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Ozet

Bu ¢alisma, Borsa Istanbul (BIST) Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan
isletmelerin nakit akig profillerini “Nakit Akislarinin Saglandigi Faaliyetler
Modeli” kapsaminda incelemektedir. Model, isletme faaliyetlerinden elde
edilen nakit akiglarinin yatirim ve finansman faaliyetleriyle nasil dengelendigini
analiz ederek igletmelerin finansal durumlarini degerlendirmeye yonelik
bir ¢er¢eve sunmaktadir. Caligmada, 2010-2023 yillart arasindaki finansal
veriler degerlendirilmis ve isletmelerin nakit akig desenleri sekiz farkli model
cercevesinde kategorize edilmistir. Bulgular, BIST Kurumsal Yonetim
Endeksi’nde yer alan igletmelerin biiyiik bir boliimiiniin “Bagarili Isletme”
modeline uyum sagladigini ve siirdiirtilebilir finansal yonetim uygulamalarina
sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, bazi isletmelerin
zaman iginde farkli nakit akig profillerine gectigi ve finansal sikint1 sinyalleri
verdigi gozlemlenmigtir. Bu baglamda, galiymanin bulgulart yatirimcilar,
finansal analistler ve yoneticiler i¢cin 6nemli bilgiler sunmakta ve kurumsal
yonetim ilkelerinin isletmelerin nakit akig dinamikleri tizerindeki etkisini
vurgulamaktadir.
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1. Girig

Amerikan Muhasebe Standartlar1 Kurulu tarafindan 1971 yilinda 6nce
finansal durum degisim tablosu olarak yayimlanan sonrasinda nakit akig
tablosu olarak yeniden adlandirilan bu mali tablo, gelir tablosunu tamamlamak
ve bir igletmenin finansal performans: hakkinda nakit baglaminda daha
ayrintili bir bakig agis1 sunmak i¢in olusturulmustur (Fridson ve Alvarez,
2002: 91). Nakit akigi, bir isletmenin hesap doneminde elde ettigi nakit
girigleri ile yaptig1 nakit gikislart arasindaki farki ifade etmektedir. Isletmelerde
nakit akigi likidite ve 6deme giicii, yatirim, bor¢ yonetimi ayrica stratejik
kararlar ve planlamay: etkilemektedir. Bu denli 6énemli kararlara dayanak
olusturan nakit akig tablosunun amaci, ardigik iki donem arasindaki nakit ve
nakde egdeger varliklardaki degisimleri netlestirmek ayrica bu farkliliklarin
sebeplerini ortaya koymaktir (Akdogan ve Tenker, 2010: 358).

Nakit akig tablolar1 6nemli bir finansal bilgi kaynagidir ve bir igletmenin
nakit yaratma ve etkin bir gekilde yonetme kabiliyeti hakkinda 6nemli
bilgiler sagladig: ifade edilebilir. Uluslararasi Muhasebe Standardi (UMS
1) tarafindan belirlenen sunum kilavuzlarina uygun olarak, isletmeler
tarafindan gelir tablosu, bilango, 6zkaynak degigim tablosu ve dipnotlar
ile sunulmaktadir. Nakit akiglarinin raporlanmasi Uluslararas1 Muhasebe
Standartlar1 (UMS 7) tarafindan isletme, yatirnm ve finansman boliimleri
kapsaminda ele alinarak yonetilmektedir. Bu simiflandirma, bir igletmenin
nakit akiglarinin daha detayh bir gekilde analiz edilmesini saglamaktadir.
Daha dinamik sunug saglayan, likidite ve 6deme kapasitesi hakkinda bilgisi
veren, kolaylikla manipiile edilemeyen (Azgin ve Bagar, 2016: 783) nakit
akig tablosu, bilgi asimetrisi seklindeki piyasa kusurlari ile dig finansman
maliyetinin arttigi durumlar goz oniine alindiginda, igletmelerin yatirim
firsatlarindan  yararlanmak igin kullanabilecekleri, i¢ likit varliklarin
belirlenmesinde 6nemli bir rol oynadig: ifade edilebilir. Bununla birlikte
Keynes (1936: 196), “gercekten ihtiyag duynldwin anda zorlanmadan elde
edilebiliyorsa, atil nakit tutmayn gevek olmadyjpin” belirtmektedir. Bagka bir
deyisle, igletme likiditesi, isletmelerin dig finansal piyasalar yoluyla kolayca
fon saglayamadigi durumlarda 6nemli oldugu belirtilmektedir (Khurana, &
Pereira, 2006). Tsletme nakit akiginin kaynaklarini ve buna yol agan finansal
olaylar1 inceleyen Gup ve arkadaglar1 (1993) tarafindan Onerilen “Nakit
Alaglarimm Sayjlandyp Faaliyetler Yontems”, isletmelerin nakit akig tablosu
baglaminda finansal bilgilerinin tahmin edilmesinde tamamlayici bir rol
oynamaktadir. Bu modelde nakit akis tablosunda yer alan finansman, yatirim
ve igletme faaliyetleri kapsaminda veriler incelenerek nakit giris ve ¢ikiglarinin
olugumuna, olumlu ve olumsuz sonuglarina gore 8 farkli gruba ayrilmaktadir.
Bu model, finansal analistlere nakit akig tablosundaki bilgileri yorumlamada
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daha genis bir perspektif saglamaktadir. Bu da modeli bir igletmenin finansal
verilerinin diger analitik yontemlerle birlikte degerlendirilmesinde degerli bir
arag haline getirmektedir (Aktag, Kargin ve Kargmn, 2012: 105). Bu galigma
kapsaminda Gup vd. (1993)’inden yararlanilarak nakit akiglarinin saglandig:
faaliyetler modeli BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’ndeki isletmeler tizerinde
incelenmigtir. Caligmanin bundan sonraki bagliklarinda literatiir taramasina,
aragtirma, bulgular ve sonug¢ kismina yer verilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Isletmelerin nakit akig profillerinin incelenmesine yonelik ulusal ve
uluslararas literatiir agagida yer verilmistir.

Bruwer ve Hamman (2005) tarafindan yapilan ¢aligmada, Giiney Afrika
Johannesburg Borsasinda islem goren halka agik sanayi igletmelerinin nakit
akig profillerini, tek bir mali donemin yani sira sirasiyla 1993-1996 ve
2002 yillarinda ¢ aylik donemleri kapsaminda “nakit akislarinin saglandyj
faalyetler yomtems” ile analiz edilmigtir. Caliyma Ornekleminde yer alan
isletmelerin nakit akiglar1 kapsaminda Model 2 profiline daha fazla yatkin
oldugu ayrica igletmelerin olgunluk yagsam siirecinde bulunduklar1 tespit
edilmigtir.

Dickinson (2011: 1972) tarafindan yapilan galiymada, Amerika Birlegik
Devletleri’nde 1989-2005 yillar1 aras: faaliyet gosteren, bir milyon dolarin
tizerinde piyasa degeri bulunan halka agik isletmeler nakit akiglarinin
saglandig: faaliyetler modeli yontemiyle yagam dongiilerinin belirlenmesi
amactyla incelenmistir. Yapilan analizler sonucunda nakit akiy modellerinin
kullaniminin - karlihik, biiyiikliik, yas gibi tek degiskenli igletme yasam
dongiisii simiflamast ile belirlenen yanlig siniflamanin 6niine gegebilecegi
belirtilmistir. Ayrica nakit akis modeli kanitlarinin, diger yagam dongiisii
kanitlarindan daha iyi performans gosterdigi ve gelecekteki karliligr daha iyi
agikladig: ifade edilmigtir.

Kordestani vd. (2011: 279) tarafindan yapilan ¢alismada, 1995-
2008 yillar1 arasinda Tahran Menkul Kiymetler Borsasr’'nda iglem goren
isletmelerin nakit akig tablolari, finansal sikint1 ve iflas risklerinin 6nceden
tahmin edilebilmesi igin incelenmistir. Calisma sonucunda, model 2, model 5,
model 6 ve model 8 ile igletmelerin gelecekte yagayabilecekleri finansal sikintilar
arasinda anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Kargin ve Aktag (2011: 5) tarafindan vyapilan ¢alismada, ingaat
sektoriinde halka agik olarak faaliyet gosteren bir isletmenin, 2006-2010
yillarina ait “TMS 7- Nakit Akig Tablosu” standardina gore diizenlenmig
nakit akis tablolary, “karsilastirmals tablolay analizi”, “trend analizi”, “rasyo
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anahizi” ve “nakit akislarimn saglandyn fanliyetler modeli” yontemleri ile
incelenmistir. Caligma sonucunda incelenen igletmenin genel olarak Model 2
nakit akig profiline sahip oldugu; ayrica nakit akiglarinin saglandigi faaliyetler
modelinin diger analiz tekniklerine kiyasla igletme hakkinda daha ayrintih
analiz sonuglarinin elde edilmesini sagladigi bulgular: paylagiimistir.

Aktag vd. (2012: 105) tarafindan yapilan ¢aliymada, TMS 7’ye gore
diizenlenmis 176 isletmenin 2007-2010 yillar1 arasinda hesap donemleri
sonucu sunulan nakit akig tablolar1 “Nakit Akssiarimin Saglandyy Faaliyetier
Yontemine” gore incelenmigtir. Arastirma sonucunda yil, sektor ve aktif
biiyiikliikleri temelinde incelenen isletmelerin nakit akislarinin “Model 2:
basariy isletme”, “Model 4: biiyiiyen isletme”, “Model 6: Izl bigyiiyen-geng
isletme” profilinde yogunlagtigi bulgusu paylagilmugtur.

Shamsudin ve Kamaluddin (2015: 768) tarafindan yapilan galigmada,
finansal sikintt insidansi ile nakit akig Ortintiileri arasinda anlamli bir
iligkinin varligin ortaya ¢ikarmak amaciyla Malezya’da faaliyet gosteren
124 halka agik isletmeden olugan ve 2006-2013 yillar1 arast hesap donemini
kapsayan verilerden faydalanmlmugtir. Yapilan analizler sonucunda, 6rneklem
kapsaminda incelenen nakit akig tablolarinda igletme faaliyetlerinden elde
edilen nakit akiglarinin pozitif oldugu bulgusu paylagilmigtir. Bununla
birlikte igletme faaliyetlerinden saglanan nakit akiglarinin yatirim faaliyetleri
ve borcun ifasinda kullaniimasi durumunda igletmelerin finansal sikinti
yagamasinin daha muhtemel oldugu arastirmacilar tarafindan ifade edilmistir.

Karadeniz (2017: 171) ¢aliymasinda 207 borsaya kote konaklama
isletmesinin (Asya-Pasifik kitasimdan 131, Avrupa kitasimdan 51 ve Amerika
ktasindan 25) 2013-2014-2015 hesap doneminde paydaglara sunulan
nakit akig tablolarin1 “Nakit Akislarinin Saglandigi Faaliyetler Yontemine”
kapsaminda uluslararast olarak kargilagtirmali bir sekilde incelemistir.
Aragtirma sonucunda, incelenen konaklama isletmelerinin “bagaril isletme,
biiyiiyen isletme ve yemiden yapianan isletme” profillerinde yogunlastig
saptanmigtir.

Cahg vd. (2018: 296) tarafindan yapilan cahigmada, Borsa Istanbul’a
kote olmug Lokantalar ve Oteller sektoriinde faaliyet gosteren MARTI
isletmesi disindaki konaklama igletmelerinin Z Skor modeli, rasyo analizi,
“nakit alislarimn saglandyp fonliyetler yontems” ve oran analiziyle finansal
durumlarindaki degisimler incelenmistir. Calisma sonucunda, incelenen
isletmelerin agirlikhi olarak basarili igletme ve biiyiiyen igletme niteligine
sahip olduklar1 tespit edilmistir.
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Karadeniz vd. (2018: 142) tarafindan yapilan ¢aligmada, 32 iilke
borsasinda kote olarak islem goren 244 adet restoran isletmesinin 2011-
2016 wyillar1 arasinda dénem sonu sunulan nakit akig tablolart “Nakit
Alsslarimn Sayglandyp Faaliyetler Yontemine” gore incelenmigtir. Caligma
sonucunda, isletmelerin incelenen hesap donemlerinin tamaminda genellikle
biiyiiyen ve bagarili igletme profiline sahip olduklari goriilmektedir. Ayrica,
isletmelerinin yagam dongiisiinde olgunluk ve biiyiime evresinde olduklari
bulgusu paylagilmustur.

Bagkan ve Dozen (2019: 3349) tarafindan yapilan ¢alismada, BIST
100 endeksine tabi 2009-2018 dénemlerini kapsayan 50 isletmenin nakit
akig tablolar1 incelenmektedir. Model 2 profiline sahip igletmelerin; kar
kalitesi, varhik getirisi, 6z kaynaklarin getirisi ve nakit akig likiditesi oranlari
arasinda bir iligki olup olmadigr arastirilmigtir. Calisma sonucunda isletme
faaliyetlerinden saglanan nakit akislari ile 6zkaynak getirileri ve igletmelerin
varliklardan sagladiklar1 nakit getirileri arasinda anlamli bir iligki oldugu
bulgusu paylagilmistir.

Beyazgiil ve Karadeniz (2019: 606) tarafindan yapilan galiymada, 2013-
2018 wyillar1 arasindaki hesap doneminde Tiirkiye ve Avrupa’daki ulusal
liglerde bulunan 29 futbol kuliibiiniin nakit akig tablolar1 “Nakit Akisiarimin
Saglandyp Faaliyetler Yontemi” ile analiz edilmigtir. Futbol kuliiplerinin;
bagarily isletme, geng isletme ve biyiiyen isletme profiline sahip olduklar1 buna
ilaveten Avrupa’daki futbol kuliiplerinin igletme faaliyetlerinden pozitif
nakit akigina sahip iken tlkemizdeki futbol kuliiplerinin ise finansman
faaliyetlerden pozitif nakit akigina sahip olduklar1 bulgular1 paylagiimugtir.

Tiifekgi ve Karaca (2019: 160) tarafindan yapilan gahiymada, 2010-2016
hesap donemi arasinda Fortune 500 listesinde yer alan ve en yiiksek net
satig hasilatina sahip 100 isletmenin nakit akig tablolar1 “Nakit Akislarinin
Sagflandyis Faaliyetler Yontemi” ve oran analizi ile incelenmistir. Isletmelerin
yogunlukla bagaril isletme proftiline sahip olduklari, ardindan en ¢ok goriilen
profilin ise iiyiiyen isletme oldugu bulgusu paylagiimistir.

Kablan ve Gilivemli (2019: 237) tarafindan yapilan ¢aligmada, Borsa
Istanbul XTRZM endeksinde islem goren turizm isletmelerinin 2012-2016
hesap doneminde tiger aylik donemler halinde nakit akig profillerini, nakit
akiglarinin saglandigy faaliyetler yonteminden kullanilarak incelenmisgtir.
Caligma sonucunda, analize dahil edilen igletmelerin nakit akis profillerinin
cogunlukla model 2, model 4 ve model 6 ile temsil edilen profillerden olugtugu
bulgusu paylagilmugtir.
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Yilmaz ve Cavlak (2020: 808) tarafindan yapilan ¢alismada, 2016, 2017
ve 2018 yillarinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan 46 igletmenin
yagam dongiisii agamasinin tespitiigin Gup vd. (1993) ile Bruwer ve Hamman
(2005) nakit akig modelleri, bu igletmelerin finansal stkinti durumunu tespiti
i¢in ise Altman Z-Skoru (1968) modeli kullanilmistir. Calisma sonucunda;
ilgili isletmelerin agirhkli olarak bagarili isletme (Model 2) yapisinda finansal
agidan sikintili olmayan igletmeler olduklar: tespit edilmigtir. Aragtirmada
incelenen igletmelerde Model 1 ve Model 7ye rastlanilmamustir.

Akdogan vd. (2020:5) tarafindan yapilan galismada, Borsa Istanbul’da
sermaye araglar iglem goren 13 sektor kolundan 444 igletme incelenmistir.
Aragtirmacilar tarafindan igletmelerin 2015-2019 hesap déneminde sunulan
finansal tablo ve dipnotlar1 incelenmesi sonucunda, isletme faaliyetlerinden
saglanan nakit giriglerinin yatirim faaliyetlerinde kullamildigi, buna ilaveten
isletmelerin finansman faaliyetlerinden ilk dort yilda nakit girisi saglanmakla
birlikte son yilda ise yiiksek tutarda nakit ¢ikiglarinin oldugu tespit edilmigtir.

Kogyigit ve Tang (2021: 139) tarafindan yapilan bir galismada, BIST
100 kapsaminda bankacilik ve sigortacilik sektorii digindaki isletmelerin
2015-2019 hesap donemine ait nakit akig tablolar1 “nakit akiglarinin
saglandigi faaliyetler yontemleri” ile BIST 30; BIST 50 endeksleri
kapsaminda kargilagtirilarak analiz edilmistir. Aragtirma sonucunda her bir
endeks kapsamindaki igletmelerin genellikle “basarils isletme” profiline sahip
olduklar1 goriilmistiir.

Kogyigit vd. (2021: 1165) tarafindan yapilan galismada Borsa Istanbul’a
kote 6zel bir saglik grubunun 2017-2019 hesap donemine ait nakit akig
tablolar1 Gup vd. (1993) tarafindan gelistirilen “nakit akislarinin saglandyj
faaliyetler yontems” ve oran analizleri ile incelenmigtir. Caligma sonucunda
isletmenin 2017 ve 2018 hesap doneminde Model 6 “Inzlr biiyiiyen geng
isletme”, 2019 hesap doneminde Model 4 “biiyiiyen geng isletme” profili
sergiledigi; uygulanan nakit akig oranlarinin da bu modeller tarafindan
desteklendigi gortilmiistiir.

Sanlitiirk ve Yilmaz (2022: 2361) tarafindan yapilan ¢aliymada, Gup
vd. (1993) tarafindan gelistirilen “Nakit Akunlarimin Saglandyj Fanliyetler
Yontemine” gore 2017-2021 hesap doneminde BIST 100°de iglem goren
turizm sektoriinde yer alana 7 igletmesinin nakit akim tablolar1 incelenmistir.
Cahiyma sonucunda daha ¢ok basarils isletme, gerileyen yeniden yapilanan
isletme ve biiyiiyen isletme profilleri kapsaminda nakit akiglart tespit edilmig
ve ayrica Model 1 (+, +, +) ve Model 5 (-, +, +) profili kapsaminda yer alan
isletmeye rastlanilmamugtir.
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Aldemir ve Karaca (2022: 60) ¢aligmalarinda igletme performanst tizerine
nakit akig oranlarinin etkisini ortaya koymak amaciyla Fortune 500°de yer
alan 50 Tiirk igletmesinin 2010-2020 yillarina ait nakit akig tablolarini “nakit
akiglarinin saglandigy faaliyetler yontemi” ile analize tabi tutarak ardindan
panel lojistik regresyon uygulamistir. Analiz kapsaminda yer alan igletmelerin
gogunlugunun model 2 profili ile uyumlu olduklar: tespit edilmigtir.

Satir ve Kisakiirek (2022: 35) tarafindan yapilan galigmada, imalat sanayi
sektoriinde faaliyet gosteren sermaye araglart Borsa Istanbul’da iglem goren
70 igletmenin 2012-2021 hesap donemine ait nakit akig tablosu verileri
incelenmigtir. Caliygma sonucunda, igletmelerin bagarili igletme niteligine
sahip model 2, biiyiiyen igletme niteligine sahip model 4 ve geng isletme
niteligine sahip model 6 ile temsil edilen profiller kapsaminda yer aldig:
bulgusu paylagilmistir.

Kisakiirek ve Tiifekgi (2022: 246) tarafindan yapilan gahiymada, ekonomik
krizi dikkate alinarak igletmelerin nakit akig profilleri ve sektor bazinda
performans siralamalar1 karsilagtirldmistir. “Nakit Aksslarman - Soagjlandyn
Faaliyetler Yontemi” ve “TOPSIS” yontemi ile Borsa Istanbul’da yer alan
“Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglary” ve “Iekstil, Giyim
Egsyast ve Deri” sektorlerinde iglem goren 22 igletmenin 1998-2002 yillar
arasinda paydaslara sunulan mali tablolar1 (finansal durum tablosu, kdr zavar
tablosu ve nakit akis tablolar) incelenmistir. Calisma sonucunda, iki sektorde
de en bagarili igletmelerin model 4 (Biiyiiyen Isletme) profili kapsaminda nakit
akiglarinin gergeklestigi bulgusu paylagilmigtir.

Ozevin ve Yiicel (2023: 332) tarafindan yapilan cahigmada, yaygin
igletme tiplerinin tespit edilmesi igin G20 {ilkeleri igerisinde yer alan
Almanya, Avustralya, Brezilya, Giiney Afiika, Giiney Kore, Ingiltere, Suudi
Avrabistan ve Tiirkiye menkul kiymet borsalarinda islem goren sermaye
araglar1 bulunan igletmelerin nakit akig profilleri iilkelere, sektorlere ve yillara
gore karsilagtirmalr olarak incelenmigtir. 2012-2022 hesap doneminde 5091
isletme tarafindan sunulan nakit akis tablolart “Nakit Akisiarimin Saglandyn
Faaliyetler Yontems” ile analiz edilmistir. Nakit akig tablosu analizi sonucu
en sik goriilen igletme profilinin Model 6 (Giris/Geng Isletme) ve en az
goriilen profilin Model 1 (Durgun Isletme) oldugu tespit edilmistir. Caligma
sonucunda Ingiltere ve Tiirkiye borsalarinda kote olmus isletmelerin biiyiik
oranda bu genel goriiniimden farklihk gosterdigi belirlenmistir. Model 2
(Bagarily Isletme) profilinin Tiirkiye ve Ingiltere’de cogunlukla tespit edildigi
bulgusu paylagilmugtir.

Karadeniz ve Aydin (2023: 29) tarafindan yapilan ¢aliymada, Amerika
Birlesik Devletleri, Avrupa, Asya-Pasifik ve Tiirkiye menkul kiymet
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borsalarinda sermaye araglart iglem goren uluslararast havayolu yolcu
tagimaciligs isletmelerinin nakit akis profillerinin belirlenmesi amaciyla 2016-
2021 yillar1 arasinda sunulan nakit akig tablolari iizerinde nakit akislarindan
saglanan faaliyetler yontemi uygulanarak nakit akig profilleri incelenmistir.
Caligma sonucunda, havayolu sirketlerinin en fazla “Bagarils Isletme” nakit
akug profiline, ikinci olarak “Hizlz Biiyiiyen Isletme” nakit akig profiline sahip
olduklar1 belirlenmigtir. Analiz donemi igerisinde nakit akiglarinin yonii
bakimindan segilen {iilkeler arasinda Tiirkiye’deki havayolu isletmelerinin
yogunlukla bagarili igletme, ABD’deki isletmelerin ise ¢ogunlukla biiyiiyen
isletme modeline sahip olduklar1 bulgusu paylagimugtir.

Haberal (2024: 73) tarafindan yapilan galiymada, BIST 30’da yer alan
isletmelerin (finans sektorii disindn) yiiksek enflasyon kosullarinin bulundugu
2021 ve 2022 hesap doneminde sunulan nakit akig tablolar1 “Nakit Akislarinin
Saglandyy Faalyetler Yontems” ile incelenmistir. Caligma sonucunda 2021
yilinda igletmelerin yatirrm yapmaya devam ettigi, igletme faaliyetlerinden
net nakit fazlas1 sagladigi, yabanci parali borglarini 6deme politikas: glitmiig
oldugu bunlara ilaveten 2022 yilinda ise isletmelerin borglanarak finansman
faaliyetlerinden net nakit girisi saglamig oldugu tespit edilmistir. Boylece
isletmelerin, fiyat artig1 karsisinda dis finansman yoluna bagvurarak yatirim
taaliyetlerini devam ettigi, gelecek donemlerdeki olasi risklere karst tedbir
olarak donem sonunda gerekli nakdi elde tutmaya Ozen gosterdikleri
bulgular1 paylagiimigtir.

Yukaridaki literatiir incelendiginde Gup vd. (1993)’un ¢aligmas: temel
alinarak nakit akiglarimin saglandigr faaliyetler modeli kapsaminda birgok
caligma yapilmistir. Ancak kurumsal yonetim agisindan giiglii olan igletmelere
yonelik bagka bir ifadeyle BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’ndeki igletmelere
yonelik konunun ele alinmadig tespit edilmistir. Literatiirdeki bu boglugu
doldurmak adina ¢aligma kapsaminda nakit akiglarinin saglandig: faaliyet
modeli dikkate alinarak BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’ndeki isletmelerin
nakit akig profilleri incelenmistir. Caligmanin bu yoniiyle literatiire katki
saglamasi beklenmektedir.

3. Yontem

3.1. Aragtirmanin Amaci ve Kapsamu

Bu galiymanin amaci, BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan
isletmelerinin nakit akiglarinin, nakit akiglarinin saglandig: faaliyetler modeli
kapsaminda incelenmesidir. Bu amag dogrultusunda s6z konusu igletmelerin
2010-2023 yillart arasindaki 51 igletmenin finansal verileri dikkate alinarak
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analiz yapilmistir. S6z konusu igletmelerin unvanlari ve kodlar1 Tablo 1°de
paylagiimistir.

Tablo 1: Nakit Akislarmm Sagjiadyj Faaliyetler Modeli Kapsammdn Incelenen
Isletmelerin Unvanlar ve Kodlar:

" KOD  ISLETME UNVANI KOD  ISLETME UNVANI
AEFES | ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SAN A §. HURGZ | HURRIVET GAZETECILIK VE MATBAACILIK A S.
AGHOL | AG ANADOLU GRUBU HOLDING A §. IHLAS | IHLASHOLDING AS.
AKENR | AKENERJI ELEKTRIK URETIMAS. ISFIN | 1§ FINANSAL KIRALAMA AS.
AKMGY | AKMERKEZ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGIAS. | LOGO | LOGO YAZILIM SANAY! VE TICARET A §.
AKSA | AKSA AKRILIK KIMYA SANAYIAS. MGROS | MIGROS TICARET A S.
ALARK | ALARKOHOLDINGAS. OTKAR | OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYIA§.
ALBRK | ALBARAKA TURK KATILIM BANKASI PINSU | PINAR SU VE ICECEK SANAYI VE TICARET A'S.
ANSGR | ANADOLU SIGORTA PRKAB | TURK PRYSMIANKABLO VE SISTEMLERIA .
ARCLK | ARGELIKAS. PRKME | PARK ELEKTRIK URETIM MADEN. SANVE TIC. A §.
ASELS | ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A § SEKFK | SEKER FINANSAL KIRALAMA AS.
ASUZU | ANADOLUISUZU OTOMOTIV SANAYT VE TICARETAS. | SISE | TORKIYE $ISE VE CAM FABRIKALARTA'S.
AYGAZ | AYGAZAS. SKBNK | SEKERBANKTAS.
BICIM | BATICIM BATI ANADOLU GIMENTO SANAYI A §. TATGD | TAT GIDA SANAYIAS.
CCOLA | COCA-COLA ICECEK AS. TAVHL | TAVHAVALIMANLARI HOLDING A§.
CRDFA | CREDITWEST FAKTORING A §. TOASO | TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A §.
DGGYO | DOGUS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A §. TRCAS | TURCASPETROLAS.
DOAS | DOGUS OTOMOTIV SERVIS VE TICARET A §. TSKB | TURKIYE SINAIKALKINMA BANKASIA§.
DOHOL | DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLDING A §. TTKOM | TURK TELEKOMUNIKASYON AS.
ENKAT | ENKA INSAAT VE SANAYIA§. TTRAK | TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A §.
EREGL | EREGLIDEMIR VE CELIK FABRIKALARITAS. TUPRS | TURKIYE PETROL RAFINERILERI A §.
FROTO | FORD OTOMOTIV SANAYIA . TURSG | TURKIYE SIGORTA A§.
GARAN | TURKIYE GARANTI BANKASIA§. VAKBN | TURKIYE VAKIFLAR BANKASITA O
GARFA | GARANTIFAKTORING A . VESTL | VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A §.
GLYHO | Global Yatwm Holding A . VKGYO | VAKIF GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A §.
HALKB | TORKIVE HALK BANKASIAS. VKBNK | YAPIVEKREDI BANKASIAS.

YUNSA  YONSA YONLU SANAYI VE TICARET A §.

3.2. Arastirmanin Yontemi

Caligma kapsamindaki igletmelerinin nakit akiglar1 profilleri incelenirken,
Gup vd. (1993)un ¢aliymasinda yer alan nakit akiglarinin saglandig:
faaliyetler modeli kullanilmistir. Gup vd. (1993) tarafindan gelistirilen nakit
akiglarinin saglandigs faaliyetler yontemine uygun olarak bu 8 isletme profili
ve agtklamalar1 Tablo 2°de verilmistir (Nurzhanova ve Basar, 2024: 226).
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Tablo 2: Gup ve Digerleri (1993) Tavafindan Onerilen Nakit Akislarimm Saglandyj
Faaliyetler Yontemi ve Agiklamalar:

Model | Igletme | Yatiim | Finansman | Agiklama

Isletmenin tiim faaliyetlerden (igletme, yatiim ve
finansman) pozitif nakit akigi bulunmaktadir. Bu model
Model 1 + + + genellikle gegici bir durumu yansitmaktadir ve isletme
nakit birikimi yapryor olabilecegi ifade edilebilir. (Nadir
Isletme)

Isletmenin isletme faaliyetlerinden pozitif, yatrim
ve finansman faaliyetlerinden negatif nakit akig
bulunmaktadir. Bu model, olgun ve bagarili igletmeleri
temsil etmektedir. (Bagarils Isletme)

Model 2 + - -

Islermenin ~ isletme  ve  yatnm  faaliyetlerinden
pozitif, finansman faaliyetlerinden negatif nakit akig
Model 3 + + - bulunmaktadir. Bu model, isletmenin varlik satigt
yaparak bor¢ 6dedigini gostermektedir. (Gerileyen,
Yeniden Yapilanan Isletme)

Isletmenin igletme faaliyetlerinden pozitif, yatirim
faaliyetlerinden negatif ve finansman faaliyetlerinden
Model 4 + - + pozitif nakit akigt bulunmaktadir. Bu model, biiyiime
agamasindaki igletmeleri temsil etmektedir. (Biiysiyen
Isletme)

Isletmenin igletme faaliyetlerinden negatif, yatirim
ve finansman faaliyetlerinden pozitif nakit akist
Model 5 - + + bulunmaktadir. Bu model, isletmenin gegici olarak zarar
ettigini ve varlik satig1 veya borglanma yoluyla nakit elde
ettigini gostermektedir. (Kiigiilen Isletme)

Islermenin ~ isletme  ve  yanrim  faaliyetlerinden
negatif, finansman faaliyetlerinden pozitif nakit akis:
Model 6 - - + bulunmaktadir. Bu model, hizli bityiiyen ancak gegici
olarak negatif nakit akigi yagayan isletmeleri temsil
etmektedir. (Geng Isletme)

Isletmenin igletme faaliyetlerinden negatif, yatirim
faaliyetlerinden pozitif ve finansman faaliyetlerinden
negatif nakit akis1 bulunmaktadir. Bu model, igletmenin
varlik satig1 yaparak borg 6dedigini ve finansal sikintida
olabilecegini gostermektedir. (Likit Sikwntiss Yasayan
Isletme)

Isletmenin tiim faaliyetlerden (igletme, yatiim ve
finansman) negatif nakit akig1 var. Bu model, igletmenin
ciddi finansal sikintida oldugunu ve nakit rezervlerini
tiikettigini gosterir. (Nadir Isletme)

Model 7 - + -

Model 8 - - -

4. Bulgular

BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan 2010-2023 yillan
arasindaki verilerine eksiksiz olarak ulagilan 51 isletmenin “nakit akiglarinin
saglandig: faaliyet modeli” kapsaminda incelenmesi sonucunda nakit akiglart
ile ilgili elde edilen bulgular Tablo 3’te yer verilmistir.
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Toblo 3: BIST Kurumsal Yinetim Endeksi’nde Yer Alan Isletmelerin Nakit Akaslar:

KODU | YIL |Isletme | Yatwim | Finansman Model KODU | YIL |Isletme | Yatwrim | Finansman Model
AEFES | 2010 | + - - 2 (Bagarlh) | HURGZ | 2010 |+ - - 2 (Bagaril)
AEFES | 2011 | + - - 2 (Baganh) | HURGZ | 2011 | + + + 1 (Nadir)
AEFES | 2012 | + - + 4 (Biiyiyen) | HURGZ | 2012 | - + - 7 (Likit Stkunast
’ Yagayan)
3 (Gerileyen,
AEFES | 2013 | + - - 2 (Baganh) | HURGZ | 2013 |+ + - Yeniden
Yapilanan)
3 (Gerileyen,
AEFES | 2014 + - - 2 (Bagarih) | HURGZ | 2014 + + - Yeniden
Yapilanan)
AEFES | 2015 | + - - 2 (Bagarlh) | HURGZ | 2015 | + + + 1 (Nadir)
3 (Gerileyen,
AEFES | 2016 |+ - - 2 (Baganlh) | HURGZ | 2016 | + + - Yeniden
Yapilanan)
3 (Gerileyen,
AEFES | 2017 + - + 4 (Biiyliyen) | HURGZ | 2017 + + - Yeniden
Yapilanan)
3 (Gerileyen,
AEFES | 2018 + - - 2 (Bagarl) | HURGZ | 2018 + + - Yeniden
Yapilanan)
AEFES | 2019 | + - - 2 (Basank) | HURGZ | 2019 | + - - 2 (Baaril)
AEFES | 2020 | + - - 2 (Bagarlh) | HURGZ | 2020 | + - - 2 (Basarth)
AEFES | 2021 | + - - 2 (Baganh) | HURGZ | 2021 |+ - - 2 (Basarih)
AEFES | 2022 | + : + 4 (Biiyiiyen) | HURGZ | 2022 | - + ; 7 (Likie Stkinost
” Yagayan)
AEFES | 2023 | + : ; 2 (Basar) | HURGZ | 2023 | - + .| 7 (ke Sikanas
Yagayan)
AGHOL | 2010 | - - + 6(Geng) | THLAS | 2010 | - + + 5 (Kiigiilen)
AGHOL | 2011 | - - + 6(Geng) | THLAS | 2011 | - + + 5 (Kiigiilen)
AGHOL | 2012 |+ - + 4 (Biyiiyen) | IHLAS | 2012 | + - - 2 (Bagaril)
AGHOL | 2013 |+ + + 1 (Nadir) | THLAS |2013 | + - - 2 (Basarth)
AGHOL | 2014 | - - + 6(Geng) | IHLAS | 2014 | - + - 7 (Likic Sikintst
Yagayan)
3 (Gerileyen,
AGHOL | 2015 - - + 6 (Geng) IHLAS | 2015 + + - Yeniden
Yapilanan)
3 (Gerileyen,
AGHOL | 2016 + + - Yeniden IHLAS | 2016 + - - 2 (Bagarih)
Yapilanan)
AGHOL | 2017 + - + 4 (Biiyiiyen) | THLAS | 2017 + = - 2 (Bagarih)
AGHOL | 2018 |+ - - 2 (Basanh) | IHLAS | 2018 | - + + 5 (Kiiiilen)
3 (Gerileyen, 3 (Gerileyen,
AGHOL | 2019 + + - Yeniden IHLAS | 2019 + + - Yeniden
Yapilanan) Yapilanan)
AGHOL | 2020 + - - 2 (Bagaril) IHLAS | 2020 - + + 5 (Kiigtilen)
AGHOL | 2021 + - - 2 (Basarilr) IHLAS | 2021 - - + 6 (Geng)
AGHOL | 2022 + + 4 (Biiytiyen) | THLAS | 2022 + - - 2 (Bagarili)
AGHOL | 2023 + - - 2 (Bagarili) IHLAS | 2023 - - + 6 (Geng)
AKENR | 2010 + - + 4 (Biiyliyen) ISFIN | 2010 + - 0 -
AKENR | 2011 |+ + 4 (Biiytiyen) | ISFIN | 2011 | - - + 6 (Geng)
AKENR | 2012 | - - + 6(Geng) | ISEIN |2012| - - + 6 (Geng)
AKENR | 2013 | + - + 4 (Biyiiyen) | ISFIN | 2013 | - - + 6 (Geng)
AKENR | 2014 | - - + 6(Geng) | ISEIN | 2014 | - - + 6 (Geng)
3 (Gerileyen,
AKENR | 2015 + + - Yeniden ISFIN | 2015 - - + 6 (Geng)
Yapilanan)
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3 (Gerileyen,
AKENR | 2016 + Yeniden ISFIN | 2016 - + 6 (Geng)
Yapilanan)
3 (Gerileyen,
AKENR | 2017 + Yeniden ISFIN | 2017 - + 5 (Kiigilen)
Yapilanan)
AKENR | 2018 + 2 (Bagaril) ISFIN | 2018 - + 6 (Geng)
AKENR | 2019 + 2 (Bagaril) ISFIN | 2019 + - 2 (Bagaril)
AKENR | 2020 + 2 (Bagaril) ISFIN | 2020 - + 6 (Geng)
AKENR | 2021 + 2 (Bagaril) ISFIN | 2021 - + 6 (Geng)
AKENR | 2022 + 2 (Bagaril) ISFIN | 2022 - + 6 (Geng)
AKENR | 2023 + 2 (Bagaril) ISFIN | 2023 + + 4 (Biiyiiyen)
AKMGY | 2010 + 2 (Bagaril) LOGO | 2010 + + 4 (Biiyiiyen)
AKMGY | 2011 + 2 (Bagaril) LOGO | 2011 + + 4 (Biiyiiyen)
3 (Gerileyen,
AKMGY | 2012 + Yeniden LOGO | 2012 + - 2 (Bagarilr)
Yapilanan)
3 (Gerileyen,
AKMGY | 2013 + Yeniden LOGO | 2013 + + 4 (Biiyiiyen)
Yapilanan)
AKMGY | 2014 + 2 (Bagaril) LOGO | 2014 + - 2 (Bagaril)
AKMGY | 2015 + 2 (Bagaril) LOGO | 2015 + 2 (Bagarih)
AKMGY | 2016 + 2 (Bagaril) LOGO | 2016 + + 4 (Biiyiiyen)
AKMGY | 2017 + 2 (Bagaril) LOGO | 2017 + + 4 (Biiyiiyen)
3 (Gerileyen,
AKMGY | 2018 + Yeniden LOGO | 2018 + - 2 (Bagarilr)
Yapilanan)
3 (Gerileyen,
AKMGY | 2019 + Yeniden LOGO | 2019 + + 4 (Biiyiiyen)
Yapilanan)
3 (Gerileyen,
AKMGY | 2020 + Yeniden LOGO | 2020 + - 2 (Bagarilr)
Yapilanan)
3 (Gerileyen,
AKMGY | 2021 + Yeniden LOGO | 2021 + - 2 (Bagarilr)
Yapilanan)
3 (Gerileyen,
AKMGY | 2022 + Yeniden LOGO | 2022 + - 2 (Bagarilr)
Yapilanan)
3 (Gerileyen,
AKMGY | 2023 + Yeniden LOGO | 2023 + - 2 (Baganlr)
Yapilanan)
AKSA | 2010 + 2 (Bagarih) | MGROS | 2010 + - 2 (Bagaril)
3 (Gerileyen,
AKSA | 2011 + 4 (Biiyiiyen) | MGROS | 2011 + - Yeniden
Yapilanan)
AKSA | 2012 + 2 (Bagarih) | MGROS | 2012 + - 2 (Bagaril)
AKSA | 2013 + 2 (Bagarth) | MGROS | 2013 + - 2 (Bagaril)
AKSA | 2014 + 2 (Bagarih) | MGROS | 2014 + - 2 (Bagaril)
AKSA | 2015 + 4 (Biiyiiyen) | MGROS | 2015 + - 2 (Bagaril)
AKSA | 2016 + 2 (Bagarth) | MGROS | 2016 + - 2 (Bagaril)
AKSA | 2017 + 4 (Biiyiiyen) | MGROS | 2017 + - 2 (Bagaril)
AKSA | 2018 + 4 (Biiyiiyen) | MGROS | 2018 + - 2 (Bagaril)
3 (Gerileyen,
AKSA | 2019 + 2 (Bagarth) | MGROS | 2019 + - Yeniden
Yapilanan)
3 (Gerileyen,
AKSA | 2020 + 2 (Bagarth) | MGROS | 2020 + - Yeniden
Yapilanan)
AKSA | 2021 + 2 (Bagarth) | MGROS | 2021 + - 2 (Bagaril)
AKSA | 2022 - 8 (Nadir) | MGROS | 2022 + - 2 (Bagaril)
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AKSA | 2023 | + - - 2 (Baganh) | MGROS | 2023 |+ - - 2 (Basarih)
3 (Gerileyen,
ALARK | 2010 + + - Yeniden OTKAR | 2010 + - - 2 (Bagarih)
Yapilanan)
ALARK | 2011 | - + o |7 ddkieSknas g | 2o |- - + 6 (Geng)
Yagayan)
ALARK | 2012 | + - - 2 (Baank) | OTKAR | 2012 | + - + 4 (Biiyiiyen)
ALARK | 2013 | + - + 4 (Biyiiyen) | OTKAR | 2013 | - - + 6 (Geng)
ALARK | 2014 | - + + 5 (Kiigiilen) | OTKAR | 2014 | + - - 2 (Basarih)
ALARK | 2015 | - - - 8§ (Nadir) | OTKAR | 2015 | - - + 6 (Geng)
3 (Gerileyen,
ALARK | 2016 + + - Yeniden OTKAR | 2016 + - - 2 (Bagarih)
Yapilanan)
ALARK | 2017 | + - - 2 (Basarlh) | OTKAR | 2017 | + - + 4 (Biyiiyen)
ALARK | 2018 + - - 2 (Bagarh) | OTKAR | 2018 + - - 2 (Bagarth)
3 (Gerileyen,
ALARK | 2019 + + - Yeniden OTKAR | 2019 + - - 2 (Bagarih)
Yapilanan)
ALARK | 2020 + - - 2 (Bagarth) | OTKAR | 2020 - - + 6 (Geng)
ALARK | 2021 | + - - 2 (Basarlh) | OTKAR | 2021 |+ - - 2 (Basaril)
ALARK | 2022 | + + + 1 (Nadir) | OTKAR | 2022 | - - + 6 (Geng)
ALARK | 2023 | + - + 4 (Biiyiiyen) | OTKAR | 2023 |+ - + 4 (Biiyiiyen)
3 (Gerileyen,
ALBRK | 2010 - - + 6 (Geng) PINSU | 2010 + + - Yeniden
Yapilanan)
3 (Gerileyen,
ALBRK | 2011 + - + 4 (Biyiiyen) | PINSU | 2011 + + - Yeniden
Yapilanan)
ALBRK | 2012 | - - + 6(Geng) | PINSU |2012 | - - + 6 (Geng)
ALBRK | 2013 | + - + 4 (Biyiiyen) | PINSU | 2013 | - - + 6 (Geng)
ALBRK | 2014 | - - + 6(Geng) | PINSU | 2014 | - - + 6 (Geng)
ALBRK | 2015 | + - + 4 (Biiyiyen) | PINSU | 2015 | + - + 4 (Biiyiiyen)
ALBRK | 2016 | + - - 2 (Basarlh) | PINSU | 2016 | - - + 6 (Geng)
ALBRK | 2017 | + - + 4 (Biiyiiyen) | PINSU | 2017 | - - + 6 (Geng)
ALBRK | 2018 | + + + 1 (Nadir) | PINSU | 2018 | + - + 4 (Bityiiyen)
ALBRK | 2019 | + - - 2 (Basarlh) | PINSU | 2019 | + - - 2 (Bagaril)
ALBRK | 2020 | - + + 5 (Kiigillen) | PINSU | 2020 | + - - 2 (Basarih)
ALBRK | 2021 | + - - 2 (Basank) | PINSU |2021 | + - + 4 (Biiyiiyen)
ALBRK | 2022 | + - + 4 (Biyiiyen) | PINSU | 2022 [ + - - 2 (Basaril)
3 (Gerileyen,
ALBRK | 2023 + - + 4 (Biiytiyen) | PINSU | 2023 + + - Yeniden
Yapilanan)
3 (Gerileyen,
ANSGR | 2010 + + - Yeniden PRKAB | 2010 + - + 4 (Biiytiyen)
Yapilanan)
ANSGR | 2011 | + - - 2 (Basarih) | PRKAB | 2011 | + - - 2 (Basaril)
ANSGR | 2012 - + 0 - PRKAB | 2012 + - 2 (Bagarth)
ANSGR | 2013 + - 0 - PRKAB | 2013 + - - 2 (Bagarih)
ANSGR | 2014 + + 0 - PRKAB | 2014 + - - 2 (Bagarih)
3 (Gerileyen, -
ANSGR [ 2015 | + | + - Yeniden | PRKAB | 2015 | - + S
Yasayan)
Yapilanan) ’
ANSGR | 2016 + - 0 - PRKAB | 2016 + - - 2 (Bagaril)
3 (Gerileyen,
ANSGR | 2017 + + - Yeniden PRKAB | 2017 - + + 5 (Kiigiilen)
Yapilanan)
7 (Likit Stkantist -
ANSGR | 2018 - + - Yagayan) PRKAB | 2018 + - + 4 (Biiyliyen)
ANSGR | 2019 |+ - - 2 (Basank) | PRKAB | 2019 | - - + 6 (Geng)
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3 (Gerileyen,
ANSGR | 2020 | + - Yeniden | PRKAB | 2020 | - + 6 (Geng)
Yapilanan)
ANSGR | 2021 | + - 2 (Basanh) | PRKAB | 2021 | + - 2 (Basarih)
ANSGR | 2022 | + 0 - PRKAB | 2022 | - - 7 (L‘{ﬂ;;ysa'f“)“m‘
ANSGR | 2023 | + 0 - PRKAB | 2023 | + - 2 (Baganih)
ARCLK | 2010 | + - 2 (Basanh) | PRKME | 2010 |+ + 1 (Nadir)
ARCLK | 2011 | - + 6(Geng) | PRKME | 2011 | + + 4 (Biiyityen)
ARCLK | 2012 | + + 4 (Bityiiyen) | PRKME | 2012 | + - 2 (Bagarih)
ARCIK | 2013 | + - 2 (Basanh) | PRKME | 2013 | - - 8 (Nadir)
ARCLK | 2014 | + - 2 (Baganh) | PRKME | 2014 |+ 2 (Baganih)
ARCLK | 2015 | + - 2 (Basanh) | PRKME | 2015 |+ - 2 (Basaih)
ARCIK | 2016 | + - 2 (Basanh) | PRKME | 2016 |+ - 2 (Bagarih)
ARCIK | 2017 |+ + 4 (Biyityen) | PRKME | 2017 | - - 7 (LY’%:;YS;I;‘)““S‘
ARCLK | 2018 | + + 4 (Bityiiyen) | PRKME | 2018 | + - 2 (Baganih)
7 (Likit Stkintist
ARCIK | 2019 | + - 2 (Baganh) | PRKME | 2019 | - - gyan)
7 (Likit Stkintist
ARCLK | 2020 | + - 2 (Basanh) | PRKME | 2020 | - - T,
ARCIK | 2021 | - + 6(Geng) | PRKME | 2021 | + - 2 (Bagarih)
3 (Gerileyen,
ARCLK | 2022 - + 6 (Geng) PRKME | 2022 + - Yeniden
Yapilanan)
ARCLK | 2023 | - + 6(Geng) | PRKME | 2023 | - . 7 (Likic Sikinest
Yagayan)
ASELS | 2010 | + - 2 (Baganh) | SEKFK | 2010 | - 0 -
ASELS | 2011 | + - 2 (Basanh) | SEKEK | 2011 | + 0 -
ASELS | 2012 | + + 4 (Bityiiyen) | SEKFK | 2012 | - + 6 (Geng)
ASELS | 2013 | + - 2 (Basarh) | SEKEK | 2013 | - + 6 (Geng)
ASELS | 2014 | + + 4 (Bityiiyen) | SEKFK | 2014 | + - 2 (Basanih)
ASELS | 2015 | + + 4 (Bityiiyen) | SEKFK | 2015 | - + 6 (Geng)
ASELS | 2016 | + - 2 (Basanh) | SEKEK | 2016 | - + 6 (Geng)
ASELS | 2017 | + - 2 (Basanh) | SEKEK | 2017 | - + 6 (Geng)
ASELS | 2018 | + + 4 (Biiyiyen) | SEKEK | 2018 | + + 4 (Bilyiiyen)
ASELS | 2019 | + + 4 (Bityiiyen) | SEKFK | 2019 | - + 6 (Geng)
ASELS | 2020 | + + 4 (Bityiiyen) | SEKFK | 2020 | + - 2 (Baganih)
ASELS | 2021 | + - 2 (Basarh) | SEKEK | 2021 | + - 2 (Baganih)
ASELS | 202 | + + 4 (Bityiiyen) | SEKFK | 2022 | + - 2 (Basarih)
ASELS | 2023 | + + 4 (Bityiiyen) | SEKFK | 2023 | + - 2 (Bagarth)
ASUZU | 2010 | + + 4 (Biiyiiyen) | SISE | 2010 | + - 2 (Basarih)
AsUZU | 2011 | - + 6 (Geng) SISE | 2011 | + - 2 (Basarih)
ASUZU | 2012 | - + 6 (Geng) SISE | 2012 | + - 2 (Bagarih)
3 (Gerileyen,
ASUZU | 2013 | + - Yeniden SISE | 2013 | + + 4 (Bilyiiyen)
Yapilanan)
ASUZU | 2014 | + - 2(Basarh) | SISE | 2014 | + + 4 (Bilyiiyen)
ASUZU | 2015 | - + 6 (Geng) SISE | 2015 | + + 4 (Bilyiiyen)
ASUZU | 2016 | + + 4 (Biyiyen) | SISE | 2016 | + + 4 (Bilyiiyen)
AsUZU | 2017 |+ - 2(Baanh) | SISE | 2017 | + - 2 (Basarih)
ASUZU | 2018 | - + 6 (Geng) SISE | 2018 | + - 2 (Basarih)
ASUZU | 2019 | + - 2(Basarh) | SISE | 2019 | + + 4 (Bilyiiyen)
ASUZU | 2020 | + - 2(Basanh) | SISE | 2020 | + - 2 (Basarih)
ASUZU | 2021 | + + 4 (Bityiiyen) | SISE | 2021 | + - 2 (Bagarih)
ASUZU | 2022 + + 4 (Biyiiyen) SISE | 2022 + + 4 (Biiyiiyen)
ASUZU | 2023 | - + 6 (Geng) SISE | 2023 | + - 2 (Basarih)
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AYGAZ | 2010 | + - - 2 (Bagarlh) | SKBNK | 2010 | - + - 7 (Likic Sikinust
Yagayan)
3 (Gerileyen,
AYGAZ | 2011 + + - Yeniden SKBNK | 2011 + - + 4 (Biiytiyen)
Yapilanan)
AYGAZ | 2012 | + - - 2 (Baganh) | SKBNK | 2012 | - + + 5 (Kiigiilen)
AYGAZ | 2013 |+ - - 2 (Basanh) | SKBNK | 2013 | - + + 5 (Kiiiilen)
AYGAZ | 2014 | + - - 2 (Basarih) | SKBNK | 2014 | - + 6 (Geng)
AYGAZ | 2015 | + - + 4 (Biiyiiyen) | SKBNK | 2015 | + + 4 (Biiytiyen)
AYGAZ | 2016 | + - - 2 (Baganh) | SKBNK | 2016 | - + - 7 (Likit Sikangst
Yagayan)
AYGAZ | 2017 |+ - - 2 (Basarlh) | SKBNK | 2017 | + - + 4 (Biiyiiyen)
3 (Gerileyen,
AYGAZ | 2018 + + - Yeniden SKBNK | 2018 - - + 6 (Geng)
Yapilanan)
3 (Gerileyen,
AYGAZ | 2019 + + - Yeniden SKBNK | 2019 - + + 5 (Kiigtilen)
Yapilanan)
AYGAZ | 2020 |+ - - 2 (Basanh) | SKBNK | 2020 [ - + + 5 (Kiiiilen)
AYGAZ | 2021 | + - + 4 (Biiyityen) | SKBNK | 2021 | - + - 7 (Likit Stkunast
o Yagayan)
AYGAZ | 2022 | - - + 6(Geng) | SKBNK | 2022 | + - - 2 (Baaril)
3 (Gerileyen,
AYGAZ | 2023 + - - 2 (Bagarih) SKBNK | 2023 + + - Yeniden
Yapilanan)
BTCIM | 2010 | + - - 2 (Bagarth) | TATGD | 2010 | + - - 2 (Basarth)
BICIM | 2011 | + - + 4 (Biiyiiyen) | TATGD | 2011 | + - - 2 (Bagarih)
3 (Gerileyen,
BTCIM | 2012 + - - 2 (Bagarih) TATGD | 2012 + + - Yeniden
Yapilanan)
3 (Gerileyen,
BTCIM | 2013 + - + 4 (Biiytiyen) | TATGD | 2013 + + - Yeniden
Yapilanan)
3 (Gerileyen,
BTCIM | 2014 + - . 2 (Bagarih) TATGD | 2014 + + . Yeniden
Yapilanan)
3 (Gerileyen,
BTCIM | 2015 + - + 4 (Biiytiyen) | TATGD | 2015 + + - Yeniden
Yapilanan)
BICIM | 2016 | + - + 4 (Biyiiyen) | TATGD | 2016 | + - - 2 (Bagaril)
BTCIM | 2017 + - + 4 (Biiytiyen) | TATGD | 2017 + - - 2 (Bagarilr)
BICIM | 2018 | + - - 2 (Basank) | TATGD | 2018 | + - - 2 (Bagarih)
BTCIM | 2019 | - - + 6(Geng) | TATGD | 2019 | - - + 6 (Geng)
BICIM | 2020 | + - - 2 (Bagarlh) | TATGD | 2020 | + + + 1 (Nadir)
BICIM | 2021 | + - 2 (Basarh) | TATGD | 2021 | - + + 5 (Kiiiilen)
BICIM | 2022 | + - - 2 (Bagarth) | TATGD | 2022 | - - + 6 (Geng)
3 (Gerileyen,
BTCIM | 2023 + + - Yeniden TATGD | 2023 + - - 2 (Bagaril)
Yapilanan)
3 (Gerileyen,
CCOLA | 2010 + - - 2 (Bagarth) | TAVHL | 2010 + + - Yeniden
Yapilanan)
CCOLA | 2011 + - + 4 (Biiyiiyen) | TAVHL | 2011 + - - 2 (Bagarih)
CCOLA | 2012 + - + 4 (Biiytiyen) | TAVHL | 2012 + - - 2 (Bagarih)
CCOLA | 2013 + - + 4 (Biiytiyen) | TAVHL | 2013 + - - 2 (Bagarih)
CCOLA | 2014 + B . 2 (Bagarth) TAVHL | 2014 + B - 2 (Bagarih)
CCOLA | 2015 + - - 2 (Bagarilr) TAVHL | 2015 + - 2 (Bagarih)
CCOLA | 2016 + - - 2 (Bagarih) TAVHL | 2016 + - - 2 (Bagarih)
CCOILA | 2017 + - + 4 (Biiyliyen) | TAVHL | 2017 + - - 2 (Bagarilr)
CCOLA | 2018 | + - - 2 (Basank) | TAVHL | 2018 | + - + 4 (Biiyiiyen)
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3 (Gerileyen,
CCOIA | 2019 | + - 2 (Basarh) | TAVHL | 2019 | + - Yeniden
Yapilanan)
CCOILA | 2020 | + - 2 (Basanh) | TAVHL | 2020 | + + 4 (Biiytiyen)
CCOLA | 2021 + - 2 (Basarih) TAVHL | 2021 + - 2 (Basaril)
CCOILA | 2022 | + + 4 (Biyiiyen) | TAVHL | 2022 | + + 4 (Biyiiyen)
CCOLA | 2023 | + 2 (Basank) | TAVHL | 2023 | + + 4 (Biyiiyen)
CRDFA | 2010 | - 6(Geng) | TOASO | 2010 | + + 4 (Biiyiiyen)
CRDFA | 2011 | + 4 (Bityiiyen) | TOASO | 2011 | + + 4 (Biiyiiyen)
CRDFA | 2012 | - oo |7 ke o e | oo |+ - 2 (Bagarth)
Yagayan)
CRDEA | 2013 | - 6(Geng) | TOASO | 2013 | + - 2 (Basarth)
CRDFA | 2014 | - 6(Geng) | TOASO | 2014 | + 4 (Biiyiiyen)
CRDFA | 2015 - + 5 (Kiigiilen) | TOASO | 2015 + + 4 (Biiytiyen)
3 (Gerileyen,
CRDFA | 2016 + - Yeniden TOASO | 2016 + - 2 (Bagarili)
Yapilanan)
CRDEA | 2017 | + - 2 (Basanr) | TOASO | 2017 |+ - 2 (Basarth)
CRDFA | 2018 | + - 2 (Basarr) | TOASO | 2018 | + - 2 (Basarth)
CRDFA | 2019 + 5 (Kiigillen) | TOASO | 2019 |+ - 2 (Basarth)
CRDEA | 2020 | + - 2 (Basan) | TOASO | 2020 | + + 4 (Biiyiiyen)
CRDFA | 2021 | - + 6(Geng) | TOASO | 2021 | + - 2 (Bagaril)
CRDEA | 2022 + 6(Geng) | TOASO | 2022 | + - 2 (Bagarih)
CRDFA | 2023 - 2 (Bagan) | TOASO | 2023 | + + 4 (Biiyiiyen)
DGGYO | 2010 0 - TRCAS | 2010 + - 2 (Bagarth)
3 (Gerileyen,
DGGYO | 2011 + - Yeniden TRCAS | 2011 - + 6 (Geng)
Yapilanan)
DGGYO | 2012 0 - TRCAS | 2012 - + 6 (Geng)
DGGYO | 2013 - 2 (Basanh) | TRCAS | 2013 | - + 6 (Geng)
3 (Gerileyen, 3 (Gerileyen,
DGGYO | 2014 + - Yeniden TRCAS | 2014 + - Yeniden
Yapilanan) Yapilanan)
DGGYO | 2015 - 2 (Bagarili) TRCAS | 2015 - 2 (Basarih)
DGGYO | 2016 - 2 (Bagarilr) TRCAS | 2016 - 2 (Bagarih)
DGGYO | 2017 + + 4 (Biiyliyen) | TRCAS | 2017 + - 2 (Bagarilr)
3 (Gerileyen,
DGGYO | 2018 + + 4 (Bityliyen) | TRCAS | 2018 + - Yeniden
Yapilanan)
3 (Gerileyen,
DGGYO | 2019 + - 2 (Bagarilr) TRCAS | 2019 + - Yeniden
Yapilanan)
3 (Gerileyen,
DGGYO | 2020 + + 4 (Biiyiiyen) | TRCAS | 2020 + - Yeniden
Yapilanan)
3 (Gerileyen,
DGGYO | 2021 + - 2 (Bagarili) TRCAS | 2021 + - Yeniden
Yapilanan)
3 (Gerileyen, 3 (Gerileyen,
DGGYO | 2022 + - Yeniden TRCAS | 2022 + - Yeniden
Yapilanan) Yapilanan)
DGGYO | 2023 | + : 2 (Basarlh) | TRCAS | 2023 | - - 7 (Likic Sikinast
Yagayan)
DOAS | 2010 | + - 2 (Bagank) | TSKB | 2010 + 5 (Kiiciilen)
DOAS | 2011 | - + 6(Geng) | TSKB | 2011 | + - 2 (Basarth)
DOAS | 2012 + - 2 (Bagarih) TSKB | 2012 + - 2 (Bagarih)
3 (Gerileyen,
DOAS | 2013 + - Yeniden TSKB | 2013 + - 2 (Bagaril)
Yapilanan)
DOAS | 2014 | + - 2 (Basank) | TSKB | 2014 | - + 6 (Geng)
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DOAS | 2015 | - - + 6(Geng) | TSKB |[2015 | + - + 4 (Biiyiiyen)
DOAS | 2016 | + - + 4 (Biyiiyen) | TSKB | 2016 | - - + 6 (Geng)
DOAS | 2017 | + - 2 (Basanh) | TSKB | 2017 | - + + 5 (Kiigiilen)
DOAS | 2018 | + - - 2 (Basank) | TSKB | 2018 | - - + 6 (Geng)
3 (Gerileyen,
DOAS | 2019 + + - Yeniden TSKB | 2019 + - - 2 (Basarih)
Yapilanan)
DOAS | 2020 | + - - 2 (Baank) | TSKB | 2020 | + - - 2 (Bagarih)
3 (Gerileyen,
DOAS | 2021 + + - Yeniden TSKB | 2021 + - + 4 (Biiyiiyen)
Yapilanan)
DOAS | 2022 | + - - 2 (Basarlh) | TSKB | 2022 | + - - 2 (Bagaril)
DOAS | 2023 | + - - 2 (Bagarlh) | TSKB | 2023 | - + + 5 (Kiigiilen)
DOHOL | 2010 + + + 1 (Nadir) TTKOM | 2010 + - - 2 (Bagarih)
DOHOL | 2011 | - - + 6(Geng) | TTKOM | 2011 | + - - 2 (Bagaril)
DOHOL | 2012 | - - + 6(Geng) | TTKOM | 2012 | + - - 2 (Basarih)
DOHOL | 2013 |+ - - 2 (Basank) | TTKOM | 2013 | + - - 2 (Bagarih)
DOHOL | 2014 + - + 4 (Biiyiiyen) | TTKOM | 2014 + - - 2 (Bagarih)
DOHOL | 2015 |+ - - 2 (Baganlh) | TTKOM | 2015 | + - - 2 (Basarih)
DOHOL | 2016 | + - - 2 (Basarlh) | TTKOM | 2016 | + - - 2 (Bagaril)
DOHOL | 2017 + - + 4 (Biiyliyen) | TTKOM | 2017 + - - 2 (Bagarilr)
DOHOL | 2018 | - + S (LY'%;:;'I:)““S‘ TIKOM | 2018 | + - - 2 (Bagarth)
DOHOL | 2019 | + - - 2 (Bagank) | TIKOM | 2019 | + - - 2 (Bagarih)
DOHOL | 2020 + - + 4 (Biiyiiyen) | TTKOM | 2020 + - - 2 (Bagarih)
DOHOL | 2021 | + - + 4 (Bityiiyen) | TTKOM | 2021 | + - - 2 (Basarih)
DOHOL | 2022 | - - + 6(Geng) | TTKOM | 2022 | + - - 2 (Bagaril)
DOHOL | 2023 - - + 6 (Geng) TTKOM | 2023 + - + 4 (Biiytiyen)
ENKAI | 2010 | + - - 2 (Basank) | TIRAK | 2010 | + - - 2 (Basarih)
ENKAI | 2011 | + - - 2 (Basarlh) | TTRAK | 2011 | + - - 2 (Bagaril)
ENKAI | 2012 | + - - 2 (Baarlh) | TTRAK | 2012 | + - + 4 (Bilyiiyen)
ENKAI | 2013 | + - - 2 (Basank) | TIRAK | 2013 | - - + 6 (Geng)
ENKAI | 2014 | + - - 2 (Basarih) | TTRAK | 2014 | - - + 6 (Geng)
ENKAI | 2015 | + - - 2 (Basank) | TTRAK | 2015 | + - - 2 (Basarih)
ENKAI | 2016 | + - - 2 (Basarlh) | TTRAK | 2016 | + - - 2 (Basaril)
ENKAI | 2017 | + - - 2 (Bagarlh) | TTRAK | 2017 | + - - 2 (Baaril)
ENKAI | 2018 | + - - 2 (Basank) | TIRAK | 2018 | + - + 4 (Bityiiyen)
3 (Gerileyen,
ENKAI | 2019 + + - Yeniden TTRAK | 2019 + - - 2 (Bagarih)
Yapilanan)
3 (Gerileyen,
ENKAI | 2020 + + - Yeniden TTRAK | 2020 + - - 2 (Bagarih)
Yapilanan)
ENKAI | 2021 + - - 2 (Bagarih) TTRAK | 2021 + - - 2 (Bagarih)
ENKAI | 2022 + - - 2 (Bagarilr) TTRAK | 2022 + - + 4 (Biiyliyen)
ENKAI | 2023 + - - 2 (Bagarilr) TTRAK | 2023 + - - 2 (Bagarih)
3 (Gerileyen,
EREGL | 2010 + - + 4 (Biiytiyen) | TUPRS | 2010 + + - Yeniden
Yapilanan)
EREGL | 2011 + - - 2 (Bagarilr) TUPRS | 2011 - - - 8 (Nadir)
EREGL | 2012 + - - 2 (Bagarih) TUPRS | 2012 + - + 4 (Biiyliyen)
EREGL | 2013 + - - 2 (Bagarilr) TUPRS | 2013 + - - 2 (Bagarih)
EREGL | 2014 + - - 2 (Bagarih) TUPRS | 2014 + - - 2 (Bagarih)
EREGL | 2015 + - - 2 (Bagarth) TUPRS | 2015 - - - 8 (Nadir)
EREGL | 2016 + - - 2 (Bagarilr) TUPRS | 2016 + - - 2 (Bagarih)
EREGL | 2017 + - - 2 (Bagarih) TUPRS | 2017 + - + 4 (Biiyliyen)
EREGL | 2018 | + - - 2 (Basarih) | TUPRS | 2018 | + - - 2 (Bagaril)
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EREGL | 2019 + - - 2 (Bagarih) | TUPRS | 2019 + - 2 (Bagaril)
EREGL | 2020 + - - 2 (Bagarth) | TUPRS | 2020 + + 4 (Biiyiiyen)
EREGL | 2021 + - - 2 (Baganh) | TUPRS | 2021 - - 8 (Nadir)
EREGL | 2022 + - - 2 (Bagarth) | TUPRS | 2022 + - 2 (Bagaril)
EREGL | 2023 + - + 4 (Biiyiiyen) | TUPRS | 2023 + - 2 (Bagaril)
FROTO | 2010 + - - 2 (Bagarth) | TURSG | 2010 - 0 -
FROTO | 2011 + - - 2 (Bagarth) | TURSG | 2011 + - 2 (Bagaril)
3 (Gerileyen,
FROTO | 2012 + - - 2 (Bagarth) | TURSG | 2012 + - Yeniden
Yapilanan)
3 (Gerileyen,
FROTO | 2013 + - + 4 (Biiyiiyen) | TURSG | 2013 + - Yeniden
Yapilanan)
3 (Gerileyen,
FROTO | 2014 + - - 2 (Baganh) | TURSG | 2014 + - Yeniden
Yapilanan)
3 (Gerileyen,
FROTO | 2015 + - - 2 (Bagarth) | TURSG | 2015 - - Yeniden
Yapilanan)
FROTO | 2016 + - - 2 (Bagarih) | TURSG | 2016 + + 1 (Nadir)
3 (Gerileyen,
FROTO | 2017 + - - 2 (Bagarih) | TURSG | 2017 + - Yeniden
Yapilanan)
FROTO | 2018 + - - 2 (Bagarih) | TURSG | 2018 + 0 -
3 (Gerileyen,
FROTO | 2019 + - - 2 (Bagarih) | TURSG | 2019 + - Yeniden
Yapilanan)
3 (Gerileyen,
FROTO | 2020 + - - 2 (Bagarih) | TURSG | 2020 + - Yeniden
Yapilanan)
FROTO | 2021 + - + 4 (Biiyiiyen) | TURSG | 2021 + 2 (Bagaril)
FROTO | 2022 + - - 2 (Bagarth) | TURSG | 2022 + 4 (Biiyiiyen)
FROTO | 2023 + - - 2 (Bagarth) | TURSG | 2023 + + 4 (Biiyiiyen)
GARAN [ 2010 | + - - 2 (Basarh) | VAKBN | 2010 | - - 7 (Likit Stkunust
Vagayan)
GARAN | 2011 - + + 5 (Kiigiilen) | VAKBN | 2011 - + 6 (Geng)
GARAN | 2012 - - + 6 (Geng) VAKBN | 2012 - + 5 (Kiigiilen)
GARAN | 2013 + - + 4 (Biiyiiyen) | VAKBN | 2013 - + 6 (Geng)
GARAN | 2014 + - + 4 (Biiyiiyen) | VAKBN | 2014 + + 4 (Biiyiiyen)
GARAN | 2015 + - + 4 (Biiyiiyen) | VAKBN | 2015 - + 6 (Geng)
3 (Gerileyen,
GARAN | 2016 + + - Yeniden VAKBN | 2016 - + 6 (Geng)
Yapilanan)
GARAN | 2017 - - 6 (Geng) VAKBN | 2017 + + 4 (Biiyiiyen)
GARAN | 2018 + + 1 (Nadir) | VAKBN | 2018 + + 4 (Biiyiiyen)
GARAN | 2019 + - - 2 (Bagarth) | VAKBN | 2019 + + 4 (Biiyiiyen)
GARAN | 2020 + - + 4 (Biiyiiyen) | VAKBN | 2020 + + 4 (Biiyiiyen)
GARAN | 2021 + - + 4 (Biiyiiyen) | VAKBN | 2021 + + 4 (Biiyiiyen)
GARAN | 2022 + - + 4 (Biiyiiyen) | VAKBN | 2022 + + 4 (Biiyiiyen)
GARAN | 2023 + - + 4 (Biiyiiyen) | VAKBN | 2023 + + 4 (Biiyiiyen)
GARFA | 2010 - + 0 - VESTL | 2010 + - 2 (Bagaril)
GARFA | 2011 - + 0 - VESTL | 2011 + + 4 (Biiyiiyen)
GARFA | 2012 + + 0 - VESTL | 2012 + + 4 (Biiyiiyen)
GARFA | 2013 - + + 5 (Kiigiilen) | VESTL | 2013 + - 2 (Bagaril)
GARFA | 2014 - - + 6 (Geng) VESTL | 2014 + + 4 (Biiyiiyen)
GARFA | 2015 | - - + 6(Geng) | VESTL | 2015 | + + 4 (Biiytiyen)
GARFA | 2016 + 2 (Bagarlh) | VESTL | 2016 + + 4 (Biiyiiyen)
GARFA | 2017 - - + 6 (Geng) VESTL | 2017 + + 4 (Biiyiiyen)
GARFA | 2018 + - - 2 (Bagarih) | VESTL | 2018 + + 4 (Biiyiiyen)
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GARFA | 2019 + - - 2 (Bagarh) | VESTL | 2019 + - - 2 (Bagarih)
GARFA | 2020 - - + 6 (Geng) VESTL | 2020 + - + 4 (Biiyiiyen)
GARFA | 2021 + - - 2 (Bagaril) VESTL | 2021 + - 2 (Bagarilr)
GARFA | 2022 + - - 2 (Baganh) | VESTL | 2022 + - + 4 (Biiyiiyen)
GARFA | 2023 - - + 6 (Geng) VESTL | 2023 + - + 4 (Biiyiiyen)
GLYHO | 2010 + - + 4 (Biiyiiyen) | VKGYO | 2010 + 0 -
3 (Gerileyen,
GLYHO | 2011 + + - Yeniden VKGYO | 2011 + + 4 (Biiytiyen)
Yapilanan)
3 (Gerileyen,
GLYHO | 2012 + + - Yeniden VKGYO | 2012 + - - 2 (Bagarilr)
Yapilanan)
GLYHO | 2013 + - + 4 (Biiyiiyen) | VKGYO | 2013 + - - 2 (Bagaril)
GLYHO | 2014 + - + 4 (Biiyiiyen) | VKGYO | 2014 - - + 6 (Geng)
GLYHO | 2015 + - + 4 (Biiyiiyen) | VKGYO | 2015 + - + 4 (Biiyiiyen)
GLYHO | 2016 + - - 2 (Bagarh) | VKGYO | 2016 - + 6 (Geng)
3 (Gerileyen,
GLYHO | 2017 + + - Yeniden VKGYO | 2017 - + + 5 (Kiigtilen)
Yapilanan)
GLYHO | 2018 + - - 2 (Bagarh) | VKGYO | 2018 - - + 6 (Geng)
GLYHO | 2019 + - - 2 (Baganih) | VKGYO | 2019 + - - 2 (Bagarih)
GLYHO | 2020 + - + 4 (Biiyiiyen) | VKGYO | 2020 + - + 4 (Biiyiiyen)
GLYHO | 2021 + - + 4 (Biiyliyen) | VKGYO | 2021 + - + 4 (Biiytiyen)
GLYHO | 2022 + - + 4 (Biiyiiyen) | VKGYO | 2022 + - - 2 (Bagarih)
GLYHO | 2023 + - + 4 (Biiyiiyen) | VKGYO | 2023 - + 6 (Geng)
HALKB | 2010 | - + - F (];':;;'lj)m‘ YKBNK | 2010 | + - + 4 (Bityiiyen)
HALKB | 2011 + - + 4 (Biiyiiyen) | YKBNK | 2011 + - + 4 (Biiyiiyen)
HALKB | 2012 - + + 5 (Kiigiilen) | YKBNK | 2012 - + + 5 (Kiigiilen)
HALKB | 2013 + - + 4 (Biiytiyen) | YKBNK | 2013 - - + 6 (Geng)
HALKB | 2014 - + + 5 (Kiigiilen) | YKBNK | 2014 - - + 6 (Geng)
HALKB | 2015 - + + 5 (Kiigiilen) | YKBNK | 2015 + - + 4 (Biiyiiyen)
HALKB | 2016 + - + 4 (Biiyiiyen) | YKBNK | 2016 + + + 1 (Nadir)
HALKB | 2017 | + - + 4 (Biiyiiyen) | YKBNK | 2017 + - + 4 (Biiyiiyen)
HALKB | 2018 | + - + 4 (Biiyiiyen) | YKBNK | 2018 | + - + 4 (Bilytiyen)
HALKB | 2019 + - + 4 (Biiyiiyen) | YKBNK | 2019 + - - 2 (Bagarih)
HALKB | 2020 + - + 4 (Biiyiiyen) | YKBNK | 2020 - - - 8 (Nadir)
HALKB | 2021 + - - 2 (Baganih) | YKBNK | 2021 + - + 4 (Biiyiiyen)
HALKB | 2022 + - + 4 (Biiyiiyen) | YKBNK | 2022 + - + 4 (Biiyiiyen)
HALKB | 2023 + - + 4 (Biiyiiyen) | YKBNK | 2023 + - 2 (Bagarih)
YUNSA | 2010 + - + 4 (Biiyiiyen) | YUNSA | 2017 + - - 2 (Bagarih)
YUNSA | 2011 - - + 6 (Geng) YUNSA | 2018 + - + 4 (Biiyiiyen)
3 (Gerileyen,
YUNSA | 2012 + - - 2 (Bagarilr) YUNSA | 2019 + + - Yeniden
Yapilanan)
YUNSA | 2013 - - + 6 (Geng) YUNSA | 2020 + - + 4 (Biiyiiyen)
YUNSA | 2014 + - - 2 (Bagarih) | YUNSA | 2021 + - - 2 (Bagarih)
YUNSA | 2015 + - 2 (Bagaril) | YUNSA | 2022 + - - 2 (Bagarih)
YUNSA | 2016 + - - 2 (Bagarih) | YUNSA | 2023 + - + 4 (Biiyiiyen)

Veri setinde yer alan igletmelerin yillar itibarryla nakit akist modelleri
dikkate alindiginda, belirli sektorlerde ve isletmelerde istikrarl bir finansal
yap1r gozlemlenirken, bazi igletmelerin ise zaman igerisinde farkli nakit
akiglar1 faaliyet modelleri arasinda gegis yaptigi tespit edilmistir. Isletme



40 | Nakit Alsslavimm Saglandyy Fanliyetler Modeli Kapsamnda BIST Kurumsal Yonetim...

faaliyetlerinden elde edilen nakit akigi, isletmenin siirdiiriilebilir karliligin
ve operasyonel verimliligini gosterirken, yatirim faaliyetlerinden elde edilen
veya harcanan nakit akigi isletmenin genigleme ya da kiigiilme egiliminde
olup olmadigini yansitmaktadir. Finansman faaliyetleri ise igletmenin
dig kaynaklardan fon saglama veya bor¢ 6deme siireglerine iliskin bilgi
sunmaktadir. Bu baglamda, belirli igletmelerin uzun vadeli finansal
bagarilarini veya sikintilarini degerlendirmek miimkiindiir.

Tablo 3 incelendiginde, Model 2 (Bagarili Tsletme) kategorisinde yer alan
isletmelerin sayica baskin oldugu goriilmektedir. Bu model, igletmelerin
isletme faaliyetlerinden pozitif nakit akigi saglarken, yatirrm ve finansman
faaliyetlerinden negatif nakit ¢ikigi yasadigini gostermektedir. Bu yapi,
olgun ve giiglii nakit iiretme kapasitesine sahip igletmelerin karakteristik
finansal yapisin1 yansitmaktadir. Anadolu Efes (AEFES) isletmesi, 2010-
2023 yillart arasinda biiytik 6lgiide Model 2 kategorisinde yer almigtir. Bu
durum, igletmenin operasyonel karhligin: stirdiirebildigini ve dig finansmana
biiyiik ol¢iide bagimli olmadigin1 gostermektedir. Benzer sekilde, Argelik
(ARCLK), Enka Ingaat (ENKAI), Tiirk Telekom (TTKOM) ve Migros
(MGROS) gibi igletmeler de ¢ogunlukla Model 2 kategorisinde yer alarak,
istikrarlt bir operasyonel performans sergilediklerini ortaya koymaktadir. Bu
modelin stirekli olarak korunmast, igletmenin dig finansman ihtiyacinin diigiik
oldugunu ve kendi faaliyetlerinden elde ettigi nakit akigi ile yatirimlarini
finanse ettigini gostermektedir. Bu durum, 6zellikle biiyiik 6lgekli ve uzun
yillardir piyasada faaliyet gosteren igletmeler igin yaygin bir finansal strateji
olarak degerlendirilmektedir.

Model 4, “Biiyiiyen Isletme” olarak tanimlanmakta olup, bu model
kapsaminda yer alan igletmeler igletme faaliyetlerinden pozitif nakit akigt
saglarken, finansman faaliyetlerinden de pozitit nakit akis1 elde etmektedir.
Bu durum, igletmelerin biiyiime agamasinda oldugunu ve finansman saglama
yoluyla yeni yatirimlara yoneldigini gostermektedir. Ornegin, AEFES
isletmesi, 2012, 2017 ve 2022 yillarinda Model 4 kategorisine girmistir. Bu
durum, igletmenin yeni pazarlara agilma veya kapasite artirma gibi stratejik
biityiime hamleleri yaptigini gostermektedir. Ford Otosan (FROTO), Garanti
Bankas1 (GARAN) ve Sisecam (SISE) gibi isletmeler de belirli donemlerde
Model 4 kategorisine girerek, finansal biiyiime stratejileri dogrultusunda
hareket etmislerdir. Bu tiir isletmeler genellikle yeni yatirimlara yonelen ve
dig kaynak kullanarak genisleme stratejisi izleyen igletmeler olup uzun vadede
biiyiime potansiyeli tagtyan igletmeler olarak degerlendirilebilir.

Yeniden Yapilanan veya Gerileyen Isletmelerin (Model 3) kategorisinde
yer alan igletmeler, igletme ve yatirim faaliyetlerinden pozitif nakit akigt



Serdal Aty | Ogiuz Yusuf Atasel | 41

saglarken, finansman faaliyetlerinden negatif nakit ¢ikigt yagamakta olup,
bu durum genellikle isletmelerin bor¢ 6demeleri veya varlik satiglar1 yoluyla
nakit yaratma siirecinde olduklarini gostermektedir. Alarko Holding
(ALARK), Migros (MGROS) ve Dogug Otomotiv (DOAS) gibi igletmeler
belirli donemlerde Model 3 kategorisine gegis yapmustir. Bu isletmeler,
genellikle stratejik yeniden yapilanma siirecinde olan ve operasyonel
verimliligi artirmaya galisan isletmeler olarak degerlendirilebilir. Ozellikle
kriz donemlerinde, bazi igletmelerin Model 3’e yonelmesi, bor¢ 6deme
egiliminde olduklarini ve kisa vadeli finansal baskilara kars: likidite saglamak
adina varlik satis1 ger¢eklestirdiklerini gostermektedir.

Bazi igletmeler, finansal yapilar: itibartyla likidite sikintist yagadiklarin
gostermektedir. Model 6, Model 7 ve Model 8 kategorilerinde yer alan
isletmeler, isletme faaliyetlerinden negatif nakit akigi saglarken finansman
kaynaklarina biiyiik 6lglide bagimli olmaktadirlar. Model 6’da yer alan
isletmeler (Geng Isletmeler), yatirim ve igletme faaliyetlerinden negatif nakit
akig1 saglarken, finansman faaliyetlerinden pozitif nakit akis1 elde etmektedir.
Bu durum, genellikle hizla biyiiyen ancak karlilhk esigine ulagamamig
isletmeler icin gegerlidir. Ornegin, Albaraka Tiirk (ALBRK) ve Otokar
(OTKAR), 2010-2015 yillar1 arasinda Model 6 kategorisinde yer almustir.
Bu, igletmelerin dig finansmana bagiml olarak biiyiime siirecinde olduklarini
gostermektedir. Model 7 ve Model 8¢ giren igletmeler (6rnegin Hiirriyet
Gazetesi - HURGZ), likidite sikintist yagayan ve borglarini ¢evirmekte
zorlanan igletmeler olarak degerlendirilebilir. Bu durum, isletmelerin ciddi
finansal risk altinda oldugunu ve nakit rezervlerinin erimeye basladigini
gostermektedir.

Genel olarak degerlendiginde Model I'den 11, Model 2’den 302,
Model 3’ten 74, Model 4ten 165, Model 5’ten 26, Model 6’dan 92,
Model 7’den 20, Model 8’den 7 ve “- (verisi olmayan)” dan 17 gozleme
ulagilmigtir. Gortildiigii tizere BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan
isletmelerinin kurumsal yonetim agisindan giiglii oldugu kadar nakit akiglart
da “bagaril1” ve “biiyiiyen” igletme olarak ortaya ¢ikmustir.

Sonug ve Degerlendirme

Nakit akig1, igletmelerin finansal siirdiiriilebilirligini degerlendirmede
onemli bir gostergedir. Bir igletmenin igletme, yatirnm ve finansman
faaliyetlerinden sagladigi nakit akisi, isletmenin i¢inde bulundugu finansal
durumu ve stratejik yonelimlerini anlamada temel bir rol oynamaktadir.
Bu ¢aligma, BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’ndeki igletmelerin 2010-
2023 yillar arasinda sergiledikleri nakit akis1 yapilarini analiz etmekte ve bu
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isletmelerin finansal siiflandirmalarini belirlemektedir. Isletmelerin nakit
akaglar1, nakit akiglarindan saglandig faaliyetler modeli kapsaminda “Basarili
Isletme”
Isletme”, “Kiigiilen Isletme”, “Likit Sikintis1 Yagayan Isletme” ve “Nadir
Isletme” olmak iizere farkli modeller altinda gruplandirilmigtir. Bu gergevede
yapilan degerlendirme, igletmelerin uzun vadeli finansal performanslarini

»

, “Biiyiiyen 1§letme , “Gerileyen/Yeniden Yapilanan i§letme”, “Geng

anlamaya katki sunmaktadir.

Bu c¢alisma, BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’ndeki isletmelerin
2010-2023 yillar arasinda farkli nakit akigt modelleri gergevesinde nasil
konumlandigini analiz ederek, finansal siirdiiriilebilirligin incelenmesine
katkr sunmaktadir. Caligma sonucunda:

» Bagaril igletmelerin (Model 2) piyasada daha uzun 6miirlii ve istikrarl
oldugu goriilmiistiir.

» Biiyiiyen igletmelerin (Model 4), finansman destegi ile genigleme
stire¢lerine yoneldigi belirlenmistir.

> Gerileyen ve yeniden yapilanan igletmeler (Model 3), stratejik
doniigiim siireglerinden gegmektedir.

> Geng ve likidite sikintis1 yagayan igletmelerin (Model 6, 7 ve 8), ytiksek
tinansal risk tagidig tespit edilmigtir.

Bu baglamda, sirketlerin finansal yapilar1 sektorel ve makroekonomik
kosullar dikkate alinarak detayli analiz edilmelidir. Gelecekte yapilacak
caligmalar, makroekonomik degiskenlerin bu modeller iizerindeki etkisini
daha kapsamli bigimde inceleyebilir.
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