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In the accounting system, two separate information is presented as accrual and cash 
basis. While information about the financial status of the company and the profit it 
derives from its activities is given on an accrual basis, on the cash basis the information 
about the cash flows that the firm has obtained as a result of its activities is given. It has 
been observed that accrual-based information is insufficient in predicting the risks and 
uncertainties that arise in the financial situations of companies. For this reason, it has 
been seen that healthier decisions can be taken by eliminating these deficiencies with 
cash-based information. The aim of this study is to test which factors are more effective 
in determining firm value by using accrual and cash-based variables. For this, the data 
obtained from the financial statements of 36 manufacturing companies operating in the 
BIST between 2010-2020 were used. Generalized Method of Moments (GMM) 
Dynamic Panel method was used in the study. When the relationship between the 
accrual-based and cash-based ratios used in this study and the firm value is compared, it 
is seen that the cash-based ratios are more successful in explaining the firm value. When 
the relationship between the accrual-based and cash-based ratios used in this study and 
the firm value is compared, it is seen that the cash-based ratios are more successful in 
explaining the firm value. The study also revealed that the third model, in which accrual 
and cash-based rates are used together as variables, is more successful in determining 
firm value. 
 
Keywords: Accrual based information, Cash based information, Financial ratios, Firm 
value 
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1.  
 

finansal 
 ve  sermaye ni 

art
 hususlardan  ve 

bu . Sermaye 
kadar etkin ise  ortaya 

 bu piyasalarda faaliyet 
 

 . Etkin bir 

 
 

 
 ortak bir muhasebe ve finansal raporlama diline u 
 Finansal piyasalardaki ortak dil 

 
 

  vermektedir.  
  

 
. Bunun  standartlar 

 n 
  

(  ve Ergi, 2019, 261).  
de 

Muhasebe ve Denetim Standar  (TMUDESK) 
Ancak kurumun 

 tavsiye n
nedenle 

 yetkisi olan bir . 
 

18.12.1999 T
. 

 U
,  Muhasebe 



 
 

2 

esinde 

ni yaparak Resmi Gazete  (Kaya ve Utku, 
2019, 31). 

SPK), 
(UFRS) bir 

 . Kurumun, 
Finan an Seri: XI, 

tarihinden itibaren  
;  r, 

  
 ( 56  33 tane 

 Teb   
de de Ocak 2005 tarihinden uygun 

finansal raporlama uygulam na  

akabinde ler . Seri:XI, No:25 T  
 

 y Kanunu muhasebe ve 
 

. Bu 
 

. 
, bu kurum ile 

K , buna ilave olarak IFRS 

  (Kaya ve Utku, 
2019, 32). 

KGK,  Kamu 

de denetime 
tabi olup 

 , 01.01.2018 tarihinden itibaren hesap 
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 Bu standartlar say

 
 

  

tablosu, nakit  dipnotlardan 
 ( , 2011, 14). 

i 

Buna 
benzer  
(Subramanyam, 2014, 13). 

 

 
 ada kullan  

rilen finansal tablo analizidir.   

b

 

oran a  (Birgili ve  2010, 75). 
tablolardan, nakit ki tablolar 

tahakkuk 
 

 
. 



 
 

4 

hsil edilene kadar beklemeye 
 

ise nakit 
 (Zarandi vd., 2012, 251). 

1990 firmalar finansal 
olan ve ta standart 
t  

   
 fark 

etti faaliyetlerden 
net gelirde  ve  muhasebe 

 (Jaroszewicz, 2018, 1). 
 Nakit ablosu i

 
 nakit ve nakit benzerlerinden kaynaklanan 

 
finansal durumu ve tablolardan far

 
 tablolar, firmalara hem alternatif bir 

performans firmalara kayna
 nakit yaratma  

rmektedir (Bodur, 2015, 1). 
  

taraf
 Geleneksel analizde 

 ama 
 Bu durum W.T. Grant ve Laker Airlines 

firma  da  (Jooste, 2005, 4 ). 
  

  

 
 

 

de  ve , 3).  



 
 

5 

 

 (Chambers, 2005, 15). 
   finansal 

 oran analizi 

 

 
 k arak 

u
model 

 
  de 2010-  

 

kiralama 
 

  
 

oranlar hesapla  
 

   

  teorik ve 

inansal tablolar, finansal analiz ve 

  
in 
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ya yer 
. 
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2.  
 

2.1. Tahakkuk  
  

 
1988-

1991 
ve 

 

1960-

nucunda 

bu . 

k    ve 
 

  
Jooste (2006) yapt  Afrika f

deki -1988 ve 1994-
 

. 

nin 
nu  

arak 
-  

yi  ve 16 
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i aras  nu geri kalan 5 finansal 
  

-

 
- -

 

var .  
-2010 

da 
 

 
, 

2004-
-test 

 (PD/DD) 

 

PD/DD 

 
Atie

-2012 
 

ni kulla ve  
 



               
 

9 

 

 
ni 

kullanarak 
etkisini 

 
e 

-2013 
kullanarak   (Technique for Order 
Preference by Similarity to an Ideal Solution)  

lar 
  

Wijewaradana ve Munasinghe (2015), -

verilerini kullanarak  firma performans  
da ortaya 

Analysis of Variance (ANOVA) 
nu 

 tespit  
Trejo Pech vd. (2015), panel regresyon analizini kullanarak, 1995 2011 

(hisse 
nu

 
  

Arkan (2016), 
 Kuveyt finans 

  lere ilerini 
.  analizi 

t  , 

 

 
G

ile incele
-
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so  
 

nu s  
 

2005-2014 verilerini kullanarak finansal oranlar ile firma 
incele  C  
oranlar  panel veri regresyon   

 ve 
ki elde 

.  
Marsha ve Murtaqi 

 Finansal oranlardan ROA, asit-   
 temel a

 
. ROA ve cari oran, firma d

sonucuna 
 

gin (2017), 2005-
ndaki 

 
 ini 

kukla   
Ogbeide ve Akanji (2017), 

- Borsaya 
ni 

ortaya koy

 
Valkanas ve Lyroudi (2018), 
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mlen  
 

 Das (2019), 
ni 

 r. 

ve   .  
, 

-
etkisini panel veri analizi ile  

stok devir 
.  

, 
sanayisi 

. Panel veri analizi kullanarak 
-

ile  
ile yla firma de

bul  
, 

 
 

Avustury den, Polonya hisse senedi 
ni 

 
Ruslim ve Michael (2019), 

-

  
Sahananporn ve Sukcharoensin (2020), ayland Menkul 

. 14 finansal oran kullanarak 
 na 
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De , 

-2017 
 

-

. 
Mahyudin vd. (2021), ndonezya Menkul 

g  tahakkuk esasl  

 
Al Maani vd., (2021), -

 
incelemeyi 

, NOC, 
  

etkisinin 
 

  (2021), 

dir. Finansal faaliyetlerden kaynaklanan nakit 
 

 

olarak an  
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   (
2015;  .  

. 
eksiklik    
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3.  
 

 
 

edilebilme temel muhasebe 
 Muhasebenin te edilen bu 
 etmeleri gereken 

 n 

   
 (Ersoy, 

2012, 285). 
 

 kabul edilmektedir. B
istisna olmakta pozisyonda fi
gerekmektedir. (TMS-1md.)  ve nakit 

erlerin 

 
 

3.1.1.  
 

 

 

  
2001, 21). 

 
  2017, 802). 

   , eslim edilmese de gelir 
 a da gider olarak kaydedebilir. 

Bunun yan tahakkuk mal veya 

o mal 
 (Feldman and 

Libman, 2007, 18).  
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T  

 Cari 
 nemleri kapsayan giderler ve 

olarak t . Bu nedenle 
stoklar, 

 
sonunda amortisman i gider olarak kaydedilmektedir 

( , 2001, 21). 
N  gelirler 

  
 sonucunda bir  

l steminin temel prensibidir (Feldman and 
Libman, 2007, 65). Buradan hareketle t

 
  (  2001, 21). 

, gelir tablosu gibi f

olaylar, nakit ve nakit benzerleri tahsil  
ve hangi 

 tablol
 
i  mevcut 

kaynaklar   

   , vd., 2006, 73).   
 

3.1.2.  
 

Uygulamada 
nakit muhas

larda ise 
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e ise  (Tomaa, vd., 2015, 1046 ). 
 Nakit , bir gelir veya giderin sadece tahsilat ya usu 

 ( , 2017, 802). 

kaydeder (Feldman and Libman, 2007, 66). 
de nakit  nakit olarak ya da mahsuben tahsil edilmesi ve giderlerin ise 
yine nakden ya da 

 (Mad.4., 2005). sistemi gelirin 
ider olarak kabul 

 
edilen bir metottur( Zarandi vd., 2012, 251).  

, 
 veya gider 

olarak kaydedil   ( , 2001, 21). Bir firmada gelir 

(Ittelson, 1998, 58 ). 
 

3.1.3. Tahakkuk E  
 

kadar gelir 
 nda

 
 , 

  D
olarak da  nedeniyle bu durum 
gel maz. 
f  

da 
 

gelmektedir  
  ahakkuk muhasebesini anlamak zordur. Net gelir, 

 (Tiron Tudor and Mutiu, 2006, 2).  
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madde A.17 kavramsal 
 t  Raporlayan 

ekonomik 

nazaran, daha iyi bir te
  Muhasebe 

nda lginin 
i ifade etmektedir. 

(2017, 9)   

 Bu   Tablo de . 
 

Tablo 3.1.   (Feldman 
and Libman, 2007, 67) 
 

   
          Nakit Hareketlerini takip 

etmek 
Gelir ve giderleri tahsil etmek  

  ya da tamamen 
 

  edilen 
kaydedilir. 

Karar                              Nakit hareketi objektiftir. 
 

 

 
nemli olan hangi kay

 
  basi Tek tarafl rir ve 

y  Tahakkuk esas
 gelir ve giderleri 

gelir ve giderler 
muhasebe sistemi gerektir  

gelirler Pinson, 
2007, 11). 
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 (finansal durum tablosu ve 
k  mali 

 
ka mali nitelikteki 
muhasebe sisteminin temel prensibidir. gelir 

in 
  

kavr  gelir tablosunda , gelir ve 
maliyet, gider ve zararlarla . 

 sistemi muasebe 
oynanabilmesine 

 firma sahip 
ve nem 

 

 
  
 (Cheng ve Yang, 2003,74). 

(Zarandi vd., 2012, 252). 
 

 
 

 
e

 
 den elde edilen nakit 

  finansman faaliyetlerinden 
elde edilen nakit toplam nakit 

 (  ve Demir, 2006, 205).  
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verebilmekted   ile  i
 gelecekteki nakit ak tahminlemesine de 

, 2005, 48; Dycman vd., 1998, 1189). 
 

 

da  (Kwok, 
2002; Dycman vd., 1998, 1189). 

 
3.1.6. v  

 

. 
 

 

 
, gider 

  (  1987, 418; 
 2001, 480).  

konan   (Bernard ve Stober, 1989, 
642).   

(Anonim, 1994; 
Nassiripour vd., 1996; Barth vd., 2001;  2001).  

, 
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uygulanan  
  

Finansal raporlarda verilen 
 Finansal raporlama, gelecekteki 

m  (FASB, 1980, paragraf 
37). 

personel giderleri,  

. 
flara finansal durum tablosu ve 

 
 

 fazla 

arz etmektedir. 
 

 
(Kwok,2002; Dycman vd.,1998, 1189). 

bilgileri sunan finansal durum ve gelir tablosuna 
 

 likle 
iflaslar geleneksel taha

risk ve belirsizlikleri 
  1998, 152; Sharma ve Iselin, 

2003). Bu konuda  

etmesidir (Dycman vd., 1998, 1187). W.T. Grant 
(ABD Pe  

 
W.T.Grant, 
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 W.T. 

 
iht  ortaya (Largay and Stickney, 1980; Dycman vd., 
1998, 1187; Kieso ve Weygadant,1989, 1273). 

  olarak, tahakkuk 

 

 
 

3.2. Finansal Analiz 
 

 
yorumlan   

, r, 
n belirlen r. 

durumu    
 

3.2.1. Finansal Analizin  
 
Finansal analiz firma  uygun 

ait mali  hem kendi 
in faydalanmak 

suretiyle  (Arat, 2005, 75). 
da finansal tablolar   veya 

 de verilerin 

 
  ve Tenker, 1997, 469). 

unsurlardan birisidir. anki finansal 
vaziyeti bilinerek  
potansiyeli nedir, arsa neden 
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faaliyetler midir,  ve   
Bu  n  ,1999, 91).  

f    olup 
 

 bu 
 (  2017, 143). 

gereken, analizin 
yapan   

ise, analizcinin de     
t

 
  1999, 91). 

 
3.2.2  

 

finansal durumu  
belirlemek ve 

 
 (  vd., 2014, 85). 

 
 : 

- , 
-  
-  
-  
-  

konusunda karar almak, 
-  
-  
- 

 1998, 19).  
Finansal a  

de  da finansal analizin kim 
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Tablo 3.2. ve   
Analiz ile ilgili taraf   

 Likidite
 

veren 
 

 
   

  
 Verimlilik,   , 

Kontrol,  
Toplam  

sermayenin   
Devlet   Gelir Vergisi, Verimlilik Katma  

muhaseb   
 

3.2.3. TFRS de Finansal Tablolar 
 
H etkisi 

rlar nedeniyle 
de 

malarla de 

  

 (TFRS) ismiyle 
.  

sunulan zorunlu  adedinde, 
Finansal tablolar, n 

 
(  2013, 29). 

Tablolar  runda olunan zorunlu 

 
 (TFRS, 1/10 prgf.): 

- Finansal Durum Ta  
-  
-  
-  
-  
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de finansal   

f

 sahip v
y z kaynaklar,  gelir ve giderler,  o

ve nakit 
(TMS1- 9).  

Ekonomik f

 
 

 
finansal tablolar ve  (Anbar ve 

 2018, 362).  
 

birisi olan finansal tablo  , 

ve  
  a  finansal 

tablolar  
ifadeyle , 

  ve Tenker, 1998, 28). 

 akit 
  (TMS1-md.27). 

 (  
2017, 145).  
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 (  2019, 282). 
 

3.2.3.1.  Finansal Durum Tablosu  
 
Finansal durum tablosu

 

is  ( , 2018, 11). 
inansal durum tablosu olarak tir. Bunun 

 
 , likidite,  n 

 olarak   
getir 006, 6).  

  
 

 
nemin gelir ve 

gider kale

 
hesaplayabilmek m bilgileri  

2011, 29). Finansal durum tablosunda 
  Bu 

var

 

 (TMS 1/ 54 prgf): 
a) Maddi duran  
b)  
c)  
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d)  
e)   
f) faaliyetler   
g) Stoklar, 
h)  
i) Nakit ve nakit benzerleri, 
j) 

 
k)  
l)  
m)  
n)  

 
o) 

 
p) 

 
q)  
r)  

 finansal durum 
tablosunda  

 (IAS 1. 
Md.57). 

 
3.2.3.2.  

 

ve bu 
da yer alan  ve zarar 

kalemleri;  veya zarar, 
 , 

2017, 148). 

gelir tablosunun 
anda ile 
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karar  
Tek tabl

  
isteyenler firmalar ise, ilk tabloda (geleneksel gelir tablosu)  

 veya zarar 
kalemleri ile  uha
gereken veya izin verilen gelir gider 
Geleneksel tablonun (ilk tablo) 

  ve Ertugay, 2010, 121). 
bir faaliyet  

 
a)  
b) Finansman maliyetleri, 
c) 

 veya  
d) Vergi gideri, 
e) (i)  ya da zarar ile  

(ii) 
ya da 

ya da 
 

f)  veya zarar, 
g) 

  
h) 

  
i) . 

 
3.2.3.3. Ait  

 

benzerlerindeki 

olduk (  ve Demir, 2006, 202): 
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- f ettikleri esas 
fa

nedeniyle ortaya 
 

- gelecekte nakit ve  

 
- Finansman faaliyetleri; 

 (TMS 7 Mad 6). 

   
- 

 
-  a

 Bu i

(Elliott ve Elliott, 2007, 631).  
ilerin 

 tablolarda 
  firmalar 

 nsman 
faaliyetlerinden elde edilen net nakit   (  ve 
Demir, 2006, 203). 

 

, 
 (TMS7 md.19).  
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3.2.3.4. A  
 

  (ya 
 (ya 
.  

 

 
 

r. 

 
tablosunda ya da dipnotlarda sunulur (TMS 1/106 prgf.). 

 
3.2.3.5. 
Dipnotlar  

 

 
 2013, 181). 

nabilir.  eklinde ifade 
edilmektedir. 

 
3.2.4. Finansal Tablolar Analizi  

 
dirilmesi, 

 gerekir (  2017, 155). F  
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: 

pazarlama ve  , 
- 

ya da olgunluk 
 

- fiyatlar genel seviyesinin 
, piyasada ya da 

 
Bunun  ise:  

: 
- 

 n bir sistemde 
, 

- Analiz edilen n bilinmesi, oran 

 
 

 
3.2.5.  

 

analiz; a   
  2010, 60). 

 
3.2.5.1.  

 
 

e  
  ;  

 ( vd., 2014, 85). 
  ;  firmaya uzun vadeli 

 
, 2004, 517). 
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 Kredi analizi; Firmalara kredi veren ya da  

 ( vd., 2014, 86). 
    

3.2.5.2.   
   

 
 

 
  a

  
k 

.  a

 
 yaparlar ( vd., 2014, 86). 

 
3.2.5.3.   

 
 statik 

analiz ve dinamik analiz olarak iki  ele  
Statik Analiz: 

. Statik analiz ile , mali 
  

Dinamik Analiz: Bu analiz, 
 isinde iyi ya da 

  
 leri, 

 fleri ve 

 2009, 26). 
 

3.2.6. Finansal Analiz Teknikleri 
 
  (Mukayeseli) Tablolar 

nabilir. 
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3.2.6.1.   
 
Yatay analiz olarak da ifade edilen k

 

 

Sevim, 2019, 43). 

 

, 
 (  ve Tenker, 1997, 473). 

 
3.2.6.2.  

 
 F yer alan b ine 

ait  ve gelir tablosunun toplam  
. 

 Analizin istenilen 

 ya da pasif  
oranlar bulunur. Analizi  

*100 f  ik oranlarla ifade 
edilmektedir (Okka, 2010, 58). 

 
3.2.6.3.  (Trend)   

 
Trend analizi,   (5-10 faaliyet 

 ya da o 
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temel nu tespit 
et   ( ,1999, 112). 

 
Nitekim trend, bir 

 da 

Uzun  l tablolarda 

olumlu ya da  
Analiz sonucu elde edilen   

nlar; 
- , 
- , 
-  

, hesaplanan 
   

  

 , 
100 kabul edilir. 

  
, 

ir.  
- Stoklar- net s  
- kaynaklar-  
- Ticari - gibi   vd., 2014, 124). 

 
3.2.6.4. Oran (Rasyo) Analizi  

 

tekniklerden birisi oran (rasyo) a
nicel veri 

olarak ifade edilebilir (Yenisu, 2019, 24). 

. F

,  
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 vermektedir ve 
, 2009, 132). 

  
 

 , 28).  

amal  
: 

- Analizcinin  
-  
- Potans .  

tespit edilen oran, 
 tandart haline gelebilir. 

ortala  Bununla birlikte oranlar 
 daha iyi 

faaliyet   
 

. 
zo
etkileyecektir. Firma performans her bir belirli bir 

; 
 

(Helfert, 2001, 96). 
firma n 

 
hesaplanan n,   sonucunda elde edilen ve 

  
toplanabilir. Bunlar; 

- Firma :  finansal 
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- Firma : 

 olarak edi 
 kalemleri ile 

 
-  : 

firma  

nazaran ne durumda 
  ve Tenker, 1998, 599). 

 
3.2.7. Tahakkuk   
 

   finansal tablolar; 
finansal durum tablosu ile  gelir tablosu/

 
 Firma ya da 

sermayenin (  vd.,2014, 91). 
 a  

   
- L  
- Finansal   
- Faaliyet (verimlilik)  
-   

yan   ve 
  edilmekte ve bu iki oranla birlikte alt

ele  (  2017, 169). 
 
3.2.7.1.  

 
 

 koymak 
, firmaya kredi veren taraflar 
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g Kredi veren  
   

Bu analiz ile   
 elde 

bir ifadeyle yeterli likiditeye sahip olma  
emlidir 

, 1998, 23). 

nun

; 
, 

ditesi 

nakde  ve Tenker, 1998, 602). 
lirken dikkat edilmesi gereken noktalar 

 
-  
-  
-  ,   
-  
-  
-  
-  
- nde etkisi  

vd., 2014, 93). 
 

l : Bunlar; Cari Oran, (Asit- test rasyo) ve Nakit 
Oran  

 -2 
 Ancak bu oran el 

 ( , 2013, 76). 
bir cari oran  finansal kriz 

 

firmal . Analiz yap  
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 olsa bile iki 
. Bunun yan

 
 bu firmalara kredi vermek sorun 

 (Buffett and Clark, 2021, 172). Bunun nedeni olarak 
sek k r o

 
   

Oysaki 

cari oran istemezler. Bu,  
 (  vd., 2014, 95). 

  Asit- test rasyo; ,  

likiditesi  
. 

 ( , 1999, 99). 
Nakit oran, f

 
aramaz ya da 

elindeki  
0,2 (%  ( n, 2017, 171). 

Tablo 3.3  
 
Tablo 3.3.    

               
Cari Oran  

 
1,5-2 

 
 

(Asit Test rasyo) 
(  Stoklar) 
Kaynaklar) yeterlidir. 

Nakit Oran [ -(Stoklar+Alacaklar) 
] yeterlidir. 

 
3.2.7.2. Finansal Durum ( )  

 
Firmalar 
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A  , 

ir. Finansa ye 
. 

 
.  

  
kaynak  faiz, anapara 

e getirme 
 (Drake and Fabozzi, 2010, 258). 

 K  olan 
 ,   

ve ne 

? Finansman 

 
 ve Tenker, 1998, 610). Bununla birlikte, f  ve 

finansman

gerekmektedir (Kaygusuz, 2018, 45). 
bu oranlar, bir 

 
mali 

 finansal 
 

 adar iyi . 

a  
giderlerini o kadar   (Drake and Fabozzi, 
2010, 260). 
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 Tablo 3  
 
Tablo 3.4.  ( -79; Kaygusuz, 2018, 51) 

   
 Toplam  T  

  
KVYK/Ak

 
  

 
KVYK/TYK 

Kaynaklar  
lam 

Aktiflere  
Aktifler 

 
 Faiz v /Faiz Giderleri  

olursa o kadar iyidir. 
 
3.2.7.3. Faaliyet (Verimlilik)  

 
 ne kadar etkin ve verimli 

 aya 
koyarlar ( , 2009, 216).  oranlar  likidite konusunda 

 
 (Okka,2010, 47). 

 stok devir 
 Stok devir 

kad  verilen 
kredileri ne kadar etk  

n

  Stok ve 
 

 
topla  (Drake and Fabozzi, 2010, 257). 

 Faaliyet or Tablo 3.5 e . 
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Tablo 3.5.  (Okka, 2010, 47-49)  
   

  Belirlenen sekt   ya da 
ondan  

 /Ticari Alacaklar  ya da 
ondan  

Ortalama Tahsil 
 

Ticari Alacaklar 
( ) 

Be  da 
onun  

 
Stoklar 
 

 da 
ondan  

 
3.2.7.4.   

 
 

biri   
sermaye   
nedir?    bak bilir (Kaygusuz, 2018, 
91). 

 - Return on Sales
olarak hem getirisini 

ROE- Return on Equity net  ve 
 

 
  

ka . B

a adi hisse senedi 

 
pozi  (Riggs, 2007, 87). 

  finanse 

- Return on Assets , net 
 Bu oran,  

  , 431). 
-Return on Investment

 
 , 
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getiriyi (beklenen getiri  (Qabajeh vd., 2012, 116). 
  oranlar  

 
Tablo 3.6.   (Ercan ve Ban, 2005, 46-47) 

                        
Net   Net   da onun 

 
Aktif   Net /Akt   da onun 

 
ermaye  
 

Net   da onun 
 

 
3.2.7.5.  

 

tespi  
(Kaygusuz, 2018, 114). 

  
-  
-  
-   
-  
-   

 
Sermaye sahipleri

,  piyasa 
otofinansmana 

iskonto 
b  

  
 2017, 181). 

 
3.2.7.6.  

  

 ne ya da 
 Analiz
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 olarak 
 1 no (Okka, 2010, 56): 

 
 

 =  St-  S t-1             
             S t-1  

 

(1) 

 -
k  

 
 z 

net r h  gibi oranlar 
olara  ( , 1999, 110). 
 

3.2.8.  
 

enel Kabul 
lkeleri ne , tahakkuk 

durum, Genel  
  

 
 ki bilgi onlar  

 
Finans  

 teyit etmek 
 

bu durumun 
nedenini belirlemede y  (Mulford and Comiskey, 2002, 347). 

, 
 vurgulayarak 

ve ilgililere  

(Elliott and Elliott, 2007, 639).  
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birisi de, 
finansal durum tablosu ve gelir tablosu verilerinin 

 Bu oranlar  
 belirli bir faaliyet inde nakit 

tespit etmekte ve 
y  
temin   (Carslaw and Mills, 1991, 63). 

Finansal raporlar ve veriler firma faaliyetlerini takip ed

, 
temelli finansal raporlar   (Mahyudin vd., 
2021, 402). 

  

en etkili y . 
  muhtemeldir (Yusof, 

2010, 16). 
Bir firma ile ilgili karar alacak olan taraflar  nakit tablosundan elde edilen 
 da  ge

 
lar 

verecektir. Nakit a , 

 Kredi analistleri ve derecelendirme 
 

 zorlu  vermesidir. Nakit 
.T.  

Geleneksel oran  
 tespit ed ve oranlar 

,  (Mills and 
Yamamura, 1998, 54). 

 ,  
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ebilecektir (Reider ve Heyler, 2003, 321). 

 
3.2.9. Finansal Analiz    

 
 oranlarla ilgili 

, 
kay  firma performans 
bir   boyutunu temsil etmektedir (Gombola ve Ketz, 
1983, 113). 

(Beaver, 1966; Blum, 1974; Libby, 1975; Deakin, 1972)  
 net gelir ile amortisman  , 

hesaplanan nakit   

kullan  
amen  Fakat 

   
. Bu durum  

bilgil  
arz etmektedir. 

 Giacomino ve Mielke (1988), Figlewicz ve Zeller (1991) ve Carslaw ve Mills 
 

 
 

  . Beaver (1966, 78), 

de  . Beaver (1966)   
Tablo 3.7 .  

 
Tablo 3.7. Finansal  (Beaver,1966,81)   

 
Numara Oranlar Listesi  

1. Na  

fark. 
2. Nakit ak  
3. Nakit a  
4. Na  

 
Figlewicz ve Zeller (1991) 

 belirlenmesinde,  ve finansman faaliyetlerinin 
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 ; 

   
potansiyel   (Figlewicz ve Zeller, 1991, 72). 

Mills ve Yamamura (1998, 53)  likidite analizi 
oranlardan daha 

.  
Zeller ve Stanko (1993, 1994a, b, 1997) perakende, 

 T sistemi 
gelecekteki   tespitinde 

 O oranlar
 (Jooste,  2005, 100). Giacomino ve Mielke (1988) ile Zeller ve Figlewicz 

(1990), 
Giacomino 

Kieso vd. 
verimlilik,  

 
 

 
 

o  
- Kalite-

 
- - i  faaliyetinin nakit  ile faiz 

ve duran ne 
 

-  devaml sermayenin ne kadar 
 

- -
    

kar   Bu oranlar, FAS 
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3.2.10.1. Kalite-  
 

net  
 

edilir. Mal ve hizmetlerin dir
birincil nakit 

  

 (Kuffler and Leung, 1998, 58-59). 
 K  net   
  kalitesi faaliyetlerden n net a 

edilebilir (Carslaw ve Mills,1991, 68 ). 
aaliyet  a  Bu oran 

 .  
kalitesini belirler. ca gelecekteki  

 (Giacomino and Mielke, 1988, 56).  
 

 bir ir. 
bir  

Carslaw and Mills, 1991, 69). 
u oran, faaliyetlerden elde edilen nakit ile devam eden 

faaliyetlerden elde edilen   faaliyetlerden elde edilen  ile 
kar  

 ran
 (Giacomino and Mielke, 1993, 57).  

e  
 

Tablo 3.8.  (Carslaw and Mills, 1991, 64-68; Giacomino and Mielke, 
1988, 56)   

-  
-  
-  
-  

 
Tablo 3.9. Verimlilik Oranlar  (Giacomino and Mielke, 1993, 57) 

-  
- ks  
-  
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3.2.10.2. -  
 

 bir duran 

, firma mesinde, 
   ek finansmana 

(Giacomino and Mielke, 
1993, 57). 

Nakit  f  

Nakit  
 (Carslaw and Mills, 

1991, 64-68). 

 

 letmenin 
faiz   

Carslaw and Mills, 1991, 67-69). 
k

tl

faaliyetlerinden elde 
 

and Zeller, 1991, 71). 
i 

Giacomino and Mielke, 1993, 57). Carslaw and Mills (1991) ve 
Figlewicz and Zeller (1991

gibidir. 
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Tablo 3.10. (Carslaw and Mills, 1991, 64-68; 
Figlewicz and Zeller, 1991, 71,72) 

-  
-   
-  
- 

 
-  

 
3.2.10.3.  

 
 toplam 

 

 

 esi 
 (Figlewicz and Zeller, 1991, 73). 

B  h

 His  

belirleyebilirler. Duran , b

 (Ibarra, 2009, 5). sermayesi nakit 
getiri en ne  
(Porwal and Jain, 2013, 203).  

 
Tablo 3.11. Getiri (Carslaw and Mills, 1991, 64-68; Porwal and Jain, 2013, 
203) 

-  
ve  

kaynak) 
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3.2.10.4. -  
 

Kieso vd., 2004, 

 
ile 

 adeli  (Figlewicz ve Zeller, 1991, 70). 
bu 

gelecekte so a gelir (Mills 
and Yamamura, 1998, 55). 

;  faaliyetlerinden elde 
, gelecekteki faiz 

Figlewicz and 
Zeller, 1991, 72). Bu  

. 
 

Tablo 3.12. (Porwal and Jain, 2013, 203) 
                
                 

      
  
3.2.10.5.  

 

  
(Jooste, 2005, 91,110). 
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Tablo 3.13. (Jooste, 2005, 91,110)  
  

 

 
   
3.2.10.6.  

 
  

 
Tablo 3.14. (Jooste, 2005, 91,110) 

  
Nakit Faiz  

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 
3.3.  

 
3.3.1.  

 
bi

konulan toplam  olarak 
 Her  iptir. Fiyat piyasadaki 

 ve talebinden etkilenmektedir ancak  
 

 (Chambers, 2005, 5). 
 

tespit edilmesi, tespit 
 (Ercan vd., 2006, 

1).  
 

kendilerinin beli  Etkin piyasa 
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  , 

 Bu durumda 
 

-V  
-D  
-Nakit g   (  ve 

Ergincan, 2004, 6). 
  

3.3.2.  
 

3.3.2.1.    
  
 

 
, 

TL dir (Ercan vd., 2006, 7). 
, TTK madde  

 vurgula  
 

3.3.2.2.   
  

ya da 

 ( ) 
 edilir ( z ve  Ergincan, 2004, 13). 

 

sermayeden daha az ise nom  (Bolak, 1993, 
103). 

 
  



              
 

52 

3.3.2.3.   
 
 , 

d

 (Anbar ve  2018, 305). 
 

emede benzer 

ve de  (Ercan 
ve Ban, 2005, 121). 

 
3.3.2.4.   

 
 i, b

 (Ataman ve Kibar, 1999, 70)
senetlerinin piyasa 

 

dir (Bolak, 1993, 103). 
 sona erdirilmesi durumunda,  

 

 Bu 
er bittikten sonra geriye kalan tutar 

likidasyon 
minimum  (Chambers, 2005, 186). 

 
3.3.2.5.   
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  2003, 27). 
   

 

 
 Firmalardan hisse 

beklenmektedir. 

senetlerinde tespit ed
 

ya da 

 (Sipahi vd., 2011, 5).    
 
3.3.2.6.  

 
  uygun 

, piyasa  
k 

 da borcun devrinin bu 

ile ilgili ahip 

  
ifade edilebilir (Hitchner, 2006, 4). 

 
3.3.2.7.  
 

 

tespit edilmesinde, 
p  

 (Bolak, 1993, 104). 
, 
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 Bu tespit 
 maddi 

 da hesapla

  o  (Ercan vd., 2006, 6). 
 

3.3.2.  
 
Bir finansal ermesi halinde, net defter 

 
 

 n tespitinde 
 (Ercan vd., 2006, 7). 

 
3.3.3.  

 
 k

, TTK, SPK ve 
  

  
rayici ve  olarak 

 

 
r. 

Te   
2016, 45). 

 
3.3.4.  

  
   olarak tespit edilmesi, 

ya da 
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b

 

 
e  (  1998, 845). 

 
 detaylar 

 

 

modell (Sipahi vd., 
2011, 7).    

 
3.3.4.1.  

  

ks
 , firma 

maks  ve  
nans teorisi 

nan  
imizasyonu . 

 1980

bir  
ile 

 (Ercan vd., 2006, 1). 
 a
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edilirken 
nakit  

  

 

 (Chambers, 2005, 13). 
 

3.3.4.2.  
 
  ya 

da 

k  hedefleyen 

uygulamada piyasalar ta . 
 

nde,  
ilk kez halka 

 
kademelerince, finansal 

 (Sipahi vd., 2011, 8).    
 

3.3.4.3.  
 

 firma ile 
 

piyasalardaki 
 ile ilgili 

 (Chambers, 
2005, 24). 
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- Genel ekonomik  
-  
-  potansiyeli 
-   d  
-  
-  
-  
-  
-  
-  (Sipahi vd., 2011, 9). 

 
3.3.4.4.  

 
ve matematiksel  da, 

 
ve  n analizi, 

 ek 
tespitiyle birlikte ile 

devam etmek
 girdileri de etkilemektedir  2020, 19). 
 

 
- : 

 metotlar nicel, (kantitatif) olabilir fakat, 
 lizci 

  
 

 Bu  

takdirde firma ile ilgili  , 
 sselerine sahip 

ise, son , 
analistin firmaya i ,  
(Damodaran, 2002, 2). 
  li bir 

, herhang
verilerden hem de piyasa verilerinden etkilenecektir. Finansal 

ve 
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mevcut bilgilerin  iyi bir 
 , emede dahi 

firma 

dir. 
nler nakit 

tahmin  tahminlere neden olabilir
edilemez ve bazen de  (Sipahi vd., 2011, 10). 

ise o , 
d

 
etkin olmayan piyasalarda da 

takdirde ise 
 

kkate 
e

bazen de  (Ercan vd., 
2006, 4). 

, d
modelleri  

 
 ris

 maya  Maksimum 
 enmesi gereken uygun fiyat  

nedir?  
etkiler? , 

(Damodaran, 2002, 8). 
 

3.4. v  
 

3.4.1. De  
 

ya da 
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, etkin piyasa 
o

 
 

her 

nezdinde tahmin edilir. Gelir 
da ise, 

 (Chambers, 2005, 177). 
 

 
3.4.1.1.  

 

a

 ile ilgilenmemektedir (Fernandez, 2002, 24). 

maliyet tu
edilmektedir. 

vurg

 maddi olmayan aktifler h  
(Chambers, 2005, 178). 

  genel 
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3.4.1.1.1.  
  

 

aktifleri ile   Def
 

 (Sipahi vd., 2011, 114). 
 -   

  

Chambers, 
2005, 185). 

 
3.4.1.1.2.  

 

ri kalan 

da hisse 

 (Anbar ve  2018, 305). 
-

Kaynaklar 
 

 

 (Sipahi vd., 2011, 118). 
 

3.4.1.1.3. i 
 

, 2004, 39) Net aktif 
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 (  2001, 31). 

i, 
aktiflerin tarihi maliyetlerinin, 

 

 ( , 2003, 165). 
 

 
 , 

kaza

 
tespitinde borsa 

 bir hale gelebilir. 
 

de dikkate almad
 (Chambers, 2005, 189). 

 
3.4.1.2.  

 

  (Arzac, 
2008, 66).  

 
 

yapmaya   

 

 



              
 

62 

b  ortal (Damodaran, 2006, 47-48). 

 

ile 
Feldman, 2005, 45).  

 
 

3.4.1.2.1. Fiyat/  
 
 a 

 

 
Anbar ve  2018, 317). 

      
 Fiyat- 

 ile 

 
  (Sipahi vd., 2011, 97). 

(Toraman ve ,  44);  
 

             
3.4.1.2.2.   

 
 Piyasa D

 ( , 2001, 37).  
- 
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 (Bolak, 1993, 164). 

 
 

 
3.4.1.2.3. Fiyat /   /    

 
analizlerde 

ur. 

  
(Damodaran, 2002, 543). 

   

Fiyat/S (F/S)  da eklenmesi yoluyla elde 
edilen 

 (Ercan vd., 2006, 68). 
 

 /   +   
- ) /  

 

 (Damodaran, 2001, 761). 
 

3.4.1.2.4. Fiy  
 

muhasebe  Muhasebe  net  
gerektirmeyen giderlerden amortismanlar  
miktarlarda amortisman 

 
 Bu nedenle net  

amortisman ve 
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nakit  la toplan
 (Chambers, 2005, 199). 

senedinin 
si ile . 

hesaplanan ortalama 
 (Anbar ve 

 2018, 319).   
+ Amortisman 

 
 

 

ilgili 

 
 

 (Kim ve Ritter, 1999, 409-437). 
 

3.4.  
 

iskonto 
 (Chambers, 2005, 

207).  
 

-
 

-  
-Gelecekte elde edilecek  

 ntemi olarak ifade 
edilmektedir ( , 2001, 31-43). 
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3.4.1.3.1.  
 

 

beklentileri 

 

 
(Damodaran, 2006, 35). 

 ; 

 
ya   (Copeland vd., 2000, 64). 

(faiz), n verg
skonto riskli va  

 
 (Damodaran, 2006, 36). 

 
Bir  

 
 sermayeye Serbest Nakit ;  bek

 
 faaliyetlerinden kaynaklanmayan 

 (Chambers, 2005, 221). 

ve faiz ve anapara 

 (Damodaran, 2012, 21). 
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(1) 

 1 de yer alan ye , ke 

(Ercan vd., 2006, 36). 
FCFE = Net + Amortismanlar- - me 

-   
 

sermayesinin 

bulunur. 
Firmaya Serbest Nakit ; f beklenen nakit 

 
,  

i 
 maliyetidir.  

 
kullan sa da,   
tahminleri verecektir. Dikkat edilmesi gereken husus iskonto 
oran  

 ,  
 sermaye mali

i  
(Damodaran, 2012, 23). 

  
FCFF = FCFE+ Faiz Giderleri (1   
- -  
 
  

 sermayenin Maliyeti 
iken, firma 

-WACC) 
  2014, 82). 
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it 

 de hisse 
ve fir  , 135). 

 
 = [(   ))  ] + [    ] 

  
 

  
  
  

 
 genmesi yoluyla firma 2  ilde 

 (Damodaran, 2012, 23): 

 
  
(2) 

 
FCFFt=   

eder. 
 

t n ve 
3   ( ,2014, 

206). 

 

 

 
(3) 

 
 

Copeland vd., 2000, 136). 
 

3.4.1.3.2.   
  

 

hisselerini alarak firma  ( , 2014, 
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etmeyi bekler. Bunlar 
nakit a

 (Fernandez, 2002, 
112). 

beklenen  pa  n en iyi 
  nu  se 

 
temet da 

e kalan 
  (Sipahi vd., 2011, 77). 

 ( , 2014, 178). 
4 teki gibi 

 

 

 

 
(4) 

 DPSt  
 ke =    
Bu modelin beklenen   

 

tahminlerde bulunulur (Damodaran, 2006, 158).   

, bazen  
 Belirli para birimleri ile 

 indirgenme modelleri 
ir. Bunlar; ), sabit olmayan 

) odelidir ( , 2014, 179)  
 ( ; 

belirli bir oranda 
 (Damodaran, 2012, 248).  maliyetini 
  en etkili model, Gordon ve 
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 (akt. Arnold, 2010, 255)
 

olm  model, 
  sermaye 

 ( , 2014, 179). 5 eki gibi 
 

 (5) 

 DPS1=  
ke=  

 
 

 

 bir reel etki ile 
uygulanabilir (Damodaran, 2002, 324). 

e  

model  si d
 (Carver, 2012, 87). 

; f

ideki 

 (Sipahi vd., 2011, 80). 
, bu model ilk 

 
 

 

fiya
 ( , 2014, 182). 

6 aki gibi 
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(6) 

 
Pn  n. y  

  

DPSt   
ke  

 , ikinci 
ise sabi ermektedir (Damodaran, 2001, 457). 

S
-  ana kadar ortaya 

 
 

 

 
d   (Chambers, 2005, 212).  

 
3.4.1.4. Ekonomik Ka  
 
  

 

 piyasa de ki 
farklar ve residual income) r.  

hes
(Copeland vd., 2000, 136).  

 
 
 

19 lardan   General 
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Electric
kriteri olarak 

 (Ercan vd., 2006, 82).  
  

sermayenin maliyetinin ki 

olarak 
uygulayabilmektir (  ve Ergincan, 2004, 246). 

stratejik plan ve hedeflerinin sa  
  

Ekonomik Katma   
 de 

hesaplanabilir.  EVA her  da 
 

 , 2002, 1). 
EVA 

 
yeni projeleri  etkinlik  sonunda 
pozi  (Aydin, 2012, 107). 

de vergi 
ile bulunur. Bulunan tutar ise 

 
, 2002, 1): 

EVA = NOPAT - %C (TC) 
NOPAT: Vergi  
%  Sermaye Maliyeti 
TC: Toplam Sermaye 

 
 7 de  (Fernandez, 

2002, 4). 
       
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, 2014, 217). 
EVA sermayeden elde edilen kaz

y  (  ve Ergincan, 2004, 253). 
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4.  
 

-2020 

 

Peseran and Yamagata, 2008) Peseran 
2004 LM CD Testi) 

vin, Lin and Chu t ve PP - Fisher Chi-square; yatay kesit 

Panel Unit Root Test  
 

 
4.1.  

 

 
 

ok 
  

   
 

 
 

ulm
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(1) 

 

 
 

 
 
(2) 

 

 
(3) 

 
Model 

 

Modellerden 
yer verilmektedir: 

H1: Nakit 
tahakkuk  

H2: Tahakkuk 
nakit  

H3

1 ve H2

 
 : -

tanedir? Etki eden nakit finansal oranlar hangileridir? -

tanedir? Etki eden tahakkuk  -
 

  Bu modellerde 
Tablo  
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Tablo 4.1  
 Veri  Kaynak  

fd                     
 

 Logaritmik 

-
tutar (TL) 

     
nfk   

AP 
Oran 

nbk    
AP 

Oran 

kk_nk   
AP 

Oran 

   
AP 

Oran 

sk   
AP 

Oran 

fna_f  Finansman Faaliyetlerinden Nakit / 
 AP 

Oran 

fna_i  
 AP 

Oran 

fna_y  
 AP 

Oran 

vng   
AP 

Oran 

dvng   
AP 

Oran 

   
AP 

Oran 

   
AP 

Oran 

     
co Cari Oran      Oran 
no Nakit Oran 

 
    Oran 

lo  -Stoklar)/KVB                Oran 
adh   Ortalama     Oran 
aldh    Ortalama     Oran 
sdh   Stoklar Ortalama     Oran 
aots 

  
     Oran 

tbo        Oran 
kvb_tao 

 
     Oran 

kvb_tbo 
   

     Oran 

       Oran 
fkso         Oran 

nkm         Oran 
ako  Net Kar/Toplam Aktifler Ortalama     Oran 

     Ortalama     Oran 
fko   r 

  

    Oran 

hsbk        Oran 
   -  

 

    Oran 

   -  
 

    Oran 

nsbo   -  
 

    Oran 

nkbo   (Net k r -  
 

    Oran 
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 fark nedeni i
36  2010-

. 
ise  

- 
 

- 
 

to
 ktifler 

 
ise yine  

Valkanas ve Lyroudi (2018
ri 

Fakat l
lara 

lmektedir. 
 Veriler Finnet ve KAP  

 Analizler Stata-16 
. 

 iyi 
  urken verilerin 

analizlerinin 
gereklidir. 

  istatistikler verilerin; aritmetik ortalama, 
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medyan, mod, standart sapma, varyans, minimum ve maksimum  
Bu anlamda 36 firma -2020  Stata-16 ve Eviews-12 istatistik 

e 
 

 
Tablo 4.2.  

 N Mean St. Dev. Min. Max. 
 96 44,96157 

 
20,56798 -14,0711 88,78984 

 96 19,22797 60,20394 -53,502 1117,432 
 

 96 16,26923 21,08406 -173,141 
 

78,06099 
 

 96 20,6462 23,9139 -27,3836 276,3244 
 

Adh 96 1,123285 0,612417 0,239507 6,768766 
 

ako 96 8,030509 8,600129 
 

-15,2225 63,497 
 

co 96 1,796015 1,11411 0,429822 
 

7,804552 

fd 96 5,12E+09 7,36E+09 58419440 4,53E+10 
 

fko 96 17,46439 37,42405 0 612,1265 
 

hsbk 96 2,865642 9,225489 0 110,3238 
 

kvb_tao 96 35,53373 16,16963 8,971315 88,51189 
 

kvb_tbo 96 68,2492 17,18041 24,22719 97,38928 
 

Lo 96 1,162704 0,786813 0,140693 5,404712 
 

no 96 44,50906 56,977 0,159543 
 

422,4445 
 

Nkbo 96 74,90626 
 

505,3515 -91,4995 9606,912 
 

nkm 96 7,936622 9,215085 -23,8306 59,24431 
 

nsbo 96 22,96593 57,40158 -60,7381 995,6673 
 

sdh 96 6,571068 5,538457 1,385555 
 

39,87137 
 

tbo 96 53,07196 20,60696 
 

11,19204 
 

114,0711 

 
 

 en  

. 
sapmaya sahip olan  
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Tablo 4.3.  

 N Mean St. Dev. Min. Max. 

vng 96 3,267351 7,490563 -18,09521 48,11474 

sk 96 10,31934 10,65851 -37,3931 50,44962 

nbk 96 37,77842 57,65391 -107,988 661,0503 

nfk 96 82691,15 364013,2 -2235279 2863006 

fna_f 96 124,6458 3396,421 -39129,8 37273,28 

 96 126,8557 621,2223 -2123,597 11397,53 

kk_nk 96 71,91612 1316,402 -24120,56 2787,981 

dvng 96 8,224425 24,33208 -54,536 257,297 

fna_i 96 -52,0471 3303,928 -30037 25983,37 

fna_y 96 17,90544 3431,279 -22619,5 56579,28 

 96 3028,53 9447,11 -33,9992 47209 

kna 96 22,78425 29,71957 -117,972 168,4637 
 

  
 en  

. 
 

 . Maksimum ve minimum 

 
 
4.3. i  

 

-
. 

  
 

olarak modelde yer , 69).  

siye edilmektedir. 
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e Bond 
 

ve Bond 
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5.  
 

. 
k tahminlerin sahte regresyon problemine yol 

  homojenlik 
gerekmektedir. 

 
  

yer . 
 

5.1.  (VIF) Analizi 
 

 (VIF)  

etmektedir (Gujarati, 2010, 339).   (VIF) analizi 

, 
 

 
Tablo 5.1.  

  Merkezsiz Merkezli 
 VIF VIF 

c  2,71E+17  2,179156  NA 
nfk  1039692.  1,161868  1,104716 
nbk  6,42E+13  2,448105  1,711416 

kk_nk  7.27E+10  1,013556  1,010533 
sk  2,64E+15  4,660054  2,402409 

fna_f  1,43E+10  1,320102  1,318322 
fna_i  1,53E+10  1,342691  1,342357 
dvng  2,62E+14  1,386008  1,243572 

  2,47E+14  2,784829  1,752317 
  1,44E+09  1,137861  1,031578 
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Tablo 5.2. 
Analizi 

    

  Merkezsiz Merkezli 
 VIF VIF 

c  9,20E+18  90,99743  NA 
co  4,74E+17  20,90188  5,797503 
no  1,28E+14  6,594233  4,091272 
adh  1,01E+18  16,37042  3,743743 
aldh  9,64E+15  6,920691  2,557352 
sdh  7,56E+15  5,512608  2,286239 
aots  1,35E+14  9,670828  2,229853 
tbo_  7,84E+14  25,10970  3,282454 

kvb_tao  5,53E+14  27,08019  1,609931 
fkso  4,70E+15  2,206121  1,485848 
nkm  4,64E+15  6,769754  3,882510 

  5,44E+14  3,811107  2,386520 
fko  7,52E+13  1,266079  1,039196 

hsbk  2,19E+15  2,018891  1,840827 
  3,95E+14  3,895968  2,229746 
  6,04E+13  2,379018  2,158305 

nsbo  5,10E+13  1,922854  1,656948 
nkbo  4,09E+11  1,052655  1,029968 

 

 

 

ur.  
 

 
 

senesinde Swamy (1970, 311-323) 
senesinde Pesaran ve Yamagata (2008, 50-93)  

Xit iMMit + it        (1) 
i 
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H0  
H1  

li test istatistikleri 

 (Pesaran ve Yamagata, 2008, 50-93). 

 :                                           (2)     

 :          (3) 

0 

5.3 t  
 

Tablo 5.3. esaran ve 
Yamagata (2008)  

 
Test Delta P-  
Delta_tilde -1,497 0,135 

 
Tablo 5.3 t 0 kabul 

 
 

Tablo 5.4. esaran ve 
Yamagata (2008)  

 
Test Delta P-  
Delta_tilde -7,815 0,000 

 
Tablo 5.4 t 0 
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leri, paneldeki yatay kesitlerin her birinin ve 
 

dir.  

 

a Breusch-Pagan (1980) Lagrange Multiplier (LM) 
-Section 

 

Pesaran, Ullah ve Yamagata  (2008, 105-127) 
 

lerd ismi 
LM testi (LMadj)dir.  

Pesaran vd. 
 

                   (4) 

  
Testin hipotezleri: 

H0:  
H1 .  

0 

 (Pesaran, Ullah and Yamagata, 2008, 105-127). 
 

b LM1 testi ile, zaman 
LM2 testi ile 

LM 
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te yatay kesit 
 

 
Tablo 5.5.  

LM CD (Peseran 2004) 
  P-  

fd 67,755 0,000***          
nfk 3,157 0,002*** 
nbk 5,423 0,000*** 
kk_nk 4,326 0,000*** 
sk 14,675 0,000*** 

 -0,381 0,703 
fna_i -0,508 0,611 
dvng 25,699 0,000*** 

 17,792 0,000*** 
 11,119 0,000*** 

 
 

o

 
 

Tablo 5.6.  
LM CD (Peseran 2004) 

  P-  
fd 67,755 0,000***          
co 0,257 0,797 
no 7,609 0,000*** 
adh 7,349 0,000*** 
aldh 4,601 0,000*** 
sdh 3,527 0,000*** 
aots 2,788 0,005*** 
tbo_ 16,244 0,000*** 
kvb_tao 4,837 0,000*** 
fkso 6,529 0,000*** 
nkm 3,472 0,001*** 

 8,571 0,000*** 
fko 8,043 0,000*** 
hsbk 16,892 0,000*** 

 12,826 0,000*** 
 8,875 0,000*** 

nsbo 22,857 0,000*** 
nkbo 8,02 0,000*** 
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 o

reddedilmektedir.  
 

5.4. Birim  
 

ba -finansman, faaliyet nakit 
a -  parametreleri ile 

and Chu t ve PP - Fisher Chi-

-  
 

 
 
Tablo 5.7  

 
 
Tablo 5.7. 

 
Levin, Lin and Chut 

  Birinci Fark Karar  Statistic Prob. Statistic Prob. 
Co -10,8371 0,0000*** - -  

 -19,5361 0,0000*** - -  
fna_i -25,4186 0,0000*** - -  

PP - Fisher Chi-square 
  Birinci Fark Karar  Statistic Prob. Statistic Prob. 

Co 157,732 0,0000*** - -  
-f 286,430 0,0000*** - -  

fna_i 320,563 0,0000*** - -  
 
Not : Testlerin deterministik 

 
 
Tablo 5.7
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H0  
H1: Birim  

var 
 (Pesaran, 2007, 265-312). Hesaplanan CIPS 

0 reddedilmektedir. Bu durumda, 
ici 

Tablo  gibi tahmin edilir: 

Yit i iyit-1 it  i= t=         (5) 

it=yifi+ it                                                    (6) 

Burada, fi  
bireysel-

 

it i iyit-1+yifi+ it   i = t                      (7)    

-
Sectionally Augmented IPS) elde edilebilir (Pesaran, 2006, 967-1012). 

 

                           (8) 
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Tablo 5.8. 
 

  1. Fark 
 CIPS CIPS 

Fd -1,544 -2,050* 
Nfk -2,876*** - 
nbk -2,793*** - 
kk_nk -2,552*** - 
Sk -2,947*** - 
dvng -4,020*** - 

 -2,956*** - 
 -2,636*** - 

 

 
 
Tablo 5.8 

0 

GMM analizi fd parametresinin birinc  
 
Tablo 5.9. 

 
  1. Fark 

 CIPS CIPS 
Fd -1,544 -2,050* 
No -2,143** - 
Lo -2,072* - 
Adh -1,478 -2,833*** 
Aldh -1,957 -2,772*** 
Sdh -1,551 -2,795*** 
Aots -1,809 -2,774*** 
Tbo -2,125** - 
kvb_tao -2,289*** - 
kvb_tbo -2,627*** - 

 -2,062* - 
Fkso -2,234*** - 
Nkm -1,794 -2,979*** 
Ako -1,673 -3,021*** 

 -1,774 -2,971*** 
Fko -2,252*** - 
hsbk -1,980 -2,818*** 

 -3,005*** - 
 -2,542*** - 

nsbo -2,898*** - 
nkbo -2,586*** - 

Not  
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Tablo 5.9 
 H0 kabul 

 ve hsbk 
 

 
 

5.5. GMM Dinamik Panel Veri Analizi 
 

kisi, 

(Generalized Methods of Moments-  

, 69): 
 (9) 

  
 

  
  
  
 

etkisini yani  

(Baltagi, 2005, 

Arel
 

, 
2). 
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Model 1: 

 

 
(10) 

 
Model 2: 

 

 
 
 
(11) 

 
Model 3: 

 

 
(12) 

 
Tablo 5.10, 5.11 ve 5.12 de panel regresyon ve sistem GMM tahmincilerinin 

alan 

otokorelasyon sorununu belirleyen Arellano-Bond (AB) testidir. Wald Chi2 testi, her bir 
 

 
 

5.5.1. N
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Tablo 5.10. 
Panel Analizi Testi Sonucu 

  p-  
d.lnfd(-1) 1,138004 0,0000* 

   
nbk -0,002168  (0,0000)* 

kknk 0,000522  (0,0500)** 
sk 0,013311  (0,0000)* 

ifna 0,000285  (0,6589) 
fnki 0,0000403  (0,5726) 
dvng 0,02996  (0,0000)* 

 -0,00228  (0,7402) 
 -0,0000727  (0,0001)* 

nfk -0,001178  (0,5277) 
Wald Chi2 (prob)  (0,0000) 
Sargan Chi2 34,85799  (0,142500) 

Arellano-Bond Testi (p 
 

-3,860537  (0,0001) 

-Bond Testi (p 
 

-0,274500  (0,7837) 

 36 
 324 

 
Tablo 5.10 a 

ken 2. dereceden oto korelasyonun 
 

ine 
 nakit ora  

 (net 

 (net 
ridir.  Firma de

  
(finansman),   

 
 

getirisi, ) 
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parametrel : 
1.13 ; 

fi  kalitesin

 
  
5.5.2. 

 
 

 

 

Tablo 5.11. 
Dinamik Panel Analizi Testi Sonucu 

  p-  
lnfd(-1) 0,663908  (0,0000)* 

   
co -0,019040  (0,8795) 
no -0,000463  (0,7556) 

d,adh -0,482158  (0,0500)** 
d,aldh 0,014345  (0,5469) 
d, dh 0,121255  (0,0000)* 
d,aots 0,003602  (0,4233) 

tbo 0,016579  (0,1825) 
kvb_tao -0,005982  (0,4899) 

fkso -0,013157  (0,1371) 
d.nkm 0,017586  (0.1902) 

 -0,002328  (0.4706) 
fko -0,000633  (0,7066) 

d,hsbk 0,016756  (0,0003)* 
 0,003646  (0,0503)*** 
 -0,000805  (0,4982) 

nsbo 0,000638  (0,1559) 
nkbo 0,0000312  (0,8035) 

Wald Chi2 (prob)  (0,0000) 
Sargan Chi2 26,19990 0,095274 

-  -5,630809  (0,0000) 
-Bond Testi  0,793296  (0,4276) 

 36 
 324 

 
Tablo 5.11  
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 2. dereceden otokorelasyonun 
 

  

 
tif 

 ve akt

 

  
 

 

Firma 
0.66 

; da 
a 
 

 
ada kurulan 1. modelde 

 modelde 
 Kurulan 3. modelde ise birinci ve ikinci denklemde 

parametrel  .  
 

5.5.3.  Modellerde 

 
 

tahakkuk dan 
parametrelerle kurulan modele  
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Tablo 5.12. 
 GMM Dinamik Panel Analizi 

Testi Sonucu 
ken (Gecikmesi)  p-  

 lnfd(-1) 1,074500 (0,0000)* 
   

 nbk -0,004471 (0,0000)* 
 kknk 3,660000 (0,1414) 
 sk 0,018201 (0,0000)* 
 dvng 0,005312 (0,0000)* 
  -5,570000 (0,0109)* 
 adh -0,265344 (0,0012)* 
 sdh 0,124990 (0,0000)* 
 hsbk 0,006087 (0,1083) 
  0,002176 (0,0121)* 

Wald Chi2 (prob)  (0,0000) 
Sargan Chi2 34,45040 (0,124055) 

-Bond Testi 
 

-3,661430 (0,0003) 

-Bond Testi 
 

0,195656 (0,8449) 

 36 
 324 

 
Tablo 5.12 ye bak  

 2. dereceden otokorelasyonun 
 

,  ile 
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dir. Nakit  
 

 
 

sermayesi nakit getirisin

deki 

 
 

5.5.4. ile  Finansal Oranlar 
 

net  

  
 

 
 

Tablo 5.13. ile  
 Finansal Oranlar   

 Negatif  
Net  kalitesi Pozitif  

 Pozitif 
 Pozitif  

 Negatif  
 

5.5.5.  
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olan 

 

 
 ablo 

 
 

Tablo 5.14.  
  

 Negatif 
 Pozitif 

 Pozitif 
 Pozitif 

 
 

Tablo 5.15. 

 
T   

 Negatif 
 Pozitif 

 Pozitif 
  

 Negatif 
 Pozitif 

 Pozitif 
 Negatif 

 

 Bu iki oran grubunun firma 
 

 

ola

  rinin 
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6. S  
 

birlikte sermaye 

 muhasebe 

luluk 
nde k

 rz olunan 

zorunlu finansal  
 

Finansal tablolar ilgili taraflarca , 
 finansal durumu ve 

ifade etmektedir. 

nucu 
 ve 

 
Firmalar ile ilgili gelec d

 Bu sayede finansal 
 

e 

 da giderin 
veya  T gelir ve giderler 
mu ve 

  

n 
 nakit hareketlerinin anla  
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uhasebe bilgisi, 

. 
, t nin eksiklerini kapatacak olan nakit 

d  

 

in 
 

  

2010-2020  na ait 
 S  

oranlar ile firma    
 

 

n
firma d
son olarak, birlikte 

 
nakit  

de olan 9  
 

  oranlar; 
net  ve duran  nakit getirisidir. 
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 faaliyet  , 
 (finansman),  ve ile firma 

   
 kalitesi durum 

 riskleri minimize 
 

 
.  kalitesinin 

 

 
 olumlu .  

Duran 

  
 

 
 

olumsuz   

 
serm

 
e

 
 

ikinci GMM Din
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bulu
 

 leridir. 

. 
. 

 (2017) ile 

oran   sonucu . Bunun nedeni 
 

f  edilenler aktif devir 
ile piyasa   

 
Albertus (2022) ve Naidu ve Kasthuri 

 stok nin firma 
de ifade edilebilir.  

  
   n 

ve Sezgin (2017) ve Dang vd.  (2020) 
arzetmektedir.  

getiri elde ederler. B  

 de artabilir. Hisse senetlerine 
 

  . 
Bu durum firma aktiflerindeki 
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 Bu iki oran grubunun firma 
Elde edilen 

 nlardan 
Bunlar; 

 

modeli  Nakit   
 

1

al oranlara 

  2: Tahakkuk 
nakit 

al oranlara  konusu hipote
 H3: 

 H1 ve H2

 
 

ran grubundan elde edilen ve firma 

 
(Nasir ve Abdullah,2004). bu o

taraflara   

 

finansal oranlar ile ilgil
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 (Reider ve Heyler, 2003)

koy . 
. 

  de (2010-2020) e 
 ileri   

 

 B

 Tahakkuk 

incelenebilir. 
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