma (Kakilli Acaravel, 2024; Sayilgan, 2024;
Onal, 1996). Bunlar kisaca asagida basliklar halinde ele alinmistir.

2.1.1.1.2.1.1. Faaliyet I¢in Nakit Bulundurma

Isletmelerin temel amaci, iiretim ve hizmet siireglerini kesintisiz bir sekilde
strdiirebilmektir. Faaliyetlerin devamliligim1 saglamak i¢in isletmeler, nakit
cikislarmi karsilayacak diizeyde likit varliga sahip olmalidir. Ozellikle isletmelerin
rutin faaliyetleri kapsaminda 6demesi gereken tedarikc¢i borglar, is¢ilik giderleri, kira
ve diger operasyonel harcamalar i¢in belirli bir miktar nakit tutulmasi zorunludur.
Faaliyet icin nakit bulundurmak, isletmelerin giinliik, olagan faaliyetlerin

yiiriitiilebilmesi gibi kisa vadeli ylikiimliiliiklerini yerine getirmesine ve finansal
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istikrarin1 korumasina yardimci olur (Kakilli Acaravei, 2024; Sayilgan, 2024;
Weston, Besley ve Brigham, 1995).

2.1.1.1.2.1.2. Tedbir icin Nakit Bulundurma

Ekonomik belirsizlikler ve beklenmedik finansal zorluklar nedeniyle
isletmeler, 6onlem almak amaciyla belirli bir miktar nakdi rezerv olarak tutarlar. Bu
yaklasim, kriz donemlerinde veya ani piyasa dalgalanmalarinda isletmeye finansal
esneklik saglar. Ornegin, bir isletme, ekonomik durgunluk veya tedarik zinciri
kesintileri gibi  Ongoriillemeyen durumlarla karsilastiginda, operasyonlarini
stirdlirebilmek i¢in bu nakit rezervlerini kullanabilir. Bu nedenle, isletmelerin belirli
diizeyde tedbir amagli nakit bulundurmalari, finansal istikrar agisindan kritik bir

oneme sahiptir (Okka, 2015; Weston, Brigham, Copeland ve Copeland, 1992).

2.1.1.1.2.1.3. Spekiilasyon I¢cin Nakit Bulundurma

Bazi isletmeler, piyasa kosullarini avantaja cevirebilmek adma spekiilatif
amaglarla nakit rezervi tutmaktadir. Spekiilasyon amaciyla nakit bulundurma,
isletmenin yatirim firsatlarin1 degerlendirmesi ve piyasalardaki dalgalanmalardan
yararlanmas1 anlamina gelir (Oztiitkmen, 2023). Ornegin, bir isletme, rakip bir
firmanin hisse degerlerinin diismesi durumunda disiik fiyattan satin alarak uzun
vadede kar elde edebilir veya piyasa faiz oranlan diistiigiinde daha uygun maliyetle
finansman saglayabilir. Spekiilasyon amacli nakit tutma stratejisi, yiiksek getiri

potansiyeli tagisa da yanlis tahminler sonucu zarar riskini de igermektedir.

2.1.1.1.2.2. isletmelerde Nakit Bulundurmanin Zararlari

Isletmelerin nakit ve nakit benzeri varliklar1 optimal diizeyde tutmalari,
finansal yonetimin en kritik unsurlarindan biridir. Akgii¢' iin (2013) ortaya koydugu
gibi, nakit bulundurmanin ¢esitli maliyet boyutlar1 bulunmaktadir (Akgiic, 2013).
Oncelikle, isletmenin atil nakit tutmasi, bu fonlarin alternatif yatirim alanlarinda
degerlendirilmemesi anlamina gelmektedir. Bu durum, finansal literatiirde "firsat

maliyeti" olarak tanimlanan énemli bir ekonomik kayba yol agmaktadir. Isletme,
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elindeki nakdi karli yatirim projelerine yonlendirmediginde, potansiyel getirilerden

mahrum kalmaktadir.

Ikinci 6nemli maliyet unsuru, nakit seviyesinin optimizasyonu ile ilgilidir.
Isletmeler, kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilamak igin likit fonlar bulundururken,
bu fonlarm belirli bir diizeyde tutulmasi gerekmektedir. Fazla nakit tutulmasi firsat
maliyetine, yetersiz nakit tutulmasi ise likidite riskine yol agabilmektedir. Bu

dengenin kurulmasi, finansal yonetimin temel zorluklarindan biridir.

Uciincii maliyet boyutu ise, piyasa iliskilerinin siirdiiriilebilirligi ile ilgilidir.
Isletmeler siirekli olarak yiiksek likidite pozisyonu koruduklarinda, para
piyasalarindan uzaklagsma egilimi gosterebilmektedir. Bu durum, acil finansman
ithtiyaci ortaya ¢iktiginda, piyasalara hizli erisim saglayamama ve dolayisiyla yiiksek

maliyetli finansman kaynaklarina yonelme riskini beraberinde getirmektedir.

Bu maliyet unsurlari, isletmelerin nakit yonetim stratejilerini belirlerken
dikkate almalar1 gereken onemli faktorlerdir. Optimal nakit seviyesinin belirlenmesi,
hem likidite riskini hem de firsat maliyetini minimize edecek sekilde stratejik bir

yaklasim gerektirmektedir.

2.1.1.1.3. isletmelerde Yetersiz Nakit Bulundurmanin Olumsuz Sonuglar

Finansal yonetim literatiiriinde, isletmelerin yeterli nakit bulundurmamasinin
cok boyutlu olumsuz etkileri detaylica incelenmistir. Bu dezavantajlar, hem kisa
vadede operasyonel aksakliklara hem de uzun vadede stratejik yapisal sorunlara yol
acabilmektedir. Kisa vadede isletmeler, vadesi gelen bor¢larini 6deyememe, tedarikei
iliskilerinde zedelenme ve alim iskontolarindan faydalanamama gibi dogrudan
finansal kayiplara maruz kalabilmektedir. Ayrica, iliretim kapasitesini artiracak
donanim yatirimlarinin yapilamamasi, potansiyel gelir kayiplarina neden olmaktadir

(Usta, 2014).

Uzun vadeli perspektifte ise, Aytac ve Gencoglu'nun (2016) belirttigi gibi,
kredi degerliliginin azalmasi, tedarik zincirinde yasanan aksamalar ve nitelikli
personel temininde giiclikkler gibi daha yapisal sorunlar ortaya ¢ikmaktadir
(Gengoglu ve Aytag, 2016). Ozellikle hukuki takip siireclerinin baslamasi ve

isletmenin iflas riski ile karsilagsmasi, stirdiiriilebilirligi tehdit eden en ciddi sonuglar
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arasindadir. Halka acik sirketlerde ise nakit yetersizliginin sermaye piyasalarindaki

yansimalari, hisse degerlerinde diisiis ve dolayisiyla sirketin piyasa degerinde

erozyon seklinde kendini gostermektedir. Bu durum, finansal yapinin daha da

kirilganlasmasina yol agan bir kisir dongii olusturabilmektedir.

Isletmelerde yeterli nakit bulundurulmamasi durumunda ortaya cikabilecek

olumsuzluklar agagidaki gibi siralanabilir (Kakilli Acaravei, 2024);

Giinlik rutin harcamalarin  yapilamamasi, c¢alisanlarin  {icretlerinin
O0denememesi, ¢eklerin karsiliksiz ¢ikmasi, senetlerin, elektrik, su, telefon
faturalarinin ve bankalara olan borclarin vadesinde 6denememesi gibi
olumsuzluklar yasanabilir.

Uzun vadede, nakit yetersizliginin getirdigi olumsuzluklar daha da dnemlidir.
Nakit yetersizligi nedeniyle isletmenin kredi degerliligi azalir. Bankalar yeni
kredi tahsis etmemeye baglarlar, vadeli mal almak imkansiz hale gelebilir,
nitelikli personel bulmakta zorluk ¢ekilir, gecikme cezalari, temerriit faizleri
O0denmek zorunda kalinabilir, alacaklilar hukuki yollara basvurarak
isletmenin  varliklarim1  haciz  ettirebilirler, hatta isletmenin ilasin
isteyebilirler.

Isletmeler bu sorunlarla ugrasirken isletmenin ihtiya¢c duydugu yatirimlar
gecikir, uzun vadeli planlar yapilamaz, yenilikler, gelismeler takip edilemez,
yoneticiler tiim enerjilerini bu sorunlar1 ¢6zmek i¢in harcamaya baslarlar.

Bu olumsuzluklar isletmenin miisterileri tarafindan Ogrenildiginde satiglar
diigebilir. Bu sikintili durumdan yararlanmak isteyen bazi miisteriler,
kendilerini pazarlikta daha giiglii hissederek yliksek oranda iskonto isteyerek
isletmenin karlili§inin diismesine sebep olabilir.

Tiim bu sorunlardan bir an 6nce kurtulmak icin, yoneticiler, isletmenin sahip
oldugu bazi varliklar1 degerinden daha diisiik fiyatlarla satmak zorunda
kalabilirler.

Nihayet, hisse senetleri borsada islem goren isletmelerin hisse senedi fiyatlari

bu durumdan olumsuz etkilenir ve isletmenin piyasa degeri diisiir.
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2.1.1.1.4. isletmelerde Nakit Yonetimi ve Onemi

Nakit yonetimi, isletmelerin finansal performansini ve likidite stratejilerini
belirleyen kritik bir fonksiyon olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Nakit, isletmelerin
gilindelik operasyonel faaliyetlerinin siirdiiriilebilmesi i¢in vazgecilmez bir aractir.
Gilnliik harcamalardan, varlik yatirimlarina, faiz ve temettli 6demelerinden,
hammadde alimina kadar genis bir yelpazede kullanim alanina sahiptir. Ancak, nakit
kendine 6zgii statik yapis1 nedeniyle herhangi bir gelir getirici 6zellige sahip degildir;
sadece isletme faaliyetlerinin kesintisiz yiiriitiilmesini saglamaktadir. Daha 6nce de
belirttigimiz iizere igletmelerin gerekenden fazla nakit bulundurmasi maliyet artisina
neden olmakta ve dolayli olarak karlilig1 olumsuz etkilemektedir (Okka, 2011). Nakit

yonetimi, temel olarak asagidaki temel islevleri icermektedir (Galimidi, 2010):

o Para giris ve ¢ikiglarinin tahmin edilmesi,

Para girislerinin hizlandirilmast,

e Para cikislarinin kontrollii bir sekilde yonetilmesi,
e Optimum nakit tutarin belirlenmesi,

e Mevcut nakdin en etkin sekilde degerlendirilmesi,
e Nakit aciginin uygun kaynaklardan temin edilmesi,

Finans yoneticileri, nakit yoOnetimi siirecinde saglikli  Ongoriiler
gelistirebilmek  icin  ¢esitli  matematiksel ve istatistiksel yOntemlerden
faydalanmaktadirlar. Finans yoneticileri igletme ici veriler ve finansal tablolardan
elde ettikleri bilgileri kullanarak nakit akislarini tahmin etmeye caligmaktadirlar.
Fakat, ne kadar sofistike matematiksel ve istatistiksel yontemler kullanilirsa
kullanilsin, nakit yOnetimi tahminlerinde mutlak bir kesinlik saglamak miimkiin
degildir. Her 6ngoriide bir miktar belirsizlik unsuru bulunmaktadir (Wasley ve Wu,

2006).

Ote yandan isletmelerin nakit yonetimi stratejileri, finansal esnekligin temel
belirleyicisidir. Optimum nakit seviyesinin korunmasi, hem operasyonel siirekliligi
garanti altina almakta hem de potansiyel finansal riskleri minimize etmektedir. Diger
bir deyisle isletmelerin operasyonel siireglerini kesintisiz siirdiirebilmeleri, gerekli
tiretim girdilerinin zamaninda ve etkin bir sekilde tedarik edilmesine baghdir. Bu

tedarik silirecinin finansmani, finans yonetiminin temel fonksiyonlarindan birini
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olusturmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda finans yoneticisinin amaci, ortaklarin servet
maksimizasyonunu saglamaktir (Friedman, 1970). Berk'in (2017) de belirttigi gibi,
nakit yonetim politikalar1 dogrudan karlilig1 etkileyen bir finansal yonetim stirecidir.
Gelecekteki olas1 nakit ¢ikislarin1 ve yatirim ihtiyaglarii ongorebilen isletmeler,

finansal acidan daha avantajli konumda olacaklardir.

Ancak bu hedef, basit bir karlilik hesaplamasindan ¢ok daha karmasik bir
yaklasimi gerektirmektedir. Fonlarin tedariki ve kullanimi, isletmenin yalnizca anlik
finansal performansini degil, aym1 zamanda uzun vadeli stratejik pozisyonunu da
sekillendirmektedir. Gerekli fonlarin temini siirecinde, finans yoOneticisi en uygun
kaynaklar1 belirlerken coklu degiskenleri degerlendirmek durumundadir. isletmenin
mevceut piyasa konumu, rekabetci dinamikleri, biiylime potansiyeli ve risk toleransi
gibi faktorler, fon tedarik kararlarinda belirleyici rol oynamaktadir. Bu noktada, her
zaman en yiiksek kisa vadeli kar1 saglayan yatirim kararlari, uzun vadeli kurumsal

stirdiiriilebilirlik agisindan optimal olmayabilir.

Ozetle, stratejik finansal yonetim, salt matematiksel hesaplamalarin tesinde
bir bakis agisin1 gerektirir. Finans yoneticisi, fonlarin kullaniminda yalnizca
dogrudan finansal getirilere odaklanmamali, ayn1 zamanda isletmenin gelecekteki
rekabet giiciinii artiracak yatirimlari da degerlendirmelidir. Bazi yatirimlar, dolaylh
fayda saglama potansiyeline sahip olup, isletmenin uzun vadeli stratejik hedeflerine
katki sunabilmektedir. Yetersiz nakit yonetimi isletmenin itibarin1 olumsuz yonde
etkileyebilir. Finansal yiikiimliiliiklerin zamaninda yerine getirilmemesi, isletmenin
tedarikgiler, miisteriler ve finansal kuruluslar nezdindeki giivenilirligini sarsabilir.
Odeme giicliigii yasayan bir isletme, tedarikcilerden daha siki 6deme kosullariyla
karsilagabilir, miisteriler nezdinde giiven kaybi yasayabilir ve bankalardan kredi
saglama konusunda zorluk ¢ekebilir. Bu durum, uzun vadede isletmenin faaliyetlerini
sirdiirmesini tehlikeye atarak rekabet avantajim kaybetmesine neden olabilir

(Kogyigit ve Tang, 2021).

2.1.1.1.4.1. isletmelerin Nakit Bulundurma ihtiyacim Etkileyen Faktorler

Isletmelerin nakit ydnetim stratejileri, i¢ ve dis degiskenlerden olusan
karmasik bir etkilesim ag1 tarafindan sekillendirilmektedir. Temel amag, optimal

nakit diizeyini hassas bir sekilde belirleyerek hem likidite gereksinimlerini
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karsilamak hem de sermaye verimliligini maksimize etmektir (Kiregtepe, 2010).
Isletme ici dinamikler, nakit yonetimi iizerinde belirgin bir etkiye sahiptir. Yonetici
kararlar1 ve tercihleri, sirketin nakit tutma gereksinimlerini Onemli Olcilide
sekillendirebilmektedir (Akgii¢, 2013). D1s degiskenlere baktigimizda genel anlamda
makroekonomik faktorler ve sektdrel dinamikler karsimiza ¢ikmaktadir (Korkmaz ve

Ceylan, 2018).

Isletmelerin nakit ihtiyacini belirleyen temel faktdrlerden biri, nakit giris ve
cikislar arasindaki zaman uyumudur. Isletmeler, operasyonel siireclerinde siirekli
olarak nakit girisi ve ¢ikisi gergeklestirirler. Ancak, bu iki akis arasindaki zaman
farki, isletmelerin likidite yonetimini dogrudan etkileyen bir unsur haline gelir. Nakit
cikislarinin girislerden 6nce gerceklesmesi durumunda, isletme gecici bir likidite
acig1 yasayabilir ve dis finansman kaynaklarina bagvurmak zorunda kalabilir
(Beyazgiil ve Karadeniz, 2019). Nakit giris ve ¢ikislarinin gerceklesme olasiligi,
isletmelerin finansal istikrar1 agisindan g6z 6niinde bulundurulmasi gereken bir diger
etkendir. Belirsiz ekonomik kosullar, ani talep dalgalanmalar1 veya tedarik zinciri
sorunlar1, isletmelerin nakit girislerinde aksamalara neden olabilir. Bu tiir
belirsizlikleri minimize edebilmek adina isletmeler, nakit rezervlerini belirli bir

seviyede tutarak finansal risklerini azaltmay1 hedeflerler (Aydin, 2009).

Isletmenin bor¢ yapist da nakit bulundurma ihtiyacii sekillendiren
faktorlerden biridir. Yiiksek bor¢luluk oranina sahip isletmeler, kredi ve faiz
O0demeleri i¢in daha fazla nakit ayirmak zorunda kalabilirler. Borg yiikii arttikca,
isletmelerin likidite yonetimi daha da kritik hale gelir ve bu durum, daha fazla nakit
rezervi bulundurmay1 gerektirebilir (Bozaniglioglu, 2024). Bununla birlikte, alim
satim kosullar1 da isletmelerin nakit yonetimini etkileyen kritik bir faktordiir. Pesin
satis yapan isletmeler, satis aninda nakit girisini saglarken, vadeli satis yapan
isletmeler alacak tahsilat silirecini beklemek zorunda kalirlar. Vadeli alim ve satim
kosullari, isletmenin nakit akis dongiisiinii belirleyen temel unsurlar arasinda yer alir

(Orhan ve Basar, 2015).

Nakit akis dongiisii agisindan dnemli bir diger faktor, alacak devir siiresi ve
stok devir siiresidir. Isletmeler, sattiklar1 mal veya hizmetler icin belirli bir tahsilat
siiresi belirlerler. Bu siire uzadikg¢a isletmenin nakit donilisiimii yavaglar ve nakit
ihtiyaci artar. Benzer sekilde, stoklarin elde tutulma siiresi uzadikga, isletmelerin
nakde doniis siiresi gecikir ve likidite yonetimi zorlagir. Etkili bir nakit yonetimi igin
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alacak devir siiresi ve stok devir siiresinin dengeli olmas1 gerekmektedir (A¢ikgoz,
2021). Bunun yani sira, igletmenin yas1 da nakit ihtiyacini belirleyen Onemli
faktorlerden biridir. Geng ve yeni kurulmus isletmeler, genellikle gelir akiglarin1 tam
olarak oturtamamis olduklar i¢in daha fazla nakit rezervine ihtiya¢ duyarlar. Buna
karsin, uzun yillardir faaliyet gosteren igletmeler, finansal istikrarlarini sagladiklar
ve belirli bir miisteri tabanina sahip olduklar1 i¢in nakit ihtiyacin1 daha iyi

yonetebilirler (Akdogan, Kiicliktop ve A¢ikgdz, 2020).

Isletmenin 6denmemis sermaye miktari, finansal yapisin1 ve dolayisiyla nakit
rezervlerini etkileyen bir diger unsurdur. Yiiksek 6denmemis sermaye miktarina
sahip isletmeler, likidite agisindan daha kirilgan bir yapiya sahip olabilirler ve bu
durum, daha fazla nakit rezervi bulundurmay1 gerektirebilir. Son olarak, isletmenin
donemsel dalgalanmalardan etkilenme durumu, nakit yonetiminde dikkate alinmasi
gereken kritik faktorlerden biridir. Mevsimsel olarak faaliyet gdsteren isletmeler,
belirli donemlerde yiiksek gelir elde ederken, diger donemlerde diisiik nakit girisine
sahip olabilirler. Bu nedenle, donemsel dalgalanmalara karst hazirlikli olmak

amaciyla igletmeler belirli miktarda nakit rezervi tutmahidir (Giigli, 2021).

Sektorel faktorler de nakit ihtiyacim1 dogrudan etkilemektedir. Sektoriin
rekabet yapisi, isletmelerin fiyatlandirma stratejileri ve operasyonel giderleri
tizerinde belirleyici bir rol oynar. Rekabetin yogun oldugu sektorlerde, isletmeler
genellikle diisiik kar marjlariyla calistiklart igin nakit yonetimi daha biiytlik bir 6nem
kazanir. Bu tiir sektorlerde faaliyet gosteren isletmeler, ani nakit ¢ikislarna karsi
ithtiyath olabilmek adina daha fazla nakit bulundurabilirler (Cavlak, Cebeci ve
Giines, 2017). Isletmenin kredi saglama kapasitesi, dis finansman olanaklarindan ne
Olciide faydalanabilecegini belirler. Giiglii kredi notuna sahip isletmeler, finansman
ihtiyaclarimi kolayca karsilayabilirken, diisiik kredi notuna sahip isletmeler
finansmana erisimde zorluk yasayabilirler. Bu tiir isletmeler, likidite sikintisi
yasamamak adina daha fazla nakit rezervi tutma egiliminde olabilirler (Kogyigit ve

Tang, 2021).

Tim bu faktorler goz Oniine alindiginda, isletmelerin nakit bulundurma
ihtiyaci; operasyonel gereklilikler, finansal yapi, sektorel kosullar ve
makroekonomik belirsizlikler gibi ¢ok ¢esitli degiskenlere baghdir. Etkili bir nakit
yOnetimi stratejisi, isletmelerin finansal esnekligini artirarak siirdiiriilebilir biiylimeye
katk1 saglamaktadir.
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Isletmelerde ellerinde nakit bulundurmalari gereken minimum nakit tutarin
belirlerken ¢esitli unsurlar1 géz oniinde bulundurmalar1 gerekmektedir. Bu unsurlar
sektorden sektdre, hatta isletmeden isletmeye farklilik gdstermektedir. Isletme ici
veya isletme dis1 birgok faktor isletmelerin bulundurmalar1 gereken nakit miktarini
etkilemektedir. Bu faktorlerin bir kismi 6ngoriilebilse de bir kismi 6zellikle digsal
faktorler ongoriilememektedir. Bu baglamda isletmelerde nakit diizeyini belirleyen
faktorler 6zetle asagidaki gibi siralanabilir (Okka, 2015; Kakilli Acaravci, 2024;
Sayilgan, 2024);

e Isletmenin beklenen nakit akimlari,

e Isletmenin nakit giris ve ¢ikislariin gerceklesme olasiligs,
e Isletmenin nakit giris ve ¢ikislar1 arasindaki uyum,

¢ Yeni bir yatirim yapilmasi, yliklii miktarda alim yapilmast,
e Borg¢larin niteliksel yapisi,

e isletmenin acil ihtiyaglarim karsilayabilmek icin borglanabilme kapasitesi,
e Isletmenin kredi degerliligi,

e Satin alma ve satis sartlari,

e Alacaklarin devir hiz1 ve alacaklarin tahsil siiresi,

e Stok miktar ve stok devir hizi,

e Borg¢larin konsolide edilebilme imkant,

e Isletmenin faaliyette bulundugu sektdrdeki rekabet durumu,
e Uretim girdilerindeki cesitlilik,

e Para ve sermaye piyasasinin gelismislik diizeyi.

2.1.1.1.4.2. isletmelerde Nakit Girislerini Hizlandirabilecek Uygulamalar

Isletmelerin siirdiiriilebilir biiyiime saglayabilmesi ve likidite risklerini
minimize edebilmesi i¢in nakit girislerinin hizlandirilmasi biiyiik 6nem tagimaktadir.
Bu dogrultuda, isletmelerin nakit girislerini hizlandirmak amaciyla kullanabilecekleri
bazi stratejiler bulunmaktadir. Ornegin, isletmeler, miisterilerini 6demelerini erken
yapmaya tesvik etmek amaciyla erken 6deme iskontosu uygulayabilirler (Cam,
2016). Bu yontem, belirli bir siire i¢inde 6deme yapan miisterilere fatura tutarinda
belirli bir indirim saglanmasini icerir. Ornegin, “30 giin i¢inde deme” vadeli bir

faturada, ilk 10 giin i¢cinde 6deme yapilmasi durumunda %2 iskonto uygulanabilir.
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Bu sayede isletmeler hem nakit akiglarini hizlandirabilir hem de alacak risklerini
minimize edebilir. Bunun yani sira miisterilere kesilen faturalarin zamaninda ve
dogru bir sekilde diizenlenmesi, tahsilat siirecinin hizlandirilmasinda kritik bir rol
oynar. Elektronik fatura sistemlerinin kullanimi, fatura teslim siirelerini kisaltarak
isletmelerin alacaklarini daha hizli tahsil etmesini saglar. Ayrica, faturalarin diizenli
olarak takip edilmesi ve O0deme hatirlatmalarinin yapilmasi da tahsilat siirecinin

hizlanmasina katkida bulunabilir (Bodur, 2015).

Miisterilerin  6deme aligkanliklarina gore simiflandirilmasi, tahsilat
stireglerinin etkin yonetilmesini saglar (Baskan ve Dozen, 2019). Risk analizi
yapilarak miisteriler 6deme performanslarina gore gruplandirilabilir ve 6deme siiresi
uzun olan miisterilere 6zel tahsilat politikalar1 uygulanabilir. Ornegin, 6deme
konusunda giivenilir miisterilere daha esnek vadeler taninirken, 6deme geciktiren
miisteriler i¢cin daha siki 6deme takipleri ve hatirlatmalar yapilabilir.  Ayrica
isletmelerin birden fazla banka ile galismasi, miisterilerinin kendilerine en uygun
banka araciligiyla 6deme yapmalari kolaylastirabilir. Cesitli banka hesaplarinin
kullanilmasi, 6deme siireclerini hizlandirarak transfer siirelerini kisaltabilir (Cam,
2016). Ozellikle miisterilerin kendi bankalariyla islem yapabilmesi, havale ve EFT
stirelerini azaltarak nakit girislerinin hizlanmasini saglayabilir (Orhan ve Basar,

2015).

Isletmelerin nakit girisini hizlandirabilmek igin yapabilecekleri bazi

uygulamalar 6zetle asagidaki gibi siralanabilir (Kakilli Acaravei, 2024);

e Satislarin miimkiin oldugunca pesin yapilmasi,

e Miisterilere uygun taksit imkani saglanmasi,

e (ok sayida banka subesi ile calismak yerine belirli bankalarla ve subelerle
caligilmasi,

e Elektronik bankacilik hizmetlerinden yararlanilmasi,

e Alman ¢eklerin tahsilatinin hizlandirilmasi,

e Misterilerin O0demelerini  zamaninda yapmasi i¢in gecikme faizleri
uygulanmasi,

e Alacaklarin ¢ek ve senede baglanmasi,
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e Son kullanma tarihi yaklagmis, mevsimi ya da modasit ge¢mis mallarin,
indirimli fiyatlarla ya da hediyeli promosyonlarla satilarak nakit girislerinin
hizlandirilmasi,

e Satislarin  azaldigi donemlerde kampanyali satiglarla nakit girisinin
hizlandirilmasi,

e Deger kaybina ugrayan, ise yaramayan ya da gereksiz giderlere yol acan
varliklarin satilarak nakde doniistiiriilmesi,

e Miisterilerin 6deme tarihlerinin nakit ¢ikislarinin yogun oldugu giinlerden

birkag giin 6ncesine getirilmesi.

2.1.1.1.5. Nakit Akis1 Tanimi ve Onemi

Nakit akigi, isletmelerin finansal yasam damari olarak nitelendirilebilecek
stratejik bir kavramdir. Modern finans teorisinde, nakit akisi basit bir para hareketi
olmaktan ote, isletmenin tiim finansal ekosistemini yansitan karmasik bir gosterge
olarak degerlendirilmektedir. Brigham ve Houston'a (2019) gore, nakit akist bir
isletmenin mali sagli§inin nabzimi tutan en temel Olgiitlerden biridir (Brigham ve
Houston, 2019). Geleneksel muhasebe yaklasimlarindan farkli olarak, nakit akisi
dinamik ve ger¢ek zamanli bir finansal performans gostergesidir. Akgiic (2013),
nakit akigin1 "bir isletmenin belirli bir zaman diliminde elde ettigi nakit gelirler ile
yaptig1 nakit harcamalar arasindaki fark" olarak tanimlamaktadir (Akgii¢, 2013).
Diger bir deyisle, nakit akisi isletmenin belirli bir zaman diliminde elde ettigi nakit

gelirler ile yaptig1 nakit harcamalar arasindaki iligkiyi ortaya koyan kritik bir aragtir.

Nakit akiginin 6nemi, isletmenin finansal siirdiiriilebilirliginde yatmaktadir.
Ross ve arkadaglar1 (2018), nakit akisim1i bir organizasyonun kan dolasimina
benzeterek, saglikli bir finansal yapinin ancak etkin nakit yonetimiyle miimkiin
olabilecegini belirtmektedirler (Ross, Westerfield ve Jaffe, 2018). Isletmeler
acisindan nakit akisi, yalnizca mevcut finansal durumu degil, ayni zamanda
gelecekteki potansiyel performansi da dngdrme olanagi saglar. Nakit akiginin temel
karakteristikleri, onun ¢ok boyutlu dogasmi ortaya koyar. Isletmelerin finansal
sagligin1 anlamada merkezi bir rol oynayan bu kavram, siirekli degisken ve dinamik
bir yapiya sahiptir. Her an giincellenen ve isletmenin anlik finansal durumunu

yansitan bu gosterge, yoneticilere gercek zamanl karar alma imkan1 sunar. Likidite
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acisindan bakildiginda, nakit akisi isletmenin kisa ve uzun vadeli yilikiimliiliiklerini
karsilama kapasitesinin en net gostergesidir. Bir isletmenin nakit akis profili, onun
borglarin1 6deyebilme giiciinii, yatirim yapabilme potansiyelini ve genel finansal
esnekligini ortaya koyar. Nakit akisimin likidite yonetimindeki rolii, bir
organizasyonun finansal dayanikliliginin temel belirleyicisi olarak tanimlanmaktadir
(Peek, Palepu ve Healy, 2022). Stratejik yonetim perspektifinden ele alindiginda ise
nakit akisi, karar wvericiler i¢in vazgegilmez bir bilgi kaynagidir. Yatirim
kararlarindan finansman stratejilerine, operasyonel planlamadan risk yonetimine
kadar her alanda kritik i¢goriiler saglar. Damodaran'in (2011) vurguladig: iizere,
nakit akisi sadece bir muhasebe teknigi degil, ayn1 zamanda gelecege doniik stratejik

Ongorii aracidir (Damodaran, 2011).

Modern finans teorisinde nakit akisi, isletmenin gercek performansini
yansitan en giivenilir gostergelerden biri olarak kabul edilmektedir. Muhasebe
kayitlarindaki tahakkuk esasli kayitlardan farkli olarak, nakit akisi fiili para
hareketlerini yansitir. Bu 6zelligi, nakit akisini yatirimcilar, analistler ve isletme
yoneticileri i¢in vazgecilmez kilar. Sonug olarak nakit akisi, bir isletmenin finansal
metabolizmasin1 temsil eden ¢ok boyutlu, dinamik ve stratejik bir kavramdir.
Finansal performansin 6lgiilmesinden gelecege doniik tahminlerin yapilmasina kadar

genis bir yelpazede kritik bir rol oynar.

2.1.2. Nakit Akis Tablosu ve Nakit Akis Tablosu Diizenleme Yontemleri
2.1.2.1. Nakit Akis Tablosu

Nakit akis tablosu, igletmelerin belirli bir donemde gergeklestirdigi nakit giris
ve ¢ikislarini sistematik bir sekilde sunan temel finansal tablolardan biridir. Bu tablo,
isletmenin finansal faaliyetlerini anlamlandirmada kritik bir rol oynayarak,
paydaslara ve karar alicilara isletmenin likidite durumu hakkinda ayrintili bilgi
saglar. Ozellikle isletmenin hangi kaynaklardan nakit elde ettii ve bu nakdi hangi
alanlarda harcadigina dair bilgiler sunmasi nedeniyle, hem isletme ici yoOneticiler

hem de dis paydaslar agisindan vazgecilmez bir analiz aracidir (A¢ikgdz, 2021).
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2.1.2.1.1. Nakit Akis Tablosunun Tarihsel Gelisimi

Nakit akis tablosunun muhasebe uygulamalarindaki yeri, finansal raporlama
sistemlerinin  gelisimine paralel olarak degismistir. Muhasebe sistemlerinde
geleneksel olarak tahakkuk esasli finansal tablolarin 6n planda olmasi, isletmelerin
gercek nakit durumlarini tam olarak yansitmakta yetersiz kalmasina neden olmustur.
20. yiizyilin ikinci yarisindan itibaren, isletmelerin likidite durumlarini daha iyi
analiz edebilmek i¢in nakit akis tablolarimin 6nemi artmistir (Peek vd., 2022).

Asagida nakit akis tablosunun gelisimi basliklar altinda incelenmistir.

2.1.2.1.1.1. Nakit Akis Tablosu Ile flgili Diinyadaki Gelismeler

Nakit akis tablosu, ilk olarak Amerika Birlesik Devletleri’'nde finansal
raporlamada kullanilmaya baglanmistir. 1971 yilinda Amerikan Muhasebe Dernegi
(AAA) tarafindan yapilan ¢alismalarda, isletmelerin yalnizca bilanco ve gelir tablosu
ile degerlendirilmesinin yeterli olmayacagi vurgulanmistir. Bunun sonucunda, 1987
yilinda Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu (FASB) tarafindan yayimlanan
Finansal Muhasebe Standardi No: 95 (Statement of Cash Flows) ile nakit akis

tablosu hazirlanmasi zorunlu hale getirilmistir (FASB, 1987).

Uluslararas1 Muhasebe Standartlart Kurulu (IASB) da nakit akis tablolarinin
finansal raporlama i¢in kritik bir 6neme sahip oldugunu kabul etmis ve Uluslararasi
Muhasebe Standardi (IAS) 7 “Nakit Akis Tablolar” bashigiyla bir diizenleme
yaymmlamistir. IAS 7’ye gore isletmelerin nakit akis tablolarini faaliyet, yatirim ve
finansman faaliyetleri seklinde raporlamasi gerekmektedir (IASB, 2009).
Gilintimiizde birgok tilke, IASB’nin belirledigi bu standartlar1 benimseyerek finansal
raporlama sistemlerinde nakit akis tablolarmi zorunlu hale getirmistir (Parlakkaya,

2004).

2.1.2.1.1.2. Nakit Akis Tablosu Ile Ilgili Tiirkiye’deki Gelismeler

Tiirkiye'de nakit akis tablolarina iligkin diizenleyici ve normatif cergeve,
uluslararas1 muhasebe standartlar1 ile uyumlu bir sekilde gelistirilmis kapsamli bir
finansal raporlama altyapisinin integral bir parcasi olarak konumlandirilmistir.
Ulkemizin finansal raporlama ekosistemine entegre edilen bu diizenlemelerin
sistematik analizi, kurumsal seffaflik ve finansal hesap verebilirlik paradigmalarinin
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nasil kurumsal bir karaktere biiriindiigiinii ortaya koymaktadir. Tiirkiye’de nakit akis
tablolar1 ile ilgili ilk diizenlemeler 1990’1 yillarda baglamistir. Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK) ve Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu (TMSK) tarafindan getirilen
diizenlemeler ile nakit akis tablolarinin hazirlanmasi zorunlu hale getirilmistir. 2005
yilinda Tiirkiye Muhasebe Standartlari’'nin Uluslararast Finansal Raporlama
Standartlar1 (UFRS) ile uyumlastirilmasi siirecinde, TMS 7 “Nakit Akis Tablolar1”
standard1 yayimlanmistir. Bu standart, nakit akis tablolarmin nasil hazirlanmasi
gerektigini belirlemekte ve isletmelerin nakit akislarin1 daha seffaf bir sekilde

raporlamasini saglamaktadir.

Bunun yani sira, 2012 yilinda yiiriirliige giren Yeni Tiirk Ticaret Kanunu
(TTK) ile birlikte Tiirkiye’de faaliyet gosteren biiyiik Olcekli isletmelerin finansal
tablolarinda nakit akis tablosuna yer vermeleri zorunlu hale getirilmistir (TTK,
2012). Bu gelismeler, Tiirkiye’de muhasebe uygulamalarinin uluslararasi standartlara
uygun hale getirilmesini saglamig ve finansal raporlamada seffafligi artirmistir.
Normatif perspektiften degerlendirildiginde, nakit akis tablosu diizenleme
ylukiimliiliigi, Tirkiye'de iki temel finansal raporlama c¢ercevesi altinda
siniflandirilmis isletme kategorileri i¢in zorunlu kilinmistir. Bunlardan ilki, Tiirkiye
Finansal Raporlama Standartlar1 (TFRS) kapsaminda bagimsiz denetime tabi olan ve
Kamu Yararmi llgilendiren Kuruluslar (KAYIK) olarak tanimlanan isletmelerdir.
Ikinci kategori ise, Biiyiik ve Orta Boy Isletmeler i¢in Finansal Raporlama Standard:
(BOBI FRS) kapsaminda degerlendirilen ve bagimsiz denetime tabi olmakla birlikte
KAYIK tanimlamasi disinda kalan kuruluslardir. Bu ikili simiflandirma, Tiirkiye'deki

muhasebe ve finansal raporlama sisteminin katmanlagmasini yansitmaktadir.

TMS 7 ve BOBI FRS'in ikinci boliimiinde detaylandirilan nakit akis tablosu
standartlari, uluslararasi normatif c¢erceve ile yiliksek diizeyde konverjans
gostermektedir. TMS 7'min 6. maddesi kapsaminda nakit, isletmenin uhdesindeki
fiziki para mevcudu ile vadesiz mevduat hesaplarindaki degerleri icermektedir. Nakit
benzerleri ise konvertibilite agisindan yiiksek likidite karakterine sahip, tutari
onceden belirlenmis bir nakde kolaylikla doniistiiriilebilen, kisa vadeli ve deger
dalgalanma riski minimal diizeyde olan finansal enstriimanlar1 kapsamaktadir. Bu
tanimlamalar, nakit akis tablosunun baglamsal ¢ergevesini olusturarak, hangi finansal
degerlerin tablo kapsaminda degerlendirilecegine dair metodolojik bir altyap:

sunmaktadir.
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2.1.2.2. Nakit Akis Tablosunun Tanimi ve Onemi

Nakit akisi, isletmelerin finansal yasam damari olarak nitelendirilebilecek
stratejik bir kavramdir. Modern finans teorisinde, nakit akisi basit bir para hareketi
olmaktan ote, isletmenin tiim finansal ekosistemini yansitan karmasik bir gosterge
olarak degerlendirilmektedir. Nakit akis tablosunun temel kavramlari arasinda nakit,
nakit benzerleri ve nakit akiglar1 bulunmaktadir. TMS 7’ye gore nakit, igletmenin
sahip oldugu para ve vadesiz mevduatlar1 ifade etmektedir. Nakit benzerleri ise
belirli bir nakde kolayca g¢evrilebilen, deger degisim riski diisiik ve yiiksek likiditeye
sahip kisa vadeli finansal enstriimanlar olarak tanimlanmaktadir. Bu varliklarin
nakde déniisiim siiresi genellikle {i¢ aydan kisa olmalidir. Isletmenin nakit girisleri
pozitif nakit akiglarini, nakit c¢ikislar1 ise negatif nakit akislarimi ifade etmektedir.
Isletmelerin saglikli bir finansal yonetim siirdiirebilmeleri i¢in bu nakit akiglarinin

dengeli olmasi biiylik 6nem tagimaktadir (TMS 7).

Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tebligleri ve Tirkiye'deki uygulama
pratiklerini sistematik bir bicimde analiz eden Ozerhan ve Yanik (2015: 87), nakit ve
nakit benzeri varliklarin taksonomi ve karakterizasyonunu detaylandirmislardir
(Ozerhan ve Yanik, 2015). Bu kapsamda; vadesiz cekler, yiiksek likidite dzelligi
tasiyan B tipi likit fonlar, ters-repo islemlerinden dogan alacaklar, vadesi ii¢ aydan
kisa olan mevduat hesaplari, finansal varlik portfoyiinde bulunup vadesine ii¢ aydan
az silire kalmis olan devlet tahvilleri ve hazine bonolari, aktif bir piyasada islem
goren likit borclanma enstriimanlari, para piyasast islemlerinden kaynaklanan
alacaklar ve miisterisi olunan finansal kuruluslarin talep etmesi durumunda geri
O0deme ylkiimliligii dogan ve bakiye miktarlar1 periyodik dalgalanmalar
gosterebilen cari hesap pozisyonlari, nakit ve nakit benzeri varliklarin

konstellasyonunu olusturmaktadir.

Finansal raporlamada kullanilan diger tablolar genellikle tahakkuk esasina
dayali olarak hazirlanirken, nakit akis tablosu nakit esasina gore diizenlenmektedir.
Bu ydniiyle, isletmenin karliligina dair daha gergekei bir resim sunarak, muhasebe
manipiilasyonlarina kars1 daha gilivenilir bir bilgi kaynagi olusturur. Tirkiye
Muhasebe Standardi 7 (TMS 7) c¢ergevesinde belirlenen nakit akis tablosu
standardinda, bu tablonun 6nemi su sekilde ifade edilmektedir: “isletmenin nakit akiglar:

hakkindaki bilgiler, finansal tablo kullanicilarinin isletmenin nakit ve nakit benzerlerini yaratma

kabiliyetini ve bu nakit akiglarmi kullanma ihtiyaclarin1 degerlendirmesi i¢in bir esas teskil etmesi
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agisindan faydalidir” (TMS 7). Bu baglamda, nakit akis tablosunun, yatirimecilar, kredi
verenler ve isletme yoneticileri i¢in finansal yonetimin temel taglarindan biri oldugu

agiktir.

Nakit akis tablosunun en 6nemli 6zelliklerinden biri, donem bas1 ile donem
sonu arasinda isletmenin nakit pozisyonundaki degisimi acik bir sekilde ortaya
koymasidir. Isletmenin net nakit degisimi, karar alicilar igin biiyiik 6nem tasir; zira
donem sonunda pozitif bir nakit akisina sahip olan bir isletme, bor¢ 6deme kapasitesi
ve yatirim yapabilme yetenegi agisindan avantajli konumda olurken, negatif nakit
akis1 gosteren isletmeler finansal sikintilarla karsi karsiya kalabilirler. Bu baglamda,
nakit akig tablosunun sundugu bilgiler, yatirnmcilarin ve kredi saglayicilarinin
isletmenin finansal istikrarin1 degerlendirmesi agisindan kritik bir gdsterge
niteligindedir.

Acikgoz (2021) tarafindan yapilan ¢aligmada, nakit akis tablosunun, tahakkuk
esasina dayali hazirlanan diger finansal tablolardan farkli olarak, isletmenin ger¢ek
finansal durumunu daha seffaf bir bicimde yansittig1 vurgulanmaktadir. Kar esasina
dayal1 finansal tablolar, bazen isletmenin mali yapisin1 oldugundan daha giiclii veya
daha zayif gosterebilirken, nakit akis tablosu bu tiir yaniltici durumlarin Oniine
gecmektedir. Bu nedenle, yatirnmcilarin ve kredi verenlerin isletmeye yonelik

analizlerinde nakit akis tablosunun dncelikli olarak dikkate alinmasi gerekmektedir.

Nakit akis tablosu, diger finansal tablolarla birlikte degerlendirildiginde,
isletmelerin paraya g¢evrilebilir varliklarinin yonetimi ve bor¢ 6deme giicii hakkinda
daha kapsaml1 bir bakis acis1 sunmaktadir. Ornegin, bilango tablosu ve gelir tablosu
ile birlikte ele alindiginda, isletmenin sahip oldugu varliklarin ne kadar hizli nakde
cevrilebildigi ve bu nakitlerin finansal ylikiimliiliikleri karsilamak i¢in yeterli olup
olmadig1 anlasilabilmektedir. Bu durum, ozellikle nakit akis problemleri yasayan

isletmeler agisindan biiylik bir 6neme sahiptir.

Isletmelerin temel hedeflerinden biri karliig1 siirdiiriilebilir bir sekilde
artirmaktir. Ancak, karlilik tek basina isletmenin saglikli bir finansal yapiya sahip
oldugu anlamma gelmez. Isletmelerin yeterli diizeyde nakde sahip olmamasi, karl
olmalarina ragmen finansal zorluklar yagamalarina neden olabilir. Bu noktada, nakit
akis tablosu, isletmenin likidite ydnetimini anlamak ve finansal kararlarim

yonlendirmek icin kritik bir éneme sahiptir. Isletmelerin biiyiime siirecinde yatirrm
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yapabilmesi, operasyonel faaliyetlerini siirdiirmesi ve finansal yiikiimliliiklerini

yerine getirmesi i¢in saglikli bir nakit akisina sahip olmas1 gerekmektedir.

Nakit akis tablosu ayn1 zamanda gelecekteki nakit ihtiyaglarini tahmin etme
ve isletmenin finansal stratejilerini planlama agisindan da Onemli bir aragtir.
Isletmeler, bu tablo sayesinde gelecekte ne kadar finansmana ihtiya¢ duyacaklarimi
belirleyerek, uygun finansman kaynaklarini onceden planlayabilirler. Ayrica,
muhasebenin temel ilkelerinden biri olan ihtiyatlilik kavrami geregince, isletmelerin
karsilasabilecegi olas1 riskleri minimize edebilmek adina nakit Dbiitgesi
hazirlamalarina olanak tanimaktadir. Bu da isletmelerin uzun vadeli finansal

istikrarint korumasina katki saglamaktadir (Akdogan vd., 2020).

2.1.2.3. Nakit Akis Tablosunun Béliimleri

Nakit akis tablosu, isletmenin finansal durumunu degerlendirmek igin ii¢
temel baslik altinda ele alinmaktadir: isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit
akislari, yatinm faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglar1 ve finansman
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari. Isletme faaliyetlerinden kaynaklanan
nakit akislar, satig gelirleri, tedarik¢i 6demeleri, personel maaglar1 gibi faaliyetlerle
dogrudan ilgili olup, isletmenin giinliik operasyonlarini siirdiirebilme giiclinii
gosterir. Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari, maddi ve maddi
olmayan varlik alim-satimi ile dogrudan ilgilidir ve isletmenin biiylime stratejilerine
dair ipuglart verir. Finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglari ise
bor¢lanma, sermaye artirimi, temettii 6demeleri gibi isletmenin uzun vadeli finansal

stratejileri ile iliskilidir (Akdogan vd., 2020).

2.1.2.3.1. isletme Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Akislar

Operasyonel nakit akisit (operating cash flow), bir isletmenin ana faaliyet
alanindan kaynaklanan nakit hareketlerinin tamamini kapsayan en temel nakit akis
tiriidiir. Bu tiir nakit akiglari, isletmenin giinliik faaliyetlerinden elde ettigi gelirler ile
bu gelirleri saglamak i¢in yapti§i harcamalar1 kapsar (Ross vd., 2018). Peek vd.
(2022), bu nakit akig tirinii isletmenin "giinlik kan dolasimi" olarak

tanmimlamaktadirlar. Isletmenin birincil gelir kaynaklarindan elde ettigi nakdi ve bu
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kaynaklarla iliskili harcamalar1 icerir. Isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit
akiglar1, sirketin operasyonlarint kendi gelirleriyle finanse etme kapasitesini

gostermesi acisindan biiyiik 6nem tasimaktadir.
Bu kategoride yer alan temel nakit girisleri ve ¢ikislart sunlardir:
o Nakit Girisleri:
o Uriin ve hizmet satislarindan elde edilen gelirler
o Miisterilerden tahsil edilen alacaklar

o Faiz ve temettii gelirleri (sirketin operasyonlartyla dogrudan iliskili

oldugu durumlarda)
o Nakit Cikislari:
o Hammadde, malzeme ve diger girdilerin satin alinmasi
o Calisan maaslari, vergiler ve sosyal glivenlik primleri
o Isletme giderleri (elektrik, kira, pazarlama vb.)
o Faiz 6demeleri ve diger kisa vadeli finansal ytikiimliiliikler

Isletme faaliyetlerinden saglanan nakit akislarinmn pozitif olmas, sirketin ana
faaliyetlerinden yeterli nakit liretebildigini gosterirken, negatif olmas1 durumunda ise
firmanin operasyonlarint  siirdiirmek i¢cin dig finansmana bagimhi oldugu
anlagilmaktadir (Gitman, Juchau ve Flanagan, 2015). Bu nedenle, finans yoneticileri,
isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglarini optimize etmek igin stratejik

planlamalar yapmak zorundadir.

2.1.2.3.2. Yatirim Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Akislar:

Yatirim faaliyetlerinden saglanan nakit akislari, isletmenin uzun vadeli varlik
alim ve satimlar ile ilgili nakit hareketlerini igerir. Maddi ve maddi olmayan duran
varlik alimlari, yatirim amagli menkul kiymet alimlar, istirak ve bagl ortakliklara
yapilan yatirnmlar, bu kapsamda degerlendirilen islemler arasindadir. Ayni sekilde,
bu varliklarin satis1 ile saglanan nakit girisleri de yatirim faaliyetlerine dahil edilir

(Peck vd., 2022).
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2.1.2.3.3. Finansman Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Akislari

Finansman faaliyetlerinden saglanan nakit akislari, isletmenin finansman
kaynaklan ile ilgili nakit giris ve ¢ikislarin1 kapsar. Hisse senedi ihraci, borglanma
araclariyla saglanan fonlar, kredi geri 6demeleri, temettii 6demeleri ve hisse geri
alimlar1 bu kategoriye girer. Finansman faaliyetlerinden saglanan nakit akislari,
isletmenin sermaye yapisint ve dis finansman kullanma derecesini anlamada énemli

bir gostergedir (Ross vd., 2018).

2.1.2.4. Nakit Girisi veya Nakit Cikis1 Gerektirmeyen Islemler

Nakit girisi veya ¢ikist gerektirmeyen islemler, isletmenin finansal
tablolarinda 6nemli degisikliklere neden olmasina ragmen dogrudan bir nakit
hareketine yol a¢mayan islemleri kapsar. Bu islemler genellikle muhasebe
kayitlarinda yansitilir ancak nakit akis tablosunda ayri bir sekilde gésterilir. Ornek
olarak, amortisman ve itfa giderleri, varliklarin deger diistikliigii zararlari, hisse
senedi ile yapilan satin almalar ve borglarin sermayeye doniistiiriilmesi gibi islemler
bu kategoriye dahildir (Kieso vd., 2020). Bu tiir islemler, finansal analiz yaparken
isletmenin gergek nakit durumunu degerlendirmede kritik bir rol oynar. Bu nedenle,
finansal raporlama standartlar1 dogrultusunda, nakit akis tablosunda ayr1 bir boliimde

belirtilmeleri gerekmektedir (IASB, 2009).

2.1.2.5. Nakit Akis Tablosunun Faydalar:

Nakit akis tablosu, isletmelerin finansal saglhigini degerlendirmede kritik bir arag

olarak kabul edilir. Bu tablonun sagladigi baglica faydalar sunlardir:

1. Likidite Durumunun Degerlendirilmesi: Nakit akis tablosu, isletmenin
nakit yaratma kapasitesini ve likidite durumunu gosterir. Yatirimcilar ve
kredi verenler, isletmenin kisa vadeli ylkiimliiliiklerini karsilayip
karsilayamayacagin1 bu tablo aracilifiyla degerlendirebilir (Brigham &

Ehrhardt, 2019).

2. lIsletme Faaliyetlerinin Ger¢ek Performansim1 Gosterme: Tahakkuk esasli
finansal tablolar, gelir ve giderleri nakit hareketlerinden bagimsiz olarak

kaydeder. Ancak nakit akis tablosu, isletmenin gercekten ne kadar nakit
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tirettigini veya harcadigini gostererek finansal performansin daha net bir

sekilde degerlendirilmesini saglar (Peek vd., 2022).

3. Yatirnm ve Finansman Kararlarinda Rehberlik: Yatirimcilar ve
yoneticiler, isletmenin nakit akig tablosu araciligiyla yatirim ve finansman
faaliyetlerinin etkinligini analiz edebilir. Yatirnm kararlar1 igin isletmenin
yatirim faaliyetlerinden sagladigi veya harcadigi nakit akislart kritik bir

gosterge olabilir (Ross vd., 2018)

4. Kredi Verenler i¢cin Giivence Saglama: Bankalar ve diger kredi
saglayicilari, isletmelere kredi verirken nakit akis tablolari analiz eder.
Diizenli ve giiglii bir nakit akisina sahip isletmelerin kredi 6deme

kapasitelerinin yiiksek oldugu kabul edilir (Kieso vd., 2020).

5. Gelecek Dénem Nakit Akiglarinin Tahmini: Isletmeler, gegmis dénem
nakit akiglarini analiz ederek gelecekteki nakit akiglarini tahmin edebilir ve
buna gore finansal planlamalarini yapabilir. Bu, likidite yonetimini ve nakit

rezervlerinin etkin kullanimini saglar (IASB, 2009).

2.1.2.2. Nakit Akis Tablosunun Diizenlenmesi
2.1.2.2.1. Nakit Akis Tablosunu Diizenleme Yontemleri

Nakit akis tablosunun hazirlanmasinda, isletmenin bilango ve gelir tablosu
gibi temel finansal belgeleri esas alinmalidir. Nakit akis tablosu genellikle yillik, alt1
aylik veya c¢eyrek donemlik periyotlar i¢in diizenlenir ve belirli bir donemin
baslangi¢c ve bitis tarihleri net bir sekilde tanimlanmalidir. Bu siireg, isletmenin
finansal durumunun zaman igindeki degisimlerini analiz etmek ag¢isindan biiyiik
onem tasimaktadir (Basar, 2010). Nakit akis tablosu hazirlanirken, isletme
faaliyetlerinden, yatirim faaliyetlerinden ve finansman faaliyetlerinden kaynaklanan
nakit akislar1 ayristirilarak belirlenir. Bu ii¢ kategori, isletmenin finansal yonetiminde
kritik bir role sahip olup, isletmenin siirdiiriilebilirligi, likidite durumu ve gelecekteki
yatirim kararlar1 hakkinda bilgi saglar. Isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit
akiglari, firmanin ana gelir kaynaklarin1 ve operasyonlarmi siirdiirme kapasitesini
gosterirken, yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari, isletmenin sermaye

harcamalar1 ve uzun vadeli biliylime stratejileri hakkinda 6nemli ipuglar1 sunar.

31



Finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari ise isletmenin borglanma,
sermaye artirimi ve temettii politikalarin1 anlamak icin kritik bir gostergedir

(Akdogan vd., 2020).

Nakit akis tablosunda net nakit akisinin hesaplanmasi i¢in, yukarida belirtilen
lic temel kategorideki nakit girigleri ve ¢ikiglar1 hesaplanarak toplam nakit
girigslerinden toplam nakit ¢ikislar1 ¢ikarilir. Elde edilen sonug, isletmenin belirli bir
donemde net nakit artis1 mi1 yoksa nakit azalis1 m1 yasadigini ortaya koyar. Dénem
bas1 nakit mevcudu, isletmenin ilgili donemin basinda kasasinda ve banka
hesaplarinda bulunan nakit tutarini ifade etmektedir. Bu deger, genellikle bir dnceki
donem bilangosunda yer alan hazir degerler toplami ile belirlenir ve vadesiz gekler
gibi kisa vadeli likit varliklar1 da igerebilir. Isletmelerin finansal yonetiminde, donem
bast ve donem sonu nakit dengesi arasinda olusan farkin detayli bir sekilde analiz
edilmesi, igletmenin likidite yOnetimini gelistirmesi acisindan biiyiikk Onem arz

etmektedir (Basar, 2010).

Bir isletmenin belirli bir donemde elde ettigi nakit girisleri, temel olarak satig
gelirleri, finansman kaynaklar1 ve diger olagan veya olagan dis1 gelirlerden
olugmaktadir. Buna karsilik, nakit ¢ikislart isletmenin faaliyet giderleri, yatirim
harcamalar1 ve finansal yiikiimliliiklerini yerine getirmek i¢in yapilan 6demelerden

olusmaktadir. Ilgili nakit hareketleri Tablo 1°deki gibi dzetlenebilir (Basar, 2010):

Tablo 1: Nakit Girigleri ve Nakit Cikislart

Dénem icinde Gergeklesen Nakit Girisleri

Dénem icinde Gergeklesen Nakit Cikiglar

Satislardan elde edilen nakit

Satig maliyetleri nedeniyle olusan nakit ¢ikislart

Faaliyetlerden kaynaklanan olagan gelirler ve
karlar

Faaliyet giderlerine iligkin nakit harcamalari

Olagandis1 gelirler ve karlar

Olagan faaliyetlerden kaynaklanan giderler ve
zararlar

Kisa ve uzun vadeli yabanci kaynak
artiglarindan saglanan fonlar

Finansman giderlerinden kaynaklanan nakit
cikislari

Sermaye artirirmindan elde edilen nakit

Olagandis1 giderler ve zararlar

Hisse senedi ihrag primlerinden saglanan fonlar

Duran varlik yatirimlar igin yapilan harcamalar

Diger nakit girisleri

Kisa ve uzun vadeli yabanci kaynak geri
O6demeleri

Vergi ve Temettii 6demeleri

Diger nakit ¢ikislari

Kaynak: Sanlitiirk ve Yilmaz, 2022, s.2360.
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Donem sonunda, isletmenin kasa ve banka hesaplarinda bulunan toplam nakit
tutar1 donem sonu nakit mevcudu olarak adlandirilir. Bu tutar, isletmenin gelecek
doneme ne kadar likit varlikla girdigini gostermesi agisindan onemlidir. Nakit akis
tablosunun hazirlanmasinda iki temel yontem bulunmaktadir: dogrudan yontem (briit
bazli yaklasim) ve dolayli yontem (net bazli yaklasim). Isletmeler, faaliyetlerine ve

finansal raporlama tercihine bagli olarak bu iki yontemden birini kullanabilirler.

2.1.2.2.1.1. Nakit Akis Tablosunun Direkt Yonteme Gore Diizenlenmesi

Bu yontem, isletmenin nakit giris ve cikislarin1 briit tutarlar {lizerinden
raporlamasina dayanir. Isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit girisleri (8rnegin,
satiglardan elde edilen nakit) ve cikislar1 (Ornegin, tedarik¢i Odemeleri, maas
O0demeleri) ayr1 ayr1 gosterilir. Dogrudan yontem, finansal tablo kullanicilari ic¢in
daha seffaf bir bakis agis1 sundugundan uluslararasi muhasebe standartlari tarafindan
onerilmektedir (TMS 7). Ancak, gerekli olan verilerin detayl sekilde toplanmasi ve
sunulmas1 zorunlulugu nedeniyle, bu yontem pratik uygulamalarda daha az tercih

edilmektedir.

2.1.2.2.1.2. Nakit Akis Tablosunun Endirekt Yonteme Gore Diizenlenmesi

Bu yontemde, nakit akislari gelir tablosu iizerinden elde edilen net kéarin
diizeltilmesi yoluyla belirlenir. Isletmenin faaliyetlerinden kaynaklanan net kari,
amortisman giderleri, karsiliklar ve tahakkuk esasli muhasebe islemleri gibi nakit
hareketi igermeyen kalemler dikkate alinarak diizeltilir ve bdylece nakit akislarina
ulagilir. Bu yontem, finansal raporlamada daha yaygin olarak kullanilmaktadir ¢linkii
mevcut muhasebe sistemleri genellikle tahakkuk esasina dayali olarak ¢alistigindan,
gelir tablosundaki bilgilerin dogrudan nakit akisina doniistiiriilmesi daha kolaydir

(Akdogan vd., 2020).

Her iki yontem de isletmenin nakit akiglarim1 dogru bir sekilde belirleme
amacina hizmet etmekle birlikte, tercih edilen yontem isletmenin muhasebe
sistemine, finansal raporlama gerekliliklerine ve yatirimci beklentilerine bagl olarak

degisebilmektedir.
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2.1.3. Muhasebe Standartlarinda Nakit Akis Tablosu
2.1.3.1. Tahakkuk Esas1 ve Nakit Esasi

Muhasebe standartlari, finansal raporlamada seffafligi artirmak ve
isletmelerin  finansal durumlarin1 karsilagtirilabilir  hale getirmek amaciyla
gelistirilmistir. Nakit akis tablosu da bu standartlar ¢ercevesinde belirli kurallar
dogrultusunda diizenlenmektedir. Finansal raporlama sistemleri genel olarak iki
temel muhasebe yontemi iizerine insa edilmistir: tahakkuk esasi (accrual basis) ve
nakit esasi (cash basis). Bu iki yontem, isletmelerin finansal islemlerini nasil

kaydedecegini belirler ve finansal tablolarin yorumlanmasini dogrudan etkiler.

Tahakkuk Esasi: Tahakkuk esasina gore muhasebe sisteminde, gelirler ve
giderler, nakit tahsil edilip edilmedigine bakilmaksizin ilgili olduklari dénemde
kaydedilir. Bu yaklasim, isletmelerin mali durumunu ve faaliyet sonuglarini daha
dogru bir sekilde yansitmay1 amaglar. Ornegin, bir isletme bir mal veya hizmet
sattiginda, 6deme alinmasa bile gelir kaydedilir. Benzer sekilde, bir gider

gerceklestiginde, 6deme heniiz yapilmamis olsa da muhasebelestirilir (IASB, 2009).

Nakit Esasi: Nakit esasina dayali muhasebe sisteminde ise gelirler yalnizca
tahsil edildikleri anda, giderler ise 6deme yapildiginda kaydedilir. Bu yontem,
ozellikle kiigiik isletmeler veya nakit bazli ¢alisan kurumlar tarafindan tercih edilir.
Ancak, nakit esasmna gore hazirlanan finansal tablolar, isletmenin borg¢larini ve
gelecekteki ylikiimliiliiklerini tam olarak yansitmadigr igin biiylik 6lgekli isletmeler

acisindan yetersiz olabilir (Kieso, Weygandt ve Warfield, 2020).

Nakit akis tablosu, tahakkuk esasli muhasebe yontemine dayali finansal
tablolarin tamamlayicis1 niteligindedir. Isletmeler, gelir tablosu ve bilangoda
goriilemeyen nakit hareketlerini daha iyi analiz edebilmek icin nakit akis tablosunu
kullanir. Boylece, yatirimcilar ve finansal analistler, isletmenin nakit yaratma
kapasitesini ve 6deme giiciinii daha net bir sekilde degerlendirebilirler (Peek vd.,

2022).

2.1.3.2. Nakit Akis Tablosunun Hazirlanmasi Zorunlulugu

Nakit akis tablosu, isletmelerin finansal durumlarin1 daha seffaf bir sekilde ortaya

koymak amaciyla muhasebe standartlar1 ¢ercevesinde diizenlenmis ve bir¢ok tilkede

34



finansal raporlamanin zorunlu bir unsuru haline getirilmistir. Isletmelerin yalnizca
bilango ve gelir tablosu sunmalari, nakit akislarinin detayli analizini yapmada
yetersiz kalabilmektedir. Bu nedenle, muhasebe otoriteleri ve diizenleyici kurumlar,
finansal tablolarin ayrilmaz bir pargasi olarak nakit akis tablosunun hazirlanmasini

zorunlu kilmistir (IASB, 2009).

Uluslararasi diizenlemelere paralel olarak Tiirkiye’de de nakit akis tablosunun
hazirlanmasi zorunlulugu, bulunmaktadir. Bu zorunluluk Sermaye Piyasasi Kurulu
(SPK), Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu (TMSK) ve Kamu Gozetimi,
Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu (KGK) tarafindan diizenlenmistir. 2005
yilinda yayimlanan TMS 7 — Nakit Akis Tablolar1 Standardi, Tiirkiye’deki
isletmelerin uluslararas1 finansal raporlama standartlarina uyum saglamasin
amaglamis ve bilylik o6lcekli isletmeler icin nakit akis tablosu hazirlama
zorunlulugunu getirmistir (TMSK, 2005). Ayrica, 2012 yilinda yiiriirlige giren Yeni
Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) kapsaminda bagimsiz denetime tabi olan sirketlerin
finansal tablolarm1 UFRS’ye uygun olarak diizenlemeleri gerektigi belirtilmis ve
nakit akis tablolarinin da bu cergevede sunulmasi zorunlu hale getirilmistir (TTK,

2012).

2.1.3.3. Tiirkiye Muhasebe Standardi (TMS 7): Nakit Akis Tablosu

Nakit akis tablosu, isletmenin belirli bir raporlama déneminde nakit ve nakit
benzeri varliklarindaki degisimlerin sistematik bir bigimde kategorizasyonunu ve bu
degisimlerin dinamiklerini analiz etme imkani1 sunan stratejik bir finansal
enstriimandir. Tiirkiye Muhasebe Standardi 7 (TMS 7) "Nakit Akis Tablolar1"
standardi, nakit akis tablosunun hazirlanmasi ve sunulmasi i¢in uluslararas: kabul
gérmiis bir ¢erceve sunar. Buna gore isletmelerin finansal raporlamasinda nakit
akislari, esas faaliyetlerden, yatirim faaliyetlerinden ve finansman faaliyetlerinden
kaynaklanan nakit akislar1 olmak {izere ii¢ temel kategoriye ayrilmaktadir.
Tiirkiye'deki diizenleyici c¢ergeve, nakit akis tablolarinin hazirlanmasinda hem
dogrudan hem de dolayli yontemin kullanilmasina metodolojik bir esneklik
getirmekle birlikte, isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislariin
raporlanmasinda dogrudan yontemin kullanilmasini normatif bir 6ncelik olarak

tesvik etmektedir. Bu yaklasim, finansal raporlamanin seffafligini  ve
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anlagilabilirligini maksimize etmeyi hedefleyen uluslararasi egilimlerle de yiiksek

diizeyde paralellik gostermektedir.

2.1.3.3.1. Nakit Akis Bilgilerinin Yararlar

Tiirkiye Muhasebe Standardi 7min 4 ve S'inci maddeleri, nakit akis
bilgilerinin finansal raporlamadaki kritik roliinii detayli olarak diizenlemektedir. Bu
standart, isletmelerin finansal performansinin biitiinciil bir analizini saglayan ¢ok
boyutlu bir bilgi kaynagi niteligindedir. Nakit akis tablosu, diger finansal tablolarla
entegre bir sekilde kullanildiginda, paydaslara isletmenin finansal yapisi1 hakkinda
kapsamli bilgiler sunar. Isletmenin net aktiflerindeki degisimi, finansal yapisim
(likidite ve bor¢ ddeme giicli dahil) ve nakit akislarinin tutar ve zamanlamasini
degisen kosullara uyum saglama yetenegini degerlendirebilmek i¢in gerekli bilgiyi

saglar.

2.1.3.3.1.1. Nakit Akis Bilgilerinin Islevsel Boyutlar

Standart, nakit akis bilgilerinin ii¢ temel islevini ortaya koymaktadir. Bunlar

kisaca asagida belirtilmistir.

1. Nakit Yaratma Potansiyeli: Isletmenin nakit ve nakit benzeri yaratma

yeteneginin degerlendirilmesine olanak saglar.

2. Karsilastirmali Analiz: Farkli isletmelerin performans raporlamalarinin
karsilastirilabilmesine imkan verir. Ozellikle, ayn1 islem ve olaylar igin farkli
muhasebe uygulamalarinin etkilerini elimine ederek standart bir karsilastirma

zemini olusturur.

3. Gelecek Projeksiyon Modellemesi: Kullanicilarin gelecekteki nakit
akislarin1  6lgmek ve diger isletmelerle karsilagtirmak i¢in  model

gelistirmelerine olanak tanir.
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2.1.3.3.1.2. Tarihsel Nakit Akis Bilgilerinin Islevi

Tarihsel nakit akig bilgileri, igletmelerin gelecek performanslarini 6ngérmede
ve gecmis tahminlerini degerlendirmede kritik bir rol oynar: TMS 7'nin 5'inci

maddesi, tarihsel nakit akis bilgilerinin 6nemli islevlerini detaylandirir. Bu bilgiler:

e Gelecek Nakit Akislarimn Ongoriilmesi: Gelecekteki nakit akislarinin
tutarr, zamanlamas1 ve kesinliginin gostergesi olarak kullanilir. Bu sayede
miktar, zamanlama ve olasilik analizlerinin yapilmasi ve istatistiksel tahmin

modellerinin gelistirilmesi miimkiin hale gelir.

e Gecmis Degerlendirmelerin Dogrulanmasi: Gegmiste yapilan nakit akis
degerlendirmelerinin dogrulugunu kontrol etmeye imkan saglar. Onceki
finansal projeksiyonlarin gerceklesme oranlarinin tespitinin saglanmasinin

yanisira ongorii metodolojilerinin iyilestirilmesi de yapilabilecektir.

e Performans iliskisel Analizleri: Karlilik, net nakit akislari ve fiyat
degisiminin etkileri arasindaki iliskinin degerlendirilmesinde kritik bir rol
oynar. Boylelikle finansal performansin ¢ok boyutlu olarak anlasilmasina

hizmet edecektir.

2.1.3.3.2. Ama¢ Kapsam ve Tamimlar

TMS 7'nin temel amaci, isletmelerin nakit akis dinamiklerinin seffaf ve
sistematik bir sekilde raporlanmasini saglamaktir. Standart, finansal tablo

kullanicilarina kritik bir bilgi saglama islevi gortir:
« Isletmenin nakit ve nakit benzeri yaratma kapasitesinin degerlendirilmesi
o Nakit akiglariin zamanlamasi ve giivenilirliginin analizi

o Isletme, yatirim ve finansman faaliyetlerinden elde edilen nakit akislarinin

siniflandirilmasi

Standart, tiim isletmeler i¢in zorunlu bir nakit akis raporlama cercevesi

olusturur:
o Her finansal raporlama doneminde nakit akis tablosu hazirlanmasi zorunludur

e Isletmelerin nakit yaratma ve kullanma siireglerinin seffaf bir sekilde

raporlanmas1 hedeflenir
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o Kar amaci, sektdr veya faaliyet alan1 fark etmeksizin tiim isletmeleri kapsar

Tebligde nakit ve nakit benzeri kavramlarin tanimlari ile faaliyet tiirlerinin

tanimina yer verilmistir. Asagida bu tanimlar detayli olarak ele alinacaktir.

2.1.3.3.3. Nakit Akis Tablolarinin Sunumu

TMS 7 uyarinca, nakit akis tablosu isletmenin belirli bir donemde
gerceklestirdigi nakit akiglarimi igletme, yatirirm ve finansman faaliyetleri olmak
lizere {ic ana baslik altinda smiflandirarak sunmaldir. Isletmeler, yatinm ve
finansman faaliyetlerine iliskin nakit akislarini, faaliyetlerinin niteligine ve is
sahasina en uygun sekilde raporlamalidir. Bu siniflama, finansal tablo kullanicilarina
isletmenin finansal durumu ile nakit ve nakit benzerleri iizerindeki etkilerini daha iyi
anlama imkan1 sunar. Ayrica, isletmenin farkli faaliyet alanlar1 arasindaki nakit akis

iligkilerinin degerlendirilmesine de olanak tanir.

Baz1 iglemler, farkli nakit akis siniflamalarina tabi unsurlar igerebilir.
Ornegin, bir kredi geri 6demesi hem faiz 6demesi hem de anapara Odemesi
bilesenlerinden olusabilir. Bu durumda, faiz 6demesi isletme faaliyetleri kapsaminda
degerlendirilirken, anapara 6demesi finansman faaliyetleri altinda raporlanmalidir.
Bu tiir ayrimlar, finansal tablo kullanicilarinin igletmenin nakit akiglarin1 daha dogru

bir sekilde yorumlamalarina yardimci olur.

2.1.3.3.3.1. Isletme Yatirim ve Finansman Faaliyetlerinin Tanimi

TMS 7 de yer alan diizenlemeye bakacak olursak, isletmelerin finansal
performansinin degerlendirilmesinde kritik bir gosterge olan esas faaliyetlerden
kaynaklanan nakit akislari, isletmenin siirdiiriilebilirligi acisindan temel bir metrik
sunmaktadir. Bu nakit akiglari, isletmenin dig finansman kaynaklarina
basvurmaksizin, kredilerin geri 6denmesi, operasyonel kapasitenin siirdiiriilmesi,
temettii 0demeleri ve yeni yatirnm girisimlerini finanse edebilme kapasitesinin
objektif bir gostergesidir. Literatiirde vurgulandig: lizere, gegmis donemlere ait esas
faaliyet nakit akislarinin bilesenlerine iligkin detayli veriler, diger finansal
gostergelerle entegre edildiginde, gelecek donem nakit akislarinin 6ngdriilmesinde

analitik bir cerceve sunmaktadir. Esas faaliyetlerden kaynaklanan nakit akislari,
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oncelikli olarak igletmenin hasilat yaratan ana operasyonel faaliyetlerinden
tiretilmektedir. Bu baglamda, s6z konusu nakit akislar1 genellikle finansal
raporlamada kar veya zararin tespitine dahil edilen islemler ve diger ekonomik
olaylar neticesinde ortaya c¢ikmaktadir. TMS 7 kapsaminda esas faaliyetlerden

kaynaklanan nakit akislarina iliskin tipoloji su sekilde siniflandirilabilir:
1. Mal satis1 ve hizmet sunumundan elde edilen nakit tahsilatlar

2. Fikri miilkiyet lisansi, iicret, komisyon ve diger hasilat kategorilerinden

saglanan nakit girisleri
3. Mal ve hizmet tedarik¢ilerine yapilan nakit 6demeler
4. Calisanlara ve c¢alisanlar adina gergeklestirilen nakit ¢ikiglar

5. Sigorta isletmelerinin prim tahsilatlar1 ile tazminat, yillik irat ve polige

kapsamindaki diger faydalara iliskin nakit akislari

6. Finansman veya yatirim faaliyetleriyle dogrudan iliskilendirilemeyen gelir

vergisi 6demeleri veya iadeleri

7. Aracilik veya alim satim amaciyla elde tutulan finansal enstriimanlardan

kaynaklanan nakit hareketleri

Bazi durumlarda, gelir tablosunda yer alan kazan¢ veya kayiplar, esas
faaliyetlerden degil, yatirnm faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislaryla
iliskilendirilebilir. Uretim tesisinin bir bileseninin satis1 gibi baz1 islemler, kir veya
zarara yanstyan kazang¢ veya kayip etkisi yaratabilmektedir. Bu tiir islemlerden
kaynaklanan nakit akiglari, kavramsal olarak yatirnm faaliyetleri kategorisinde
siniflandirilmaktadir. Ancak, TMS 16 Maddi Duran Varliklar standardinin 68A
paragrafinda belirtildigi lizere, liglincii taraflara kiralanmas1 ve miiteakiben satilmasi
amaciyla elde tutulan varliklarin iiretimi veya edinimi igin gercgeklestirilen nakit
O0demeler, esas  faaliyetlerden = kaynaklanan  nakit  akislart  olarak
degerlendirilmektedir. Ayni1 sekilde, bu nitelikteki varliklarin kiralanmasindan ve
bilahare satisindan elde edilen nakit girisleri de esas faaliyet kapsaminda

siiflandirilmaktadir.

Ote yandan, isletmenin aracilik veya alim satim amaciyla portfoyiinde
bulundurdugu menkul kiymetler ve krediler, kavramsal diizeyde, miinhasiran

yeniden satis amaciyla edinilen stok kalemleriyle analojik bir benzerlik
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gostermektedir. Bu gercevede, aracilik veya alim satim amaciyla elde tutulan menkul
kiymetlerin alim-satim islemlerinden kaynaklanan nakit akislari, esas faaliyet
kategorisinde siniflandirilmaktadir. Benzer sekilde, finansal kuruluslarca tahsis
edilen nakit avanslar ve krediler, s6z konusu kuruluslarin hasilat yaratan asli faaliyet
alantyla dogrudan iligkili olmas1 nedeniyle, genel kabul gérmiis muhasebe prensipleri

dogrultusunda esas faaliyet olarak kategorize edilmektedir.

TMS 7, yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislarinin kapsamini da
net bir sekilde tanimlar. Bu kapsam, maddi ve maddi olmayan duran varliklarin alim
satimi, finansal yatirimlar, kredi ve avanslar ile tiirev araglar gibi cesitli yatirim
faaliyetlerini igerir. Maddi ve maddi olmayan duran varliklarin alim satimi,
isletmenin {iretim kapasitesini, teknolojik yeteneklerini ve rekabet giiciinii etkileyen
temel yatirim faaliyetleridir. Bu faaliyetler, isletmenin uzun vadeli biiylime
stratejilerinin ve varlik yonetimi politikalarinin bir yansimasidir. Finansal yatirimlar,
isletmenin diger isletmelerin 6zkaynak veya bor¢lanma araglarina yaptig1 yatirimlari
kapsar. Bu yatirimlar, isletmenin stratejik ortakliklarini, istiraklerini ve ortakliklarini
yansitir. Finansal yatirnmlardan elde edilen nakit akislari, isletmenin yatirim
portféyiiniin performansini ve stratejik ortakliklarinin degerini degerlendirmek i¢in
kullanilir. Kredi ve avanslar, isletmenin diger taraflara verdigi nakit avanslar1 ve
kredileri kapsar. Bu faaliyetler, isletmenin finansal iliskilerini ve kredi politikalarini
yansitir. Kredi ve avanslardan elde edilen nakit akislari, isletmenin alacak
yonetiminin etkinligini ve finansal risklerini degerlendirmek icin kullanilir. Tirev
araclar, isletmenin finansal risklerini yonetmek i¢in kullandigi futures, forward,
opsiyon ve swap sozlesmelerini kapsar. Bu araclar, isletmenin déviz kuru, faiz oram
ve emtia fiyat1 risklerini yonetmesine yardimci olur. Tiirev araglardan elde edilen
nakit akislari, isletmenin risk yonetimi stratejilerinin etkinligini ve finansal istikrarini

degerlendirmek i¢in kullanilir.

TMS 7, finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislarinin kapsamini
acik bir sekilde drneklendirmistir. Bu kapsam, 6zkaynak ve bor¢ finansmanu ile ilgili
nakit akiglarini igerir. Ozkaynak finansmani, isletmenin pay veya diger 6zkaynak
araclan ihrag¢ ederek sermaye saglamasini kapsar. Bu faaliyetler, isletmenin sermaye
yapisi1 ve sahiplik yapisini etkiler. Ozkaynak finansmanindan elde edilen nakit
girigleri, isletmenin biiylime stratejilerini ve yatirim projelerini finanse etmek igin

kullanilir. Borg¢ finansmani, igletmenin bor¢ senedi, bono, tahvil, kredi ve ipotekli
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krediler gibi borclanma araglar1 ihra¢ ederek sermaye saglamasini kapsar. Bu
faaliyetler, isletmenin bor¢ yiikiimliliklerini ve finansal risklerini etkiler. Borg
finansmanindan elde edilen nakit girisleri, isletmenin kisa ve uzun vadeli finansman
ihtiyaclarimi karsilamak icin kullanilir. Bor¢ geri 6demeleri ve finansal kiralama
yiikiimliiliikleri, isletmenin bor¢ ylikiimliiliiklerini azaltmak i¢in yaptig1 nakit

cikislarini kapsar.

2.1.3.3.3.2. isletme Yatirim ve Finansman Faaliyetlerinin Raporlanmasi

TMS 7, esas faaliyetlerden kaynaklanan nakit akiglarinin raporlanmasi igin iki
alternatif yontem sunmaktadir: dogrudan yontem ve dolayli yontem. Her iki yontem
de isletmenin nakit yaratma kapasitesini ve operasyonel etkinligini farkli acilardan
degerlendirme imkani sunmaktadir. Dogrudan yontem, esas faaliyetlerden
kaynaklanan gayrisafi nakit giris ve ¢ikiglarini ana gruplar itibariyla ayrintili olarak
sunar. Bu yontem, isletmenin nakit akiglarinin kaynaklarii ve kullanimin1 dogrudan
gosterdigi i¢in, nakit akiglarinin anlagilabilirligini artirmaktadir. Dogrudan yontemde,
miisteri tahsilatlari, tedarik¢i 6demeleri, personel maaslar1 gibi nakit hareketleri ayri
ayr1 raporlanir. Dolayli yontem ise, donem kar1 veya zararini baslangi¢ noktasi olarak
alir ve nakit akig1 yaratmayan kalemlerin etkilerini diizelterek esas faaliyetlerden
kaynaklanan nakit akiglarin1 hesaplar. Bu yontemde, amortisman, itfa, karsiliklar gibi
nakit ¢ikis1 gerektirmeyen giderler ile ertelenmis gelir ve giderler gibi tahakkuk
esasli kalemler diizeltilir. Ayrica, yatirim ve finansman faaliyetlerinden kaynaklanan
gelir ve giderler de elimine edilir. TMS 7, isletmelere dogrudan veya dolayli
yontemlerden birini se¢gme serbestligi tanimaktadir. Ancak, dogrudan yontemin daha
faydal bilgiler sagladig1 ve dolayisiyla tesvik edildigi belirtilmektedir. Isletmelerin,
kendi faaliyetlerinin niteligine ve kullanicilarin bilgi ihtiyaglarina gore en uygun

yontemi se¢meleri 6nemlidir.

TMS 7 ye gore yatirnm faaliyetlerinden kaynaklanan gayrisafi nakit
tahsilatlar1 ve gayrisafi nakit 6demelerinin ana gruplarinin ayr olarak raporlanmasi
gerekmektedir. Bu raporlama, isletmenin yatirnm faaliyetlerinin seffafligin1 ve
anlagilabilirligini artirir. Isletmeler, isletme nakit akislarindan netlestirilerek
raporlananlar hari¢ olmak lizere, yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan gayrisafi nakit

tahsilatlarini ve gayrisafi nakit 6demelerini ayr1 ayr1 sunmalidir. Bu, yatirimcilarin ve
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diger paydaslarin isletmenin yatirim faaliyetlerinin kapsamini ve niteligini daha iyi
anlamalarina yardimci olur. Benzer sekilde, finansman faaliyetlerinden kaynaklanan
gayrisafi nakit tahsilatlar1 ve gayrisafi nakit 6demelerinin ana gruplarinin ayr1 olarak
raporlanmast TMS 7 de Ongoriilmiistiir. Buna gore isletmeler, isletme nakit
akislarindan  netlestirilerek  raporlananlar hari¢ olmak iizere, finansman
faaliyetlerinden kaynaklanan gayrisafi nakit tahsilatlarim1 ve gayrisafi nakit

O0demelerini ayr1 ayr1 sunmalidir.

2.1.3.3.3.3. Faiz Temettii ve Vergiler

TMS 7 de yer alan diizenlemeye gore; nakit akis tablosunda, faiz ve temettii
ile ilgili nakit giris ve ¢ikislart ayr1 kalemler halinde gdsterilmeli ve donemler
arasinda tutarl1 bir sekilde smiflandiriimalidir. Isletmeler, bu nakit akislarini isletme,
yatirrm veya finansman faaliyetleri ile olan iligkilerine gore raporlamakla
yikiimliidiir. Donem icinde gider olarak kaydedilen faiz 6demeleri, “TMS 23
Bor¢lanma Maliyetleri” standardinda belirtilen alternatif yontem dogrultusunda
aktiflestirilen faiz maliyetleri de dahil olmak iizere nakit akis tablosunda agikca

belirtilmelidir.

Finansal kuruluslar i¢in faiz gelirleri, faiz giderleri ve temettii gelirleri
genellikle esas faaliyetlerden kaynaklanan nakit akislari i¢inde siniflandirilir. Ancak,
diger isletmeler i¢in bu nakit akislariin hangi kategoriye dahil edilmesi gerektigi
konusunda kesin bir kural bulunmamaktadir. Isletmeler, faiz ve temettii nakit
akiglarini faaliyet tiirlerine uygun bir sekilde siniflandirarak raporlayabilirler. Buna

gore:

o Faiz gelir ve giderleri ile temettii gelirleri, eger isletmenin net kar veya zarar
hesaplamasinda dogrudan etkiliyse isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit

akiglar1 olarak siniflandirilabilir.

e Eger faiz ve temettii nakit akislari, finansman kaynaklarinin saglanma
maliyeti kapsaminda degerlendiriliyorsa  finansman faaliyetlerinden

kaynaklanan nakit akislar1 olarak gosterilebilir.

o Eger faiz ve temettii nakit akislari, bir yatirimin getirisi olarak elde ediliyorsa

yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglar1 i¢inde raporlanabilir.
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Temettii 6demeleri, finansman faaliyetlerine iligkin bir maliyet unsuru oldugu
icin genellikle finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit c¢ikis1 olarak
siniflandirilmaktadir. Bununla birlikte, isletmenin esas faaliyetlerinden saglanan
nakit akislari ile temettii dagitma kapasitesine iligkin bilgi saglamak amaciyla isletme
faaliyetleri kapsaminda da raporlanabilir. Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu
(TMSK), Tirkiye’deki finansal raporlamalarda uygulama birligini saglamak
amaciyla, 6denen temettiilerin finansman faaliyetleri grubunda gosterilmesini tercih

etmistir.

Vergilere iliskin nakit akislar1 da, nakit akis tablosunda ayr1 bir kalem olarak
raporlanmalidir. Genel kural olarak, acik bir sekilde yatirim veya finansman
faaliyetleriyle dogrudan iligskili olmadigi siirece vergi Odemeleri isletme
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari i¢inde siniflandirilir. Vergi 6demeleri,
isletmenin farkli faaliyet alanlarindan kaynaklanan nakit akislarini etkileyebilir. Bu

baglamda:

e Yatirnm veya finansman faaliyetleri ile dogrudan iligkili oldugu belirlenen

vergi 0demeleri, ilgili faaliyet grubuna dahil edilebilir.

e Vergi nakit akislar1 farkli faaliyet gruplartyla baglantiliysa ve bu gruplarda
gosterilmisse, toplam vergi Odemesi finansal tablo dipnotlarinda ayrica

acgiklanmalidir.

Vergi  yikiimlilikleri ve nakit c¢ikislarinin  farkli  donemlerde
gerceklesebilmesi, vergi ile ilgili nakit akislarinin belirlenmesini zorlastirabilir.
Ancak, isletmelerin finansal seffaflik saglamasi adma vergi 6demelerinin hangi
faaliyet grubuna dahil edildigi konusunda tutarli bir yaklagim benimsemeleri

gerekmektedir.

2.1.3.3.3.4. Yabanc1 Paraya Dayah Islemlere iliskin Nakit Akislar

Isletmelerin yabanci para birimlerinde gerceklestirdigi islemler, nakit akis
tablosunda belirli kurallar c¢er¢evesinde raporlanmalidir. Tiirkiye Muhasebe
Standard1 7 (TMS 7), yabanci paraya dayali islemlere iliskin nakit akislarinin
gerceklesme tarihindeki doviz kuru lizerinden isletmenin fonksiyonel para birimine

cevrilmesini ongérmektedir. Bagl ortakliklarin veya yurtdisindaki istiraklerin nakit
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akislari da nakit akiginin gergeklestigi tarihteki doviz kuru esas alinarak
raporlanmalidir. Yabanci para biriminden isletmenin fonksiyonel para birimine
cevrilen bu nakit akislari, doviz kurlarindaki dalgalanmalar nedeniyle donemler
arasinda farklilik gosterebilir. Bu islemler TMS 21 — Kur Degisiminin Etkileri
standardi kapsaminda ele alinmaktadir. TMS 21, ger¢ek kura en yakin olan agirlikli
ortalama kurun kullanilmasina izin vermektedir. Ornegin, bir isletme, bir doneme ait
yabanci para islemlerini veya yurtdisindaki bir bagl ortakligin nakit akislarini
cevirmek i¢in donem igindeki agirlikli ortalama kuru kullanabilir. Ancak, TMS 21°e
gore, yabanci bir bagli ortakligin nakit akislarinin raporlama dénemi sonundaki

(bilango tarihindeki) doviz kuru ile ¢evrilmesine izin verilmemektedir.

Kur farklarindan kaynaklanan gergeklesmemis kazang ve kayiplar, nakit akisi
olarak degerlendirilmez. Ancak, yabanci para cinsinden tutulan nakit ve nakit
benzerleri lizerindeki kur farklarmin etkisi, nakit akis tablosunda donem basi ve
donem sonu mutabakati yapmak amaciyla gosterilir. Bu farklar, igletme, yatirim ve
finansman faaliyetlerine iliskin nakit akiglarindan ayr1 bir kalem olarak
raporlanmalidir. Boylece, donem sonundaki doviz kuru iizerinden ¢evrilmis olsaydi

ortaya ¢ikacak kur farklari daha dogru bir sekilde analiz edilebilir.

2.1.3.3.3.5. Bagh Ortakhklar, Istirakler ve 1Is Ortakliklarindaki

Yatirnmlar

Isletmelerin bagl ortakliklari, istirakleri ve is ortakliklarindaki yatirimlarina
iliskin nakit akislari, finansal tablolarin seffafligi ve karsilastirilabilirligi agisindan
yatirnm faaliyetleri kapsaminda siniflandirilmalidir. Tiirkiye Muhasebe Standardi 7
(TMS 7), bu tiir yatinmlardan kaynaklanan nakit akislarinin nasil raporlanmasi

gerektigine iliskin cesitli diizenlemeler getirmektedir.

2.1.3.3.3.5.1. Bagh Ortakhklardaki ve Diger Isletmelerdeki Ortakhk
Paylarindaki Degisiklikler

Bir isletmenin bagl ortakliklarinda veya diger istiraklerinde kontrol elde
etmesi ya da kaybetmesi sonucunda ortaya c¢ikan toplam nakit akislari, yatirim
faaliyetleri kapsaminda ayri bir kalem olarak gosterilmelidir. Isletmeler, bagh
ortakliklarin veya istiraklerin donem ic¢indeki alim ve satimlariyla ilgili olarak

asagidaki hususlar1 finansal tablolarda agiklamakla yiikiimliidiir:
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« Islem sirasinda 6denen veya alinan toplam tutar,

o Nakit ve nakit benzerleri iceren varliklarin toplam miktari,
o Kontrol elde edilen ya da kaybedilen bagli ortakliklarin ve istiraklerin nakit

ve nakit benzerleri tutar,

o Kontrol degisikligine ugrayan bagl ortakliklarda veya istiraklerde nakit ve

nakit benzerleri disinda kalan varlik ve bor¢larin 6zetlenmis tutarlari.

TMS 7, yatinnm faaliyetlerine iliskin bu tiir nakit akislarinin, isletme ve
finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislariyla karistirllmamasi gerektigini
vurgulamaktadir. Kontrol degisikligi nedeniyle olusan nakit akislar, diger

faaliyetlerle iliskilendirilerek mahsup edilmemelidir.

TFRS 10 — Konsolide Finansal Tablolar standardina gore, gercege uygun
deger farki kar veya zarara yansitilarak Olclilmesi zorunlu olan bagli ortaklik
yatirimlart i¢in yukarida belirtilen agiklamalar (6rnegin, nakit benzerleri diginda

kalan varliklarin raporlanmasi) gegerli degildir.

2.1.3.3.3.5.2. Bagh Ortaklik ve Istiraklerde Kontrol Degisikliginin Nakit
Akis Tablosuna Etkisi

Bagli ortakliklarin veya istiraklerin kontroliiniin elde edilmesi veya
kaybedilmesi nedeniyle yapilan ddemeler ya da elde edilen nakitler, s6z konusu
isletmelerin sahip oldugu nakit ve nakit benzerleri ile netlestirilerek nakit akis
tablosunda raporlanir. Boylece, isletmenin fiilen gerceklestirdigi nakit ¢ikislar: ya da

girigleri daha net bir sekilde ortaya konur.

Bir bagli ortaklik yatirnm isletmesi tarafindan elde tutulmadig1 ve gergege
uygun deger farki kar veya zarara yansitilarak 6lgiilmesi zorunlu olmadigi siirece
kontrol kaybma yol agmayan sahiplik paylarindaki degisiklikler, finansman
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislar1 olarak siniflandirilir. Sonrasinda kontrol
kaybina neden olmayacak sekilde ana ortakligin bagl ortakligin 6zkaynaga dayal
finansal araclarin1 almasi veya satmasi gibi islemler, 6zkaynak islemleri olarak

muhasebelestirilir.
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2.2. Tlgili Aragtirmalar

Yukarida anlatildig1 gibi nakit akis tablolar1 ve nakit akis analizleri, finansal
tablolarin 6nemli bir bileseni olup, isletmelerin finansal sagligini ve likidite yapisini
degerlendirmek i¢in kullanilmaktadir. Bu boliimde, nakit akis tablolarmin analizine
dair ulusal ve uluslar arasi1 diizeyde yapilmis olan akademik caligmalar ele alinarak,

farkli yontemler ve modeller lizerine yapilan arastirmalar incelenmistir.

Kargin ve Aktag (2011) tarafindan yapilan calismada, insaat sektoriinde
faaliyet gosteren halka acik bir isletmenin 2006-2010 yillar1 arasinda TMS 7- Nakit
Akis Tablosu standardina gore hazirlanmis nakit akis tablolari iizerinde
kargilagtirmali tablolar analizi, egilim yiizdeleri analizi, rasyo analizi ve nakit
akislarinin saglandigi faaliyetler modeli kullanilarak bir degerlendirme yapilmstir.
Farkli analiz yontemleri kullanilmasina ragmen isletmenin nakit akislarina iliskin
benzer sonuglara ulagilmis olup, 6zellikle 2008 yilina ait esas faaliyetlerden saglanan

nakit akislarinda belirgin bir azalma oldugu tespit edilmistir.

Aktas, Kargin ve Kargin (2012) tarafindan gergeklestirilen bir baska calisma,
2007-2010 yillar1 arasinda halka agik 176 isletmenin nakit akis tablolarim1 "Nakit
Akiglarinin  Saglandigi Faaliyetler Modeli" cercevesinde incelemistir. Arastirma
sonuglari, incelenen isletmelerin cogunlukla “Model 2: Basarili Isletme”, “Model 4:
Biiyiiyen Isletme” ve “Model 6: Hizli Biiyiiyen-Geng Isletme” profillerinde

yogunlastigini ortaya koymustur.

Orhan ve Basar (2015) tarafindan yapilan ¢alisma, BIST 100 endeksi
kapsamindaki isletmelerin nakit akis profillerini ve finansal oranlarla iliskisini
incelemistir. Aragtirma sonuglarina gore, bu isletmelerin biiyilik bir kisminin “Model
2: Basarili lIsletme” profiline sahip oldugu belirlenmistir. Yani, isletmelerin
faaliyetlerinden saglanan nakit akiglar1 pozitif, ancak yatirnm ve finansman

faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislar1 negatif seyretmektedir.

Bodur (2015) tarafindan yapilan bir diger arastirma, 2014 yili ikinci endeks
doneminde finans, gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ve spor kuliipleri disindaki 79
isletmenin nakit akis tablolarin1 BIST 30 ve BIST 50 endeksleri temelinde
incelemistir. Arastirma sonuglari, BIST 30 kapsamindaki firmalarin basarili firma
oraninin, BIST 50 ve BIST 100 kapsamindaki firmalara kiyasla daha yiiksek

oldugunu gostermistir.
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Cavlak, Cebeci ve Gilines (2017) tarafindan yapilan g¢alisma, BIST 30
kapsamindaki isletmelerin nakit akis tablolarini igerik analizi yontemi ile incelemis
ve isletmelerin nakit akislarinin isletme, yatirim ve finansman faaliyetleri

baglaminda oransal olarak degerlendirilmesini saglamistir.

Beyazgiil ve Karadeniz (2019) tarafindan yapilan bir ampirik arastirma, 2013-
2018 yillar1 arasinda Tiirkiye Spor Toto Siiper Ligi ve Avrupa'daki 10 ulusal ligde
bulunan toplam 29 futbol kuliibiiniin nakit akis tablolarin1 incelemis ve kuliip
bazinda finansal yapi karsilastirmasi yapmistir. Aragtirma, Tiirkiye'deki kuliiplerin
biiyliyen isletme modelinde yogunlastigini, Avrupa kuliiplerinin ise basarili isletme

modeline daha yakin oldugunu ortaya koymustur.

Baskan ve Dozen (2019), BIST 100 endeksinde yer alan 50 isletmenin 2009-
2018 donemlerini kapsayan nakit akis tablolarim1 inceleyerek, isletmelerin kar
kalitesi, varlik getirisi, 0z kaynaklarin getirisi ve nakit akig likiditesi oranlar
arasindaki iliskiyi arastirmistir. Calisma sonucunda, isletme faaliyetlerinden saglanan
nakit akiglar1 ile varliklardan ve 6z kaynaklardan elde edilen getiriler arasinda

istatistiksel olarak anlamli bir iligki oldugu tespit edilmistir.

Giileg ve Arda (2019), Borsa Istanbul’da islem géren dort farkli sektorde
(ulagim, imalat, teknoloji ve ticaret) faaliyet gdsteren 206 isletmenin 2008-2017
yillar1 arasindaki nakit akis profillerini incelemistir. Caligsma, isletmelerin %40’ 1nin
basarili isletme (model 2) ve %23 iiniin biiyiime potansiyeli tasiyan isletme (model

4) profiline sahip oldugunu ortaya koymustur.

Derekdy (2020), Borsa Istanbul KOBI Sanayi Isletmeleri'nde likidite oranlar
ile nakit akiglar1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Arastirma sonucunda, isletme,
yatirrm ve finansman faaliyetlerinden elde edilen nakit akislari ile likidite oranlari

arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligkiye rastlanmamustir.

Akdogan, Kiiciiktop ve Agikgdz (2020), Borsa Istanbul'da kayith 444
isletmenin  2015-2020 yillarina ait nakit akis tablolarim1 sektorler bazinda
inceleyerek, isletme, yatirim ve finansman faaliyetlerinden saglanan nakit akislarinin
degerlendirmesini yapmistir. Calisma sonucunda, baz1 sektorler disinda isletmelerin
esas faaliyetlerinden yarattiklar1 nakit akislarinin olumlu yonde ilerledigi, bir¢ok

sektorde yatirim faaliyetlerine biiylik tutarlarda harcama yapildigi ve finansman
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faaliyetlerinden saglanan nakit giriglerinin 2019 yilinda ciddi bir diislis yasadig

belirlenmistir.

Kogyigit ve Tang¢ (2021), BIST 100 endeksinde yer alan bankacilik ve
sigortacilik sektorii disindaki isletmelerin 2015-2019 yillarina ait nakit akis
tablolarin1 analiz ederek, finansal sonuglarin BIST 30, BIST 50 ve BIST 100
endeksleri kapsaminda karsilagtirmasini yapmistir. Arastirma sonucunda, her ii¢
endeksteki isletmelerin cogunlukla “Model 2: Olgun Basaril1 isletme” profiline sahip

oldugu belirlenmistir.

Acikgdz (2021), Borsa Istanbul'da imalat sektdriinde faaliyet gdsteren
isletmelerin 2015-2019 yillarin1 kapsayan nakit akis tablolarini incelemis ve finansal
performanslarint TOPSIS yontemi ile karsilastirarak analiz etmistir. Calismada,
Nakit Akislarindan Saglanan Faaliyetler Yontemi kullanilarak isletmelerin nakit akis
profilleri olusturulmus ve isletmelerin genellikle basarili, bliyliyen ve geng

profillerde yogunlagtig1 goriilmiistiir.

Gligli (2021), Katilim 30 Endeksi’nde yer alan isletmelerin nakit akis
profillerini inceleyerek, Tiirkiye'de Islami finans yatirnmi yapabilecek sirketlerin
faaliyetlerini analiz etmistir. Calisma sonucunda, endekste yer alan isletmelerin
cogunlugunun Model 2 profiline sahip oldugu ve basarili isletmeler olarak

degerlendirildigi belirlenmistir.

Kogyigit, Senemoglu ve Temiz (2021), 6zel bir saglik grubunun 2017-2019
yillara ait nakit akis tablolarini analiz ederek, isletmenin nakit akis profillerini
degerlendirmistir. Calisma sonucunda, saglik grubunun 2017 ve 2018 yillarinda
Model 6 (Hizl1 Biiyiiyen Geng Isletme), 2019 yilinda ise Model 4 (Biiyiiyen Isletme)

profiline sahip oldugu belirlenmistir.

Satir ve Kisakiirek (2022), Borsa Istanbul’da islem géren imalat sanayi
sektorlindeki 70 isletmenin 2012-2021 donemine ait nakit akis verilerini inceleyerek
isletmelerin nakit akig profillerini belirlemistir. Arastirma sonucunda, isletmelerin en
yaygin olarak Model 2 (Basarili Isletme), Model 4 (Biiyiiyen Isletme) ve Model 6
(Geng Isletme) profillerine sahip oldugu tespit edilmistir.

Sanlitiirk ve Yilmaz (2022), BIST 100’de islem goéren 7 turizm isletmesinin
2017-2021 yillarina ait nakit akis tablolarini analiz etmistir. Calismada, Gup ve
arkadaglar1 (1993) tarafindan gelistirilen “Nakit Akimlarinin Saglandig1 Faaliyetler
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Modeli” kullanilmistir. Sonuglara gore, isletmelerin agirlikli olarak Model 2 (Basarili
Isletme), Model 3 (Gerileyen/Yeniden Yapilanan Isletme) ve Model 4 (Biiyiiyen
Isletme) profillerine sahip oldugu belirlenmistir. Bununla birlikte, Model 1 ve Model

5 profiline sahip isletmelere rastlanmamaistir.

Kisakiirek ve Satir (2023), nakit akis profilleri ile finansal oran analizleri
arasindaki iligkiyi inceleyerek, isletmelerin finansal yapilarina dair daha
derinlemesine bilgiler sunmay1 amaclamistir. BIST imalat sanayi sektoriinde faaliyet
gosteren 70 isletmenin 2012-2018 yillarina ait nakit akis tablolarini analiz eden
calisma, finansal oranlarin isletmelerin nakit akis profilleri ile nasil iligkilendigini
ortaya koymustur. Analizler sonucunda, aktif karliligi, aktif biiylime orani ve
stoklarin aktiflere orani gibi finansal gostergelerin belirli nakit akis profilleri ile

anlamli iligkiler sergiledigi tespit edilmistir.

Ozevin ve Yiicel (2023), G20 iilkeleri arasindan secilen 8 iilkenin
borsalarinda faaliyet gosteren 5091 sirketin 2012-2022 yillarindaki nakit akis
profillerini analiz etmistir. Calismanin sonuglarina gore, en yaygin goriilen nakit akis
profili Model 6 (Giris/Geng Isletme) iken, en az gériilen profil Model 1 (Durgun
Isletme) olmustur. Bununla birlikte, Tiirkiye ve Ingiltere’nin genel egilimden saparak
en yaygi olarak Model 2 (Basarili Isletme) profiline sahip isletmelere ev sahipligi
yaptig1 belirlenmistir.

Senol (2023), BIST 100 endeksinde islem goren 47 sirketin 2012-2021
yillaria ait nakit akis tablolarini analiz ederek, isletmelerin nakit akis profillerini
belirlemistir. Arastirma sonucunda, isletmelerin %57,87’sinin Model 2 (Basarili
Isletme), %23,19’unun Model 4 (Biiyiiyen Isletme), %8,51inin Model 3 (Gerileyen
/Yeniden Yapilanan Isletme) ve %8,30 unun Model 6 (Hizl1 Biiyiiyen Geng Isletme)
profiline sahip oldugu tespit edilmistir (Senol, 2023). Ayrica, finansal performans
siralamasinda CRITIC tabanli MOORA yontemi kullanilarak en basarili sirketler

belirlenmistir.

Paksoy (2024), Borsa Istanbul’da islem goren otomotiv sektorii isletmelerinin
2017-2022 yillarina ait finansal tablolarii analiz ederek nakit akis profillerini
belirlemis ve finansal performanslarini degerlendirmistir. Calismada, TOPSIS
yontemi kullanilarak isletmelerin finansal performansi dlgiilmiis ve bu performansin

nakit akis profilleri ile iligkisi incelenmistir. Elde edilen bulgular, pandemi siirecinin
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finansal performans {izerindeki etkilerini gozler Oniine sererken, incelenen
isletmelerin genellikle Model 2 (Basarili isletme), Model 4 (Biiyiime Potansiyeli
Olan Isletme) ve Model 6 (Geng Isletme) profillerine sahip olduklarini gostermistir.

Satir (2024), Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren bilisim sektorii isletmelerinin
finansal performanslarini analiz etmistir. Calisma, nakit akis profili 2 olan basarili
isletmelere odaklanarak, nakit ve tahakkuk esasli kriterleri bir arada
degerlendirmistir. Calisma sonucunda, bilisim sektoriinde faaliyet gosteren 31
isletmeden yalnizca 8'inin bagarili isletme profiline uydugu tespit edilmistir (Satr,
2024). Ayrica, sektordeki isletmelerin varliklarini verimli kullanamama, karlilik
diizeylerinin diisiik olmas1 ve stirdiiriilebilirlik agisindan risk tasima gibi sorunlarla

kars1 karstya oldugu sonucuna ulagilmistir.

Bozaniglioglu (2024), BIST 100 kapsamindaki isletmelerin COVID-19 6ncesi
ve sonrasi nakit akis yapilarini karsilagtirmali olarak analiz etmistir. Arastirma
sonucunda, pandemi siirecinin igletmelerin nakit akis yonetimi iizerinde belirgin bir
olumsuz etkisinin olmadig1 ve isletmelerin bu siireci basarili bir sekilde yonettikleri

gOriilmiistiir.

Isletmelerin nakit akis profillerine iliskin literatiir, farkli sektorlerde ve zaman
dilimlerinde yapilan ¢esitli analizlerle genis bir perspektif sunmaktadir. Calismalarin
cogu, Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin nakit akis tablolarini inceleyerek,
finansal siirdiiriilebilirlik ve performans degerlendirmesi yapmistir. Genel olarak,
arastirmalar isletmelerin agirlikli olarak Model 2 (Basarili Isletme), Model 4
(Bilyiiyen Isletme) ve Model 6 (Hizli Biiyilyen Geng Isletme) profillerinde
kiimelendigini gostermektedir. Bu durum, isletmelerin esas faaliyetlerinden nakit
yaratma kapasitesinin genellikle giiclii oldugunu, ancak yatirnrm ve finansman
faaliyetlerindeki hareketlerin sektore ve donemsel degigskenlere bagli olarak

degistigini ortaya koymaktadir.

Ayrica, finansal performans analizleriyle nakit akis profillerinin
iligkilendirildigi ¢aligmalar, nakit akislarinin karlilik, likidite ve yatirim stratejileri
lizerinde énemli etkileri oldugunu géstermektedir. Ornegin, Senol (2023) ve Paksoy
(2024) gibi caligmalar, nakit akig profilleri ile finansal oranlar arasindaki bagintilari
inceleyerek, isletmelerin finansal karar mekanizmalarina 1sik tutmustur. Sonug

olarak, literatiirdeki bulgular, isletmelerin nakit akis yonetiminde sektdr ve donem
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bazli farkliliklar gosterdigini ve finansal performans analizlerinde nakit akis

tablolarinin kritik bir rol oynadigini1 kanitlamaktadir.
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3.YONTEM

3.1. Arastirmanin Yontemi

Finansal analiz, isletmelerin mali yapisini1 degerlendirme, likidite yonetimini
anlama ve gelecege yoOnelik stratejik kararlar alma siireclerinde kritik bir rol
oynamaktadir. Isletme ydnetimi, yatirimeilar ve diger karar alicilar, finansal verileri
analiz ederek isletmenin mevcut ve gelecekteki performansina iliskin 6ngodriilerde
bulunabilirler. Bu baglamda, yalnizca bilango ve gelir tablosu gibi geleneksel
finansal tablolar degil, nakit akis tablosunun da detayli bir sekilde incelenmesi
gerekmektedir. Ciinkii bir isletmenin karli olmasi, her zaman gii¢lii bir likiditeye
sahip oldugu anlamina gelmez. Nakit yonetimi basarisiz olan isletmeler, operasyonel
faaliyetlerini siirdiiremeyerek finansal sikintilarla karsi karsiya kalabilir ve

nihayetinde iflas edebilirler (Cabuk ve Lazol, 2017).

Nakit akis tablosunun analizi, isletmenin nakit giris ve ¢ikislarini belirli bir
sistematik c¢ercevede degerlendirmeye ve gelecege yonelik finansal planlamalar
yapmaya yardimci olur. Bu analiz, isletmenin finansal stirdiiriilebilirligi agisindan
biiyiik bir dneme sahiptir. Nakit akis tablosunun analizinde kullanilan teknikler,
isletmenin zaman i¢indeki finansal performansini anlamak, nakit yoOnetimi
politikalarini1 degerlendirmek ve olas1 finansal riskleri 6nceden tespit etmek amaciyla
uygulanmaktadir. Bu calismada yontem olarak Nakit Akislarindan Saglanan
Faaliyetler Yontemi kullanilmistir. Bu yontemin detaylar1 asagida ayrintili olarak ele

alinmis ve aciklanmustir.

Isletmelerin finansal analiz siireclerinde en kritik unsurlardan biri nakit
akislarinin dogru bir sekilde degerlendirilmesidir. Nakit akislarinin saglandig:
faaliyetler modeli, finansal tablolarin analiz edilmesine ve isletmelerin mali
yapilarinin daha saglikli bir sekilde degerlendirilmesine imkan tanimaktadir.
Isletmelerin ekonomik degerleme siirecinde, beklenen nakit akislarinin gergekci bir
modelinin olusturulmasi biiyiik 6nem tasir. Bu model, yalnizca isletmenin devam
eden operasyonlarini degil, ayn1 zamanda stratejik yatirimlarini, elden ¢ikarmalarim
ve potansiyel sinerjilerini de kapsamalidir (Helfert, 2001: 419). Bu baglamda, nakit
akiglarinin  saglandig1r  faaliyetler modeli, isletmelerin finansal verilerini
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anlamlandirmak ve karar alma siireglerini desteklemek amaciyla 6nemli bir arag

olarak kabul edilmektedir.

Nakit akisiyla ilgili bilgileri raporlayan nakit akis tablosu, isletmelerin likidite
durumunu degerlendirmek i¢in temel bir finansal tablo olarak 6ne c¢ikmaktadir.
Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu tarafindan 2006 yilindan itibaren zorunlu hale
getirilen nakit akis tablosu, finansal durum tablosu ve kar-zarar tablosunu
tamamlayict bir nitelik tasir. Nakit akis tablosu, yukarida da belirtildigi tizere,
dogrudan veya dolayli yontem kullanilarak raporlanabilir ve isletmelerin esas
faaliyetlerinden, yatirim faaliyetlerinden ve finansman faaliyetlerinden kaynaklanan

nakit akislarini gosterir.

Nakit akis tablolarinin analizinde esas faaliyetlerden kaynaklanan nakit akisi
biiylik 6nem tasir. Bu akis, isletmelerin temel operasyonlarindan elde ettigi nakit
giris ve ¢ikislarini ifade eder ve uzun vadeli siirdiiriilebilirlik agisindan pozitif olmasi
beklenir (Steyn Bruwer & Hamman, 2005). Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan
nakit akis1 ise, isletmelerin biiylime stratejileri dogrultusunda gerceklestirdigi
harcamalar1 kapsar ve genellikle negatif olmasi beklenir. Finansman faaliyetlerinden
kaynaklanan nakit akis1 ise, bor¢lanma, 6zkaynak artis1 veya temettii 6demeleri gibi
islemlerden dogan nakit hareketlerini igerir. Isletmelerin finansal sagliklarini

degerlendirmek i¢in bu ii¢ bilesenin biitiinciil olarak ele alinmas1 gerekmektedir.

Nakit akislarimin saglandigi faaliyetler modeli, isletmelerin nakit akis
profillerini belirlemek ve bunlart finansal yapilarla iliskilendirmek amaciyla
gelistirilmistir. Bu model, ilk olarak Gup ve digerler1 (1993) tarafindan ortaya
konmus ve nakit akis tablolarinda yer alan faaliyetleri pozitif veya negatif yonleriyle
ele alarak sekiz temel nakit akig profili olusturulmustur. Bu profiller isletmelerin
finansal yapilarin1 daha iyi anlamak ve yonetmek agisindan Onemli bir analiz

yontemi sunmaktadir.

Steyn Bruwer ve Hamman (2005), Gup ve digerleri tarafindan gelistirilen bu
modeli daha da genisleterek, firma yasam dongiisii teorisi ile iligskilendirmistir.
Yapilan calismalar, isletmelerin nakit akis profillerinin yasam dongiisii asamalariyla
uyumlu oldugunu gostermektedir. Dickinson (2011) tarafindan gelistirilen nakit akis
yasam dongiisii modeli de bu kapsamda degerlendirilmis ve isletmelerin finansal

stratejilerini sekillendirmelerine katki saglamistir.
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Nakit akiglarmin saglandigi faaliyetler modeli, isletmelerin finansal analiz
siiregclerine Onemli katkilar sunmaktadir. Kargin ve Aktag (2011), bu modelin
finansal verilerin degerlendirilmesinde destekleyici bir unsur oldugunu belirtmistir.
Model, isletme, yatirim ve finansman faaliyetleri temelinde elde edilen nakit giris ve
cikislarini sekiz farkl kategoride ele alarak analiz edilmesine imkan tanimaktadir. Bu
sayede, finansal analizciler isletmelerin mali yapilarini daha genis bir perspektiften
degerlendirebilmekte ve karar alma siireglerini daha saglikli bir sekilde

yuriitebilmektedir (Aktas vd., 2012).

Orhan ve Basar (2015), Gup ve digerleri tarafindan gelistirilen modelin,
isletmelerin aktif biiyiikligii, karliligi, bliylime orani ve kaldirag orani gibi finansal
ozelliklerini belirlemek agisindan 6nemli bir ara¢ oldugunu vurgulamaktadir. Bu
model sayesinde, isletmelerin finansal yapilar1 benzer niteliklere sahip profiller
dogrultusunda degerlendirilebilmekte ve nakit akis tablolar1 analiz edilebilmektedir.
Isletme faaliyetlerinden kaynaklanan pozitif nakit akislarinin dikkate alinmastyla ilk
dort profil belirlenirken, negatif nakit akislar1 dikkate alinarak diger dort profil
olusturulmaktadir (Gup vd., 1993, s. 76).

Shamsudin ve Kamaluddin (2015), nakit akislarimin saglandig1 faaliyetler
modelinin, isletmelerin finansal durumlarini daha sistematik bir sekilde analiz
etmelerine olanak sagladigini belirtmektedir. Model, isletmelerin nakit giris ve
cikislarimi pozitif veya negatif olarak degerlendirerek, toplamda sekiz farkli nakit
akis kombinasyonunu ortaya koymaktadir. Bu kombinasyonlar, isletmelerin finansal
sagligini ve gelecekteki performanslarin1 degerlendirmede 6nemli bir gosterge olarak

kullanilmaktadir.

Steyn Bruwer ve Hamman (2005), Gup vd. (1993) tarafindan gelistirilen nakit
akis modeli ile isletme yasam dongiisli teorisini birlestirerek, nakit akislarmi bu
yaklasimla iliskilendirmistir (Aktas vd., 2012). Isletme yasam dongiisii teorisi, bir
isletmenin zaman icindeki gelisim asamalarina bagli olarak belirli finansal ve
operasyonel oOzellikler gosterecegini One siirmektedir. Bu baglamda, isletmelerin
yasam dongiisii i¢erisindeki konumu, nakit akis profillerini dogrudan etkilemektedir.
Isletme yasam dongiisii genel olarak dort temel asamadan olusmaktadir: Giris,

Biiylime, Olgunluk ve Gerileme asamalaridir.
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Her bir asama, isletmenin nakit akislart agisindan farkli dinamikler sergiler.
Asagida bu asamalarin nakit akis profilleriyle iligkisi detaylandiriimaktadir (Steyn
Bruwer & Hamman, 2005).

1. Giris Asamasi: Bu asama, isletmenin piyasaya giris yaptigi ve
faaliyetlerine yeni bagladigi donemi ifade etmektedir. Bu siiregte isletmeler
genellikle kar elde edemez c¢ilinkii kurulug ve operasyonel giderleri, elde edilen
gelirleri asmaktadir. Uriinii pazarda tanitmak ve farkindalik olusturmak icin yapilan
yogun reklam ve promosyon harcamalari da bu asamada maliyetleri artirir. Satig

hacmi diisiik ve biiyiime hiz1 yavastir. Ozetle bu asamada;

o Isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari genellikle negatiftir,

clinkii operasyonel giderler gelirlerden fazladir.

e Yatinm faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislar1 da negatiftir, ¢iinki
isletmeler genellikle bu asamada makine, ekipman ve diger sermaye

varliklarina yatirim yapmaktadir.

o Finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislar1 ise genellikle pozitiftir,
clinkii isletmeler bu donemde borglanarak veya yatirimcir destegi alarak

faaliyetlerini siirdiirebilmektedir.

2. Biiyiime Asamasi: Bu asamada isletme pazarda taninmis ve rekabet
artmistir.  Uriin ~ farkli  segmentlerde  yaygmlasirken,  dagitim  kanallari
genislemektedir. Isletmeler bu siireci miimkiin oldugunca uzun tutarak siirdiiriilebilir
bliylimeyi saglamaya calisir. Satislar hizla artmaya baslar ve karlilik pozitif bir seyir

izler. Ozetle biiyiime asamasinda;

o Isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislar1 pozitife donmeye baslar

clinkii satig gelirleri operasyonel giderleri karsilayabilmektedir.

o Rekabet nedeniyle kapasite artirimi ve genisleme yatirimlari devam
ettiginden, yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislar1 genellikle

negatiftir.

o Isletmelerin biiyiimeyi finanse etmek igin ek kaynaklara ihtiyag duymasi

nedeniyle finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglar1 pozitiftir.

3. Olgunluk Asamasi: Bu donemde isletme pazardaki en yiiksek rekabet

seviyesine ulagsmis ve maksimum kapasite ile faaliyet gostermeye baslamistir. Pazar
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payr korunmaya calisilirken, satiglar stabil bir seviyeye gelir. Isletme, maliyet
avantaji saglayarak birim bagina iiretim maliyetlerini diisiirmiistiir. Ancak, pazar
doygunluga ulastik¢a biiyiime yavaslar ve karlilikta diisiis egilimi goriilebilir. Ozetle

olgunluk agamasinda;

e Isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislar1 hala pozitiftir, ancak

biliylime asamasina kiyasla daha diisiik seviyelerdedir.

« Isletmenin genisleme yatirimlar1 devam ettiginden, yatirim faaliyetlerinden

kaynaklanan nakit akislar1 negatif olmaya devam eder.

e Kar dagitimi1 ve bor¢ geri 6demeleri nedeniyle finansman faaliyetlerinden

kaynaklanan nakit akislar1 negatif bir egilim gostermeye baglar.

4. Gerileme Asamasi: Gerileme asamasi, satiglarin ve karliligin diismeye
basladig1 ve isletmenin pazar payini kaybetmeye basladigi donemdir. Bu siire¢ yavas
ilerleyebilecegi gibi, rekabetin yogun oldugu sektorlerde hizla gergeklesebilir.
Talepte azalma, maliyetlerin karsilanmasini zorlastirir ve bazi isletmeler pazardan

cekilmek zorunda kalir. Ozetle gerileme asamasinda;

 Isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislarinda ciddi diisiisler yasanir

ve bu durum isletmelerin operasyonlarini siirdiirmesini zorlagtirabilir.

e Nakit ihtiyacim1 karsilayabilmek icin varlik satiglarina yonelen isletmeler

nedeniyle yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislar1 pozitif olabilir.

e Bor¢ geri ddemelerinin devam etmesi ve yeni finansman kaynaklarina
erisimin zorlagmasi nedeniyle finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit

akislar1 negatif hale gelir.

Gerileme asamasiin ilerleyen donemlerinde, isletmeler nakit akislarini
dengeleyemezse ve yeni finansman kaynaklar1 olusturamazsa, tasfiye siirecine
girebilir. Finansal ylikiimliiliiklerin yerine getirilememesi durumunda, igletme

varliklarin1 elden ¢ikarmak zorunda kalabilir veya tamamen kapanabilir.

Nakit akislarinin  saglandigi  faaliyetler modelinde nakit akislarinin
biiyiikliigiinden ziyade, ilgili faaliyetlerden kaynaklanan nakit hareketlerinin pozitif
(+) veya negatif (-) olup olmadigi degerlendirilir. Bdylece, isletmelerin finansal

durumu ve stratejik yonelimi hakkinda daha kapsamli bir yorum yapilabilir. Model,
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isletmelerin finansal sagligini ve stratejik yonelimlerini sekiz farkli profil altinda ele

almaktadir. Bu profiller Tablo 2’de ayrintili olarak gosterilmistir.

Tablo 2: Faaliyetlerden Saglanan Nakit Akist Modeli ve Asamalari

Isletme Yatirnm Finansman
Model || Faaliyeti || Faaliyeti Faaliyeti (F) Isletme Profili Yorum
1y
(0) )
Isletme, yatrim ve finansman
Giiclii Nakit faaliyetlerinden pozitif nakit akisi
1. Model . . - . .
44 i i i Akisina Sahip saglanmaktadir.  Biiyiik  6lgekli
7 Isletme yatinmmlarin  planlandigi  tahmin
edilir.
Ana faaliyetlerden elde edilen nakit,
2. Model + Saglikli ve Karl1 || yatirim ve finansman faaliyetlerini
(+,-5- Isletme karsilamaya  yeterlidir.  Likidite
sorunu bulunmaz.
. Yatirim faaliyetlerinden
Yeniden . . . .
beklenmedik sekilde nakit girisi
3. Model Yapilanan veya _ .
i + - . saglanmaktadir. Genellikle duran
(+,+,-) Gerileyen
] varlik satislariyla finansman
Isletme -
saglanmaktadir.
Isletme faaliyetlerinden saglanan
4. Model . : nakit akig1 yatirimlari finanse etmeye
+ - + Biiyiiyen Isletme L
(+,-,1) yetmediginden ek  finansmana
ihtiya¢ duyulmaktadir.
Isletme faaliyetlerinden nakit
5. Model L 8 saglanamamakta, ancak duran varlik
= + + Kiigiilen Igletme . e
(-+,1) satig1 ve dis finansman ile nakit girisi
saglanmaktadir.
Isletme ve yatiim faaliyetlerinden
6. Model Geng ve Hizla naki‘t 91k1§1 ya§an1{ken, finansman
- - + . . faaliyetlerinden saglanan fonlarla
- F) Biiyiiyen Isletme|| | . .
biiyiime siireci devam
ettirilmektedir.
Isletme ve finansman
faaliyetleri ki k
7. Model Likidite Sikintis1 aaliyetlerinden na l,t Q st
- + - . yasanirken, yatirim faaliyetlerinden
(-+,-) Yasayan Isletme .
duran varlik satist yoluyla nakit
saglanmaktadir.
3. Model Finansal Agidan || Tiim faaliyetlerden ' nakit Ql.k1$?
( - - - Zor Durumda yasanmakta olup, isletme ciddi
>’ Olan Isletme finansal zorluklarla karg: karstyadir.

Kaynak: Gup vd., 1993, s. 74; Bruwer ve Hamman, 2005, s. 5 ve literatiirden yararlanilarak yazar tarafindan

hazirlanmistir.

Tablo 2’de yer verilen her bir modele iliskin agiklamalar ise asagida ayrintili

olarak yer almaktadir.

1. Model (+,+,4): Giiclii Nakit Akisina Sahip Isletme Profili: Bu model,

isletme, yatirnm ve finansman faaliyetlerinden elde edilen nakit girislerinin
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tamaminin pozitif oldugu nadir karsilasilan bir durumu temsil eder. Isletmenin hem
ana faaliyetlerinden gelir elde ettigi, hem yatirimlarindan kazang sagladigi, hem de
sermaye artirimi ya da dis kaynaklardan fon temin ettigi sOylenebilir. Boyle bir
isletmenin gelecekte biiyiik Olgekli yatirimlar yapmay1 planladigi ve bu dogrultuda

nakit birikimi sagladig1 diisiiniilebilir (Kargin ve Aktas, 2011).

2. Model (+,--): Saghkh ve Karh isletme Profili: En sik karsilagilan
modellerden biri olan bu yapi, isletme faaliyetlerinden pozitif nakit akisi saglarken,
yatirim ve finansman faaliyetlerinden nakit ¢ikisi yasandigini gosterir. Bu durum,
isletmenin operasyonlarindan elde ettigi nakit akislarinin yatirim harcamalarii ve
borg geri 6demelerini karsilamaya yeterli oldugunu gostermektedir. Likidite sikintisi
yasamayan, borc¢larini diizenli 6deyen ve karli bir yapiya sahip isletmeler genellikle
bu modelin i¢inde yer alir. Ayni1 zamanda bu isletmelerin biiyiime hizlarinin makul
seviyelerde oldugu ve varliklarinin biiytik tutarlara ulagtigi gézlemlenmektedir (Satir

ve Kisakiirek, 2022).

3. Model (+,+,-): Yeniden Yapilanan veya Gerileyen Isletme Profili: Bu
modelde isletme ve yatirim faaliyetlerinden nakit girisi saglanirken, finansman
faaliyetlerinden nakit ¢ikis1 gerceklesmektedir. Bu durum, isletmenin mevcut duran
varliklarim1 satarak borglarini 6demeye calistigim1i ve finansman kaynaklarim
azalttigin1 gosterebilir. Yatirim faaliyetlerinden genellikle nakit ¢ikisi beklenirken,
bu modelde nakit giriginin olmasi, isletmenin varliklarimi elden ¢ikarma yoluyla
finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirmeye ¢alistigini gosterir. Bu nedenle, yeniden
yapilanma siirecinde olan ya da gerileme asamasia giren isletmelerde daha sik

karsilagilan bir modeldir (Tiifek¢i ve Karaca, 2019).

4. Model (+,-4): Biiyiiyen Isletme Profili: Bu modelde isletme
faaliyetlerinden ve finansman faaliyetlerinden nakit girisi saglanirken, yatirim
faaliyetlerinden nakit ¢ikisi s6z konusudur. Biiyiimekte olan isletmeler i¢in tipik bir
model olan bu yapi, isletmenin operasyonlarindan gelir elde ettigini ancak bu nakit
akiglarimin yatirim harcamalarini karsilamakta yetersiz kaldigini gosterir. Bu nedenle
isletmeler, sermaye artirimi ya da borg¢lanma yoluyla finansman saglamaktadir. Bu
modelin varligi, yatirimcilar ve finansal kuruluslarin isletmenin gelecegine olumlu

baktigin1 da gostermektedir (Satir ve Kisakiirek, 2022).
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5. Model (-,+,4): Kiiciilen Isletme Profili: Bu model, isletme
faaliyetlerinden nakit ¢ikis1 yasandigini, ancak yatirim ve finansman faaliyetlerinden
nakit girisi saglandigini gosterir. Temel operasyonlarindan nakit saglayamayan bir
isletmenin, duran varliklarini satarak veya borg¢lanarak nakit yaratmaya calistigi
gbozlemlenebilir. Eger isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit c¢ikisi gegici
degilse, finansal bilgi kullanicilart arasinda yer alan yatirimcilar ve borg verenler,
isletmeye olan ilgilerini kaybedebilir ve isletmenin finansal sikintiya girdigi yoniinde

yorumlar yapilabilir (Baskan ve Dozen, 2019).

6. Model (-,-,+): Geng ve Hizla Biiyiiyen Isletme Profili: Bu model, isletme
ve yatirim faaliyetlerinden nakit ¢ikist olurken, finansman faaliyetlerinden nakit
girisi saglandigin1 gosterir. Genellikle yeni kurulan ve hizla biiyiiyen isletmeler bu
kategoride yer alir. Bu isletmeler, heniliz ana faaliyetlerinden yeterli nakit akis
yaratamamakta, ancak yatirimlarini siirdirmek i¢in bor¢lanma ya da Ozkaynak
artinmi yoluyla finansman saglamaktadir. Kisa vadede borglarin1 6deyebildikleri
siirece, ilerleyen donemlerde isletme faaliyetlerinden pozitif nakit akisi saglama
potansiyeline sahiptirler. Bu nedenle yatirimcilar ve kredi verenler bu isletmelere

olumlu bir perspektifle yaklagsmaktadir (Kargin ve Aktas, 2011).

7. Model (-,+,-): Likidite Sikintis1 Yasayan isletme Profili: Bu modelde
isletme ve finansman faaliyetlerinden nakit ¢ikisi olurken, yatirnm faaliyetlerinden
nakit girisi saglanmaktadir. Isletmenin ana faaliyetlerinden ve finansmandan
kaynaklanan nakit ¢ikislarini karsilamak i¢in duran varliklarini satti§1 goriilmektedir.
Isletmenin gelir yaratmada basarisiz oldugu ve siirdiiriilebilir bir finansal yapiya
sahip olmadig1 yorumlar1 yapilabilir. Bu durum, isletmenin ciddi bir likidite problemi
icinde oldugunu ve hatta iflas riskiyle kars1 karsiya kalabilecegini gdstermektedir

(Karadeniz, 2017).

8. Model (-,-,-): Finansal Acidan Zor Durumda Olan Isletme Profili: Bu
model, isletmenin tiim faaliyetlerinden nakit c¢ikisi yasandigini gdsteren nadir
karsilagilan bir durumdur. Isletme faaliyetlerinden gelir elde edemedigi gibi, yatirim
ve finansman faaliyetleri de negatif bir seyir izlemektedir. Bu durum, genellikle daha
once biriktirilmis biiyiik bir nakit rezervinin hizla tiiketildigini gosterir. Isletmenin bu
modeli siirdiirmesi halinde finansal siirdiiriilebilirligi kaybolabilir ve tasfiye siirecine

girme riski ortaya ¢ikabilir (Sanlitiirk ve Yilmaz, 2022).

59



Bu sekiz model, isletmelerin nakit akis tablolar1 tiizerinden finansal
durumlarin1 degerlendirmek ve gelecege yonelik tahminlerde bulunmak agisindan
kritik bilgiler sunmaktadir. Isletmenin i¢inde bulundugu nakit akis modeli, finansal
yoneticiler, yatirimcilar ve kredi verenler i¢in stratejik kararlar alirken dikkate

alinmas1 gereken onemli bir faktordiir.

3.2. Evren ve Orneklem

Bu calismanm evreninde Borsa Istanbul (BIST) tarafindan olusturulmus
temettli endeksinde yer alan isletmeler bulunmaktadir. Evren igerisinde yer alan
banka, sigorta ve faktoring sirketleri ile saglikli verilerine ulasilamayan firmalar
orneklem dis1 birakilmistir. Dolayisiyla arastirma, BIST temettii endeksinde yer alan
ve verileri 2015 — 2024 yillar1 arasinda diizenli olarak elde edilebilen isletmeler ile

sintrlandirilmastir.

3.3. Veri Toplama Araclar1 ve Teknikleri

Arastirmanin  verileri basta Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) (

https://www .kap.org.tr/tr) olmak {izere sirketlerin kendi web sayfalarindan agik

erisim verilerden elde edilmistir.

3.4. Verilerin Toplama Siireci

Ampirik c¢alismalarin en 6nemli asamalarindan biri verilerin toplanmasi
siirecidir. Arastirma seyrinin ve sonucunun kaliteli ve yararli olabilmesi igin
kullanilan verilerin ihtiyaca uygun, dogru ve giivenilir kaynaklardan elde edilmis
olmasi gerekmektedir. Calismanin 6rneklemi BIST Temettii Endeksinde yer alan
isletmeler olarak belirlenmistir. Bu kapsamda c¢alismanin daha saglikli sonuglar
verebilmesi i¢in zaman aralii 10 yil olarak belirlenmistir. 2015-2024 dénemini
kapsayan ve 2024 Aralik ay1 itibariyle BIST Temettii endeksinde olan, nakit akis
tablolarina erisilebilen sirketlerin verileri arastirmaya dahil edilmistir. 10 yillik nakit
akis verilerine ulasilamayan isletmeler basta olmak {izere, Banka, sigorta ve

faktoring sirketleri arastirma dis1 birakilmastir.
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4. BULGULAR VE YORUMLAR

4.1. Nakit Akiglarinin Saglandigi Faaliyetler Yontemi Ile Analiz Bulgular

Bu boliimde, 2015-2024 yillar1 arasinda ve Aralik 2024 itibariyle BIST
Temettli endeksinde yer alan ve ¢alisma kapsamina alinan sirketlerin nakit akis
profilleri, "Nakit Akiglarinin Saglandig1 Faaliyetler Yontemi'"ne dayali olarak analiz
edilmistir. S6z konusu analiz donemi i¢inde yer alan sirketlerin yillar itibariyle
IFNA, YFNA ve FFNA baz alimarak hangi faaliyet modeline uygun oldugu tespit

edilmeye c¢alisilmistir. Bu kapsamsa sirketlerin analiz sonuglarina iligkin bilgiler

Tablo 3’de ayrintili olarak sunulmustur.
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Tablo 3: BIST Temettii Endeksinde Yer Alan Sirketlerin Yillar itibariyle Nakit Akis Modelleri (2015 — 2024)

No Kod Ad Tarih | IFNA | YENA | FENA Nakit Akis Modeli
TCELL Turkceell 2015/12 + - - Model 2 (Basaril1)
TCELL Turkcell 2016/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
TCELL Turkceell 2017/12 + - - Model 2 (Basaril1)
TCELL Turkceell 2018/12 + - - Model 2 (Basaril1)
TCELL Turkeell 2019/12 + - - Model 2 (Basaril1)

: TCELL Turkceell 2020/12 + - - Model 2 (Basaril1)
TCELL Turkeell 2021/12 + - - Model 2 (Basaril1)
TCELL Turkeell 2022/12 + - Model 4 (Biiyiiyen)
TCELL Turkcell 2023/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
TCELL Turkcell 2024/12 + - - Model 2 (Basarili)
ARASE Dogu Aras Enerji 2015/12 - - < Model 6 (Geng)
ARASE Dogu Aras Enerji 2016/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
ARASE Dogu Aras Enerji 2017/12 - - 4 Model 6 (Geng)
ARASE Dogu Aras Enerji 2018/12 - - Model 2 (Basartli)
ARASE Dogu Aras Enerji 2019/12 - - Model 2 (Basaril1)

> | ARASE | Dogu ArasEnerji | 202012 | + + _ I\Y’[‘e’gﬂ; (ng;‘lllg’lzﬁ)/
ARASE Dogu Aras Enerji 2021/12 + - - Model 2 (Basaril1)
ARASE Dogu Aras Enerji 2022/12 - - + Model 6 (Geng)
ARASE Dogu Aras Enerji 2023/12 - - Model 6 (Geng)
ARASE Dogu Aras Enerji 2024/12 + - - Model 2 (Basarili)
AKSEN Aksa Enerji 2015/12 - - Model 6 (Geng)
AKSEN Aksa Enerji 2016/12 - + + Model 5 (Kiigiilen)
AKSEN Aksa Enerji 2017/12 + - - Model 2 (Bagsaril1)
AKSEN Aksa Enerji 2018/12 - - + Model 6 (Geng)

3 AKSEN Aksa Enerji 2019/12 + - - Model 2 (Bagsaril1)
AKSEN Aksa Enerji 2020/12 + - - Model 2 (Bagarili)
AKSEN Aksa Enerji 2021/12 + - Model 4 (Biiyiiyen)
AKSEN Aksa Enerji 2022/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
AKSEN Aksa Enerji 2023/12 + - - Model 2 (Bagsaril1)
AKSEN Aksa Enerji 2024/12 + - Model 4 (Biiyiiyen)

AYEN Ayen Enerji 2015/12 4+ - 4 Model 4 (Biiyiiyen)
AYEN Ayen Enerji 2016/12 +* - - Model 2 (Basaril)
AYEN Ayen Enerji 2017/12 4+ - - Model 2 (Basaril1)
AYEN Ayen Enerji 2018/12 4+ - - Model 2 (Basaril1)
AYEN Ayen Enerji 2019/12 +* - - Model 2 (Basaril)
4 AYEN Ayen Enerji 2020/12 4+ - - Model 2 (Basaril1)
AYEN Ayen Enerji 2021/12 +* - - Model 2 (Basaril)
AYEN Ayen Enerji 2022/12 4+ - - Model 2 (Basaril1)
AYEN Ayen Enerji 2023/12 - - - Model 8 (Finansal Sikint1)
AYEN Ayen Enerji 202412 | + | + ) Déggﬂ; ﬁ’;ﬁgﬁﬁ;
5 ENJSA Enerjisa Enerji 2015/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
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Tablo 3: BIST Temettii Endeksinde Yer Alan Sirketlerin Yillar itibariyle Nakit Akis Modelleri (2015 — 2024)

No Kod Ad Tarih | IFNA | YFNA | FFNA Nakit Akis Modeli
ENJSA Enerjisa Enerji 2016/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
ENJSA Enerjisa Enerji 2017/12 + - - Model 2 (Basaril1)
ENJSA Enerjisa Enerji 2018/12 + - - Model 2 (Basarili)
ENJSA Enerjisa Enerji 2019/12 + - - Model 2 (Basaril1)
ENJSA Enerjisa Enerji 2020/12 + - - Model 2 (Basarili)
ENJSA Enerjisa Enerji 2021/12 + - - Model 2 (Basaril1)
ENJSA Enerjisa Enerji 2022/12 + - Model 4 (Biiyiiyen)
ENJSA Enerjisa Enerji 2023/12 + - Model 4 (Biiyiiyen)
ENJSA Enerjisa Enerji 2024/12 + - - Model 2 (Basarili)

LKMNH | Lokman Hekim Saghk | 2015/12 + - - Model 2 (Basaril1)
LKMNH | Lokman Hekim Saglhik | 2016/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
LKMNH | Lokman Hekim Saglik | 2017/12 - - A Model 6 (Geng)
LKMNH | Lokman Hekim Saglhik | 2018/12 - - + Model 6 (Geng)
LKMNH | Lokman Hekim Saglik | 2019/12 I - 4 Model 4 (Biiyiiyen)

6 LKMNH | Lokman Hekim Saglhik | 2020/12 + - - Model 2 (Basarili)
LKMNH | Lokman Hekim Saghk | 2021/12 + - - Model 2 (Basaril1)
LKMNH | Lokman Hekim Saghk | 2022/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
LKMNH | Lokman Hekim Saghk | 2023/12 + - - Model 2 (Basaril1)
LKMNH | Lokman Hekim Saghk | 2024/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
ALGYO |  Alarko GMYO 201512 | + | o+ ; %gﬁi};(gz;‘lﬁflzﬁ)/
ALGYO Alarko GMYO 2016/12 - - Model 2 (Basarili)
ALGYO Alarko GMYO 2017/12 + - - Model 2 (Bagarili)
ALGYO |  Alarko GMYO 201812 | + | + . “ﬁiﬁﬂﬁ%ﬁﬁiﬁiﬁf

2 | ALGYO Alarko GMYO 201912 | + + ) “;ggﬂ; (gae;ll;ylzﬁ)/
ALGYO Alarko GMYO 2020/12 - - - Model 8 (Finansal Sikint1)
ALGYO Alarko GMYO 2021/12 + - - Model 2 (Basarili)
ALGYO Alarko GMYO 2022/12 + - - Model 2 (Basarili)
ALGYO Alarko GMYO 2023/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
ALGYO Alarko GMYO 2024/12 + - Model 4 (Biiyiiyen)
ECZYT Eczacibag1 Yatirim 2015/12 +* 4 - I\;Zgie(}; (S({};;illlglzﬁ)/
ECZYT | Eczacibast Yatrim | 2016/12 | + + - l\éggf;;(gae;ﬁzg)/
ECZYT | Eczacibagi Yatnm | 2017/12 | + + ) %gﬁf&;ﬁ;ﬁgﬁzﬁ;
ECZYT Eczacibas1 Yatirim 2018/12 - - Model 7 (Likit Sikintist)

8 ECZYT Eczacibast Yatirim 2019/12 - - Model 7 (Likit Sikintist)
ECZYT Eczacibas1 Yatirim 2020/12 - + - Model 7 (Likit Sikintist)
ECZYT Eczacibast Yatirim 2021/12 F 4 - I\Y/I(e)gie;; (Sc{'}ae;ﬁZi]lZE)/
ECZYT Eczacibas1 Yatirim 2022/12 - + - Model 7 (Likit Sikintis1)
ECZYT Eczacibag1 Yatirim 2023/12 +* - Model 7 (Likit Sikintis1)
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Tablo 3: BIST Temettii Endeksinde Yer Alan Sirketlerin Yillar itibariyle Nakit Akis Modelleri (2015 — 2024)

No Kod Ad Tarih | IFNA | YFNA | FENA Nakit Akis Modeli
ECZYT Eczacibag1 Yatirim 2024/12 F + = l\ﬁ/{lgr(llie(ies;l g?;:&iﬁiﬁ)/
SAHOL Sabanci Holding 2015/12 + + + Model 1 (Nadir)
SAHOL Sabanci Holding 2016/12 - - + Model 6 (Geng)
SAHOL Sabanci Holding 2017/12 + + + Model 1 (Nadir)
SAHOL Sabanci Holding 2018/12 - - + Model 6 (Geng)
SAHOL Sabanci Holding 2019/12 + - - Model 2 (Basaril1)

? SAHOL Sabanci Holding 2020/12 - - + Model 6 (Geng)
SAHOL Sabanci Holding 2021/12 + + + Model 1 (Nadir)
SAHOL Sabanci Holding 2022/12 - - + Model 6 (Geng)
SAHOL Sabanci Holding 2023/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
SAHOL Sabanci Holding 2024/12 - + + Model 5 (Kiigiilen)
AKMGY Akmerkez GMYO 2015/12 + - - Model 2 (Basarili)
AKMGY Akmerkez GMYO 2016/12 + - - Model 2 (Basarili)
AKMGY | AkmerkezGMYO | 2017/12 | + | + - I\Y’[‘e’gﬂ;(g;;ﬁg’lzi)/
AKMGY | Akmerkez GMYO | 2018/12 | + + ) %gﬁﬂei(g:;ﬁgzﬁ)/
AKMGY | Akmerkez GMYO | 2019/12 | + | + ) %gﬁfﬁ;(g:;ﬁgz‘;)/

101 AKMGY | AkmerkezGMYO | 202012 | + |+ ; l\é‘e’iﬂ;(g;;igzﬁ)/
AKMGY | Akmerkez GMYO | 2021/12 | + + ) I‘;gﬂf’;;(gae;‘lllflizﬁ)/
AKMGY | Akmerkez GMYO | 2022/12 | + + ) %223;@:;‘&32‘;)/
AKMGY | Akmerkez GMYO | 202312 | + | + ; I\;‘e’iﬂ;(gae;‘flgzﬁ)/
AKMGY | Akmerkez GMYO | 2024/12 | + + ) I\\/(['ggf(;eil(\({'}:;llzzzﬁ)/
ALARK Alarko Holding 2015/12 - + - Model 7 (Likit Sikintis1)
ALARK Alarko Holding 2016/12 + - - Model 2 (Bagsaril1)
ALARK Alarko Holding 2017/12 + - - Model 2 (Bagarili)
ALARK |  Alarko Holding 2018/12 | + + ) “ﬁiﬁﬂﬁ%ﬁﬁiﬁiﬁf
ALARK Alarko Holding 2019/12 + - - Model 2 (Basartli)

H ALARK Alarko Holding 2020/12 + - - Model 2 (Basarili)
ALARK |  Alarko Holding 202112 | + | + ] l\éggf;;(g:;‘lﬁx;
ALARK Alarko Holding 2022/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
ALARK Alarko Holding 2023/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
ALARK Alarko Holding 2024/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
BRYAT Borusan Yat. Paz. 2015/12 +* - - Model 2 (Basaril)
BRYAT | Borusan Yat. Paz. | 2016/12 | + | + ; Yode!d (gae;ﬁzzﬁ)/

12 BRYAT Borusan Yat. Paz. 2017/12 +* - - Model 2 (Basaril)
BRYAT Borusan Yat. Paz. 2018/12 4+ - - Model 2 (Basarili)
BRYAT Borusan Yat. Paz. 2019/12 +* - - Model 2 (Basaril1)
BRYAT Borusan Yat. Paz. 2020/12 4+ - - Model 2 (Basaril1)




Tablo 3: BIST Temettii Endeksinde Yer Alan Sirketlerin Yillar itibariyle Nakit Akis Modelleri (2015 — 2024)

No Kod Ad Tarih | IFNA | YFNA | FFNA Nakit Akis Modeli
BRYAT Borusan Yat. Paz. 2021/12 - - - Model 8 (Finansal Sikint1)
BRYAT Borusan Yat. Paz. 2022/12 +* - - Model 2 (Basarili)
BRYAT Borusan Yat. Paz. 2023/12 +* - - Model 2 (Basaril1)
BRYAT Borusan Yat. Paz. 2024/12 +* - - Model 2 (Basaril1)
DOHOL Dogan Holding 2015/12 + - - Model 2 (Basarili)
DOHOL Dogan Holding 2016/12 + - - Model 2 (Basaril1)
DOHOL Dogan Holding 2017/12 + + + Model 1 (Nadir)
DOHOL Dogan Holding 2018/12 - - - Model 8 (Finansal Sikint1)

3 DOHOL Dogan Holding 2019/12 + - - Model 2 (Basarili)
DOHOL Dogan Holding 2020/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
DOHOL Dogan Holding 2021/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
DOHOL Dogan Holding 2022/12 - - + Model 6 (Geng)
DOHOL Dogan Holding 2023/12 - - + Model 6 (Geng)
DOHOL Dogan Holding 2024/12 - + Model 4 (Biiyiiyen)

ECILC Eczacibasi ITlag 2015/12 - + Model 4 (Biiyiiyen)
ECILC Eczacibas: llag 2016/12 | + + ) %gﬁﬂ;ggg‘lﬁzﬁ;
ECILC Eczacibasi Ilag 2017/12 + + - I\Y/IZSE; (gzgijg?;)/
ECILC Eczacibast lag 2018/12 | + + _ I‘;‘ggﬂ;gggf&x;
14 | ECILC Eczacibagt lag 201912 | + + ) h;ggﬂ;g:;}:ﬁ?;)/
ECILC Eczacibasi Ilag 2020/12 A A Model 1 (Nadir)
ECILC Eczacibas flag 2021/12 - - Model 2 (Basaril1)
ECILC Eczacibas flag 2022/12 - + + Model 5 (Kiigiilen)
ECILC Eczacibagi flag 202312 | + + ) hﬁ‘éﬁf&i@fﬁﬁiﬁiﬁf
ECILC Eczacbagi lag | 202412 | + | + | - h;ggﬂ;g:;}:ﬁ?;)/
KCHOL Kog Holding 2015/12 + - - Model 2 (Bagsaril1)
KCHOL Kog Holding 2016/12 + - - Model 2 (Bagarili)
KCHOL Kog¢ Holding 2017/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
KCHOL Kog¢ Holding 2018/12 + - - Model 2 (Basarili)

s | KeHoL Kog Holding 201912 | + + ) ’\\’;ggzei(sae;‘lllzfl‘;)/
KCHOL Kog¢ Holding 2020/12 + - - Model 2 (Basarili)
KCHOL Kog¢ Holding 2021/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
KCHOL Kog¢ Holding 2022/12 + - - Model 2 (Basarili)
KCHOL Kog¢ Holding 2023/12 + - - Model 2 (Basarili)
KCHOL Kog¢ Holding 2024/12 + - - Model 2 (Basarili)
MSGYO Mistral GMYO 2015/12 A - Model 4 (Biiyiiyen)
MSGYO Mistral GMYO 2016/12 - A Model 5 (Kiiciilen)

16 | MSGYO Mistral GMYO 2017/12 A - - Model 2 (Basartli)
MSGYO Mistral GMYO 2018/12 +* - - Model 2 (Basaril1)
MSGYO Mistral GMYO 2019/12 +* - - Model 2 (Basaril1)




Tablo 3: BIST Temettii Endeksinde Yer Alan Sirketlerin Yillar itibariyle Nakit Akis Modelleri (2015 — 2024)

No Kod Ad Tarih | IFNA | YFNA | FFNA Nakit Akis Modeli
MSGYO Mistral GMYO 2020/12 +* - - Model 2 (Basarili)
MSGYO Mistral GMYO 2021/12 +* - - Model 2 (Basarili)
MSGYO Mistral GMYO 2022/12 +* - - Model 2 (Basaril1)
MSGYO Mistral GMYO 2023/12 +* - - Model 2 (Basaril1)
MSGYO |  Mistral GMYO | 2024/12 | + | + - l\;lggf’é;(g:;ﬁzzl;)/
OSMEN Osmanli Menkul 2015/12 - - + Model 6 (Geng)
OSMEN Osmanli Menkul 2016/12 - - + Model 6 (Geng)
OSMEN Osmanli Menkul 2017/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
OSMEN Osmanli Menkul 2018/12 + + 0 Tanimsiz
OSMEN Osmanli Menkul 2019/12 + - - Model 2 (Basarili)

17 " OSMEN |  Osmanli Menkul | 2020112 | + - N Model 4 (Biiyilyen)
OSMEN Osmanli Menkul 2021/12 - - + Model 6 (Geng)
OSMEN Osmanli Menkul 2022/12 + + + Model 1 (Nadir)
OSMEN |  OsmanliMenkul | 2023/12 | + | + - h;‘e’gzei(gaeglzzﬁ)/
OSMEN Osmanli Menkul 2024/12 + - - Model 2 (Bagaril1)
PAGYO Panora GMYO 2015/12 + - - Model 2 (Basarili)
PAGYO Panora GMYO 2016/12 + - - Model 2 (Basaril1)
PAGYO Panora GMYO 2017/12 + - - Model 2 (Basarili)
PAGYO Panora GMYO 2018/12 + - - Model 2 (Basaril1)
PAGYO Panora GMYO 2019/12 + - - Model 2 (Basaril1)

8 PAGYO Panora GMYO 2020/12 + - - Model 2 (Basarili)
PAGYO Panora GMYO 2021/12 + - - Model 2 (Basaril1)
PAGYO Panora GMYO 2022/12 + - - Model 2 (Basarili)
PAGYO Panora GMYO 2023/12 + - - Model 2 (Basaril1)
PAGYO Panora GMYO 2024/12 + - - Model 2 (Bagsarili)
POLHO Polisan Holding 2015/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
POLHO Polisan Holding 2016/12 + - - Model 2 (Bagsaril1)
POLHO Polisan Holding 2017/12 - - + Model 6 (Geng)
POLHO Polisan Holding 2018/12 + - Model 4 (Biiyiiyen)
POLHO Polisan Holding 2019/12 + - - Model 2 (Basarili)

P POLHO Polisan Holding 2020/12 + - - Model 2 (Basarili)
POLHO Polisan Holding 2021/12 + - - Model 2 (Basarili)
POLHO Polisan Holding 2022/12 + - - Model 2 (Basarili)
POLHO Polisan Holding 2023/12 + - - Model 2 (Basarili)
POLHO Polisan Holding 2024/12 + - - Model 2 (Basarili)
VERUS Verusa Holding 2015/12 4+ - - Model 2 (Basaril1)
VERUS Verusa Holding 2016/12 - - - Model 8 (Finansal Sikint1)

2 VERUS Verusa Holding 2017/12 - - Model 2 (Basaril1)
VERUS Verusa Holding 2018/12 4 +* Model 1 (Nadir)
VERUS Verusa Holding 2019/12 - - 4 Model 6 (Geng)
VERUS Verusa Holding 2020/12 +* 4 +* Model 1 (Nadir)
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Tablo 3: BIST Temettii Endeksinde Yer Alan Sirketlerin Yillar itibariyle Nakit Akis Modelleri (2015 — 2024)

No Kod Ad Tarih | IFNA | YFNA | FFNA Nakit Akis Modeli
VERUS Verusa Holding 2021/12 - - - Model 8 (Finansal Sikint1)
VERUS |  Verusa Holding 202212 | + + ) I\Y’Iggf(;; (s?f;ﬁiiiﬁf
VERUS Verusa Holding 2023/12 - i - Model 7 (Likit Sikintis1)
VERUS Verusa Holding 2024/12 - 4 - Model 7 (Likit Sikintist)
VERTU Verusaturk Girisim 2015/12 - - + Model 6 (Geng)
VERTU | Verusaturk Girisim | 2016/12 | + | + ] hﬁiﬁfﬁ;@fﬁﬁiﬁiﬁf
VERTU | Verusatuk Girisim | 201712 | + | + - %gﬁfé;(gae;‘lllzx)/
VERTU Verusaturk Girisim 2018/12 + - - Model 2 (Basaril1)

21 | VERTU Verusaturk Girisim 2019/12 + + - I\Y/I(e)gie(i;n (\((}aes)illziz?l)/
VERTU Verusaturk Girisim 2020/12 - - + Model 6 (Geng)
VERTU Verusaturk Girisim 2021/12 - - + Model 6 (Geng)
VERTU Verusaturk Girisim 2022/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
VERTU Verusaturk Girisim 2023/12 - - + Model 6 (Geng)
VERTU Verusaturk Girisim 2024/12 + + - Model 2 (Bagaril1)
YGGYO Yeni Gimat GMYO 2015/12 + - - Model 2 (Basaril1)
YGGYO Yeni Gimat GMYO 2016/12 + - - Model 2 (Basaril1)
YGGYO | Yeni Gimat GMYO | 201712 | + | + ; l\é‘e’iﬂeﬁl(&;‘fﬁiﬁ;
YGGYO | YeniGimat GMYO | 201812 | + | + ) I\;[ggﬂ;(gae;gzﬁ)/

2 | YGGYO | Yeni Gimat GMYO | 2019/12 | + + ) %Zﬁﬁi;(?f;ﬁiﬁﬁ{
YGGYO Yeni Gimat GMYO 2020/12 + - - Model 2 (Basarili)
YGGYO Yeni Gimat GMYO 2021/12 + - - Model 2 (Basaril1)
YGGYO Yeni Gimat GMYO 2022/12 + - - Model 2 (Basarili)
YGGYO Yeni Gimat GMYO 2023/12 + - - Model 2 (Basaril1)
YGGYO | Yeni Gimat GMYO 2024/12 +F - +F Model 4 (Biiyiiyen)
ZRGYO Ziraat GMYO 2015/12 0 0 0 Tanimsiz
ZRGYO Ziraat GMYO 2016/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
ZRGYO Ziraat GMYO 2017/12 - - + Model 6 (Geng)
ZRGYO Ziraat GMYO 2018/12 - - + Model 6 (Geng)

- ZRGYO Ziraat GMYO 2019/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
ZRGYO Ziraat GMYO 2020/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
ZRGYO Ziraat GMYO 2021/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
ZRGYO Ziraat GMYO 2022/12 + + Model 1 (Nadir)
ZRGYO Ziraat GMYO 2023/12 - + Model 5 (Kiigiilen)
ZRGYO Ziraat GMYO 2024/12 + - - Model 2 (Basarili)
ISMEN Is Y. Men. Deg. 2015/12 - - - Model 8 (Finansal Sikint1)
ISMEN Is Y. Men. Deg. 2016/12 +F - +F Model 4 (Biiyiiyen)

24 | ISMEN Is Y. Men. Deg. 2017/12 - - + Model 6 (Geng)
ISMEN Is Y. Men. Deg. 2018/12 +* - - Model 2 (Basaril1)
ISMEN Is Y. Men. Deg. 2019/12 +* - - Model 2 (Basaril1)

67




Tablo 3: BIST Temettii Endeksinde Yer Alan Sirketlerin Yillar itibariyle Nakit Akis Modelleri (2015 — 2024)

No Kod Ad Tarih | IFNA | YFNA | FFNA Nakit Akis Modeli
ISMEN Is Y. Men. Deg. 2020/12 - i - Model 7 (Likit Sikintis1)
ISMEN Is Y. Men. Deg. 2021/12 - - Model 6 (Geng)
ISMEN Is Y. Men. Deg. 2022/12 - A Model 5 (Kiigtilen)
ISMEN fs Y. Men. Deg. 202312 | + + ) I\Y’[ggf(i;(g;;ﬁzzﬁ)/
ISMEN is Y. Men. Deg. 2024/12 | 0 " 0 %gﬁf&;gggﬁgﬁﬁ;

SISE Sise Cam 2015/12 + - Model 4 (Biiyiiyen)
SISE Sise Cam 2016/12 + - Model 4 (Biiyiiyen)
SISE Sise Cam 2017/12 + - - Model 2 (Basarili)
SISE Sise Cam 2018/12 + - - Model 2 (Bagaril1)

55 SISE Sise Cam 2019/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)

SISE Sise Cam 2020/12 + - - Model 2 (Basarili)
SISE Sise Cam 2021/12 + - - Model 2 (Basarili)
SISE Sise Cam 2022/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
SISE Sise Cam 2023/12 + - - Model 2 (Basarili)
SISE Sise Cam 2024/12 + - Model 4 (Biiyiiyen)
AGHOL | Anadolu Grubu Holding | 2015/12 - + Model 5 (Kiigiilen)
AGHOL | Anadolu Grubu Holding | 2016/12 - - Model 2 (Basaril1)
AGHOL | Anadolu Grubu Holding | 2017/12 - + Model 4 (Biiyiiyen)
AGHOL | Anadolu Grubu Holding | 2018/12 | + | + ] “éggfé;(g:;ﬁ:r;‘;)/

26 AGHOL | Anadolu Grubu Holding | 2019/12 + - - Model 2 (Basarili)
AGHOL | Anadolu Grubu Holding | 2020/12 + - - Model 2 (Basaril1)
AGHOL |Anadolu Grubu Holding | 2021/12 + - - Model 2 (Basarili)
AGHOL | Anadolu Grubu Holding | 2022/12 < - < Model 4 (Biiyiiyen)
AGHOL | Anadolu Grubu Holding | 2023/12 + - - Model 2 (Basarili)
AGHOL | Anadolu Grubu Holding | 2024/12 + - - Model 2 (Basaril1)
YAPRK | Yaprak Siit ve Besi Cift.| 2015/12 - - Model 6 (Geng)
YAPRK | Yaprak Siit ve Besi Cift.| 2016/12 - Model 5 (Kiigiilen)
YAPRK | Yaprak Siit ve Besi Cift.| 2017/12 - + - Model 7 (Likit Sikintis1)
YAPRK | Yaprak Siit ve Besi Cift.| 2018/12 - - - Model 8 (Finansal Sikint1)
YAPRK | Yaprak Siit ve Besi Cift.| 2019/12 - - + Model 6 (Geng)

27 | YAPRK | Yaprak Siit ve Besi Cift.| 2020/12 | - + + Model 5 (Kiigiilen)
YAPRK | Yaprak Siit ve Besi Cift.| 2021/12 - + + Model 5 (Kiigiilen)
YAPRK | Yaprak Siit ve Besi Cift.| 2022/12 - + + Model 5 (Kiigiilen)
YAPRK | Yaprak Siit ve Besi Cift.| 2023/12 - + - Model 7 (Likit Sikintist)
YAPRK | Yaprak Siit ve Besi Cift.| 2024/12 | + + ) %gﬁf&; (Sae;‘lllgfl‘:l)/
AFYON Afyon Cimento 2015/12 + - Model 4 (Biiyiiyen)
AFYON Afyon Cimento 2016/12 - Model 5 (Kiigiilen)

28 | AFYON |  Afyon Cimento 201712 | - Model 5 (Kiiciilen)
AFYON |  Afyon Cimento 201812 | + + ) dedle 5 (Liznlleyen |

Yeniden Yapilanan)
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Tablo 3: BIST Temettii Endeksinde Yer Alan Sirketlerin Yillar itibariyle Nakit Akis Modelleri (2015 — 2024)

No Kod Ad Tarih | IFNA | YFNA | FFNA Nakit Akis Modeli
AFYON |  Afyon Cimento 201912 | + + _ %gﬁf’;;(g:;‘lﬁzﬁ)/
AFYON Afyon Cimento 2020/12 +* - - Model 2 (Basarili)
AFYON Afyon Cimento 2021/12 +* - - Model 2 (Basaril1)
AFYON Afyon Cimento 2022/12 +* - - Model 2 (Basarili)
AFYON Afyon Cimento 2023/12 +* - - Model 2 (Basaril1)
AFYON Afyon Cimento 2024/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)

BRISA Brisa 2015/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
BRISA Brisa 2016/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
BRISA Brisa 2017/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
BRISA Brisa 2018/12 + - - Model 2 (Basarili)
BRISA Brisa 2019/12 + - - Model 2 (Bagaril1)
2 BRISA Brisa 2020/12 + - - Model 2 (Basarili)
BRISA Brisa 2021/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
BRISA Brisa 2022/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
BRISA Brisa 2023/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
BRISA Brisa 2024/12 + - - Model 2 (Basaril1)
ARDYZ | ARD Bilisim Tekn. 2016/12 +F - +F Model 4 (Biiyiiyen)
ARDYZ ARD Bilisim Tekn. 2017/12 < - < Model 4 (Biiyiiyen)
ARDYZ ARD Bilisim Tekn. 2018/12 4 - 4 Model 4 (Biiyiiyen)
ARDYZ ARD Bilisim Tekn. 2019/12 +* - - Model 2 (Basaril1)

30 | ARDYZ ARD Bilisim Tekn. 2020/12 +F - +F Model 4 (Biiyiiyen)
ARDYZ ARD Bilisim Tekn. 2021/12 +* - - Model 2 (Basaril1)
ARDYZ ARD Bilisim Tekn. 2022/12 4 - 4 Model 4 (Biiyiiyen)
ARDYZ ARD Biligim Tekn. 2023/12 < - < Model 4 (Biiyiiyen)
ARDYZ ARD Bilisim Tekn. 2024/12 4 - 4 Model 4 (Biiyiiyen)
ASELS Aselsan 2015/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
ASELS Aselsan 2016/12 + - - Model 2 (Bagarili)
ASELS Aselsan 2017/12 + - - Model 2 (Bagsaril1)
ASELS Aselsan 2018/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)

31 ASELS Aselsan 2019/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
ASELS Aselsan 2020/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
ASELS Aselsan 2021/12 + - - Model 2 (Basarili)
ASELS Aselsan 2022/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
ASELS Aselsan 2023/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
ASELS Aselsan 2024/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)

LOGO Logo Yazilim 2015/12 + - - Model 2 (Basaril1)
LOGO Logo Yazilim 2016/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
- LOGO Logo Yazilim 2017/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
LOGO Logo Yazilim 2018/12 + - - Model 2 (Basaril1)
LOGO Logo Yazilim 2019/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
LOGO Logo Yazilim 2020/12 + - - Model 2 (Basaril1)
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Tablo 3: BIST Temettii Endeksinde Yer Alan Sirketlerin Yillar itibariyle Nakit Akis Modelleri (2015 — 2024)

No Kod Ad Tarih | IFNA | YFNA | FFNA Nakit Akis Modeli
LOGO Logo Yazilim 2021/12 + - - Model 2 (Basaril1)
LOGO Logo Yazilim 2022/12 +* - - Model 2 (Basarili)
LOGO Logo Yazilim 2023/12 + - - Model 2 (Basaril1)
LOGO Logo Yazilim 2024/12 +* - - Model 2 (Basaril1)
PAPIL Papilon Savunma 2015/12 - - - Model 8 (Finansal Sikint1)
PAPIL Papilon Savunma 2016/12 - - - Model 8 (Finansal Sikint1)
PAPIL Papilon Savunma 2017/12 + - - Model 2 (Basaril1)
PAPIL Papilon Savunma 2018/12 + - - Model 2 (Bagaril1)

13 PAPIL Papilon Savunma 2019/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
PAPIL Papilon Savunma 2020/12 - - + Model 6 (Geng)
PAPIL Papilon Savunma 2021/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
PAPIL Papilon Savunma 2022/12 + - - Model 2 (Bagaril1)
PAPIL Papilon Savunma 2023/12 + - - Model 2 (Basarili)
PAPIL Papilon Savunma 2024/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
INDES Indeks Bilgisayar 2015/12 - - + Model 6 (Geng)
INDES Indeks Bilgisayar 2016/12 + - - Model 2 (Basaril1)
INDES Indeks Bilgisayar 2017/12 + - - Model 2 (Basarili)
INDES Indeks Bilgisayar 2018/12 +* - 4 Model 4 (Biiyiiyen)

” INDES Indeks Bilgisayar 2019/12 - - + Model 6 (Geng)
INDES Indeks Bilgisayar 2020/12 + - 4 Model 4 (Biiyiiyen)
INDES Indeks Bilgisayar 2021/12 + - < Model 4 (Biiyiiyen)
INDES Indeks Bilgisayar 2022/12 + - - Model 2 (Basarili)
INDES Indeks Bilgisayar 2023/12 - - - Model 2 (Basaril1)
INDES Indeks Bilgisayar 2024/12 + - - Model 2 (Basaril1)
BIMAS Bim Magazalar 2015/12 + - - Model 2 (Bagarili)

BIMAS Bim Magazalar 2016/12 + - - Model 2 (Bagsaril1)
BIMAS Bim Magazalar 2017/12 + - - Model 2 (Bagarili)
BIMAS Bim Magazalar 2018/12 + - - Model 2 (Bagsaril1)
BIMAS Bim Magazalar 2019/12 + - - Model 2 (Bagarili)

3 BIMAS Bim Magazalar 2020/12 + - - Model 2 (Basarili)
BIMAS Bim Magazalar 2021/12 + - - Model 2 (Basarili)
BIMAS Bim Magazalar 2022/12 + - - Model 2 (Basarili)

BIMAS Bim Magazalar 2023/12 + 0 - Tanimsiz
BIMAS Bim Magazalar 2024/12 + - - Model 2 (Basarili)
DOAS Dogus Otomotiv 2015/12 - - Model 6 (Geng)
DOAS Dogus Otomotiv 2016/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
DOAS Dogus Otomotiv 2017/12 S - - Model 2 (Basarili)

36 | DOAS |  DogusOtomotiv | 2018/12 | + | + - l\éggf;;(g;;ﬁz?;)/
DOAS Dogus Otomotiv 2019/12 S - - Model 2 (Basaril1)
DOAS Dogus Otomotiv 2020/12 +F + = Déggie(i; (3?:;111312?1)/
DOAS Dogus Otomotiv 2021/12 +* - - Model 2 (Basaril1)
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Tablo 3: BIST Temettii Endeksinde Yer Alan Sirketlerin Yillar itibariyle Nakit Akis Modelleri (2015 — 2024)

No Kod Ad Tarih | IFNA | YFNA | FFNA Nakit Akis Modeli
DOAS Dogus Otomotiv 2022/12 + - - Model 2 (Basaril1)
DOAS Dogus Otomotiv 2023/12 +* - - Model 2 (Basarili)
DOAS Dogus Otomotiv 2024/12 + - - Model 2 (Basaril1)
MAVI Mavi Giyim 2015/12 0 - 0 Model 2 (Basaril1)
MAVI Mavi Giyim 2016/12 + - - Model 2 (Basaril1)
MAVI Mavi Giyim 2017/12 + - - Model 2 (Basaril1)
MAVI Mavi Giyim 2018/12 + - - Model 2 (Basaril1)
MAVI Mavi Giyim 2019/12 + - - Model 2 (Bagaril1)

37 MAVI Mavi Giyim 2020/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
MAVI Mavi Giyim 2021/12 + - - Model 2 (Basaril1)
MAVI Mavi Giyim 202212 | + + ) %Zﬁfii(%eéﬁiﬁﬁf
MAVI Mavi Giyim 202312 | + + ) h;‘e’gzei(gae;llgzﬁ)/
MAVI Mavi Giyim 200412 |+ |+ | - yode! 3 %ZS};;Z;‘;)/
SELEC Selguk Ecza Deposu 2015/12 - - 4 Model 6 (Geng)
SELEC Selguk Ecza Deposu 2016/12 + - - Model 2 (Basaril1)
SELEC Selguk Ecza Deposu 2017/12 + - - Model 2 (Basarili)
SELEC Selguk Ecza Deposu 2018/12 + - - Model 2 (Basarili)
SELEC Selguk Ecza Deposu 2019/12 + - 4 Model 4 (Biiyiiyen)

= SELEC Selguk Ecza Deposu 2020/12 < + = %Zﬁﬁeﬁl(ﬁ({}:;lizg)/
SELEC Selguk Ecza Deposu 2021/12 < + = %Zﬁﬁeﬁl(ﬁ({}::lizg)/
SELEC Selguk Ecza Deposu 2022/12 - - Model 7 (Likit Sikintis1)
SELEC Selguk Ecza Deposu 2023/12 < Model 1 (Nadir)
SELEC Selguk Ecza Deposu 2024/12 - Model 5 (Kiigiilen)
TGSAS TGS Dis Ticaret 2015/12 + - - Model 2 (Bagaril1)
TGSAS TGS Dis Ticaret 2016/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
TGSAS TGS Dis Ticaret 2017/12 + - - Model 2 (Bagaril1)
TGSAS TGS Dis Ticaret 2018/12 - - - Model 8 (Finansal Sikint1)

39 TGSAS TGS Dis Ticaret 2019/12 + - - Model 2 (Basarili)
TGSAS TGS Dis Ticaret 2020/12 + - - Model 2 (Basarili)
TGSAS TGS Dis Ticaret 2021/12 - + + Model 5 (Kiigiilen)
TGSAS TGS Dis Ticaret 2022/12 - - Model 6 (Geng)
TGSAS TGS Dis Ticaret 2023/12 + - - Model 2 (Basarili)
TGSAS TGS Dis Ticaret 2024/12 + - - Model 2 (Basarili)

VAKKO Vakko Tekstil 2015/12 4+ - - Model 2 (Basaril1)
VAKKO Vakko Tekstil 2016/12 +F - +F Model 4 (Biiyiiyen)
VAKKO Vakko Tekstil 2017/12 4+ - - Model 2 (Basaril1)
40 | VAKKO Vakko Tekstil 2018/12 +* - - Model 2 (Basarili)
VAKKO Vakko Tekstil 2019/12 4+ - - Model 2 (Basaril1)
VAKKO Vakko Tekstil 2020/12 S - +F Model 4 (Biiyiiyen)
VAKKO Vakko Tekstil 2021/12 +* - - Model 2 (Basaril1)
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Tablo 3: BIST Temettii Endeksinde Yer Alan Sirketlerin Yillar itibariyle Nakit Akis Modelleri (2015 — 2024)

No Kod Ad Tarih | IFNA | YFNA | FFNA Nakit Akis Modeli
VAKKO Vakko Tekstil 2022/12 + - - Model 2 (Basaril1)
VAKKO Vakko Tekstil 2023/12 +* - - Model 2 (Basarili)
VAKKO Vakko Tekstil 2024/12 - - +F Model 7 (Likit Sikintis1)
BEYAZ Beyaz Filo 201512 | + + ) l\éggii;(g;;ﬁiﬁ)/
BEYAZ Beyaz Filo 2016/12 - + - Model 7 (Likit Sikintis1)
BEYAZ Beyaz Filo 2017/12 - - + Model 6 (Geng)
BEYAZ Beyaz Filo 2018/12 + - - Model 2 (Basaril1)

41 BEYAZ Beyaz Filo 2019/12 - - + Model 6 (Geng)
BEYAZ Beyaz Filo 2020/12 + - - Model 2 (Basaril1)
BEYAZ Beyaz Filo 2021/12 + - - Model 2 (Basarili)
BEYAZ Beyaz Filo 2022/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
BEYAZ Beyaz Filo 2023/12 + - - Model 2 (Basarili)
BEYAZ Beyaz Filo 2024/12 + - - Model 2 (Bagaril1)

CLEBI Celebi 2015/12 + - - Model 2 (Basaril1)
CLEBI Celebi 2016/12 + - - Model 2 (Basarili)
CLEBI Celebi 2017/12 + - - Model 2 (Basaril1)
CLEBI Celebi 2018/12 < - +F Model 4 (Biiyiiyen)
% CLEBI Celebi 2019/12 +* - - Model 2 (Basaril1)
CLEBI Celebi 2020/12 + - - Model 2 (Basarili)
CLEBI Celebi 2021/12 + - - Model 2 (Basaril1)
CLEBI Celebi 2022/12 + - - Model 2 (Bagsarili)
CLEBI Celebi 2023/12 + - - Model 2 (Basaril1)
CLEBI Celebi 2024/12 + - - Model 2 (Basarili)
FLAP | Flap Kongre Top. Hiz. | 2015/12 | + + ) %gﬁﬂ;gggﬁgﬁi;
FLAP Flap Kongre Top. Hiz. | 2016/12 - - - Model 8 (Finansal Sikint1)
FLAP Flap Kongre Top. Hiz. | 2017/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
FLAP Flap Kongre Top. Hiz. | 2018/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
43 FLAP Flap Kongre Top. Hiz. | 2019/12 - - - Model 8 (Finansal Sikint1)
FLAP Flap Kongre Top. Hiz. | 2020/12 + - - Model 2 (Basarili)
FLAP Flap Kongre Top. Hiz. | 2021/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
FLAP Flap Kongre Top. Hiz. | 2022/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
FLAP Flap Kongre Top. Hiz. | 2023/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
FLAP Flap Kongre Top. Hiz. | 2024/12 + - - Model 2 (Basarili)
LIDER LDR Turizm 2015/12 S - “F Model 4 (Biiyiiyen)
LIDER LDR Turizm 2016/12 3 - +F Model 4 (Biiyiiyen)
LIDER LDR Turizm 2017/12 S - “F Model 4 (Biiyiiyen)
44 | LIDER LDR Turizm 2018/12 +* - - Model 2 (Basarili)
LIDER LDR Turizm 2019/12 S - “F Model 4 (Biiyiiyen)
LIDER LDR Turizm 2020/12 3 - +F Model 4 (Biiyiiyen)
LIDER LDR Turizm 2021/12 S - “F Model 4 (Biiyiiyen)
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Tablo 3: BIST Temettii Endeksinde Yer Alan Sirketlerin Yillar itibariyle Nakit Akis Modelleri (2015 — 2024)

No Kod Ad Tarih | IFNA | YFNA | FFNA Nakit Akis Modeli
LIDER LDR Turizm 2022712 | + + ) l\;lggf’(};(g:;ﬁzzﬁ)/
LIDER LDR Turizm 202312 | + | + - l\;lggf’(};(g:;ﬁzzﬁ)/
LIDER LDR Turizm 2024/12 - 4 - Model 7 (Likit Sikintist)
ACSEL Acipayam Seliiloz 2015/12 - - + Model 6 (Geng)
ACSEL Acipayam Seliiloz 2016/12 + - - Model 2 (Basaril1)
ACSEL Acipayam Seliiloz 2017/12 + + + Model 1 (Nadir)
ACSEL Acipayam Seliiloz 2018/12 + - - Model 2 (Basarili)

45 ACSEL Acipayam Seliiloz 2019/12 + - - Model 2 (Basarili)
ACSEL Acipayam Seliiloz 2020/12 + - - Model 2 (Basarili)
ACSEL Acipayam Seliiloz 2021/12 + - - Model 2 (Basarili)
ACSEL Acipayam Seliiloz 2022/12 - - + Model 6 (Geng)
ACSEL Acipayam Seliiloz 2023/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
ACSEL Acipayam Seliiloz 2024/12 - - + Model 6 (Geng)
AKSA Aksa 2015/12 +F - +F Model 4 (Biiyiiyen)
AKSA Aksa 2016/12 + - - Model 2 (Basaril1)
AKSA Aksa 2017/12 +F - +F Model 4 (Biiyiiyen)
AKSA Aksa 2018/12 A - < Model 4 (Biiyiiyen)
AKSA Aksa 2019/12 + - - Model 2 (Basarili)

1 AKSA Aksa 2020/12 < - - Model 2 (Basaril1)
AKSA Aksa 2021/12 + - - Model 2 (Basaril1)
AKSA Aksa 2022/12 - - - Model 8 (Finansal Sikint1)
AKSA Aksa 2023/12 + - - Model 2 (Basaril1)
AKSA Aksa 2024/12 +F + +F Model 1 (Nadir)
AKCNS Akgcansa 2015/12 + - - Model 2 (Bagaril1)
AKCNS Akgansa 2016/12 + - - Model 2 (Bagsaril1)
AKCNS Akgcansa 2017/12 + - - Model 2 (Bagarili)
AKCNS Akgansa 2018/12 | + + ] ]\3233; (\((};;ﬁz?;)/

47 AKCNS Akgcansa 2019/12 + - - Model 2 (Bagaril1)
AKCNS Akgcansa 2020/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
AKCNS Akcansa 2021/12 + - - Model 2 (Basarili)
AKCNS Akgcansa 2022/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
AKCNS Akcansa 2023/12 + - - Model 2 (Basarili)
AKCNS Akgcansa 2024/12 + - - Model 2 (Basarili)
AEFES Anadolu Efes 2015/12 +* - - Model 2 (Basaril)
AEFES Anadolu Efes 2016/12 S - - Model 2 (Basaril1)
AEFES Anadolu Efes 2017/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)

48 | AEFES Anadolu Efes 2018/12 A - - Model 2 (Basartli)
AEFES Anadolu Efes 2019/12 +* - - Model 2 (Basarili)
AEFES Anadolu Efes 2020/12 +* - - Model 2 (Basaril1)
AEFES Anadolu Efes 2021/12 S - - Model 2 (Basaril1)

-
W




Tablo 3: BIST Temettii Endeksinde Yer Alan Sirketlerin Yillar itibariyle Nakit Akis Modelleri (2015 — 2024)

No Kod Ad Tarih | IFNA | YFNA | FFNA Nakit Akis Modeli
AEFES Anadolu Efes 2022/12 4 - + Model 4 (Biiyiiyen)
AEFES Anadolu Efes 2023/12 +* - - Model 2 (Basarili)
AEFES Anadolu Efes 2024/12 +F - - Model 2 (Basaril1)
ASUZU Anadolu Isuzu 2015/12 - - + Model 6 (Geng)
ASUZU Anadolu Isuzu 2016/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
ASUZU Anadolu Isuzu 2017/12 + - - Model 2 (Basaril1)
ASUZU Anadolu Isuzu 2018/12 - - + Model 6 (Geng)

49 ASUZU Anadolu Isuzu 2019/12 + - - Model 2 (Bagaril1)
ASUZU Anadolu Isuzu 2020/12 + - - Model 2 (Basarili)
ASUZU Anadolu Isuzu 2021/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
ASUZU Anadolu Isuzu 2022/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
ASUZU Anadolu Isuzu 2023/12 - - + Model 6 (Geng)
ASUZU Anadolu Isuzu 2024/12 + - - Model 2 (Basarili)
AYGAZ Aygaz 2015/12 A - < Model 4 (Biiyiiyen)
AYGAZ Aygaz 2016/12 + - - Model 2 (Basarili)
AYGAZ Aygaz 201712 | + + ) %gﬁﬂ;gggjﬁﬁﬁ;
AYGAZ Aygaz 201812 | + | + ) %gﬁfﬁ;(g:;ﬁgz‘;)/

0 AYGAZ Aygaz 2019/12 + - - Model 2 (Basarili)
AYGAZ Aygaz 2020/12 +* - - Model 2 (Basaril1)
AYGAZ Aygaz 2021/12 A - < Model 4 (Biiyiiyen)
AYGAZ Aygaz 2022/12 - - 4 Model 6 (Geng)
AYGAZ Aygaz 200312 | + + _ I‘;gﬁf&;@;}ii}gﬁﬁ;
AYGAZ Aygaz 200412 | + | + | - h;ggﬂ;g:;}:ﬁiﬁ;
BRKSN Berkosan Yalitim 2015/12 - - + Model 6 (Geng)
BRKSN Berkosan Yalitim 2016/12 + - - Model 2 (Bagarili)
BRKSN Berkosan Yalitim 2017/12 + - - Model 2 (Bagsaril1)
BRKSN Berkosan Yalitim 2018/12 - - + Model 6 (Geng)

st BRKSN Berkosan Yalitim 2019/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
BRKSN Berkosan Yalitim 2020/12 + - - Model 2 (Basarili)
BRKSN Berkosan Yalitim 2021/12 + + + Model 1 (Nadir)
BRKSN Berkosan Yalitim 2022/12 - - - Model 8 (Finansal Sikint1)
BRKSN Berkosan Yalitim 2023/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
BRKSN Berkosan Yalitim 2024/12 - - - Model 8 (Finansal Sikint1)
CCOLA Coca Cola Igecek 2015/12 +* - - Model 2 (Basaril)
CCOLA Coca Cola Igecek 2016/12 S - - Model 2 (Basaril1)
CCOLA Coca Cola Igecek 2017/12 +* - +* Model 4 (Biiyiiyen)

52 | CCOLA Coca Cola Igecek 2018/12 S - - Model 2 (Basaril1)
CCOLA Coca Cola Igecek 2019/12 +* - - Model 2 (Basaril)
CCOLA Coca Cola Igecek 2020/12 3 - - Model 2 (Basarili)
CCOLA Coca Cola Igecek 2021/12 +* - - Model 2 (Basaril1)




Tablo 3: BIST Temettii Endeksinde Yer Alan Sirketlerin Yillar itibariyle Nakit Akis Modelleri (2015 — 2024)

No Kod Ad Tarih | IFNA | YFNA | FFNA Nakit Akis Modeli
CCOLA Coca Cola Igecek 2022/12 + = + Model 4 (Biiyiiyen)
CCOLA Coca Cola Igecek 2023/12 +* - - Model 2 (Basarili)
CCOLA Coca Cola Igecek 2024/12 +F - - Model 2 (Basaril1)

DEVA Deva Holding 2015/12 + - - Model 2 (Basaril1)
DEVA Deva Holding 2016/12 + - - Model 2 (Basaril1)
DEVA Deva Holding 2017/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
DEVA Deva Holding 2018/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)

53 DEVA Deva Holding 2019/12 + - - Model 2 (Bagaril1)

DEVA Deva Holding 2020/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
DEVA Deva Holding 2021/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
DEVA Deva Holding 2022/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
DEVA Deva Holding 2023/12 + - - Model 2 (Bagaril1)
DEVA Deva Holding 2024/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
EGEEN Ege Endiistri 2015/12 A - < Model 4 (Biiyiiyen)
EGEEN Ege Endiistri 2016/12 + - - Model 2 (Basarili)
EGEEN Ege Endiistri 2017/12 + - - Model 2 (Basaril1)
EGEEN Ege Endiistri 2018/12 + - - Model 2 (Basarili)
EGEEN Ege Endiistri 2019/12 + - - Model 2 (Basaril1)
>4 | EGEEN Ege Endiistri 200012 | + i + Model 4 (Biiyiiyen)
EGEEN Ege Endiistri 2021/12 + - - Model 2 (Basarili)
EGEEN Ege Endiistri 2022/12 A - < Model 4 (Biiyiiyen)
EGEEN Ege Endiistri 2023/12 + - - Model 2 (Basarili)
EGEEN Ege Endiistri 202412 | + | + ] I‘é:ﬁﬁ};(g:;llflizﬁ)/
EGGUB Ege Giibre 2015/12 - - + Model 6 (Geng)
EGGUB Ege Giibre 2016/12 + - - Model 2 (Bagsaril1)
EGGUB Ege Giibre 2017/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
EGGUB Ege Gilbre 2018/12 | + + ) “ﬁiﬁﬂﬁ%ﬁﬁiﬁiﬁf

55 EGGUB Ege Giibre 2019/12 - - + Model 6 (Geng)
EGGUB Ege Giibre 2020/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
EGGUB Ege Giibre 2021/12 + - - Model 2 (Basarili)
EGGUB Ege Giibre 2022/12 + - - Model 2 (Basarili)
EGGUB Ege Giibre 2023/12 + - - Model 2 (Basarili)
EGGUB Ege Giibre 2024/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
EGPRO Ege Profil 2015/12 A - “F Model 4 (Biiyiiyen)
EGPRO Ege Profil 2016/12 +F - +F Model 4 (Biiyiiyen)
EGPRO Ege Profil 2017/12 - - - Model 8 (Finansal Sikint1)

o EGPRO Ege Profil 2018/12 +* - - Model 2 (Basarili)
EGPRO Ege Profil 2019/12 4+ - - Model 2 (Basaril1)
EGPRO Ege Profil 2020/12 +* - - Model 2 (Basaril)
EGPRO Ege Profil 2021/12 + - - Model 2 (Basaril1)
EGPRO Ege Profil 2022/12 +* - - Model 2 (Basaril1)




Tablo 3: BIST Temettii Endeksinde Yer Alan Sirketlerin Yillar itibariyle Nakit Akis Modelleri (2015 — 2024)

No Kod Ad Tarih | IFNA | YFNA | FFNA Nakit Akis Modeli
EGPRO Ege Profil 2023/12 + - - Model 2 (Basaril1)
EGPRO Ege Profil 2024/12 +* - - Model 2 (Basarili)
FROTO Ford Otosan 2015/12 + - - Model 2 (Basaril1)
FROTO Ford Otosan 2016/12 + - - Model 2 (Basaril1)
FROTO Ford Otosan 2017/12 + - - Model 2 (Basaril1)
FROTO Ford Otosan 2018/12 + - - Model 2 (Basarili)
FROTO Ford Otosan 2019/12 + - - Model 2 (Basaril1)

7 | FROTO Ford Otosan 202012 | + - - Model 2 (Basaril)
FROTO Ford Otosan 2021/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
FROTO Ford Otosan 2022/12 + - - Model 2 (Basaril1)
FROTO Ford Otosan 202312 |+ | + - l\éce’gfc{;(gae;‘lﬁzﬁ)/
FROTO Ford Otosan 2024/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
GENTS Gentas 2015/12 + - - Model 2 (Basaril1)
GENTS Gentas 2016/12 < - + Model 4 (Biiyiiyen)
GENTS Gentas 2017/12 +* - +* Model 4 (Biiyiiyen)
GENTS Gentas 2018/12 + - - Model 2 (Basaril1)

= GENTS Gentas 2019/12 + - - Model 2 (Basarili)
GENTS Gentas 2020/12 + - - Model 2 (Basaril1)
GENTS Gentas 2021/12 4 - 4 Model 4 (Biiyiiyen)
GENTS Gentas 2022/12 - - Model 6 (Geng)
GENTS Gentas 2023/12 + - - Model 2 (Bagsarili)
GENTS Gentas 2024/12 + - - Model 2 (Basaril1)
JANTS Jantsa Jant Sanayi 2015/12 + - - Model 2 (Bagsaril1)
JANTS Jantsa Jant Sanayi 2016/12 + - - Model 2 (Bagarili)
JANTS Jantsa Jant Sanayi 2017/12 + - - Model 2 (Basaril1)
JANTS Jantsa Jant Sanayi 2018/12 + - - Model 2 (Bagsaril1)

5 JANTS Jantsa Jant Sanayi 2019/12 + - - Model 2 (Bagarili)
JANTS Jantsa Jant Sanayi 2020/12 + - - Model 2 (Bagsaril1)
JANTS Jantsa Jant Sanayi 2021/12 + - - Model 2 (Basarili)
JANTS Jantsa Jant Sanayi 2022/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
JANTS Jantsa Jant Sanayi 2023/12 + - - Model 2 (Basarili)
JANTS Jantsa Jant Sanayi 2024/12 + - - Model 2 (Basarili)

NUHCM Nuh Cimento 2015/12 +* - - Model 2 (Basarili)
NUHCM Nuh Cimento 2016/12 4+ - - Model 2 (Basaril1)
NUHCM Nuh Cimento 2017/12 +* - +* Model 4 (Biiyiiyen)
NUHCM Nuh Cimento 2018/12 4+ - - Model 2 (Basaril1)

60 | NUHCM Nuh Cimento 2019/12 +* - - Model 2 (Basaril)

NUHCM Nuh Cimento 2020/12 +* - - Model 2 (Basarili)
NUHCM Nuh Cimento 2021/12 A - “F Model 4 (Biiyiiyen)
NUHCM Nuh Cimento 2022/12 +* - - Model 2 (Basaril1)
NUHCM Nuh Cimento 2023/12 + - - Model 2 (Basaril1)

]
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Tablo 3: BIST Temettii Endeksinde Yer Alan Sirketlerin Yillar itibariyle Nakit Akis Modelleri (2015 — 2024)

No Kod Ad Tarih | IFNA | YFNA | FFNA Nakit Akis Modeli
NUHCM Nuh Cimento 2024112 | + + ) l\;lggf’(};(g:;ﬁzzﬁ)/
PETUN | Pinar Et Ve Un 201512 | + | + - %gﬁﬁ;gggl‘;ﬁﬁ;
PETUN Pmar Et Ve Un 2016/12 + - - Model 2 (Basaril1)
PETUN Pmar Et Ve Un 2017/12 + - - Model 2 (Basaril1)
PETUN |  Pinar Et Ve Un 201812 | + | + - hﬁiﬁfﬁ;@fﬁﬂiﬁiﬁf
61 PETUN Pmar Et Ve Un 2019/12 + - - Model 2 (Basarili)
PETUN Pinar Et Ve Un 2020/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
PETUN | Pnar Et Ve Un 202112 | + |+ - %gﬁﬂ;gggﬁgﬁﬁ;
PETUN Pinar Et Ve Un 2022/12 - + + Model 5 (Kiigiilen)
PETUN Pmar Et Ve Un 2023/12 + - - Model 2 (Bagaril1)
PETUN Pinar Et Ve Un 2024/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
SARKY Sarkuysan 2015/12 + - - Model 2 (Basaril1)
SARKY Sarkuysan 2016/12 + - - Model 2 (Basarili)
SARKY Sarkuysan 2017/12 - - < Model 6 (Geng)
SARKY Sarkuysan 2018/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
% SARKY Sarkuysan 2019/12 + - - Model 2 (Basaril1)
SARKY Sarkuysan 2020/12 - - + Model 6 (Geng)
SARKY Sarkuysan 2021/12 - - < Model 6 (Geng)
SARKY Sarkuysan 2022/12 - - + Model 6 (Geng)
SARKY Sarkuysan 2023/12 + - < Model 4 (Biiyiiyen)
SARKY Sarkuysan 2024/12 + - - Model 2 (Basaril1)
TOASO Tofas Oto. Fab. 2015/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
TOASO Tofag Oto. Fab. 2016/12 + - - Model 2 (Bagaril1)
TOASO Tofas Oto. Fab. 2017/12 + - - Model 2 (Bagsaril1)
TOASO Tofas Oto. Fab. 2018/12 + - - Model 2 (Bagarili)
6 TOASO Tofas Oto. Fab. 2019/12 + - - Model 2 (Bagsaril1)
TOASO Tofag Oto. Fab. 2020/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
TOASO Tofas Oto. Fab. 2021/12 + - - Model 2 (Basarili)
TOASO Tofas Oto. Fab. 2022/12 + - - Model 2 (Basarili)
TOASO Tofas Oto. Fab. 2023/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
TOASO Tofas Oto. Fab. 2024/12 - - Model 6 (Geng)
TTRAK Tiirk Traktor 2015/12 4+ - - Model 2 (Basaril1)
TTRAK Tiirk Traktor 2016/12 4+ - - Model 2 (Basaril1)
TTRAK Tiirk Traktor 2017/12 +* - - Model 2 (Basaril)
TTRAK Tiirk Traktor 2018/12 A - “F Model 4 (Biiyiiyen)
64 | TTRAK Tiirk Traktor 2019/12 +* - - Model 2 (Basaril)
TTRAK Tiirk Traktor 2020/12 4+ - - Model 2 (Basarili)
TTRAK Tiirk Traktor 2021/12 +* - - Model 2 (Basaril)
TTRAK Tiirk Traktor 2022/12 4+ - - Model 2 (Basaril1)
TTRAK Tiirk Traktor 2023/12 +* - - Model 2 (Basaril1)

|
J




Tablo 3: BIST Temettii Endeksinde Yer Alan Sirketlerin Yillar itibariyle Nakit Akis Modelleri (2015 — 2024)

No Kod Ad Tarih | IFNA | YFNA | FFNA Nakit Akis Modeli
TTRAK Tiirk Traktor 2024/12 +* - - Model 2 (Basaril1)
VESBE Vestel Beyaz Esya 2015/12 + - - Model 2 (Basaril1)
VESBE Vestel Beyaz Esya 2016/12 + - Model 4 (Biiyiiyen)
VESBE Vestel Beyaz Esya 2017/12 + - Model 4 (Biiyiiyen)
VESBE Vestel Beyaz Egya 2018/12 + - - Model 2 (Basarili)

6 VESBE Vestel Beyaz Esya 2019/12 + - - Model 2 (Basaril1)
VESBE Vestel Beyaz Esya 2020/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
VESBE Vestel Beyaz Egya 2021/12 + - - Model 2 (Basarili)
VESBE Vestel Beyaz Egya 2022/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
VESBE Vestel Beyaz Egya 2023/12 + - - Model 2 (Basarili)
VESBE Vestel Beyaz Egya 2024/12 - - + Model 6 (Geng)
YUNSA Yiinsa 2015/12 + - - Model 2 (Basaril1)
YUNSA Yiinsa 2016/12 + - - Model 2 (Basarili)
YUNSA Yiinsa 2017/12 + - - Model 2 (Basaril1)
YUNSA Yiinsa 2018/12 < = < Model 4 (Biiyiiyen)
YUNSA Yiinsa 2019/12 + - - Model 2 (Basaril1)

66 I yunsa Yiinsa 202012 | + ) + Model 4 (Biyiiyen)
YUNSA Yiinsa 202112 | + | + ; %ng;ei(gzgiiflijlﬁ)/
YUNSA Yiinsa 2022/12 - + - Model 7 (Likit Sikintis1)
YUNSA Yiinsa 2023/12 - - 4+ Model 6 (Geng)
YUNSA Yiinsa 2024/12 - + - Model 7 (Likit Sikintis1)
CEMTS Cemtas 2015/12 - + Model 4 (Biiyiiyen)
CEMTS Cemtas 2016/12 + + Model 1 (Nadir)
CEMTS Cemtas 2017/12 - - + Model 6 (Geng)
CEMTS Cemtas 2018/12 + - - Model 2 (Basaril1)

67 CEMTS Cemtas 2019/12 + - - Model 2 (Bagsaril1)
CEMTS Cemtas 2020/12 + - - Model 2 (Bagarili)
CEMTS Cemtas 2021/12 + - - Model 2 (Bagsaril1)
CEMTS Cemtas 2022/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
CEMTS Cemtas 2023/12 + - - Model 2 (Basarili)
CEMTS Cemtas 2024/12 + - + Model 4 (Biiyiiyen)
CIMSA Cimsa 2015/12 A - + Model 4 (Biiyiiyen)
CIMSA Cimsa 2016/12 +F - < Model 4 (Biiyiiyen)
CIMSA Cimsa 2017/12 A - + Model 4 (Biiyiiyen)
CIMSA Cimsa 2018/12 +* - - Model 2 (Basarili)
CIMSA Cimsa 2019/12 4+ - - Model 2 (Basaril1)

8 CIMSA Cimsa 2020/12 +F - < Model 4 (Biiyiiyen)
CIMSA Cimsa 2021/12 - - - Model 8 (Finansal Sikint1)
CIMSA Cimsa 2022/12 A - + Model 4 (Biiyiiyen)
CIMSA Cimsa 2023/12 +* - - Model 2 (Basaril1)
CIMSA Cimsa 2024/12 S - +F Model 4 (Biiyiiyen)




Tablo 3: BIST Temettii Endeksinde Yer Alan Sirketlerin Yillar itibariyle Nakit Akis Modelleri (2015 — 2024)

No Kod Ad Tarih | IFNA | YFNA | FFNA Nakit Akis Modeli
ENKAI Enka Ingaat 2015/12 + - - Model 2 (Basaril1)
ENKAI Enka Insaat 2016/12 + - - Model 2 (Basaril1)
ENKAI Enka Ingaat 2017/12 + - - Model 2 (Basaril1)

. Model 3 (Gerileyen /
ENKAI Enka Insaat 2018/12 + + - Yeniden Yapilanan)

Model 3 (Gerileyen /

69 ENKAI Enka Insaat 2019/12 + + - Yeniden Yapilanan)
ENKAI Enka Insaat 2020/12 + - - Model 2 (Basaril1)
ENKAI Enka Ingaat 2021/12 + - - Model 2 (Bagaril1)
ENKAI Enka Insaat 2022/12 + - - Model 2 (Basarili)
ENKAI Enka Ingaat 2023/12 + - - Model 2 (Bagaril1)
ENKAI Enka Ingaat 2024/12 + - - Model 2 (Bagaril1)

Kaynak: Sirketlerin Finansal Raporlarindan yararlanilarak yazar tarafindan hazirlanmigtir.

4.1. Nakit Akis Modellerinin Genel Dagilimi

Tablo 3 incelendiginde nakit akis modelleri i¢inde en yaygin model ¢ok
sayida yil i¢in gozlemlenen 337 kayitla Model 2 (Basarili) olmustur. Bu modeli 158
kayitla Model 4 (Biiyiiyen), 69 kayitla Model 3 (Gerileyen / Yeniden Yapilanan)
izlemistir. Model 2'nin agirhgi, sirketlerin genel anlamda giiclii operasyonel
performans gosterdigine isaret etmektedir. Analiz sonuglarina gore elde edilen nakit
akis modellerinin genel durumunu gosteren sonuglar Grafik 1°de ayrintili olarak

sunulmustur.
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Nakit Akis Modellerine Gore Dagilim

350t

300+
_ 250t
[
T 200}
wn
m©
£ 150¢
=

100t

50t

0 N N ) N N N N
& & & & & & N &
4 S & G NS N S &
%0 S\ N @\ N\ ¥ ) S
N Q EEIN 2 & & N
N » o P & W N K2
R bé & ° & W 2 K\
é\o & & & \'\ %\o
N N N ¥
QO (A (&)
K &L W
{\\Q’ -
(96
&
2
b@/
“\0
Nakit Akis Modeli

Grafik 1: Nakit Akig Modellerine Gére Dagilim

4.2. Sektorel Dagilim Analizi

BIST temettii endeksinde yer alan sirketlerin sektorel dagilimina gore
sonuglarii gosteren dagilim ise Grafik 2’de sunulmustur. En yiiksek temsil (2015-
2024 yillar1 arasindaki dénem verilerine gore) toplam 240 gozlem ile Imalat
sektoriine aittir. Ardindan 159 gozlemle Mali Kuruluslar, 60 gozlemle Perakende ve

Toptan Ticaret sektdrii gelmektedir. Imalat sektoriinde Model 2 ve Model 4 yaygin

olup, operasyonel karlilik ve biiyiime odakl1 nakit akisi 6n plandadir.
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Sektorlere Gore Firma Dagilimi
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Grafik 2: Sektorlere Gore Firma Dagilimi

4.3. Firma Bazh Model Dagilimlarn

Model gbzlemi agisindan en yiiksek veriye sahip ilk 10 firma 6zelinde yapilan
degerlendirmede, bu firmalarin yillar icinde farkli modellere kaydig
gbzlemlenmistir. Ozellikle Model 2 ve Model 4 arasinda gecisler dikkat gekmektedir.
Bu durum, sirketlerin cevresel ve makroekonomik degisimlere gore strateji
degistirdiklerini gdstermektedir. Ve firmalarin gbézlemin sonlarina dogru Model 2
(Basarili)) modelden ciktilar1 gozlemlenmektedir. Modellerin firma bazli dagilimi

Grafik 3’de gosterilmistir.

81



ilk 10 Firma Icin Nakit Akis Modeli Dagilimi
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Grafik 3: {lk 10 Firmanin Nakit Akis Modeli Dagilim1

4.4. Yillara Gore Nakit Akis Modeli Degisimi

Bu béliimde, 69 firmanm 2015-2024 yillar1 arasinda her yil igin belirlenen
nakit akig modelleri yillik bazda analiz edilmistir. Her firmanin birden fazla yila ait
gozlemleri dikkate alinmis ve yillar icinde modellerin nasil degistigi grafiksel olarak

incelenmistir.

Model 2 (Basarili), her yil i¢in yiiksek sayida firmada gézlemlenmis olup, bu
durum firmalarin operasyonel nakit tiretiminde istikrarli oldugunu gostermektedir.
2020 sonrasi donemde Model 4 (Biiyliyen) modelinde gozle goriiliir bir artis
yasanmis, bu da firmalarin yatirim ve biiyiime stratejilerine yoneldigini
gostermektedir. Model 6 (Geng) ise belirli yillarda artis gostererek ozellikle yeni
halka arz edilen firmalarin ya da erken asama girisimlerin etkisini yansitmistir.

Yillara gore nakit akis modellerinin degisimi Grafik 4’de gdsterilmistir.
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Yillara Gore Nakit Akis Modellerinin Degisimi (Cizgi Grafik)
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Grafik 4 : Yillara Gore Nakit Akis Modelleri Degisimi

4.5. Genel Degerlendirme

Analiz bulgulari, firmalarin nakit akis profillerinin hem sektérel hem de
donemsel dinamiklerle sekillendigini ortaya koymaktadir. Model 2’nin yayginligi,
Tiirkiye’de faaliyet gosteren BIST temettii endeksindeki sirketlerinin biiyiik kisminin
operasyonel karlilik acisindan giiglii bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir.
Model 4’iin yiikselisi, sirketlerin yatirim ve biiylime yonelimlerinin arttigini ortaya
koymaktadir. Model 3 ve Model 6 gibi modellerin belirli sektér ve yillarda 6ne
cikmasi ise sirketlerin g¢evresel degiskenlere verdikleri yanitin gostergesi olarak
degerlendirilebilir. Bu c¢ercevede, nakit akis modeli analizinin, hem firma
performanst hem de sektorel doniisiim dinamiklerinin izlenmesinde 6nemli bir arag

oldugu sonucuna varilmastir.
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5. SONUC VE ONERILER

5.1. Sonuclar

Bu arastirmada, 2015-2024 yillar1 arasinda BIST’de islem goren ve BIST
Temettli Endeksinde yer alan 69 firmanin yillik nakit akis verileri "Nakit Akislarinin
Saglandig1 Faaliyetler Yontemi" temelinde analiz edilmistir. Calismanin sonucunda

su temel bulgulara ulagilmistir:

Uygulama boliimii sonucunda elde edilen bulgular, sirketlerin faaliyetlerinden
sagladiklar1 nakit akimlarinin genellikle pozitif yonde seyrettigini; buna karsilik
yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akimlarinin ¢gogunlukla negatif oldugunu
ortaya koymustur. Bu durum, sektoriin biiyiime ve kapasite artirimi odakli yatirim
stratejilerini siirdiirdiigiinii, ancak bu yatirnmlarin i¢ kaynaklardan finanse edilmeye
calisildigini gostermektedir. Bu durum dogru finansal kaynaklara ulasmada yada
dogru strateji belirlemede zorlanildigini diistinmek miimkiin olabilir. Nakit akis
yonetimi karar alimlarinda firma bazli muhafazakar kararlar alindigi da

diisiiniilebilir.

Nakit akislarmin yillara gore degisiminde dikkat ¢eken bir diger unsur,
ozellikle pandemi donemi ve sonrasindaki ekonomik dalgalanmalarda bazi firmalarin
faaliyetlerinden nakit iiretemedigi ya da yatirim ve finansman tercihlerinde sapmalar
gosterdigidir. Bu baglamda, finansman faaliyetlerinden saglanan nakit akislarindaki
artiglar, isletmelerin dis kaynak kullannmina yonelerek nakit dengesini koruma

cabasina isaret etmektedir. Bu baglamda elde edilen sonuglar asagida 6zetlenmistir.

e En yaygin gozlemlenen model, firmalarin operasyonel faaliyetlerinden
diizenli nakit akis1 saglayabildigini gdsteren Model 2 (Basaril) olmustur.
Temettii Endeksinde yer alan isletmeler i¢in anlaml1 bir sonugtur.

e 2020 yili sonrasinda Model 4 (Biiyiiyen) modelinde gozle goriiliir bir artis
meydana gelmis, bu da firmalarin yatirnm ve bilylime stratejilerine
yoneldigini  gostermektedir. Bu degerlendirmede yasanan enflasyon

stireclerinin de dikkate alinmas1 gerekmektedir.
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e Firma bazli analizlerde, sirketlerin zamanla farkli modellere gectigi, 6zellikle
biliyiime donemlerinde strateji degisikligine gittikleri tespit edilmistir.

e Imalat ve mali kuruluslar sektdrleri toplam gozlemlerin &nemli kismini
olusturmus ve bu sektorlerde Model 2 ve Model 4 6ne ¢ikmistir.  Bu durum
s6z konusu sektorler i¢in anlamli bir sonugtur. Firma yogunlugu bu sekilde
oldugundan endeksin de genel model goriiniimii olarak degerlendirilebilir.

e Model 6 (Geng) kategorisindeki yiikselis, yeni halka arz edilen firmalarin
sisteme dahil olmasiyla paralel seyretmis olabilecegi gibi, firmalarin

biliylimeye devam ettigi yoniinde de degerlendirilebilir.

Sonug¢ olarak, bu calisma, nakit akisi temelli siniflandirma yaklagiminin
sektor analizinde uygulanabilirligini ortaya koymus; finansal tablo yorumlama ve
stratejik karar destek siireclerine katki saglayacak 6zgiin bir yontem Onermistir.
Bundan sonraki ¢aligmalarda, bu yontemin farkli sektorler, zaman dilimleri ve sirket
Olgcekleri bazinda karsilastirmali olarak uygulanmasi, modelin genel kullanimini
artirarak daha faydali olacaktir. Ayrica sirketlerin nakit akig kaliplarinin finansal
basarisizlik, siirdiiriilebilirlik ya da deger yaratma potansiyelleriyle iliskilendirilerek
daha genis kapsamli analizler yapilmasi, literatiire katki saglayabilecek yeni
arastirma alanlar1 sunabilir. Bu sonuglar, Tiirkiye'deki BIST temettii endeksindeki
sirketlerinin finansal sagligin1 degerlendirmede nakit akis modellemesinin hizl,

giivenilir ve agiklayici bir arag olarak degerlendirilebilecegini ortaya koymaktadir.

5.2. Oneriler

Sirketler, operasyonel nakit {retimini siirdiiriilebilir kilmak ic¢in nakit
yonetimi siireglerini siki kontrol altinda tutmali ve uzun vadeli planlamalara
odaklanmalidir. Nakit akis stratejisinin belirlenmesi bu anlamda olduk¢a dnemlidir.
Ozellikle yeni halka arz olan veya erken asamada olan sirketlerin, Model 6’dan
Model 2 veya Model 4’e gecis siireclerini desteklemek igin stratejik finansal
planlama ve sektér degerlendirmesi yapmalar1 onerilebilir. Bu baglamda, nakit akis
modellerinin yillik bazda izlenmesi, firma i¢i stratejik kararlarin sekillenmesinde yol
gosterici bir unsur olarak kullanilabilir. Bu noktadan hareketle asagida belirtilen

Oneriler sunulabilir.
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Nakit Akisi izleme Sistemlerinin Giiclendirilmesi: Sirketler, isletme,
yatirrm ve finansman faaliyetlerinden elde edilen nakit akislarini ayri ayri izleyip
raporlayabilecek giiglii bilgi sistemlerine yatirinm yapmalidir. Bu sistemler, donemsel
nakit dengesi analizini hizlandiracak, kolaylastiracak ve karar alma siireclerini daha

verimli hale getirecektir.

Yatirnm Finansmam  Kaynaklarimin  Cesitlendirilmesi:  Yatirim
faaliyetlerinden siirekli negatif nakit c¢ikist1 olan firmalar, yatirimlarimi sadece
faaliyetlerden saglanan nakitlerle degil, uygun kosullu finansman araclariyla da
desteklemelidir. Sermaye piyasalarindan veya wuzun vadeli bor¢lanmalardan

faydalanarak yatirimlarin siirdiirtilebilirligi saglanabilir.

Faaliyet Nakit Akislarimm Artirmaya Yonelik Operasyonel Stratejiler:
Isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit akisi, firmanin siirdiiriilebilirliginin en
onemli gostergesidir. Bu nedenle, operasyonel verimlilik artirilmali, tahsilat siiregleri
optimize edilmeli ve gereksiz nakit ¢ikislari minimize edilmelidir. Diger bir ifadeyle
nakit akislar1 genel ekonomi, sektor ve firma dinamiklerine gore disipline

edilmelidir.

Nakit Akis1 Temelli Risk Yonetimi Yaklasimi: Nakit akis tablolar1 sadece
geemis performans degil, gelecege yonelik risklerin belirlenmesinde de
kullanilmahdir.  Sirketler, nakit akis senaryolar1 olusturarak  ekonomik

dalgalanmalara kars1 dayanikliliklarini test etmelidir.

Sektorel Kiyaslama ve Stratejik Planlama: Benzer nakit akis profiline
sahip  firmalar kendi  sektérel dinamiklerine gore farkli  stratejiler
uygulayabilmektedir. Bu nedenle firmalar, kendi sektoriindeki diger firmalarin nakit
yapilariyla karsilastirmali analizler yaparak stratejik planlarini bu veriler 151ginda

giincellemelidir.

Akademik Cahismalarin Artirilmasi: Nakit akis1 modelleri {izerine yapilan
calismalar oldukc¢a sinirlidir. Bu alanda farkli sektorlerde, farkli donemlerde ve farkl
Olceklerde daha fazla arastirma yapilabilir ve elde edilen sonuglar is diinyasi basta

olmak {izere kurumsal ve bireysel yatirimcilarla da paylasilabilir.

Kurumsal Seffafik ve Raporlama Kalitesinin Artirllmasi: Kamuya

aciklanan finansal raporlarda, nakit akis tablosunun okunabilirligi ve analiz
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edilebilirligi artirilmahdir. Ozellikle faaliyetlere iliskin detaylarn net sekilde

raporlanmasi, yatirimci ve paydas glivenini artiracaktir.

Bu onerilerin uygulanmasi, sirketlerin sadece mevcut finansal sagliklarini
degil, ayn1 zamanda uzun vadeli deger yaratma potansiyellerini de énemli Slgiide
artiracaktir. Ayrica yonetici ve yatirnmcilarin giivenli ve hizli degerlendirme

stireclerine de katki saglayacaktir.
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