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ABSTRACT

Purpose - Considering the globalized business word requires to use of standard financial report, it is critical to evaluate financial results
with different methods. In this study, it was examined that the impact of cash flow statements analysis on the financial performance, in
terms of net profit and stock prices.

Methodology - In this study, the relationship of Cash Flow values and the financial performance have been analyzed, using regression
analysis. The analysis had been performed on officially announced quarterly data of the firms in Energy Sector in Turkey.

Findings - According to result of research analysis, it was observed that periodic connections have emerged, between financial
performance and cash flow statements.

Conclusion- It was concluded that, despite the temporary connection was observed, the findings not permanent and precise. The role of
cash flow statements evaluation need to be tested with other methods considering direct importance on the financial performance rating.

Keywords: Cash flow, share price, profitability
JEL Codes: G17, M42

FiIRMA PERFORMANSI UZERINE ETKiSi ACISINDAN NAKIT AKIS TABLOLARININ DEGERLENDIRILMESI

OzZET

Amag- Kiiresellesen is diinyasi ve raporlamada teknolojinin kullaniminin, firmalarin finansal verilerini paylasmada ortak standartlari
kullanmalarini gerektirdigi gliniimizde, firma performansinin degerlendiriimesinde izlenecek yontemler daha da 6nemli olmaktadir. Bu
calismada, finansal verilerin, nakit akis tablolarinin degerlendirilmesi ile etkilesimi incelenmistir

Yontem- Bu calismada, Tirkiye’de Halka Acik Enerji sirketlerinin finansal performanslari Uger aylik donemlerle analiz edilerek
degerlendirilmistir. Regresyon analizi kullanilarak, Dénem Kari ve Hisse Fiyatlarinin, Nakit Akis sonuglari ile iligkisi incelenmistir.

Bulgular- Elde edilen bulgular agisindan, finansal performans ile nakit akis tablolarinin degerlendiriimesinde, dénemsel baglantilar ortaya
citkmustir.

Sonug- Finansal performansin, nakit akis degerlendirmesi ile belirli dénemler igin oransal baglanti gosterdigi gozlenebildiyse de, sirket
finansal varliginin stirdiirilebilirligi agisindan nakit akis tablolarinin finansal degerlendirmede kullaniminin farkli yéntemlerle de incelenmesi
gerektiginden soz edilebilir.

Anahtar Kelimeler: Nakit akisi, hisse fiyati, karlilik
JEL Kodlari: G17, M42

1. GiRiS

Bilgi paylagiminin hizla yayginlastigi gliniimiz is hayatinda, elde edilen bilgilerin etkin kullanimina olan ihtiya¢ da artmaktadir. Kiiresellesen
is hayati, bilginin ihtiyaca uygun formda diizenlenmis olmasini gerektirirken, sirket finansal performanslarinin degerlendiriimesinde
izlenecek yontemlerin 6nemini de arttirmaktadir. Bilindigi gibi isletmelerin karhihgi, saghkl finansal yapilarinin korunmasi ve paydaglara
karsi sorumluluklarin zamaninda yerine getirilmesi ile de degerlendirilmektedir. Strdurulebilir karliliktan s6z edilebilmesi igin gerekli olan
saglikh finansal yapinin temel unsurlarindan belki de en 6nemlisi saglikli nakit akis performansinin varligidir.
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Sirketlerin finansal durumlarinin degerlendirilmesinde nakit akis performansinin etkilerini inceleyen bu galismada, nakit akis degerleri ana
faktor olarak ele alinmistir. Nakit akis raporlamalarinin 6nemi, belirli karlilik seviyelerini korumalarina ragmen 6deme zorlugu igine disen
sirketlerin neden oldugu ekonomik krizlerin de etkisi ile 6n plana ¢ikmistir. Belirli bir donemde isletmenin net aktiflerindeki degisimin,
likidite ve bor¢ 6deme gliclindeki zamana bagli etkinin takip edilebilmesi igin gereken bilgi kaynagi nakit akis tablolaridir. Yatirm ve
finansman faaliyetlerinin etkilerini géstermek, kar payi dagitim politikalarinin anlasiimasi, yatirim ve finansman planlamasi detayinda bilgi
saglayan nakit akis tablolari esas olarak ti¢ bolim halinde bilgiyi gruplar.

isletme faaliyetleri, yatirm faaliyetleri ve finansman faaliyetleri nakit akis tablosu bélimleridir. Calismada gruplarin toplamindaki nakit
degismi, nakit akis degeri olarak kullanilmistir.

Bu calismada, segilen ornek sirketler igin nakit akis degerlerinin, net kar ve hisse fiyatlari Uzerindeki etkisi incelenmistir. Literatir
incelemesinde, nakit akis performansinin dnemi, sonuglari ve analizlerine yer verilen calismalar secilmistir. Borsa istanbul’da islem géren
enerji sektori sirketlerinden segilen 6rnek sirketlere ait bilgilerin analizinin yer aldigi bélimde ise segilmis olan parametreler nakit akis
degeri, net kar ve hisse fiyati arasindaki iliski analiz edilmis, sonuglari degerlendirilmistir.

Calismanin giristen sonraki ilk boliminde, literatiir incelemesine yer verilmis, sonraki bélimde yontem ve bulgular agiklanirken, ¢alisma
bulgularinin degerendirilmesi de sonug bolimiinde yapilmistir.

2. LITERATUR iNCELEMESI

isletmelerin faaliyetlerini kesintisiz siirdirebilmeleri ve vadesi gelen yiikiimliliklerini karsilayabilmeleri icin karli olmalari kadar, ihtiyag
duyduklar nakdi saglayabilmeleri gerekir, olduk¢a karli ancak yeterince nakit elde edemeyen isletmelerin, faaliyetlerini kesintisiz
surdirmede sorunlarla karsilasacagi agiktir diye tanimliyor Kargin ve Aktas (2011).

Glcenme ve Poroy Arsoy (2006) ise nakit akis tablosunun amacini, bir isletmenin nakdi nasil yarattigini ve nasil kullandigini ortaya
koymaktir, nakdin nereden geldigini bilmek, gelecekte nakdin buralardan saglanip saglanamayacagini tahmin etmek agisindan énemlidir
diye belirtmistir. Calismalarinin sonug boliimiinde ise nakit akis tablosu, diger finansal tablolarla birlikte kullanildiginda, isletmenin gergek
likidite ve bor¢ 6deme giiclinii gosterir, finansal performansi ve nakit akiglarinin tutar ve zamanlamasinin, degisen kosullara uyum saglama
yetenegini degerlendirilmesi igin gerekli bilgiyi saglar tespiti yapiimistir.

Bir igletmenin finansal durumunu sinamanin, gérece en basit yolunun, nakit akisin, arti veya eksi vermesi ve baglantili nakit akis yapisinin
incelenmesi olacagini belirterek baslamistir nakit akis modelleri galismasina Bruwer ve Hamman (2005).

Yogun rekabet ortaminda isletmelerin varligini strdirebilmesi igin faaliyet risklerinin mimkin oldugunca azaltmalari gerektigini,
ginimuzde isletmelerin faaliyet sonuglarinin iyi olmasi kadar, s6zkonusu faaliyetlerden saglanan nakit diizeyinin de artmasina dikkat
edildigini belirten Vargiin ve Uygurtiirk (2016), nakit akim odakl oran analizini 6n plana ¢ikartmaktadir. Borsa Istanbul’da islem géren,
ingaat ve bayindirlik sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin 2013-2015 donemine iliskin finansal performanslarinin incelendigi
galismalarinin sonug boéliminde, isletme performansinin daha gergekgi bir bigcimde olglilmesi agisindan nakit akim odakl analizin,
geleneksel finansal oran analizinin eksik yonlerini ortadan kaldirmakla birlikte isletmelere likidite ve nakit yénetimi agisindan énemli bilgiler
sagladigini belirtmiglerdir.

Nakit akis rasyo analizi calismasinda Yilmaz (1999), isletmelerin bilangolarinda yer alan varliklardan en likit olani nakdi varliklardir, nakit
problem olan veya nakit yonetiminde verimsiz uygulamalari olan isletmeler basarisizhik ve iflas riski ile karsi karsiya kalabilirler diye
belirtmis, nakit akis rasyo analizini isletmelerin finansal sagligini ve nakit etkinligini 6lgmede etkili araglar olarak tanimlamistir.

Nakit akis tablosunun degerlendirilmesi, analiz edilmesi ve sirket performanslarinin 6lgimi konusundaki kritik 6nemi ortaya koyan bir
baska ¢alismada, Gordon, Henry, Jorgensen ve Linthicum (2017), ayni verilerin farkli standartlarla raporlanmasi durumunda farkli sonuglarin
ortaya cikabilecegini ortaya koymuslardir. Bu galismada, IFRS ve US GAAP standartlarina gore belirli kalemlerin farkli gruplarda yer
almasinin, nakit akis tablo degerlendirmelerinde farkli sonuglar ortaya gikabildigini belitmislerdir.

Mills ve Yamamura (1998), likidite analizi i¢in nakit akis bilgilerinin giivenilir oldugunu belirtmislerdir. Bilangonun herhangibir anin degerini
gosteriyor olmasi nedeniyle static olusu ve gelir tablosunun da nakit sonucu olmayan pek ¢ok tahakkuk islemini barindiriyor olmasi
nedeniyle likidite analizinde guvenilir olmayacagini belirterek, operasyon ve yatirimlar igin kullanilabilecek likidite tespitinin nakit akis
tablolarindan giivenilir olarak elde edilebilecegini belirtmislerdir.

isletme yoneticilerinin temel amaci, isletme faaliyetlerinden siirekli ve tatminkar bir kar saglamak ile isletmenin siirekli olarak saglkl bir
finansal duruma sahip olmasini gerceklestirmektir (Cavlak, Cebeci ve Glines, 2017). Bu amacin gerceklesmesi, gelecek donemlere ait
faaliyetlerin etkili bir sekilde planlanmasi ile yeterli yonetim kontroliinin saglanmasina, isletmenin ayakta kalabilmesi ve sirekliligini
saglayabilmesi, isletmenin strdirdlebilir karlilik saglamasiyla ve borglarini 6deme gtictyle yani likidite ile ilgilidir (Cavlak, Cebeci ve Glnes,
2017).

3. YONTEM VE BULGULAR

Bu calismada Borsa istanbul’da islem géren, enerji sektdriinde faaliyet gdsteren 5 biiyiik sirkete ait finansal bilgiler analiz edilmistir. Calisma
dénemi 2010-2017 yillar arasi olarak gergeklesmis ve sirketlere ait finansal bilgiler Kamuyu Aydinlatma Platform’undan alinmistir.
Sirketlerin nakit akis performanslarinin, net kar ve hisse fiyatlari Gzerindeki etkisini degerlendirebilmek igin, sirketlere ait 3’er aylk finansal
verilere regresyon analizi ile degerlendirilmistir.
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Regresyon analizi, aralarinda sebep-sonug iligkisi oldugu bilinen veya varsayilan, iki veya daha fazla degisken arasindaki iliskiyi belirlemek
amaciyla kullanilan bir analiz yéntemi olarak gcalismada kullaniimistir. Analizde bagimli ve bagimsiz olmak tzere iki degisken tanimi yer alir.
Bagimli degisken regresyon modelinde agiklanan ya da tahmin edilen degiskendir, bagimsiz degisken ile iliskili oldugu varsayilir. Bagimsiz
degisken ise agiklayici degisken olup, bagiml degiskenin degerini tahmin etmek igin kullanilir. Calismada nakit akis sonuglarinin firma
performansina net kar ve hisse fiyatlari agisindan etkisi incelendiginden, bagimsiz degisken olarak nakit akis sonuglari, bagiml degiskenler
olarak net kar ve hisse fiyati degerleri analiz edilmistir.

Dogrusal regresyon yontemi incelenen 2010-2017 dénemi igin, 3’er aylik donemler itibariyle 28 periodluk verilerin analizinden, dénemin
butint igin anlaml, kesin sonuglar elde edilememis olmakla beraber, sonuglar arasindaki iliskinin tamamen ret edilmesini de
gerektirmemektedir. 5 sirket i¢in yapilan toplam 10 analizin sonucunda elde edilen Rkare degerler, 0,0008 ile 0,3638 arasinda farkh
degerler olarak ortaya ¢ikmistir.

Tablo: Nakit Akis ve Net Kar iligkisi regresyon analiz sonuglari

Nakit Akis — Net Kar Analiz Sonuglari
R R Kare ANOVA ANOVA Gozlem
F Anlamhilik F Sayisi
1. Sirket 0,2771 0,0768 2,3295 0,1381 28
2. Sirket 0,6032 0,3639 14,8737 0,0007 28
3. Sirket 0,2030 0,0412 1,1184 0,2999 28
4. Sirket 0,2761 0,0762 2,1467 0,1549 28
5. Sirket 0,3178 0,1010 2,9219 0,0993 28

4. SONUC

Calismada elde edilen analiz sonuglarinda, disik baglanti degerleri ile galismanin kapsadigi donemin bitinlni ele aldigimizda istatistiksel
olarak yeterli baglantinin ortaya g¢ikmadigindan soéz edilebilir. Bu asamada nakit akis degerleri ile firma performasina etkilerinin
degerlendirilebilmesi igin diger faktorlerin de dikkate alinmasinin 6nemini ortaya koymak gerekecektir. Genel ekonomik parametreler, nakit
akis, karhlik veya yatirimcilarin tercihlerine bagli olarak hisse fiyatlari Gizerinde etkili olabilmektedir.

incelemeye konu sirketlerin finansal verilerinde belirli dénemlerde gériilen baglantilarin veya iliskisizliklerin durumu istatistiksel olarak
anlamlandirilamamistir. Finansal verilerdeki dalgalanmalarin agiklanabilmesi igin de, enerji sektoriintin diinyadaki ve Tiirkiye’deki donemsel
dinamiklerinin de dikkate alinmasi kaginilmazdir. Tim dinyayl yakindan ilgilendiren enerji konusunun 6nemi yikselirken, dinya
ekonomisindeki kritik 6Gnemi de ortaya ¢ikmaktadir. Turkiye’de de enerji sektoriiniin son yillardaki hizli bllyimesini ve artan yatirimlarini géz
ontine aldigimizda, finansal verilerin degerlendirilmesi igin farkli analiz yontemlerinin beraber kullaniimasi da gerekli olacaktir. Buylimekte
olan enerji sektoriine yatirimcilarin yaklagiminda da genel ekonomik veriler kadar sirketlerin ayri ayri kurumsal yapilari ve is planlari da etkili
olabilmektedir.

isletmelerin planlama ve karar verme siireglerinde diger finansal tablolarla birlikte, nakit akis tablolarinin &nemi de kaginiimazdir.
isletmelerin paydaslarina kars: yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme performansi agisindan nakit akis degerlerinin énemi diisiintldiigiinde,
nakit akis degerlerinin analizini konu alan g¢alismalarin devam etmesi isletmelerin performansi kadar, genel ekonomik yapinin
kuvvetlenmesi ve is hayatinin iginde bulunan tiim paydaslarin gikar ve haklarini koruyabilmeleri agisindan 6nemli gérinmektedir.
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