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NAKIT AKIMLARININ SAGLANDIGI FAALIYETLER MODELI iLE

3 ISLETMELERIN NAKIT AKIMLARININ ANALIZI: BIST TURIZM ENDEKSINDEKI
g ISLETMELER UZERINDE BIR ARASTIRMA
<
% CASH FLOW ANALYSIS OF BUSINESSES WITH THE CASH FLOW OPERATIONS
2 MODEL: A STUDY ON THE BUSINESSES IN THE BIST TOURISM INDEX
. OZET
-;—_'—) Nakit akim tablolari, nakit akimlarinin kaynak ve kullanim yerleri agisindan ayrintili olarak raporlandig: tablolardir.
> Isletmelerin analiz siireclerinde son yillarda sik¢a kullanilan nakit akim tablolart finansal bilgi kullanicilarinin karar
g verme siireglerini kolaylastirmakta ve yapilan analizlerin igerigini genisletmektedir. Caligma kapsaminda BIST
;D 100’de islem goren 7 turizm isletmesinin 2017-2021 yillarin1 kapsayan 5 yillik nakit akim tablolar1 incelenmis ve

Gup, Samson, Dugan, Kim ve Jittrapanun (1993) tarafindan gelistirilen ‘‘Nakit Akimlarmin Saglandig: Faaliyetler

Modeli’’ gore analiz edilmistir. Calisma sonucunda yogun olarak Model 2 (+,-,-) basarili isletme , Model 3 (+,+,-)

gerileyen yeniden yapilanan isletme ve Model 4 (+,-,+) biiyliyen isletme profillerine nakit akimlar1 gorilmiistiir. Ayni

zamanda ¢alismada Model 1(+,+,+) ve Model 5 (-,+,+,) profiline uygun isletmeye rastlanmamustir.
g’ Anahtar Kelimeler: Nakit Akimi, Nakit Akim Tablosu, Nakit Akimlarinin Saglandigi Faaliyetler Modeli, Turizm
= Sektorii.
o
— ABSTRACT

Cash flow statements are statements in which cash flows are reported in detail in terms of sources and places of use.

Cash flow statements, which have been frequently used in the analysis processes of businesses in recent years,
%’ facilitate the decision-making processes of financial information users and expand the content of the analysis. Within
i the scope of the study, 5-year cash flow statements covering the years 2017-2021 of 7 tourism enterprises traded in
g BIST 100 were examined and Gup et al. (1993). A positive (+) negative (-) evaluation was made regarding the
N direction of the data, without considering the numerical sizes of the items. As a result of the study, cash flows to
% Model 2 (+,-,-) successful business, Model 3 (+,+,-) declining restructuring, and Model 4 (+,-,+) growing business
%) profiles were observed. At the same time, no establishments suitable for Model 1(+,+,+) and Model 5 (-,+,+,) profiles

were found in the study.
Keywords: Cash Flow, Cash Flow Statement, Cash Flow Activities Model, Tourism Sector.

1.  GIRIS

Nakit akim tablosu, isletmenin bir faaliyet doneminde ortaya ¢ikan nakit akimlarmi; isletme
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akimlari, yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akimlar1 ve
finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akimlar1 seklinde gruplandirarak gosteren tablodur.
Tablo ile donem iginde nakit kalemlerinde olusan artis ve azaliglar nedenleri ile izlenmekte, bu durum
nakit biitgesinin hazirlanmasina ve gelecekteki para ihtiyaci ile ilgili Ongoriilebilir tahminlerin
yapilmasina biiyiik katki saglamaktadir (Akdogan ve Tenker, 2010: 284).
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Yeni diinya diizeninde yasanan gelismelere paralel olarak finansal bilgi kullanicilarinin kullandiklar
veriler ve bu verilerin elde edildigi kaynaklar her gecen giin ¢esitlilik gostermektedir. Bu gereklilikten
hareketle finansal verilerin analizi ve raporlamasinda temel mali tablo verilerinin ek mali tablo
verileriyle birlikte degerlendirilmesi ve yorumlanmasi sonucu ortaya ¢ikmistir (Kargin ve Aktas, 2011:
2).

Nakit akim tablosu verileri diger finansal tablo verileriyle birlikte analiz edildiginde, isletmenin net
aktiflerindeki degisimi, mali yiikiimliiliiklerini yerine getirme giiclinii, likidite kapasitesini ve nakit
akislarinin tutar1 ve zamanlamasi ile ilgili onemli bilgileri sagladig: bilinmektedir. Bu bilgilerle bir
isletme, bagka bir isletme ile karsilagtirilabilir ya da isletmenin gelecekte nakit akimlart gergekgi bir
sekilde tahmin edilebilir. Zira tarihi nakit akis bilgisi gelecekteki nakit akimlarinin tutarlari ve
zamanlamasini tahmin etmede, degerlendirmelerde, karlilik ve nakit akislar1 arasindaki iliskilerin
analizinde O6nemli bir Olgiit olarak kullanilabilmektedir. Diger yandan kazanglar, muhasebenin
tahakkuk temelinde iiretilen ve genis bir kullanici kitlesi tarafindan igletme performansinin 6zet bir
olgiitii olarak kullanilan 6nemli bir bilgi olarak goriilmektedir (Sezgin ve Aktas, 2020: 59-60).

Bu calismanin amaci borsada islem goéren 7 turizm isletmesinin 2017-2021 yillarim1 kapsayan nakit
akim tablolarnt incelenerek Gup vd., (1993) tarafindan gelistirilen ‘‘Nakit Akislarmin Saglandigi
Faaliyetler Modeli’’ne gore yorumlamaktir. Calisma kapsaminda nakit akimlarinin analizi ve
raporlanmasi konusunda genel bilgilere yer verilerek nakit akimlarinin saglandig: faaliyetler modeliyle
ilgili ayrintili agiklamalar yapilmustir.

2. NAKIT AKIMLARININ RAPORLANMASI

Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 (TMS 7)’ye gore nakit akim tablosu, nakit kaynaklari ve nakit
kullanimlar1  béliimlerinden olusur. Isletmenin faaliyetlerinden saglanan nakit girisleri nakit
kaynaklarin1 olustururken, isletmenin faaliyetlerinin sebep oldugu nakit cikiglart ise nakit
kullanimlarimi olusturmaktadir. Nakit akimu ise, isletmenin nakit girisleri ve nakit ¢ikislar1 arasindaki
farktir. Asagidaki tabloda nakit kaynaklar1 ve nakit kullanimlarina iliskin ayrintili bilgi bulunmaktadir.

Tablo 1: Nakit Kaynak ve Nakit Kullanimlar i¢erigi

Nakit Kaynaklar:1 (Nakit Girisi) Nakit Kullammlar (Nakit Cikisi)
1. Satislardan Elde Edilen 1. Maliyetlerden Kaynaklanan
2.Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Karlardan Saglanan 2. Faaliyet Giderlerine fliskin
3. Olagandis1 Gelir ve Karlardan Saglanan 3.Diger Faaliyetlerden Olagan Gider ve Zararlara liskin
4.Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Artiglardan Saglanan 4. Finansman Giderlerine iliskin
5.Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Artislardan Saglanan 5. Olagandis1 Gider ve Zararlara
6. Sermaye Artirrmindan Saglanan 6. Duran Varlik Yatirimlarina
7. Hisse Senedi Thrag Primlerinden Saglanan 7.Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynak Odemelerine Tliskin
8. Diger Nakit Girisleri 8.Uzun Vadeli Yabanci Kaynak Odemelerine iliskin
9. Vergi ve Benzeri Odemeler
10. Temettii Odemeleri
11. Diger Nakit Cikiglar

Kaynak: (Eraslan, 2018: 19).

Tabloya iligskin kaynak ve kullanimlarin analiz edilmesi i¢in déneme ait gelir tablosu gerekmektedir.
Ayni zamanda s6z konusu doneme iliskin donembasi ve donemsonu bilangolar1 doneme ait gelir
tablosuyla birlikte degerlendirilmelidir (Eraslan, 2018: 20).

TMS 7’ye gore nakit akim tablosunun raporlanmasinda iki yontem kullanilmaktadir. Birinci yontem,
briit nakit girigleri ve briit nakit ¢ikiglarina ait ana gruplarn belirtildigi direkt (Briit-Dolaysiz)
raporlama yontemidir. ikinci yontemde raporlama yapilirken net kar/zararin, gayri nakdi islemlerin,
gecmis veya gelecek islemlerle ilgili nakit giris veya cikislar1 tahakkuklarinin veya ertelemelerinin ve
yatirim veya finansman faaliyetleriyle ilgili nakit akislarina iligkin gelir gider kalemlerinin etkilerine
gore diizeltildigi endirekt (Net-Dolayli) raporlama yontemi kullanilmaktadir. TMS 7 direkt yontemin
kullanimini tavsiye etmekle beraber uygulamada kullanicilar, yontem kullanimi tercihi konusunda
serbest birakilmiglardir. Standart, nakit akim tablosunda esas faaliyetlerle ilgili yontem serbestisi
sunarken, yatinm ve fianasman faaliyetleriyle ilgili sadece dolaysiz ydntemin kullanilmasini
onermektedir (Ozdemir, 2014: 60-61).

Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 TMS-7’ye dolaysiz (briit) yonteme gore hazirlanmig nakit akim
tablosu formati asagidaki gibidir.
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Tablo 2: TMS-7’ ye Gore Nakit Akim Tablosu

A. ISLETME FAALIYETLERINE iLiSKiN NAKIT AKISLARI

1. Esas Faaliyet Gelirlerinden Saglanan Nakit Girisleri (+)

a-) Satislardan saglanan nakit girisleri (+)

b-) Faaliyet gelirlerden saglanan nakit girigleri (+)

2. Esas Faaliyet Giderlerine Iliskin Nakit Cikislari (-)

a-) Satilan mal ve hizmet maliyetleri ve stok degisimlerine iligkin nakit ¢ikislari(-)
b-) Faaliyet Giderlerine {liskin Nakit Cikislari (-)

Esas Faaliyet Sonucu Saglanan Net Nakit Akisi(1-2)

3. Diger Gelir ve Karlardan Saglanan Nakit Girisleri (+)

4. Diger Gider ve Zararlardan Kaynaklanan Nakit Cikislari(-)

5.Finansman Giderlerinden Kaynaklanan Nakit Cikislar (-)

6. Isletme Faaliyetleriyle Ilgili Varlik ve Yabanci Kaynaklardaki Degisikliklere
Iliskin Nakit Akislar1 (+) (-)

a-) Varlik Artiglari (-)

b-) Varlik Azalislar1 (+)

C-) Yabanci Kaynak Artislari (+)

d-) Yabanci1 Kaynak Azalislari (-)

7. Dénem Kar Vergi ve Diger Yasal Yiikiimliiliiklere fliskin Nakit Cikislari (-)
a-) Onceki Dénem Karindan Odenen (-)

b-) Gegici Vergiler(-)

B. YATIRIM FAALIYETLERINE iLiSKIN NAKIiT AKISLARI
1.Yatinm Faaliyetinden Saglanan Nakit Girisleri(+)

a-) Mali Duran Varlik Satiglarindan Saglanan Nakit Girisleri (+)

b-) Maddi Duran Varlik Satislarindan Saglanan Nakit Girisleri (+)

¢c-) Diger Duran Varlik Satiglarindan Saglanan Nakit Girisleri (+)

d-) Mali Duran Varliklarla ilgili Alinan Temettiilerden Sag. Nakit Girisleri (+)
e-) Yatirim Faaliyetleriyle lgili Faizlerden Saglanan Nakit Girisleri(+)

f-) Ugiincii Kisilere Verilen Avans ve Kredilere Iliskin Tahsilatlardan Saglanan Nakit Girisleri(+)
g-) Diger Yatirim Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Girisleri(+)

2. Yatirim Faaliyetlerine iliskin Nakit Cikaslari (-)

a-) Mali Duran Varlik Alislari (-)

b-) Maddi Duran Varlik Aliglari (-)

¢c-) Maddi Olmayan Duran Varlik Artislari (-)

d-) Ozel Tiikenmeye Tabi Varliklardaki Artislar (-)

e-) Diger Duran Varlik Artiglari (-)

f-) Ugiincii Kisilere Verilen Avans ve Kredilerle Ilgili Nakit Cikiglari(-)

g-) Diger Yatirim Faaliyetiyle Tlgili Nakit Cikislari(-)

C. FINANSMAN FAALIYETLERINE iLiSKiN NAKIiT AKISLARI

1. Finansman Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Girisleri(+)

a-) Kisa Vadeli Mali Borglardan Saglanan Nakit(+)

b-) Uzun Vadeli Mali Borglardan Saglanan Nakit (+)

Cc-) Sermaye Artirimindan Saglanan Nakit (+)

d-) Hisse Senedi Ihra¢ Primlerinden Saglanan Nakit (+)

e-) Diger Finansman Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Girisleri (+)

2. Finansman Faaliyetlerine iliskin Nakit Cikislar (-)

a-) Kisa Vadeli Mali Bor¢ Odemeleri (-)

b-) Uzun Vadeli Mali Bor¢ Odemeleri (-)

c-) Odenen Temettiiler (-)

d-) Sermayenin Azaltilmasi (-)

e-) Diger Finansman Faaliyetlerine Iliskin Nakit Cikislari(-)

D. KUR FARKLARININ NAKIT VE NAKIT BENZERLERINE ETKIiLERI (+), (-)
E. NAKIT VE NAKIT BENZERLERINDE MEYDANA GELEN NET ARTIS (+) (AZALIS) (-)
F. DONEM BASI NAKIT VE NAKIT BENZERLERI MEVCUDU

G. DONEM SONU NAKIT VE NAKIT BENZERLERi MEVCUDU

Kaynak: (Karadeniz, 2017: 170).

Formatta goriildiigii gibi 3 boliimden olusan nakit akim tablosunun boliimlerine ait igerikler asagida
ayrintil olarak agiklanmistir.

2.1. Isletme (Esas) Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akimlari

Isletme faaliyetlerinden saglanan nakit akimlari, gelir tablosu verileri kullanilarak elde edilir. Bu
durum tahakkuk esasina gore hazirlanan gelir tablosu tutarlarinin nakit esasmna doniistiiriilmesi
gerekliligini ortaya c¢ikarir. Doniistiirme, nakit girisi saglamayan gelirlerin ve nakit ¢ikisina neden
olmayan giderlerin tespit edilmesi ve bunlarin gelir tablosu lizerindeki etkilerinin giderilmesi ile
gerceklesecektir (Orten, Kaval ve Karapinar, 2018: 69)

Tiirkiye Muhasebe Standartlarina gore isletme (esas) faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akimlarina
asagidaki drnekler verilebilir (TMS, 7: 14):
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a) Mal satisindan ve hizmet sunumundan elde edilen nakit tahsilatlar,

b) Fikri miilkiyet lisansi, ticret, komisyon ve diger hasilat tiirlerinden elde edilen nakit tahsilatlar,
¢) Mal ve hizmetler igin tedarikgilere yapilan nakit 6demeler,

d) Calisanlara ve galisanlar adina yapilan nakit 6demeler,

e) Sigorta sirketinin; primler ve tazminatlar, yillik 6demeler (iratlar) ve policeyle ilgili diger faydalara
iliskin nakit tahsilatlar1 ve nakit 6demeleri,

f) Ozel olarak finansman veya yatirim faaliyetleriyle iliskilendirilemedigi siirece, gelir vergilerine
iliskin nakit 6demeler veya iadeler ve

g) Aracilik ya da alim satim amaciyla elde tutulan sozlesmelerden kaynaklanan nakit tahsilatlar ve
Odemeler.

Isletme (esas) faaliyetlerinden saglanan nakit akimlari, isletme acisindan uzun vadede fonlarin ana
kaynagini temsil ettiginden, nakit akim tablosunun en 6nemli unsurunu olusturmaktadir. Genel olarak
isletmelerin, isletme faaliyetlerinden elde ettikleri nakit akimlarinin pozitif olmasi istenir. Buna karsin
birbirini izleyen faaliyet donemleri itibariyla isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akimlar
negatif ise, isletmenin bagka kaynaklardan (bor¢lanma, hisse senedi ihraci vb.) nakit elde etmesi
gerekecektir. Ancak, igletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akimlari uzun siire negatif olursa
yatirimcilarin isletmeye olan giiveni kaybolacaktir (Karadeniz, 2017: 171).

2.2. Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akimlari

Yatirim faaliyetlerinden saglanan nakit akimlari, uzun vadeli varliklarin ve nakit benzerlerine dahil
edilmeyen diger yatirimlarin edinimi ve elden ¢ikarilmasidir. Bu faaliyetlere iligkin nakit akimlariin
ayr1 olarak raporlanmasi gelecekte isletmeye gelir ve nakit akisi saglamasi 6ngdriilen kaynaklar i¢in
yapilan harcamalarin diizeyinin belirlenmesi agisindan 6nem tasimaktadir (Cavus ve Basar, 2020:
294).

Tiirkiye Muhasebe Standartlarina gore yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akimlarina asagidaki
ornekler verilebilir (TMS, 7: 16):

a) Maddi ve maddi olmayan duran varliklar ile diger uzun vadeli varliklarin edinimi i¢in yapilan nakit
O0demeler. Bu 6demeler, aktiflestirilen gelistirme maliyetleri ile isletme tarafindan insa edilen
maddi duran varliklar i¢in yapilan nakit 6demeleri de igerir,

b) Maddi ve maddi olmayan duran varliklar ile diger uzun vadeli varliklarin satisindan elde edilen
nakit tahsilatlar,

c) Diger isletmelerin 6zkaynak veya borglanma araglarini ve is ortakliklarindaki paylar1 edinmek igin
yapilan nakit 6demeler (nakit benzeri olarak degerlendirilen ya da aracilik veya alim satim
amaciyla elde tutulan bu tiir araglar igin yapilan nakit 6demeler harig),

d) Diger isletmelerin 6zkaynak veya borg¢lanma araglarinin ve is ortakliklarindaki paylarin satisindan
elde edilen nakit tahsilatlar (nakit benzeri olarak degerlendirilen ve aracilik veya alim satim
amaciyla elde tutulan bu tiir araglarin satisindan elde edilen nakit tahsilatlar harig),

e) Diger taraflara nakden verilen avans ve krediler (bir finansal kurulus tarafindan verilen avans ve
krediler haric),

f) Diger taraflara verilen avans ve kredilerin geri 6demelerinden elde edilen nakit tahsilatlar (bir
finansal kurulusun, verdigi nakit avans ve kredilerin geri 6demelerinden elde ettigi nakit tahsilatlar
haric),

g) Aracilik ya da alim satim amaciyla elde tutulanlar digindaki futures, forward, opsiyon ve swap
sozlesmeleri i¢in yapilan ve finansman faaliyeti olarak siniflandirilmayan nakit 6demeler ve

h) Aracilik ya da alim satim amaciyla elde tutulanlar disindaki futures, forward, opsiyon ve swap
sozlesmelerinden elde edilen ve finansman faaliyeti olarak siniflandirilmayan nakit tahsilatlar.

2.3. Finansman Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akimlar

Finansan faaliyetlerinden sagalanan nakit akimlari, isletmenin Ozkaynaklar1 ve yiikiimlilikleri
tutarinda ve igeriginde degisiklige neden olan faaliyetler olarak nitelendirilebilir. Finansman
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faaliyetlerinden nakit akimlari, isletmelerin esas ve yatirim faaliyetlerini finanse ederken ihtiyag
duydugu sermayenin hangi kaynaklardan ve ne tutarda saglandigi, s6z konusu kaynaklar isletmeye
temin edenlerin talep ettigi sermaye maliyetleri ve bunlarin vadesi gelen kisimlarinin geri 6demeleri
sebepleriyle olusan nakit giris ve ¢ikislarinin raporlandigi boliimdiir (Akdogan, Kiiciliktop ve Acikgoz,
2020: 13).

Tiirkiye Muhasebe Standartlarina gore yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akimlarina asagidaki
ornekler verilebilir (TMS, 7: 17):

a) Pay veya diger 6zkaynak araglarmin ihracindan elde edilen nakit girisleri,
b) Isletmenin kendi paylarini edinmek veya itfa etmek i¢in ortaklarina yaptigi nakit ddemeler,

c) Borg senedi, bono ve tahvil ihracindan, alinan kredi ve ipotekli kredilerden ve diger kisa veya uzun
vadeli bor¢lanmalardan elde edilen nakit girisleri,

d) Borglanilan tutarlara iligkin nakit geri 6demeler ve

e) Kiralamayla ilgili mevcut yiikiimliiliik tutarin1 azaltmak amaciyla kiraci tarafindan nakden yapilan
Odemeler.

3. NAKIT AKIMLARININ SAGLANDIGI FAALIYETLER MODELI

Nakit akimlarinin saglandigi faaliyetler modeli asagida konu bashiklar1 altinda ayrintili olarak
agiklanacaktir.

3.1. Nakit Akimlarinin Saglandig1 Faaliyetler Modeli

Nakit akimlarmin saglandigi faaliyetler modeli, nakit akim tablolarindan elde edilen finansal verilerin
degerlendirilmesinde destekleyeci bir model olarak 1993 yilinda Gup vd. tarafindan ortaya atilmistir.
Nakit akimlarindan elde edilen veriler tek basina dikkate alindiginda finansal agidan ortaya c¢ikan
verinin anlamli hale gelmesini kolaylastirmak ve uygulama kolaylig1 sunmasi amaciyla literatiirde
tercih edilen modeller arasinda yerini almistir (Kargm ve Aktas, 2011: 9). Bu nedenle nakit akim
tablosunu olusturan isletme, yatirim ve finansman faaliyetleri temelinde ortaya ¢ikan verilerin nakit
giris/nakit ¢ikis yaratmasi yani pozitif ve negatif sonuglar ortaya ¢ikarmasi sonucu 8 farkli kategoride
modellenerek finansal verilere yer aldig1 kategoriye gore analiz kolaylig1 saglamistir.

Nakit akim tablosundan elde ettigi finansal verileri yorumlayan finansal analizciye farkli bakis acilari
kazandiran bu model, diger analiz teknikleriyle birlikte degerlendirildiginde firmalarin mali verilerini
degerlendirmekte yarar saglayacaktir. Ayni zamanda analiz sonucu ortaya g¢ikan finansal verilerin
degerlendirilmesinde alternatif Ongdriilerin ortaya ¢ikmasini kolaylastiracagi konusuna atifta
bulunulmustur (Aktas, Kargin ve Kargin, 2012: 105).

Gup vd. (1993) tarafindan gelistirilen ‘‘Nakit Akiglarinin Saglandig1 Faaliyetler Modeli’” ne gore bu 8
model ve agiklamalar1 asagidaki gibidir (Cil Kogyigit, Senemoglu ve Dursun Temiz, 2021: 1175):

Tablo 3: Nakit Akimlarinin Saglandig1 Faaliyetler Yonteminde Modeller

Model isletme Yapist isletme Yatirim Finansman
1. Model Nadir Isletme + + +

2. Model Basarili Isletme + -

3. Model Gerileyen, Yeniden Yapilanan Isletme + + -

4. Model Biiyiiyen Isletme + +

5. Model Kiiciilen Isletme - + +

6. Model Geng Isletme - - +

7. Model Likit Sikintis1 Yasayan Isletme - +

8. Model Nadir Isletme -

Kaynak: (Kargm ve Aktas, 2011: 10).

Nakit akimlarinin saglandig: faaliyetler modeli; isletme, yatirim ve finansman faaliyetlerinden olusan
nakit akim tablosu verilerinin kalem olarak biiyiikliigiine bakmadan bu kalemlerde olusan verilerin
pozitif (+) ve negatif (-) yoniine bakip degerlendirme yapilan 8 farkli modelden olusmaktadir. Her bir
modelde 3 faaliyette ortaya cikan tutarlar nakit girisi (pozitif) ve nakit ¢ikisi (negatif) olarak
belirledikten sonra kalemlerin yorumlanmasi saglanarak analizi yapilmaktadir (Aktas vd., 2012: 106).

1. Model (+,+,+): Nadir karsilasilan bir durum olan bu model igin isletme, yatirrm ve finansman
faaliyetlerinden nakit girisi s6z konusudur. Bu nedenle 3 faaliyetten kaynaklanan nakit akimlari (+) ile
gosterilmistir. Ayn1 zamanda igletme icin gelir getirici olan ana faalietlerden, yatirimlardan ve duran
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varlik satiglarindan ya da sermaye artisindan ve dis kaynaklardan kaynakli nakit girisi saglandigi
tahmin edilmektedir. Bu modeldeki bir isletme i¢in gelecek donemde yiiksek tutarli bir nakit ¢ikiginin
planlandig1 yorumu yapilabilir (Kargin ve Aktas, 2011: 9).

2. Model (+,-,-): Siklikla karsilasilan modeller arasinda yer alan bu model basarili bir isletme
yapisinin gostergesidir. Bu modelde isletme faaliyetlerinden nakit girisi oldugu yatirim ve finansman
faaliyetlerinden ise nakit ¢ikisi oldugu soylenebilir. Aymi zamanda bu igletme igin isletme
faaliyetlerinden elde edilen nakit girisinin yatirim ve finansman faaliyetlerini karsilamada yeterli
oldugu yorumu da yapilabilir. Bu modeldeki isletmeler i¢in likidite problemi yasamayan, borg¢larim
O0demekte zorlanmayan saglikli isletme yorumu yapilabilir. Bu igletmelerin yiiksek karliligi, biiyiik
tutarlarda toplam varliklara sahipligi ve biiylime oranlarinin makul seviyelerde seyrettigi
gozlemlenmektedir (Karadeniz, 2017: 173).

3. Model (+,+ ,-): Siklikla karsilagilmayan bu model gerileyen ya da yeniden yapilanan isletmelere
ornek gosterilebilir. Bu modelde isletme ve yatinm faaliyetlerinden nakit girisi s6z konusu iken
finansman faaliyetlerinden nakit ¢ikis1 s6z konusudur. isletmenin yatirim faaliyetinden genellikle nakit
¢ikist beklenirken bu model de nakit girisinin oldugu goriilmektedir. Bu sebeple az rastlanilan
modeller arasinda gosterilmektedir. Duran varliklarin satilarak isletmenin borglarinin 6denmesine
iliskin nakit akimi saglandig1 yorumu yapilabilir (Tiifek¢i ve Karaca, 2019: 159).

4. Model (+,- ,+): Bu modelde isletme ve finansman faaliyetlerinden nakit girisi yatirim
faaliyetlerinden ise nakit ¢ikis1 olmustur. Biiyiiyen isletmelere 6rnek gosterilen bu model igin isletme
faaliyetlerinden nakit girisinin oldugu fakat bu nakit akiminin yatirim faaliyetlerini siibvanse etmekte
yetersiz kaldig1 soylenebilir. Isletmenin bu yetersizligi gidermek icin hisse ihrac1 ya da bor¢lanma
yolunu kullanacagi yorumu yapilabilir. Ayn1 zamanda finansal bilgi kullanicilar1 arasinda yer alan
yatirimel ve bankalarin bu isletmenin gelecegi i¢in kétiimser bir senaryo gozetmedikleri sdylenebilir
(Kogyigit vd., 2021: 1175-1176).

5. Model (-,+,+): Kiigiilen isletme 6rnegi olan bu model igin isletme faaliyetlerinden nakit giriginin
olmadig1 yatirm ve finansman faaliyetlerinden nakit girisinin oldugu goriilmektedir. Isletme
faaliyetlerindeki nakit akimi sorunu gecici degilse finansal bilgi kullanicilar1 arasinda yer alan

yatirimcl ve borg verenlerin igletmeye olan ilgisinin azalacagi yorumu yapilabilir (Baskan ve Dozen,
2019: 3351).

6. Model (-,-,%): Gen¢ ve yeni biiyliyen isletme 6rnegini gézlemledigimiz bu modelde isletme ve
yatirim faaliyetlerinden nakit ¢ikisinin oldugu finansman faaliyetlerinden ise nakit girisinin oldugu
goriilmektedir. Bu igletme icin finansman kaynaginin bor¢lanma ya da 6zsermaye kaynakli oldugu
sOylenebilir. Biiyliyen isletmelerde gecici olarak goriillen bu model i¢in kisa vadeli borglarini
Odeyebildigi ve yapilan yatirimlar sonucu ana faaliyet konusu olan isletme faaliyetlerinden nakit girisi
yaratacagi yorumu yapilabilir. Bu nakit girisi beklentisi ise bilgi kullanicilarindan olan yatirimci ve
borg verenlerin isletmeyle ilgili olumlu bakis agisina sahip olduklari sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir
(Kargin ve Aktas, 2011: 10).

7. Model (-,+,-): Likidite sikintis1 yasayan isletme modeli gostergesidir. Isletme ve finansman
faaliyetlerinden nakit ¢ikig1 s6z konusu iken yatirim faaliyetlerinden nakit girisi s6z konusudur. Bu
model i¢in isletmenin duran varliklarini satarak finansman yoluna gittigi gozlemlenmektedir.
Arzulanan bir durum degildir. Isletmenin gelir yaratmada basarisiz oldugu ve iflasa siiriiklenebilecegi
yorumu da yapilabilir (Karadeniz, 2017: 174).

8. Model (-,-,-): Nadir karsilagilan modellerden ikincisidir. isletmenin nakit akim tablosunu olusturan
biitiin faaliyetlerinden nakit ¢ikist s6z konudur. Daha onceden birikmis toplu bir nakit akiminin
sonucudur yorumu yapilabilir.

1989 yilinda yaptiklar ¢aligmalarla bu modeli ortaya ¢ikaran Gup vd., (1993) 1745 firmanin nakit
akim verilerini inceleyerek elde ettikleri sonuglar asagidaki gibidir:

Tablo 4: Nakit Akimlarinin Saglandig Faaliyetler Yo6ntemi Uygulamast

Model isletme Yapisi ( %) Dagihim
Model 2 Basarili Isletme %46

Model 4 Biiyiiyen Isletme %35

Model 3-7 Gerileyen, likidite sikintis1 yasayan Isletme %7

Model 1-5-8 Nadir, kiigiilen, nadir Isletme %5
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Tabloda da goriildiigi gibi 1745 firmanin nakit akim verileri kullanilarak yapilan arastirma
sonuclarina gore, isletmelerin nakit akimlarinin en fazla (%46 oraninda) basarili isletme modeline
isaret eden 2. Modele uygun oldugu, daha sonra (%35 oraninda) biiyiiyen isletme modelini gdsteren 4.
Modele uygun oldugu goriilmektedir. Diger modellere uygun nakit akimlarinin ise diisiik oranlarda
oldugu goriilmektedir.

Isletmelerin nakit akim tablolar1 3 béliimden olusmaktadir. Nakit akimlariin saglandigi faaliyetler
modelinde bu bdliimlerin bakiyelerinin biiyilikliigline bakilmayip, bakiyelerin pozitif ve negatif yonlii
degisimi baz alindigr icin sonuglarin diger analiz teknikleri ile birlikte degerlendirilip
yorumlanmasinin faydali olacagi ifade edilmektedir (Kogyigit vd., 2021: 1175).

Gup vd. (1993) tarafindan yapilan ¢aligmayla ortaya ¢ikan nakit akimlarinin saglandigi faaliyetler
modeli, Mulford ve Comiskey (1996) tarafindan kullanilarak net gelir ve isletmenin 3 ana
faaliyetinden kaynaklanan nakit akimlarini isletme yasam egrisi iizerinde incelemislerdir. Bu
caligmalardan hareketle Bruwer ve Hamman (2005) yilinda yasam egrisinden ¢ikan sonuglar
grafiklestirerek nakit akimlari ile iliskilendirmislerdir (Akt. Kargin ve Aktas, 2011:11). Asagida Sekil
1’ de isletmenin yasam egrisinde nakit akimlarinin yapisi ve yonii gosterilmistir.

[Olgunluk I [Geri!eme ]
Pozmz] Nat i ;Aj i

ot L] [ Faaliyet nakit akisi ]

S—— |

Negatif

rTekrar baglama I

Sekil 1: Isletme Yasam Egirisinde Nakit Akimlarinin Yapisi
Kaynak: (Bruwer ve Hamman 2005: 7), (Kargin ve Aktas, 2011: 12).

Sekil 1 incelendiginde Model 1 (+,+,+) ve Model 8 (-,-,-) nadir karsilasilan modeller oldugu ve
beklenmeyen durumlari temsil ettigi i¢in yasam egrisinde yer almamaktadir. Geng ve biiyliime
donemindeki isletmeler Sekil 1° de Model 6 (-,-,+) ile gosterilmistir. Sekilden hareketle biiylime
doneminde Model 4 (+,-,1), olgunluk déneminde Model 2 (+,-,-) ve gerileme donemi incelendiginde
ise Model 3 (+,+,-) gormek miimkiindiir. Ayn1 zamanda gerileme ve diisiis donemine bakildiginda
Model 7 (-,+,-)’ yi gormekteyiz. Son olarak beklenmeyen durumlari temsil etmesine ragmen Model 5
(-,+,1) tekrar baglama asamasinin da gostergesidir (Baskan ve Dozen, 2019: 3352).

3.2. Literatiir Taramasi

Yapilan literatiir caligmasi ile nakit akimlarinin saglandigi faaliyetler modelinin uygunlanmasina
iligkin farkli sektorleri kapsayan ¢ok sayida ¢aligma bulunmaktadir. Fakat turizm isletmelerine iliskin
yapilan calisma sayisinin yetersiz oldugu gozlemlenmistir. Nakit akimlarinin saglandigi faaliyetler
modeline iligkin literatiirde yer alan bazi ¢aligsmalar asagidaki gibidir:

Gup ve dig. (1993) tarafindan 1989 yilinda 1745 firma iizerinde yapilan ¢alismada nakit akimlarmin
saglandig1 faaliyetler modeline gore finansal performans ve nakit akim profilleri analiz edilmistir.
Caligmanin sonucuna gore firmalarin %46’nin Model 2 (+,-,-) ve %35 ile Model 4 (+,-,+) igerisinde
yer aldiklar gorilmiistiir.

Bruwer ve Hamman (2005) tarafindan yapilan ¢alismada Giiney Afrika’daki isletmelerin nakit akim
profilleri incelenmigtir. Calisma kapsaminda Gup vd., (1993) tarafindan ortaya cikarilan nakit
akimlarmin saglandigi faaliyetler modeli isletme yasam egrisi ile birlestirilerek nakit akimlarinin
yapisi degerlendirilmistir. Caligma sonucunda incelenen isletmelerin yogun olarak Model 2 (+,-,-)
basarili isletmeler igerinde yer aldigi ve isletme yasam egrisinde olgunluk asamasinda oldugu
saptanmistir.
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Kargin ve Aktas (2011), finansal karar verme siire¢lerinde nakit akim tablolarinin diger finansal tablo
verileriyle kullanilmasinin daha verimli sonuglar ortaya c¢ikaracagi disiincesinden hareketle bir
calisma gergeklestirmiglerdir. Bu calisma kapsaminda halka agik bir insaat sirketinin 2006-2010
yillarina ait nakit akim tablolari, yatay analiz, trend analizi, oran analizi ve nakit akimlarinin
saglandig1 faaliyetler modeli teknikleri kullanilarak analiz edilmistir. Calisma kapsaminda oOrnek
isletme 2008 yili disinda diger yillarin tamaminda model 2 (+,-,-) yer almistir. Literatiirde yapilan
calismalarda oldugu gibi model 2 (+,-,-) bu ¢alismada da ilk siradadir. Calisma sonucunda nakit akim
tablo verilerinin diger analizlerde ortaya c¢ikan verilerle kullanimimnin gerekliligi ortaya konulmustur.

Aktas ve dig. (2012), nakit akim tablosunu olusturan kalemler olan isletme, yatirnm ve finansman
faaliyetlerinin pozitif ve negatif olarak incelenmesinin isletmenin nakit akim profillerine iliskin dnemli
bilgiler sundugunu teziyle bu calismay1 hazirlamislardir. Ulkemizde borsada islem géren 176 firmanin
2007-2010 yillarim kapsayan verilerini nakit akislarinin saglandig faaliyetler yontemine gore yil,
sektor ve aktif biiyiikliiklerine gore incelemiglerdir. Calismanin sonucunda basarili igletme model 2,
biiyiliyen isletme model 4, gen¢ ve hizli biiyiiyen isletme model 6 profillerinde yogunluk goriilmiistiir.

Orhan ve Basar (2015), Borsa Istanbul 100 endeksinde yer alan isletmelerin nakit akis profilleri ile
secilmis oranlarin incelendigi bir galisma gergeklestirmiglerdir. Caligma kapsaminda 2008-2013
yillarin1 baz alarak 3 spor kuliibii, 33 finansal isletme ve verilerine ulasilamayan 9 isletme disinda 55
isletme verisi analiz edilmistir. Calisma sonucunda firma profilleri model 2 (basarili isletme) ve model
4 (biiyliyen igletme)’ te yogunlagmistir. Ayni1 zamanda galigmada en ¢ok karsilasilan profil olan model
2’deki isletmelerin finansal verileri ile diger tiim profillerdeki isletmelerin finansal verileri
karsilastirilmastir.

Azgin ve Basar (2016), ¢alismasinda BIST perakende ve ticaret sektoriinde faaliyet gdsteren 6
firmanin 5 yillik verilerini kullanarak nakit akis analizlerini yapmuglardir. Ayrica aralarinda giiglii
iligki bulunan oranlarin saptanmasi igin korelasyon analizi yapilmistir. Caligma sonucunda isletme
faalietlerinden nakit akisarinin pozitif, yatinm ve finansman faaliyetlerinden nakit akiglarinin ise
negatif oldugu goriilmiistiir. Model 2 (+,-,-) basarili isletme profiline uygun sonug ortaya ¢ikmustir.

Karadeniz (2017), calismasinda halka acik konaklama isletmelerinin nakit akim performanslarini
uluslararast karsilastirmali olarak nakit akimlarinin saglandig1 faaliyetler yontemine gore analiz
etmistir. Caligma kapsaminda Amerika, Avrupa ve Asya-Pasifik kitalarinda toplam 207 konaklama
isletmesi verileri analize dahil edilmistir. Yil, kita ve Tiirkiye temelinde yapilan analizin sonucuna
gore model 2 (basaril isletme), model 4 (biiyliyen isletme), model 3 (gerileyen ve yeniden yapilanan
isletme) igletme profillerinde yogunluk goriilmiistiir.

Tiifekei ve Karaca (2019), ¢alisma kapsaminda nakit akiglarinin saglandigi faaliyetler yontemi ve oran
analizi tekniklerini kullanarak nakit akis tablosu verilerinin uluslararas karsilastirmasinin yapilmasini
amaglamiglardir. Bu amag¢ dogrultusunda 2010-2016 yillarin1 kapsayan en yiiksek net satis hasilatina
sahip 100 ulusal ve uluslararasi igletmenin nakit akis tablolart incelenmistir. Caligma sonucunda ulusal
ve uluslararasi igletmelerin en ¢ok model 2 (basarili isletme) profiline sahip olduklart goriilmektedir.
Ikinci en ¢ok gériilen profil ise model 4 (biiyiiyen isletme)’ dir. Model 6 (geng isletme) profili ulusal
firmalarda goriilmekte iken uluslararasi firmalarda goriilmemektedir. Ayni zamanda nakit akig
analizinin isletmenin nakit akislart hakkinda sagladigi bilginin yaninda mevcut ve gelecek
donemlerine de 151k tuttugu ve yontemlerin birlikte kullanilmasinin daha etkili sonuclar ortaya
cikaracagini ifade etmislerdir.

Bagkan ve Dozen (2019), calisma kapsaminda BIST 100 endeksine tabi 50 isletmenin 2009-2018
yillarin1 kapsayan nakit akig tablolar1 incelenmektedir. Bu kapsamda model 2 profiline sahip isletmeler
ile kar kalitesi, varliklarin getirisi, 6z kaynak getirisi ve nakit akis likiditesi oranlar1 arasindaki iliski
tespit edilmeye ¢alisilmistir. Calismanin sonucunda isletme faaliyetlerinden saglanan nakit akimlarinin
varliklarin ve 6z kaynaklarin etkin kullanilmasini arttirdigi kanisina ulagilmistir.

Kablan ve Giivemli (2019), ¢alismalarinda BIST XTRZM endeksinde islem goren turizm sirketlerinin
nakit akig profillerini, nakit akiglarinin saglandigi faaliyetler modeli kapsaminda incelemislerdir.
Inceleme kapsaminda 2012-2016 yillar1 baz alinmistir. Arastirmanin sonucu Borsa Istanbul’da kayitl
turizm isletmelerinin olgunluk ve biiyiime asamalarinda olduklar1 sonucunu ortaya c¢ikarmaktadir.
Isletmelerin model 2 (basarili isletme) model 4 (biiyiiyen isletme) ve model 6 (biiyiiyen geng isletme)
profillerine sahip oldugu goriilmiistiir.
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Akdogan ve dig. (2020), BIST 100’ de islem goéren 444 firmanin 2015-2019 yillarim kapsayan 5 yillik
faaliyet donemlerini iceren mali tablo ve dipnotlarini sektdr bazinda gruplandirarak incelemislerdir.
Calisma sonucunda, igletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akimlar1 ve yatinm faaliyetlerinden
kaynaklanan nakit akimlar1 olumlu seyir gostererek yillar itibariyle artis gostermistir. Buna karsilik
finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akimlar1 ise ilk dort yilda yiiksek tutarda nakit girisi
saglamis fakat son yil yiiksek tutarda nakit ¢ikisinin oldugu gézlenmistir.

Kogcyigit ve dig. (2021), saghk hizmeti veren 6zel bir saglik grubunun nakit akis tablosunun oran
analizleri ve nakit akislarmin saglandigi faaliyetler yontemi kapsaminda analiz edilerek mali
sonuglarin ortaya konulmasi amaglanmigtir. BIST 100°de islem goren 6zel bir saglik kurulusunun
2017-2019 yillan arasindaki nakit akig verileri incelenerek analiz yapilmistir. Analiz sonucunda 2017
ve 2018 yillarinda model 6 (geng isletme), 2019 yilinda model 4 (biiyliyen isletme) profilleri ortaya
cikmustir,

4. NAKIT AKIMLARININ SAGLANDIGI FAALIYETLER MODELi iLE TURiZM
ISLETMELERININ NAKIT AKIM PROFILLERININ INCELENMESI

4.1. Arastirmanin Kapsami ve Veri Seti

Calisma kapsamindaki firmalara iliskin veriler Kamu Aydimnlatma Platformu’nun (KAP)'in resmi
internet sitesinden indirilen mali tablolardan elde edilmistir. Calisma kapsamindaki firmalar asagidaki
tabloda gosterilmistir.

Tablo 5: Analiz Kapsamindaki Turizm isletmeleri

isletme Kodu Isletme Adi

AVTUR Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler Yatirimlar Anonim Sirketi
AYCES Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler Anonim Sirketi

MAALT Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler Anonim Sirketi

MARTI Mart1 Otel Isletmeleri Anonim Sirketi

MERIT Merit Turizm Yatirim ve Isletme Anonim Sirketi

PKENT Petrokent Turizm Anonim Sirketi

TEKTU Tek-Art Insaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirimlar Anonim Sirketi

4.2. Arastirmanin Yontemi

Calismada BIST 100°de islem goren 7 turizm isletmesinin 2017-2021 yillarina ait 5 yillik nakit akim
verileri analiz edilmistir. Analiz kapsamindaki isletmelerin nakit akim tablolar1 incelenerek, nakit
akimlarinin saglandig faaliyetler modeline gore nakit akimlarinin pozitif veya negatif olma durumlari
belirlenmis ve Gup vd. (1993) tarafindan belirlenen modellere uygunluklari analiz edilmistir.

4.3. Bulgular

Bu bdliimde arastirma kapsamindaki firmalarin firma bazinda 2017-2021 yillar1 arasindaki nakit
akimlarinin hangi modele uygun olduklarina iligkin bulgulara yer verilmistir.

AVTUR

2017 2018 2019 2020 2021
Isletme Faaliyetleri + + + + +
Yatinim Faaliyetleri
Finansman Faaliyetleri

AVTUR igletmesinin aragtirma kapsamindaki tiim yillarda isletme faaliyetlerden net nakit girisi
sagladigi ve yatirnm faaliyetlerinden net nakit ¢ikisi sagladigi goriilmektedir. Nakit akislar1 agisindan
saglikli bir duruma isaret etmektedir. Isletmenin biiyiime ve gelisme siirecinde oldugu, yeni yatirimlari
gergeklestirdigi, yatirimlarin finansmanini da isletme faaliyetlerinden sagladigi net nakit girigleri ile
karsiladig1 ve banka kredisi kullanmadigi goriilmektedir.

AYCES

2017 2018 2019 2020 2021
Isletme Faaliyetleri - + + + +
Yatirim Faaliyetleri -
Finansman Faaliyetleri +

AYCES isletmesi, 2017 yil1 harig tiim yillarda isletme faaliyetlerden net nakit girisi sagladigi, yatirim
faaliyetlerinden ve finansman faaliyetlerinden net nakit ¢ikisi sagladigi goriilmektedir. 2017 yilinda
Model 6 olan geng isletme modeline uygun nakit akisi sagladigi goriilmektedir. Bu yilda isletme
faaliyetlerinden ve yatirimlardan negatif nakit akisi yaratmis olsa da bu durumu borg¢lanma veya 6z
sermaye ile telafi ettigi goriilmektedir. Sonraki yillarda geliserek basarili isletme modeline uygun
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nakit akiglart saglamistir. Bu yillarda isletmenin esas faaliyetlerinden sagladigi pozitif net nakit
akiglar ile yeni yatinmlart gergeklestirdigi, finansal borglarimi ve temettiileri 6dedigi, basarili bir
finansal yonetime sahip oldugu sdylenebilir.

MAALT

2017 2018 2019 2020 2021
Isletme Faaliyetleri + + - B +
Yatirim Faaliyetleri + + + - +
Finansman Faaliyetleri

MAALT isletmesi, 2017-2018-2021 yillarinda isletme faaliyetlerinden ve yatirim faaliyetlerinden net
nakit girisi, finansman faaliyetlerinden ise net nakit ¢ikis1 sagladigi goriilmektedir. Model 3 profilini
gozlemledigimiz bu 3 yilda isletme i¢in gerileyen ya da yeniden yapilanan isletme yorumu yapilabilir.
2019 yili verilerine bakildiginda isletme faaliyetlerinden ve finansman faaliyetlerinden net nakit ¢ikisi
saglarken yatirim faaliyetlerinden net nakit girisi oldugu goriilmektedir. 2019 yilinda Model 7
kapsamina giren isletmenin gelir tablosunda gelir attirict unsurlarinin yetersiz ve basarisiz oldugu
sOylenebilir. 2020 yilinda ise isletmenin, yatirim ve finansman faaliyetlerinden net nakit gikiginin
oldugu goriilmektedir. Nadir karsilasilan Model 8 profili bu yilda ortaya ¢ikmistir. 2020 yil1 i¢in tiim
diinyay1 etkisi altina alan Covid 19 salgininin isletme iizerinde kaginilmaz etkisinin oldugu ve bu
etkinin mali verilere yansidigi yorumu yapilabilir.

MARTI

2017 2018 2019 2020 2021
Isletme Faaliyetleri - + + T N
Yatirim Faaliyetleri + - + + -
Finansman Faaliyetleri - - _ _ T

MARTI isletmesi, 2017 yilinda isletme faaliyetlerinden ve finansman faaliyetlerinden net nakit ¢ikisi
saglamakta, yatirim faaliyetlerinden net nakit girisi saglamaktadir. Bu yil i¢in Model 7 kapsamina
uygun nakit akimi saglayan isletmenin likiditasyon asamasinda oldugu ve bor¢ 6demesi yaptigi duran
varlik satisiyla negatif etkilerin azaltilmaya calisildig1 sdylenebilir. 2018 yili nakit akim verileri
incelendiginde, isletme faaliyetlerinden net nakit girisi yatirim ve finansman faaliyetlerinden net nakit
cikisinin oldugu goriilmektedir. Sikca karsilasilan Model 2 profilini gozlemledigimiz bu yil igin
basaril1 igsletme yorumu yapilabilir. Analiz kapsamina giren 2019 ve 2020 yillarinda Model 3 olan
gerileyen ya da yeniden yapilanan isletme modeline uygun nakit akimi sagladigi goriilmektedir. Bu
model kapsaminda isletme faaliyetlerinden ve yatirim faaliyetlerinden net nakit girisi s6z konusu iken
finansman faaliyetlerinden net nakit ¢ikisi oldugu goriilmektedir. Normal kosullarda genellikle
isletmelerin yatirnm faaliyetlerinden nakit ¢ikisinin beklendigi bilgisinden hareketle 2019-2020
yillarinda net nakit girisinin olmasi duran varliklarin satilarak isletme borglarinin 6demesinin
planlandigi s6ylenebilir. 2021 yilinda ise isletme faaliyetlerinden ve yatirim faaliyetlerinden net nakit
cikist finansman faaliyetlerinden net nakit girisi oldugu goriilmektedir. Isletmenin Model 6 profiline
uygun nakit akimi sagladigi hizhi biiyliyen geng isletme olmasindan dolayi isletme ve yatirim
faaliyetlerindeki negatif durumun gegici oldugu yorumu yapilabilir.

MERIT

2017 2018 2019 2020 2021
Isletme Faaliyetleri + + + + T
Yatirim Faaliyetleri -
Finansman Faaliyetleri +

MERIT isletmesi, 2021 yili hari¢ analiz kapsamindaki diger 4 yilda isletme faaliyetlerinden net nakit
girisi saglamis yatinnm faaliyetleri ve finansman faaliyetlerinde herhangi bir hareketliligin olmadigi
goriilmektedir. 2021 yilinda ise isletme faaliyetlerinden ve finansman faaliyetlerinden net nakit girisi
saglarken yatinm faaliyetlerinden net nakit ¢ikisi oldugu goriilmektedir. Model 4 profilindeki bu
isletme i¢in biliylime asamasinda oldugu yatirimlarin1 6z sermaye ve borglar kanaliyla siibvanse ettigi
i¢in finansal bilgi kullanicilarindan yatirime1 ve borg verenlerin isletmenin gelecegiyle ilgili olumlu bir
bakis ac¢isina sahip olduklar1 yorumu yapilabilir.

PKENT

2017 2018 2019 2020 2021
Isletme Faaliyetleri + + + T T
Yatirim Faaliyetleri +
Finansman Faaliyetleri - + - - +

PKENT isletmesi, 2017 yilinda isletme ve yatirim faaliyetlerinden net nakit girisi saglarken finansman
faaliyetlerinden net nakit ¢ikisi sagladigi goriilmektedir. Model 3 kapsamina uygun nakit akiminin
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goriildiigli bu yilda isletme i¢in duran varlik satisinin s6z konusu oldugu, satis sonucu elde edilen
nakdin bor¢larin 6denmesinde kullanilabilecegi yorumu yapilabilir. 2018-2021 yillarina ait nakit akim
verileri incelendiginde isletme faaliyetlerinden ve finansman faaliyetlerinden net nakit giriginin
yatirim faaliyetlerinden ise net nakit ¢ikisinin oldugu goériilmektedir. 2018 ve 2021 yillarinda Model 4
biiyiliyen isletme modeline uygun nakit akimi sagladigi, isletmenin hisse senedi ihrag ettigi ya da yeni
bir bor¢lanma plani i¢inde oldugu sdylenebilir. Analiz kapsamindaki 2019-2020 yillar1 incelendiginde
isletme faaliyeetlerinden net nakit girisi saglanmis yatirim ve finansman faaliyetlerinden net nakit
cikisinin oldugu goriilmektedir. Model 2 kapsamindaki isletmenin son yillarda geliserek basarili bir
nakit akim profili ortaya c¢ikardigi goriilmektedir. Kiiresel Covid 19 salgiminin etkisine ragmen giiglii
bir finansal performans gosterdigi yorumu yapilabilir.

TEKTU

2017 2018 2019 2020 2021
Isletme Faaliyetleri + + + - T
Yatirim Faaliyetleri -
Finansman Faaliyet + + - +

TEKTU isletmesi, 2017-2018 yillarinda isletme ve finansman faaliyetlerinden net nakit girisi
saglarken yatirnm faaliyetlerinden net nakit c¢ikist sagladigi goriilmektedir. Analiz kapsamindaki
yillarin bu ikisinde ayn1 modele uygun profil sergileyen isletme i¢in biiyliyen isletme Model 4 profili
goriilmektedir. Analiz kapsamindaki 2019-2021 yilinda isletme faaliyeterinden net nakit girisi s6z
konusu iken yatirim ve finansman faaliyetlerinden net nakit ¢ikisinin oldugu goriilmektedir. Model 2
bagarili isletme profilindeki isletme icin likidite problemi yasamadigi giinliik faaliyetlerini
fonlayabildikleri ve bor¢larini vadesinde Odeyebildikleri yorumu yapilabilir. 2020 yili nakit akim
verileri incelendiginde isletme ve yatirim faaliyetlerinden net nakit ¢ikisi saglarken finansman
faaliyetlerinden net nakit girisi oldugunu gérmekteyiz. Model 6 profiline uygun nakit akimi oldugunu
sOylemek miimkiindiir.

Yapilan analiz kapsaminda elde edilen sonuglar 6zet olarak agagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 6: Nakit Akimlarinin Saglandig1 Faaliyetler Modelinin Uygulama Ornegi

Model 2017 2018 2019 2020 2021

1. Model (+++)

2. Model (+- -) Ayces, Marti Ayces,Pkent, Tektu Ayces, Pkent Ayces, Tektu
3. Model (++-) Maalt,Pkent Maalt Marti Mart1 Maalt

4. Model (+-+) Tektu Pkent, Tektu Pkent, Merit
5. Model (-++)

6. Model (- -+) Ayces Tektu Marti

7. Model (-+-) Marti Maalt

8. Model (- - -) Maalt

Toplam

Tablo 6 incelendiginde, arastirma kapsamindaki firmalara ait nakit akimlarinin en fazla basarili
isletme modeli olan 2. modele (+,-,-) uygun oldugu goriilmektedir. Bu sonug literatiirdeki sonuglarla
(Gup vd. 1993, Bruwer ve Hamman 2005, Kargin ve Aktas 2011, Aktas vd. 2012, Orhan ve Basar
2015, Azgin ve Bagar 2016, Karadeniz 2017, Tiifek¢i ve Karaca 2019, Kablan ve Gilivemli 2019)
uyumludur. Arastirma kapsamindaki 7 isletmenin nakit akimlar1 Model 1 (+,+,1) ve Model 5 (-,+,+)
uygun olmamustir. Model 8 (-,-,-) ise arastirma kapsamindaki bir sirkette 2020 yilinda goriilmiistiir.
Nadir karsilasilan modeller arasinda yer alan Model 1,5,8 literatiirdeki ¢alismalarla uyumludur. Model
3 (+,+,-) ise literatiirden farkli olarak ikinci sirada en fazla uyumlu olunan model olmustur. Model 4
(+,-,+) nakit akim profilleri, literatiirdeki caligmalarla kiiciik farkliliklar gostererek ikinci en fazla
uyumlu model olmustur. Bu sonucun, 6zellikle 2020 ve 2021 yillarinda etkili olan Covid 19 salgininin
en fazla etkiledigi sektorlerden birinin turizm sektorii olmasindan kaynaklandigi sdylenebilir.

5. SONUC

Uluslararasi Muhasebe Standartlarinin hayatimiza girmesiyle énem kazanan ortak muhasebe dili
gelistirme cabalariin sonucu olarak geleneksel analiz yontemlerinden elde edilen sonuglarim nakit
akim tablolarinda elde edilen verilerle birlikte degerlendirilip yorumlanmasi zorunlulugunu ortaya
¢ikarmistir. Bu nedenle nakit akim tablolarin raporlanmasi ve yorunlanmasi son yillarda olduk¢a dnem
kazanmis ve yapilan birgok akademik ¢alismada atifta bulunulan 6nemli bagliklardan olmustur.

Nakit akim tablolar1 isletmelerin elde ettigi kaynaklar1 ve bu kaynaklarin kullanim yerlerini ayrintili
gostermesi nedeniyle isletmelerin giinliilk planlamalarinin yani sira gelecek donemlerine iliskin
tahminlere de 1s1k tutmaktadir. Bu nedenle finansal bilgi kullanicilarinin kisa, orta ve uzun vadeli
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planlamalarda bor¢ 6deme ve nakit yaratma kapasiteleri agisindan 6énem verdigi tablolar arasinda yer
almaktadir. Iflasla sonuglanan basarisiz isletme modellerini azaltmak i¢in siklikla kullanilmas: gereken
nakit akim tablolar1 ge¢mis yillara nazaran oldukga tercih edilen tablolar arasinda yer almaktadir.

Analiz kapsaminda BIST 100°de islem goren 7 turizm isletmesinin 2017-2021 yillarina ait nakit akim
verilerinin yonii (pozitif ve negatif) rakamsal biiyiikliikleri dikkate alinmadan yillar itibariyle
degerlendirilmis ve Gup vd. (1993) tarafindan gelistirilen ‘‘Nakit Akimlarimin Saglandig1 Faaliyetler
Modeli’’ne gore analizi gerceklestirilmistir.

Analiz kapsamindaki isletmeler degerlendirildiginde Model 2 (+,-,-), Model 3 (+,+,-) ve Model 4 (+,-
,1) profillerinin yogun olarak gézlemlendigini sdylemek miimkiindiir. Model 2’nin 2017 yili disinda
diger 4 yilda farkli firmalarda modellendigini goériilmiistiir. Analiz sonucu elde edilen bilgilere gore
nadir goriilen Model 1 (+,+,+) ve Model 5 (-,+,%) isletmelerin biitiiniinde gorilmemistir. Ayni1 sekilde
nadir goriilen diger model olan Model 8 (-,-,-)’de sadece 2020 yilinda MAALT isletmesinde
goriillmiistiir.

Aragtirma sonucuna gore, BIST Turizm Endeksindeki sirketlerin gogunlukla basarili isletme modeline
uygun nakit akimma sahip oldugu goriilmektedir. kinci sirada literatiirden farkli olarak gerileyen,
yeniden yapilanan isletme modeline sahip nakit akimlarinin oldugu goriilmiistiir. Bu sonucun,
ozellikle 2020 ve 2021 yillarinda etkili olan Covid-19 salgininin en fazla etkiledigi sektorlerden
birinin turizm sektorii olmasindan kaynaklandigi sdylenebilir.

Caligsmanin sonucuna gore ayrintili degerlendirmelerin yapilabilmesi i¢in diger analiz teknikleri ve
oranlarin birlikte ele alinmasi daha faydali olacaktir. Sektordeki firma sayisinin diger sektorlere oranla
azlig1 nedeniyle farkli sektorlerdeki firmalar ve yurtdisindaki benzeri firmalarin sonuglart ile
karsilastirmali analizlerin yapilmasi bilimsel agidan gegerliligini artiracaktir.
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