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Ozet

Bu arastirmanin amaci, piyasa degeri yiiksek isletmelerde nakit akis
tablosu verilerinin iflas riskini aciklama giiciinti tespit etmektir.
Aragtirmada sonuglarin daha tutarli bir sekilde yorumlanabilmesi ve
literatiire 6zgtin katki saglamak icin finansal acidan gticlii sirketler analize
dahil edilmistir. 21 Mart 2025 tarihi itibariyle piyasa degeri en yiiksek 10
isletme arastirma kapsamina alinmistir. Arastirma yontemi robust
regresyon yontemidir. Bagimli degisken olarak Altman Z skoru secilmistir.
Bagimsiz degiskenler iki farkli model cercevesinde yapilandirilmistir.
Birinci modelde donem ici nakit akislari olarak, isletme, yatirim ve
finansman faaliyetlerinden elde edilen nakit akislar: bagimsiz degiskenler
olarak Dbelirlenmistir. Ikinci modelde doénem sonu nakit akislari
kapsaminda, dénem bas1 nakit akisi, donem i¢i toplam nakit akisi, donem
sonu nakit akis1 ve kaldirach nakit akislar1 bagimsiz degiskenler olarak
secilmistir. Arastirma bulgularina gore, isletme ve yatirim faaliyetlerinden
gelen nakit akislari iflas riskini azaltirken, finansman kaynakli nakit
akislar: riski artirmaktadir. Teknik likiditeyi yansitan nakit akislar iflas
riskini diistirtirken, donem bast ve donem ici toplam nakit akislar: riski
yiikseltmektedir. Modellerin aciklama giicti %15'tir. Calismanin 6zgiin
katkisi, piyasa degeri yiiksek firmalarin da likidite temelli iflas riski
tastyabilecegini gostermesidir.
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The Efficacy of Cash Flow Statements in Elucidating Bankruptcy Risk
in High Market Value Enterprises

Abstract

This study investigates the extent to which cash flow statement components explain bankruptcy risk
among firms with high market capitalisation. By focusing on financially strong companies, the research
ensures consistent result interpretation and provides a unique perspective within the literature. As of
March 21, 2025, the sample includes the ten largest firms by market value. The analysis is based on
robust regression methodology, with the Altman Z score as the dependent variable. Two separate
models structure the independent variables: the first incorporates cash flows from operating, investing,
and financing activities throughout the reporting period; the second includes beginning and end-of-
period cash balances, total cash flow during the period, and leverage-adjusted cash flows. Findings
reveal that operating and investing cash flows reduce bankruptcy risk, while financing cash flows
increase it. While substantial end-of-period cash balances reflect technical liquidity and minimize risk,
initial and period-total cash flows are associated with increased risk. Both models demonstrate an
explanatory power of approximately 15%. This research's key contribution highlights that even firms
with high market value may harbour liquidity-related financial vulnerabilities, challenging the
assumption that such firmasi are immune to bankruptcy threats.

Keywords: Statement of cash flows, altman Z score, firm bankruptcy risk.

Giris

Finans teorisi, ortaya ¢ikis evresinde iktisat teorisinin bir alt dali olarak
gelistirilmeye baslanmistir. Bununla birlikte, sanayilesen diinya ekonomisinde
genisleyen yatirim tabani ve biiytime beklentilerine bagl olarak artan kredi talebi,
finansal piyasa ve sistemlerin 6nemini artirmistir. Bu 6nem dogrultusunda, finans
teorisi uzmanlari, finansal sistemlerin ¢ok katmanli ve yiiksek belirsizlik iceren
dinamik yapisi nedeniyle iktisat biliminin finansal problematiklerin ¢oztimiine dair
gelistirdigi hipotez ve paradigmalarin yetersiz kaldigimi ileri stirmuslerdir. Bu
dogrultuda, diger sartlar1 sabit tutan “ceteris paribus” ilkesinin finansal piyasa ve
kurumlarin isleyisine uygulanmasinda birtakim zorluklar gozlemlenmeye
baslanmustir (Persky, 1990; Hoover, 2000; Estrada ve Bonis, 2015; Weeraratne, 2016).

Finans teorisinin kendine 6zgti yapisimin belirginlesmeye baslamasiyla, iktisat
ve finans teorilerinin iktisadi karar birimlerinin amac¢ ve davranislarini aciklamada
birbirlerinden ayrismasma yol agmistir. Bu baglamda iktisat teorisi, firmanin amacinin
kar maksimizasyonu olmasi gerektigini ileri stirerken, finans teorisi, deger
maksimizasyonunu 6n plana ¢ikarir ve firma amacin su sekilde tanimlar: ortaklarn
servetini maksimize etmek i¢in isletmenin cari piyasa degeri artirilmalidir (Williams,
1938).

Iktisat ve finans teorisinin ileri siirdiikleri tezler bakimindan ayrismast,
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uluslararasi finansal diizenin kuruldugu 1950°1i yillarla birlikte belirginlesmistir. Bu
donemde finansal piyasalarin gelismesiyle iktisadi ve finansal karar birimlerinin
davranis profilleri de farklilasmaya baslamustir. Bu stirecte Friedman ve Markowitz'in
bilimsel ¢alismalariyla modern portfdy teorisinin yapilandirilmasi, finans biliminin
iktisat biliminden ayrilmasini saglamistir (Friedman ve Savage, 1948; Markowitz,
1952; Friedman, 1957).

Finans ile iktisat teorileri arasindaki ayrismanin portfoy teorisiyle baslamasi,
cari finansal piyasalarda meydana gelen olay ve problematiklerin, iktisat teorisinin
hipotezlerinin finansal piyasalara uygulanabilirligine yonelik yeni fikir, teori ve
yaklasimlarin dogmasina neden olmustur. Bu problematiklerin en 6ne ¢ikani ise kar
eden isletmelerin de iflas edebildiginin gozlemlenmeye baslamasidir (FitzPatrick,
1932).

Bu baglamda, finans teorisi problematiklerin ¢oziimiinde iktisadi verilerden
ziyade, oncelikli olarak muhasebe bilgi sisteminin {irettigi finansal bilgilere ihtiyag
duymustur. Federal ve uluslararast muhasebe standartlarinin gelismesiyle finans
uzmanlar iflaslar1 aciklamada donem net karlarindan ziyade fon akislarimimn dikkate
alinmas1 gerektigini ileri strmiislerdir (Beaver, 1966). Cunkii donem net kari,
muhasebe sistemi acgisindan 6z sermayenin bir unsurudur. Eger isletmenin 6nceki
gecmis yillar zararlari, donem net karindan daha ytiksekse, isletmeler 6z sermayelerini
kaybederek iflas edebilirler.

Bu nedenle, isletme icin her tiurlt iktisadi deger potansiyelini yansitan fon
akislar1 dikkate alinirsa, finans uzmanlar1 iflaslarin tahmin edilebilecegini iddia
etmislerdir. Finansal raporlama standartlariyla fon akis tablosu gelistirilmis ve
bilangonun toplam varlik ve toplam kaynak yapisia dayali fon hareketleri, iflaslar
ongorebilmek icin finansal fonlarin en genis kapsamli gostergesi olarak
degerlendirilmeye baslanmistir (Anthony, 1956).

Ancak zamanla, donem sonunda pozitif fon akis1 gosteren bazi isletmelerin de
iflas ettigi gortlmiistir. Bu nedenle fon kavraminin daha dar bir cercevede ele
alinmas1 gerektigi ortaya konmustur. Artik iflaslar1 éngorebilmek icin net calisma
(isletme) sermayesi anlaminda fon akislari, net calisma sermayesi degisim tablosu
yardimiyla takip edilmeye baslanmistir (Park, 1951).

Donem sonu net pozitif calisma sermayesi bakiyesi veren isletmelerin de iflas
edebildigi gozlemlenmistir. Bu nedenle finans uzmanlar1 ve akademisyenler, fon
kavraminin mimkiin olan en dar anlamda ele alinmas: gerektigini distinmiislerdir.
Bunun icin de fon kavraminin, isletme siirekliligini esas alan bir cercevede
tanimlanmasi gerektigi anlasilmistir.
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Isletmelerin teknik likidite diizeyi, kisa vadeli yiikimliiliikleri karsilama
kapasitesini ifade eder. Teknik likiditeyi en dogrudan sekilde giiglendiren fon
kavrami, nakit akislaridir. Bu nedenle, raporlama standartlar1 dogrultusunda en dar
anlamda fon olan nakit akislarinm izlemeye yonelik nakit akis tablosu gelistirilmistir
(Beaver, 1966).

Nakit akis tablosu; donemsel olarak isletme, yatirim ve finansman
faaliyetlerinde elde edilen toplam net nakit akislarini raporlayan bir mali ¢izelgedir
(Kamu Gozetimi Kurumu-TMS 7, 2025). Bu baglamda, nakit akis tablosu mali durumu
zayif firmalarin iflasin1 6ngorebilme anlaminda 6nemli muhasebe verileri ve mali
bilgiler saglarken, piyasa degeri yiiksek isletmelerin de iflas riskine iliskin belirli bir
aciklama gtictine sahiptir. Ciinkii literattirde tipki yiiksek karlilik oranimna sahip
isletmelerin iflas edebildigi gibi, yiiksek piyasa degerine sahip isletmelerin de iflas
edebilecegini tne siiren birgok ampirik ¢alisma bu durumu desteklemektedir (Altman,
1968; Ohlson, 1980; Reisz ve Perlich, 2007; Podobnik vd., 2010).

Bu arastirmanin amaci, nakit akis tablosunun Borsa Istanbul’da islem goren,
piyasa degeri en yiiksek sirketlerin iflas riskini aciklama gtictinii 6lgmektir.
Arastirmanin literatiire en 6nemli katkisi, nakit akislar1 ve iflas riski arasindaki
dinamigi mali biinyesi zayif isletmeler yerine, piyasa degeri yiiksek giiclii isletmeler
tizerinden analiz etmesidir.

Arastirmada, 21 Mart 2025 tarihi itibariyla Borsa Istanbul’da islem goren piyasa
degeri en yiiksek isletmelerin nakit akis1 ve Altman Z iflas skoru verileri kullanilarak
robust regresyon modelleri olusturulmustur. Birinci modelde dénem ici nakit akis
verilerinin iflas skorlarini agiklama giicti 6lgtiliirken, ikinci modelde dénem sonu nakit
akis verilerinin iflas skorlarini aciklama giicti analiz edilmistir.

Literatiir Taramasi

Arastirma amaglar1 dogrultusunda elde edilen bulgularn ilgili literattirde tam
olarak nereye tekabiil ettiginin ve arastirmanin literatiire olan katkisimin en dogru bir
sekilde ifade edilebilmesi igin, nakit akis tablosu ve iflas riski ile ilgili Tiirkiye ve
yurtdist kaynakli secilmis arastirmalar ve sonugclari temelinde literatiir taramasi
olusturulmustur. Literatiir taramas1 olusturulurken konu butiinltigli icin secilen
arastirmalar; nakit akis profilleri ve sektorel analizler, finansal stirduiriilebilirlik, iflas
tahmini ve nakit akislari, iflas ve nakit akislarinin vergilendirilmesi ve diger
calismalar olarak gruplandirilmistir.

[lk olarak nakit akis profilleri ve sektorel analizlerini inceleyen aragtirmalar
ele alinmistir. Buna gore; Aktas vd., (2012), TMS -7 (Tiirkiye Muhasebe Standarda)
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nakit akis tablosu standardina gore diizenlenen nakit akis tablolarini analiz ederek,
halka acik 176 isletmenin nakit akis yapilariin yil, sektdr ve aktif biiytikliiklerine
gore agirlikli olarak basarili (Model 2), biiytiyen (Model 4) ve hizli biiyliyen-geng
(Model 6) isletme profillerinde yogunlastiginm1 ortaya koymuslardir. Satir ve
Kisakiirek (2022), Borsa Istanbul imalat sanayi sektoriindeki isletmelerin 2012-2021
donemine ait nakit akis profillerini inceleyerek, isletmelerin nakit akis profili olarak
agirlikli olarak basarili (Profil 2), biiytiyen (Profil 4) ve geng (Profil 6) isletme
ozellikleri tasidigini iddia etmislerdir. Kisakiirek ve Tiifeke¢i (2022), 1998-2002
ekonomik krizi doneminde BISTteki faaliyet gosteren isletmelerin nakit akis
tablolarini ve performans siralamalarin1 inceleyerek, en basarili isletmelerin
cogunlukla biiyliyen isletme niteligi tasiyan Model 4 nakit akis profiline sahip
isletmeler olduklarimi vurgulamuslardir. Tiifek¢i ve Karaca (2019), buiytik 6lcekli
ulusal ve uluslararasi isletmelerin nakit akis dinamiklerini inceleyerek, nakit akislar:
ile ilgili mali bilgilerin isletmenin mevcut ve gelecekteki durumu hakkinda 6nemli
sinyaller sundugunu ortaya koymuslardur.

Nakit akiglar1 ve iflaslar literatiiriinde konunun finansal siirdiiriilebilirlik ve
performans boyutlarini arastiran bir¢ok calisma mevcuttur. Cavus ve Basar (2020),
BIST Imalat sektoriindeki isletmelerin finansal basarisizlik seviyelerinin 6ngoriilmesi
ve gelecege yonelik tahmininde ge¢mis yillara ait nakit akis oranlarinin etkili
oldugunu ve bu oranlarin yiiksek agiklayici gtice sahip olduklarini saptamislardir.
Elmas ve Topal (2022), BIST imalat sektdriindeki firmalarin yatirim faaliyetlerinden
kaynaklanan nakit akislarinin firma degeri ve performansi tizerinde anlamli ve tutarl
bir etkisinin bulunmadiginm ortaya koymuslardir. Yilmaz ve Cavlak (2020), BIST
Stirdtirtilebilirlik Endeksi'ndeki isletmelerin nakit akis yapist ve yasam dongtisii
asamalarinin finansal sikinti durumlariyla uyumlu oldugunu ve biiyiik o6lglide
finansal acidan stirdiirtilebilir bir yapida bulunduklarin ileri stirmtislerdir.

Diger yonden, literatiirde iflas tahminini, nakit akis dinamiklerini farkl
unsurlar1 ve bilesenleri tizerinden irdeleyen makaleler mevcuttur. Wedzki (2012),
Polonya ¢rnegi tizerinden nakit akis bilesenlerinin siralamasmin iflas tahmininde
kullanilabilirligini incelemistir. Ampirik yonteme dayanan calismada, negatif faaliyet
nakit akislar1 ve bunlarin yatirim ve finansman nakit akislariyla iliskisi, iflas 6ncesi
belirgin sinyaller vermektedir. Bulgular, belirli nakit akis kaliplarinin firmalarin
iflasa stirtiklenme stirecini erken asamada gosterebildigini ortaya koymaktadir.
Suranta vd. (2021), Endonezya’daki 96 firmanin verilerini kullanarak lojistik
regresyon analizi yardimiyla isletmelerin nakit akis dongiilerinin iflas riskini
ongorme glictinii test etmistir. Ozellikle isletme faaliyetlerinden negatif nakit
akislarmin iflas riskini giicli bicimde yansittigini tespit etmislerdir. Nakit akis
dongtilerinin finansal kirilganlik agisindan erken bir gosterge olabilecegini ileri
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sturmiislerdir. Rodriguez-Masero ve Lopez-Manjon (2020), orta olgekli firmalarda
faaliyet nakit akisinin iflas riskini 6ngdrme giictinii arastirmislardir. Calisma, lojistik
regresyon analizi ile gelistirdigi modelin yiiksek dogrulukla iflas riskini
ongorebildigini ileri stirmektedir Sonuglar, faaliyet nakit akislarinin pozitiften
negatife gecisinin sistematik bir iflas riski sinyali olduguna isaret etmektedir. Kregar
(2011), 1990-2006 doneminde ABD bilgisayar ve elektronik sektoriinde riskli hisse
senetlerinin duisiik performansini analiz etmistir. Sonug olarak, karhilik dikkate
alindiginda bu hisselerin gercege uygun degerinde fiyatlandigim ve nakit akisi
temelli iflas risk gostergelerinin, Z-Skoru'na kiyasla daha ytiksek dogrulukla iflaslar1
ongorebildigini iddia etmistir. Ntoung ve Pereira (2016), Ispanya’daki halka agik
olmayan kobilerde nakit akis1 unsurlarinin iflas tahmininde finansal oranlardan daha
etkili oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica iflasa stirtiklenen firmalarin genellikle
temetti 6demelerini azalttig1 bulgusuni elde etmislerdir. Arlov vd., (2013), finansal
tablolar tiizerinden elde edilen nakit akisi verilerinin, finansal sikinti ve iflasi
ongormedeki roltinti degerlendirmislerdir. Calisma, bilanco ve gelir tablosu ile nakit
akis tablosunun kullanildig: ve finansal rasyo analizlerinin bu cercevede gelistirildigi
bir metodolojiye dayanmaktadir. Gentry ve Whitford (1985), temettii, yatirim ve
alacaklar gibi nakit akis unsurlar: ¢ikis kalemlerinin finansal oranlara eklendiginde
iflas tahmininde daha giiclii sonuglar verdigini ve g¢ikis kalemlerinin finansal
basarisizlikla daha yakindan iliskili oldugunu bulgular: elde etmislerdir. Rizzo vd.,
(2020), nakit akis oranlar1 girdileriyle genetik algoritmalar ve bulamik mantik
denklemlerinin birlikte modellendigi bir iflas tahmin modeli olusturmuslardir. Bu
model, Almanya ve Ispanya’daki isletmelere uygulanmis ve iflaslar1 6ngormede
yiiksek basar1 saglamistir.

Ayrica iflasin gerceklesmesi sonucu nakit akislarinin vergilendirilmesi ile ilgili
de bazi arastirmalar literatiirde mevcuttur. Alderson ve Betker (1999), iflastan sonra
yeniden yapilandirilmis firmalarin nakit akis performanslarmi analiz ederek
yatirimci getirilerini analiz etmislerdir. Yontem olarak iflas sonrasi nakit akislarinin
uzun vadeli getirileri ile karsilastirilmasi yapilmis ve bu getirilerin endeks
performanslari ile buiytik 6lctide paralel olarak gergeklestigi tespit edilmistir. Székely
(2025), kiigtik olgekte verimli firmalarin iflas halinde tasfiye edilme riskinin, nakit
akisma dayali bor¢lanmayla ortaya cikan kredilere simirli erisimle ortaya ¢iktigini
vurgulamaktadir. Ayrica finansmana sinirli erisimin yanlis kredi tahsisi kararlar1 ve
verimlilik kayiplarina da neden oldugunu ileri siirerek finansal anlamda firmalarin
yeniden yapilandirma stirecinin bu durumu dtiizeltebilecegini ileri stirmiistiir.
Boadway vd., (2022), realize edilebilen finansal nakit akislarina uygulanan
vergilendirmenin, ahlaki tehlike durumunda yatirimi tesvik edecegini, olumsuz
se¢ilim durumunda ise mali piyasalara asir1 firma girisini azaltarak piyasa
bozulmalarmi dengeleyebilecegini, bununla birlikte vergi kayiplar iflas eden
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firmalarda kalirsa da verginin etkisinin notr olacagini ileri stirmiislerdir.

Son olarak iflas ve nakit akislari literatiirinde genel teorik ve istatistiki
beklentilerle ayni yonde sonuglar1 olmayan incelemeler de mevcuttur. Derekoy, F.
(2020), isletmelerin bor¢ 6deme giictinii degerlendirirken geleneksel oranlar ile nakit
akis tablolarindan tiiretilen rasyo setlerinin ayn1 durumlar igin birbirinden farkl
sonuclar verdigini ve nakit akis tabanli oranlarin daha carpici ve hassas sonuglari
isaret ettigini vurgulamistir. Gombola vd., (1987), daha onceki arastirmalarindaki
metodolojik  eksikleri gidererek 1973-1981 donemi igin  giincelledikleri
calismalarinda, faaliyetlerden saglanan nakit akismnin iflasi anlamli sekilde
ongoremedigini iddia etmislerdir.

Arastirma Veri Seti ve Yontemi
Veri Seti

Arastirmada analiz i¢in 21 Mart 2025 tarihi itibaryla Borsa Istanbul’da islem
goren piyasa degeri en yiiksek 10 sirket secilmistir. Piyasa degeri ytiksek olan
isletmelerin segilmesinde iki temel gerekceye dayanmaktadir. Birincisi, arastirma
kapsamina mali olarak zayif degil, arastirma amaglar1 dogrultusunda mali olarak
glclu sirketlerin incelenmesi istenmesidir. Bir diger faktor ise firmalara yonelik
ekonometrik testlerde ytiksek piyasa degeri olan isletmelerin segilmesinin daha
anlamli sonugclar verecegine iliskin literatiirde olusan kanaattir. (Chen ve Ross, 1986;
Campbell ve Shiller, 1988; Fama ve French, 1992; Jegadeesh ve Titman, 1993; Berk,
1995).

Arastirmada, Investing Pro Plus veri tabanindan yararlanilarak, 21 Mart 2025
tarihi itibariyla piyasa degeri en ytiksek 10 sirketin ¢eyreklik frekansta donem ici ve
donem sonu nakit akislarina iliskin veriler ile iflas riskini belirleyen Altman Z skoru
verileri elde edilmistir (bkz. Tablo 1).
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Tablo 1. Veri Seti
SIRKET SECIMI
SIRKET KOD PIYASA DEGERI
(MILYAR DOLAR)
Akbank AKBNK 7.384
Aselsan ASELS 13.312
Enka ENKAI 9.208
Ford Otosan FROTO 9.229
Koc¢ Holding KCHOL 10.29
Tiirk Hava Yollar1 THYAO 10.417
Garanti BBVA GARAN 11.895
Is Bankas: ISCTR 8.5
Ttpras TUPRS 6.902
ONB Finans Bank QONB 33.033
DEGISKEN SECIMi
DEGISKEN KOD FREKANS
Altman Z Skoru Z_iflas_bankruptcy Ceyreklik, 2015Q1-2024Q4
Isletme Faaliyetlerinden isletme_Faaliyetlerinden_Nakit_ Ceyreklik, 2015Q1-2024Q4
Nakit Akist _Opr_Cash
Yatirim Faaliyetlerinden Yatirim_Faaliyetlerinden_Nakit_ Ceyreklik, 2015Q1-2024Q4
Nakit Akist invst_cash

Finansman Faaliyetlerinden
Nakit Akist

Donem Basit Nakit

Donem I¢i Toplam Nakit

Doénem Sonu Nakit

Kaldiracli Nakit Akist

Finansman_Faaliyetlerinden_Na
kit_fin_cash
Donem_Basi_Nakit__Begin_ter
m_cash
donem_toplam_nakit_total_term
_cash
Donem_Sonu_Nakit_end_term_
Cash

Kaldiracli_
Nakit_Akisi_leveraged_cash

Ceyreklik, 2015Q1-2024Q4
Ceyreklik, 2015Q1-2024Q4
Ceyreklik, 2015Q1-2024Q4
Ceyreklik, 2015Q1-2024Q4

Ceyreklik, 2015Q1-2024Q4

Kaynak. investing Pro Plus Veri Tabani, https:/ / tr.investing.com/, Erisim Tarihi, 21.05.2025

Degiskenlere iliskin olarak oncelikle tanimlayici istatistikler hesaplanmustir.
Bu kapsamda, arastirmada uygulanan tim testler EViews 12 paket programi
yardimiyla gerceklestirilmistir. Tabloda yer alan degiskenler, ytiksek carpiklik,
basiklik ve Jarque-Bera test degerleriyle normal dagilimdan sapma gosterdigini

ortaya koymaktadir.

Ayrica,

donem ici nakit akislarinda gozlenen ciddi

dalgalanmalar, ytiksek volatilite ve negatif ortalamalar, isletmelerin faaliyetlerinden
yeterli diizeyde nakit akis1 saglayamadigina isaret etmektedir (Bkz. Tablo 2).
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Tablo 2. Tanimlayici istatistikler
Doénem )
Donem  Donem Ici Finansman Isletme Kaldiragh Yatirmm
Basi Sonu Toplam Faaliyetlerinden  Faaliyetlerinden Nakit Faaliyetlerinden  Altman
Nakit Nakit Nakit Nakit Akist Nakit Akist Akast Nakit Akist Z Skoru
Ortalama 45,02442 48,89974 2,416195 13,93265 -5,354499 -7,032905 -5,591260 4,065553
Medyan 14,80000 16,00000 0,400000 0,400000 0,300000 0,100000 -0,900000 3,900000
Maximum 631,7000 631,7000 149,8000 273,3000 154,7000 137,1000 47,90000 11,80000
Minimum - -
0,100000 0,100000 276,8000 -62,00000 -243,7000 -245,5000 -144,6000 0,600000
Standart
Sapma,  86,28163 91,41287 22,72702 40,08230 36,97190 35,68523 14,24230 3,406210
Carpiklik -
3,763066 3,529584 3,319562 3,034971 -1,761824 -2,326979 -3,934940 0,440898
Basiklik  19,33950 16,96512 69,68478 13,87104 15,70592 16,57876 30,11342 2,054116
Jarque-

Bera 5245370 3968,714 72790,63 2512,675 2817,926 3339,600 12919,22 27,10456
Olasilik  0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000001
Toplam  17514,50 19022,00 939,9000 5419,800 -2082,900 -2735,800 -2175,000 1581,500
Toplam
Kareler
Sapmast 2888473, 3242250, 200408,8 623357,3 530365,4 494093,0 78703,11 4501,678
Ortalama 389 389 389 389 389 389 389 389

Kaynak. Yazar tarafindan EViews-12 paket programi yardimiyla hesaplanmustir.

82

Bir sonraki asamada veri setindeki degiskenler icin Augmented Dickey-Fuller

testi uygulanmustir. Elde edilen test sonuclarina gore, arastirma degiskenleri aym

seviyede duragan degildirler. Bu nedenle arastirma yontemi olarak robust regresyen
yontemi secilmistir (Dickey ve Fuller, 1979), (Bkz. Tablo 3).
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Tablo 3. Augmented Dickey-Fuller Birim Kok Testi Sonuglar1

GECIKME SCHWARZ BILGI KRITERINE GORE EVIEWS TARAFINDAN BELIRLENMISTIR

SEVIYE MODEL YAPISI Sabit Terimli Sabit Terim ve Trendli Sabit Terim ve Trendsiz
T istatistigi Olasilik T Olasilik T Olasilik
istatistigi istatistigi
Doénem Bas1 Nakit 0,9961 1,0000 0,8636 1,0000 0,9878 0,9995
Donem Sonu Nakit 0,9982 1,0000 0,9026 1,0000 0,9946 0,9989
Donem 1(;1 Toplam 0,0049 0,9981 0,0238 0,9594 0,0003 0,9923
Nakit
Finansman 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,8179 0,0000
Faaliyetlerinden
Nakit Akist
i§lehne 0,0443 1,0000 0,0041 1,0000 0,0603 0,9999
Faaliyetlerinden
Nakit Akist
Kaldiragh Nakit 0,0050 1,0000 0,0011 0,0136 0,0071 0,9998
Akasi
Yatirim 0,1738 0,9998 0,1112 0,0007 0,0908 0,9936
Faaliyetlerinden
Nakit Akist
Altman Z Skoru 0,1775 0,0628 0,4610 0,0847 0,8899 0,6734
MODEL YAPISI Sabit Terimli Sabit Terim ve Trendli Sabit Terim ve Trendsiz
BIRINCI T istatistigi Olasilik T Olasilik T Olasilik
FARK istatistigi istatistigi
D(Donem Bas1 Nakit) 0,0007 0,9989 0,0011 0,9799 0,0001 0,9948
D(Dénem Sonu 0,0009 0,9984 0,0015 0,9494 0,0001 0,9937
Nakit)
D(Dénem Igi Toplam 0,0001 0,1519 0,0011 0,0001 0,0000 0,0462
Nakit)
D(Finansman 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0001 0,0000
Faaliyetlerinden
Nakit Akist)
D(Ig,letme 0,0001 09147 0,0005 0,7657 0,0000 0,7410
Faaliyetlerinden
Nakit Akist)
D(Kaldrragh Nakit 0,0000 0,0020 0,0002 0,0171 0,0000 0,0000
Akas)
D(Yatirim 0,0000 0,0000 0,0003 0,9740 0,0000 0,0000
Faaliyetlerinden
Nakit Akist)
D(Altman Z Skoru) 0,0000 0,0000 0,0002 0,0000 0,0000 0,0000

Kaynak. Yazar tarafindan EViews-12 paket programi yardimiyla hesaplanmstir.
Arastirma Yontemi

Makalede regresyon yontemi olarak secilen Huber tipi robust regresyon, asir1
ug degerlerin etkisini azaltmak amaciyla kay1p fonksiyonunu degistiren bir M tahmin
yontemini igermektedir. Cunkii tanimlayicisi istatistikler ve birim kok testleri
acgisindan, veri setinde yer alan arastirma degiskenleri sonuglar igerisinde asir1 ug
degerler ve farkl seviylerde duraganlik soz konusudur (Bkz. Tablo 2, 3). Bu nedenle
parametre tahminlerinin daha giivenilir sonuglar veren bir yontemle yapilmasi
gereklidir. Robust regresyon yontemleri tahmin sathasinda verinin tiim olas: ikili
egimlerini hesaplayan en kiiciik mutlak sapma (LAD) tahmincisi ve mutlak artiklarin
toplamini en aza indiren Theil-Sen tahmincileri temelinde uygulanir. Bu cercevede
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Huber'm M tahmin yontemi, asir1 ug degerlerden etkilenmeyen daha istikrarli ve
saglam tahminler tiretmek igin gelistirilmistir (Huber, 1981) (Bkz. Denklem 1).

f hat=argmin ¥[p(y_i- X_if )] €y
v' Argmin= argument of the minimum. Minimum degeri veren degisken degerleri.

B_hattahmin edilen regresyon katsayilarini temsil eder.

y_ibagimli degiskenin g6zlemlenen degerlerini temsil eder.

X_i bagimsiz degiskenlerin degerlerini belirtir.

AN NN

p(.), tipik olarak kiiciik artiklar i¢in ikinci dereceden bir kaybin ve biiyiik artiklar icin dogrusal bir
kaybin birlesimi olan bir bozulma noktasi iceren robust bir kayip fonksiyonudur.

Arastirmanin bagiml degiskeni Altman Z skorudur. Bu skor firmalarin iflas
riskini 6lgmektedir. Skor ytikseldikge iflas riski azalmakta, skor dustiikce iflas riski
artmaktadir. Bu baglamda Altman Z Skoru formiilasyonu ifade edilmistir (Altman,
2002), (Bkz. Denklem 2).

Z =124 + 14B + 3.3C + 0.6D + 1.0E )

v A =lsletme Sermayesi / Toplam Aktifler

v' B =Dagitilmamis Kirlar / Toplam Aktifler
v' C=FVOK / Toplam Aktifler
v D = Ozkaynak Piyasa Degeri / Toplam Yiikiimliiliiklerin Defter Degeri

v"  E = Satislar / Toplam Aktifler
Bulgular

Arastirmada iki farkli robust regresyon modeli olusturulmustur. Birinci
modelde, bagimli degisken olarak Z skoru, bagimsiz degiskenler olarak ise donem ici
nakit akisi bilesenleri olan isletme faaliyetlerinden, yatirim faaliyetlerinden ve
finansman faaliyetlerinden elde edilen nakit akislar1 kullanilmistir. Bu modelde,
bagimsiz degiskenlerin katsayilarinin pozitif olmasi, Z skoru degerlerinin artmasina
dolayisiyla iflas riskinin azalmasina isaret etmektedir; buna karsilik, negatif
katsayilar iflas riskinin artmasina isaret eder. Z skoru degerinin ytikselmesi,
literatiirde yaygin bicimde isletmenin finansal agidan daha saglam bir yapiya sahip
oldugunu gostermektedir. Model sonuglarina gore; isletme ve yatirim
faaliyetlerinden elde edilen nakit akislarinin katsayilar1 pozitif, finansman
faaliyetlerinden elde edilen nakit akislarinin katsayisi ise negatiftir. Bu bulgular,
isletme ve yatirim faaliyetlerinden saglanan nakit akislarinin iflas riskini azalttigin;
buna karsilik, finansman gelirlerine dayali nakit akislarinin isletmelerin nakit
yonetim dinamiklerini bozarak iflas riskini artirdigini ortaya koymaktadir. Modelde
yer alan ttim degiskenlerin katsayilar1 %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
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anlamlidir. Ayrica model, diizeltilmis R? degeri cercevesinde, firma iflas riskini
yaklasik %15 oraninda agiklamaktadir (bkz. Tablo 4).

Tablo 4. Model 1 Dénem ici Nakit Akislar1 Iflas Riski Modeli Sonuclar:

BAGIMLI DEGISKEN: Z_IFLAS_BANKRUPTCY

Standart
DEGISKEN Katsay1 Hata Z istatistigi  Olasilik
ISLETME_FAALIYETLERINDEN_NAKIT _
OPR_CASH 0,004706 0,001119 4,204943 0,0000
YATIRIM_FAALIYETLERINDEN_NAKIT _I
NVST_CASH 0,011659 0,001767 6,597449 0,0000
FINANSMAN_FAALIYETLERINDEN_NA
KIT_FIN_CASH -0,027672 0,001114 -24,83356 0,0000
C 4,533970 0,020501 221,1559 0,0000
Robust Istatistikler
R-squared 0,141526 Adjusted R-squared 0,134922
Rw-squared 0,152063 Adjust Rw-squared 0,152063
Akaike info criterion 235,6257 Schwarz criterion 258,9798
Deviance 3697,938 Scale 3,966223
Rn-squared statistic 4956,751 Prob(R-squared stat,) 0,000000
Robust Olmayan Istatistikler
Mean dependent var 4,103807 S,D, dependent var 3,454246
S,E, of regression 3,201952 Sum squared resid 3998,473

Kaynak. Yazar tarafindan EViews-12 paket programu yardimiyla hesaplanmustir.

Ikinci modelde, iflas riskini aciklayan donem sonu nakit akis1 degiskenleri
analiz edilmistir. Model sonuglarina gore; donem sonu nakit akis1 ve kaldirach nakit
akist degiskenlerinin katsayilar1 pozitif ¢ikmustir. Bu durum, s6z konusu
degiskenlerdeki artislarin Z skorunu yiikselttigini ve dolayisiyla iflas riskini
azalttigin1  gostermektedir. Kaldiragli nakit akisi, donem iginde finansal
yiktimliliikler 6dendikten sonra kalan net donem sonu nakit bakiyesini ifade
etmektedir. Buna karsilik, donem bas1 nakit akisi ve donem ici toplam nakit akisi
(isletme + yatirim + finansman) degiskenlerinin katsayilar1 negatif bulunmustur. Bu
bulgu, ilgili degiskenlerin artmasinin iflas riskini artirdigini gostermektedir. Donem
sonu degiskenleri baglaminda, toplam nakit akismnin iflas riskini artiric etkisi; birinci
modelde finansman faaliyetlerinden elde edilen nakit akislarinin, toplam nakit akis
dinamigini bozmastyla iliskilendirilebilir. Ayrica, bu model de diizeltilmis R? degeri
cercevesinde firma iflas riskini yaklasik %15 oraninda aciklamaktadir (bkz. Tablo 5).



Kuzu, M. 86

Tablo 5. Model 2 Dénem Sonu Nakit Akislari iflas Riski Modeli Sonuclar:

BAGIMLI DEGISKEN: Z_IFLAS_BANKRUPTCY

Katsay1 Standart Z istatistigi Olasilik Katsay1
Hata

DONEM_BASI_NAKIT__BEGIN_TERM_CASH -0,039075 0,003479 -11,23120 0,0000

DONEM_SONU_NAKIT_END_TERM_CASH 0,032093 0,003374 9,513182 0,0000

DONEM_TOPLAM_NAKIT_TOTAL_TERM_CASH  -0,050718 0,003490 -14,53460 0,0000
KALDIRACLI__ NAKIT_AKISI_LEVERAGED_CASH 0,029797 0,000543 54,92239 0,0000

C 4,549930 0,021146 215,1714 0,0000

Robust Istatistikler

R-squared 0,140377 Adjusted R-squared 0,131422

Rw-squared 0,150905 Adjust Rw-squared  0,150905

Akaike info criterion 227,5204 Schwarz criterion 256,6644

Deviance 3563,994 Scale 3,963716
Prob(R-squared

Rn-squared statistic 4883,242 stat,) 0,000000

Robust Olmayan Istatistikler

Mean dependent var 4,065553 S,D, dependent var  3,406210

S,E, of regression 3,163098 Sum squared resid ~ 3841,993

Kaynak. Yazar tarafindan EViews-12 paket programu yardimiyla hesaplanmustir.

Sonug

Bu calismada, piyasa degeri yiiksek sirketlerin nakit akis tablolarinin iflas
riskini agitklama gtici, robust regresyon yontemi kullamilarak analiz
edilmistir. Arastirma kapsaminda, Borsa Istanbul’da islem goren ve 21 Mart 2025
tarihi itibariyla piyasa degeri en yiksek 10 firma Ornekleme dahil
edilmistir. Analizler, donem ici ve dénem sonu nakit akis degiskenlerini esas alan iki
ayr1 model cercevesinde gerceklestirilmistir.

Birinci modelden elde edilen bulgular, isletme ve yatirim faaliyetlerinden
saglanan nakit akislarmin iflas riskini azalttigini, buna karsihk finansman
faaliyetlerinden elde edilen nakit akislarmin ise iflas riskini artirdigim
gostermektedir. Bu durum, operasyonel ve yatirim temelli nakit girislerinin, isletme
stirekliligi agisindan olumlu sinyaller verdigini; buna karsin, finansman kaynakl
nakit akislarinin borclanma riskini artirarak firmalarin mali yapilarini ve nakit
yonetim dinamiklerini olumsuz etkileyebildigini ortaya koymaktadar.

Ikinci modelde ise donem sonu ve kaldiracl nakit akislarinin pozitif etkisiyle
iflas riskinin azaldigi, donem basi ve donem ici toplam (isletme+yatirim+finansman)
nakit degiskenlerinin ise iflas riskini artirdig1 saptanmistir. Bu bulgular, sadece
mutlak nakit buiytikliiklerinin degil, bu nakitlerin isletme faaliyet dongitisii igindeki
teknik likidite yapisiyla uyumunun da iflas riskinde belirleyici oldugunu
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gostermektedir. Clinkii bor¢ ddeme sonrast net nakit akisini ifade eden kaldiragh
nakit akislar1 katsayis1 pozitiftir.

Her iki modelin diizeltilmis R? degerleri anlaminda yaklasik %15 diizeyinde
aciklama gticii olmasi, nakit akis tablosunun raporladig: mali bilgilerin iflas riskinin
erken tespiti agisindan 6nemli bir gosterge oldugunu ortaya koymaktadir. Bulgular,
nakit akis verilerinin niceliksel ve niteliksel olarak degil, yapisal olarak dikkate
alinmasi gerektigine isaret etmektedir. Ayrica piyasa degeri ytiksek isletmelerin de
mali biinyelerinde likidite temelli kirilganliklar ve iflas riskleri barindirabilecegini
ileri stirerek literatiire 6zgtin bir katki sunmaktadir.

Cikar Catismasi Beyani

Bu calismanin veri toplanmasi, sonuclarin yorumlanmasi ve makalenin
yorumlanmas: asamasinda herhangi bir ¢ikar catismasi yasanmadigimi yazarlar
taahhtit etmistir.
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