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Oz

Bu calismada, Borsa Istanbul'da (BIST) Tekstil, Hazir Giyim ve Deri sektériinde faaliyet gésteren sirketlerin
2021-2023 yillarint kapsayan dénemine ait bagimsiz denetim raporlarinda yer alan nakit akis tablosu
verileri esas alinarak, kurumsal diizeyde nakit riski dinamiklerinin incelenmesi amaglanmaktadir. Bu
dogrultuda, gizli durumlarin zaman serisi igerisindeki gegislerini modellemek tizere Gizli Markov Modeli
(GMM) kullanilmigs; elde edilen ¢iktilar ise benzer nakit risk profillerine sahip sirket gruplarini belirlemek
amaciyla K-Means kiimeleme algoritmastyla analiz edilmistir. Calismada, literattirde ilk kez kullanilan "gizli
(potansiyel) nakit sikintisi?” kavramina yer verilmistir. Calisma, sirketlerin nakit akis risklerini bu yeni
kavram gergevesinde analiz ederek, finansal performanslarinin derinlemesine incelenmesini kapsamaktadir.
Calisma, 2021-2023 yillarint kapsayan dénemde sirketlerin nakit akis risklerine gére siniflandirilmasi bazi
sirketlerin risk seviyelerinde degisim gésterdigini ortaya koymaktadir. Analiz sonucunda, 2021 yilinda nakit
riskinin olmadigi sinifta ATEKS, ARSAN, BRKO, DAGI gibi birgok sirketin, yiiksek derece nakit riski bulunan
sinifta BLCYT, BOSSA, DERIM gibi sirketlerin yer aldigi tespit edilmistir. 2022 yilinda DERIM ve ISSEN, nakit
riskinin olmadigi sinifa gecerken, YATAS ve KORDS daha yliksek risk sinifina kaymigtir. 2023 yilinda ise
BLCYT, BOSSA, DERIM gibi énceden yiiksek riskli olan bazi sirketler, nakit riskinin olmadigi sinifta yer aldigi
belirlenmistir.
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tutarlilik adma gizli nakit riski ifadesi kullanilmistir
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Abstract

In this study, Hidden Markov Model (HMM) and K-Means cluster analysis are applied to analyze cash risk
using cash flow statement data of companies in Borsa Istanbul (BIST) Textile, Wearing Apparel and Leather
sector for the years 2021-2023. The aim of the GMM model is to analyze the variability in cash flows of
companies and estimate possible cash shortages. In addition, companies are divided into three classes
according to cash flows provided by operating, investment and financing activities using K-Means cluster
analysis and the differences between these classes are examined. The study includes the concept of "hidden
(potential) cash risk", which is used for the first time in the literature. This concept is used to define situations
where companies carry hidden (potential) risks in their cash flows without experiencing any externally visible
financial problems. The study analyzes the cash flow risks of companies within the framework of this new
concept and provides an in-depth examination of their financial performance. The study reveals that the
classification of companies according to their cash flow risks in the period covering the years 2021-2023
shows that some companies have changed in their risk levels. As a result of the analysis, it was determined
that many companies such as ATEKS, ARSAN, BRKO, DAGI have in the class with no cash risk in 2021, while
companies such as BLCYT, BOSSA, DERIM have in the class with high cash risk. In 2022, DERIM and ISSEN
moved to the class with no cash risk, while YATAS and KORDS shifted to a higher risk class. In 2023, some
previously high-risk companies such as BLCYT, BOSSA, DERIM have been determined to be in the class with
no cash risk.
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Giris

Tekstil, hazir giyim ve deri gibi ekonomik dalgalanmalara duyarh sektorlerde likidite riskinin yonetimi
son derece dnemli olup bu gibi sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin finansal istikrar1 ve operasyonel
siirekliligi etkileyebilecek nakit akislarini 6ngérebilmeleri gerekmektedir. Bu baglamda likidite riskinin
degerlendirilmesi icin finansal verilerin detayl bir sekilde analiz edilmesinde muhasebe bakis agisi
onemlidir. Sirketlerin nakit giris ve ¢ikislarini sistematik bicimde raporlayan nakit akis tablosu da, bu
analiz siirecinin temel araclarindan biridir. Nakit akis tablosu, yatirimcilara, alacaklilara ve diger iliskili
taraflara sirketlerin nakit yonetimi ve 6deme giicii hakkinda kapsamli bilgi sunmasindan dolay likidite
riskinin dogru sekilde degerlendirilmesine yardimci olmaktadir.

Sirketlerin finansal anlamda basaris1 veya basarisizligl, irettigi nakit miktarina baghdir. Bu tablo,
sirketlerin likidite pozisyonunu gostermekte ve kisa vadeli finansal planlama stirecinde alinacak
kararlarda yonetime yardimci olmay1 hedeflemektedir. Ayrica yonetimin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini
yerine getirme yeteneginin degerlendirilmesinde de faydalidir (Motlagh, 2013, s. 109-110). Nakit akis
aq1gl, sirketlerin finansal sikintilarina neden olabilecek kritik bir durum olup sirketlerin alacaklar
finansman kararlar1 acgisindan oldukca 6nemlidir. Sirketler, temerriide diisme riskini degerlendirirken
nakit akisinin alacaklilara yapilan 6demeleri karsilama kapasitesini yetersiz bulabilirler. Nakit acigj,
sirketlerin mevcut nakit akislarinin yiikiimliiltiklerini yerine getirmede yetersiz kalmasi durumunu ifade
etmektedir. Dolayisiyla bor¢ 6demelerinin zamaninda gercgeklestirilmesinde zorluklara yol acabilir.
Sirketlerin finansal performansinin ve bor¢ 6deme yeteneklerinin analiz edilmesinde nakit akisinin etkin
bir sekilde yonetilmesi gerekmektedir (Uhrig-Homburg, 2005, s. 1510). Nakit akislarinda beklenmedik
olumsuz degisiklikler ya da sirketlerin siirekli olarak isletme faaliyetlerinden nakit akisi liretememesi,
sirketlerin faaliyetlerini yerine getirebilmesi ve biiyliyebilmesi icin ihtiya¢ duyduklar1 nakit akisini
saglamasinda yetersiz kalmalarina yol agabilir (Harris ve Roark, 2019, s. 393). Nakit akislarinda yasanan
dalgalanmalar, mevcut donemde yiiksek finansman maliyetleriyle kars: karsiya olan sirketlerin yatirim
kararlarini ertelerken, beklenen asgari getiri esigini de yiikseltmektedir. Buna karsin, finansman sikintisi
yasamayan ancak yatirimi ertelemesi durumunda gelecekte bu riskle karsilasabilecek sirketler agisindan
yatirimin geciktirilmesi rasyonel olmayabilir; bu durum, dalgalanmanin asir1 diizeyde olmadigi kosullarda
gecerliligini korur. Bu sirketler, nakit akislarindaki artan dalgalanmalara bagli olarak gelecekte ortaya
cikabilecek finansman maliyetlerinin farkina varabilir ve bu maliyetlerden kaginmak amaciyla
yatirimlarini ertelemek yerine bugiinden gerceklestirmeyi tercih edebilirler. (Hirth ve Viswanatha, 2011,
s. 1497).

Bu calismada, Gizli Markov Modeli (GMM) aracilifiyla nakit riskinin analiz edilmesinde muhasebe odakl
bir yaklasim kullanilmaktadir. Bu ¢alismada, BIST Tekstil, Hazir Giyim ve Deri sektoriinde faaliyet gésteren
sirketlerin 2021-2023 yillarini kapsayan doneme iliskin bagimsiz denetim raporlarinda yer alan nakit akis
tablolar1 incelenerek potansiyel nakit sikintilarinin GMM ile ortaya ¢cikarilmasi amaglanmaktadir. Buamag
dogrultusunda sirketlerin nakit yonetimlerine yonelik stratejilerinin belirlenmesi ile sirket ici ve dis1
paydaslara bu konuiile ilgili bilgiler sunulmasi saglanabilecektir. Geleneksel nakit akis tablolari, sirketlerin
finansal performansi hakkinda temel bilgiler sunmaktadir. Ancak, bu tablolar bazen sirketlerin
karsilasabilecegi gizli nakit sikintilarini géz ardi edebilir. Bu ¢calismada, geleneksel nakit akis analizlerinin
Otesine gecerek, gizli nakit sikintis1 kavrami tanimlanmakta ve bu sikintilarin belirlenmesi icin GMM
onerilmektedir. Boylelikle, sirketlerin uzun vadeli finansal performansinin daha dogru bir sekilde
degerlendirilmesi amaglanmaktadir. Bu ¢alisma, yatirimcilar ve finansal analistler i¢in daha kapsaml bir
finansal degerlendirme araci sunmaktadir. Gizli (Potansiyel) nakit riski analizi, sirketlerin finansal
risklerini daha iyi yonetmelerine ve uzun vadeli stratejik kararlar almalarina yardimci olabilir.

Son yillardaki istihdam ve sirket sayisi verileri, Tiirkiye'de tekstil, hazir giyim ve deri sektdriiniin
makroekonomik dalgalanmalara karsi yiiksek derecede kirilgan bir yapiya sahip oldugunu
gostermektedir. Pandemi sonrasi toparlanma siirecinde sektor istihdami 2021’de yaklasik 1,17 milyon
kisiye, 2022’de ise 1,22 milyon kisiye kadar yiikselerek biliylime egilimi sergilemistir. Ancak 2023 yili
itibariyla doviz kurlarindaki volatilite, enerji ve girdi maliyetlerinde yasanan artis ve isglicii teminindeki
gucliikler nedeniyle sektorde keskin bir daralma goézlenmistir. 2023 yili sonunda toplam istihdam
1.025.000 seviyesine gerilemistir (SGK; IHKIB, 2025). Benzer sekilde, 2008-09 kiiresel finansal krizi de
diinya genelinde hazir giyim sanayisini etkilemis; cok sayida fabrikanin kapanmasina ve issizligin keskin
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bicimde artmasina neden olmustur (World Bank, 2010). Bu veriler, tekstil, konfeksiyon ve deri
sektorlerinin ekonomik konjonktiirel dalgalanmalara kars1 duyarli oldugunu ortaya koymaktadir.

Literatiir Taramasi

GMM, finansal zaman serilerinin analizi, déviz kuru tahminleri, borsa endeksi hareketlerinin 6ngoriilmesi
ve hisse senedi fiyatlarinin tahmini gibi ¢esitli alanlarda yaygin olarak kullanilmaktadir. GMM, 6zellikle
ekonomik ve finansal gostergelerin dinamik davranislarini modellemek ve karmasik veri setlerinde gizli
kalmis yapilarin ortaya cikarilmasi amaciyla tercih edilmektedir. Literatiirde, GMM'nin nakit akis
tablolarinda yer alan hesap kalemlerine uygulanarak bu kalemlere iligkin gizli durumlarin ortaya
cikarilmasina yonelik ¢alismalara rastlanmamistir. Bu calisma, GMM’ni kullanarak nakit akis tablolarinin
analizine odaklanmakta ve bu yoniiyle alandaki aragtirmalara yenilikg¢i bir katki sunmaktadir.

Sirketlerin finansal stirdtirtlebilirligini saglamada yalnizca tahminleme odakl istatistiksel modeller degil
ayni zamanda kurumsal nakit yonetimi uygulamalar ve likidite stratejileri de belirleyici rol oynamaktadir.
Bu baglamda literatiirde, sirketlerin makroekonomik belirsizlik ortamlarinda ihtiyath davranarak
gelecekte olusabilecek nakit akisi riskine karsi ytliksek diizeyde nakit rezervi tutmaya yoneldikleri ortaya
koyulmustur (Laghari vd., 2022, s. 14). Bununla birlikte, likidite yonetiminin kurumsal yonetisim
ilkeleriyle uyumlu sekilde yapilandirilmasi, uzun vadeli finansal istikrar agisindan kritik bir unsur olarak
degerlendirilmektedir. Adele ve Irechukwu (2024), etkin nakit politikalarinin sadece kriz donemlerinde
degil siirdiiriilebilir bliylime hedefleri ¢ercevesinde de 6nemli bir etken oldugunu vurgulamaktadir.
Benzer bicimde, Ki ve Adhikari (2022), yliksek ekonomik oynaklik dénemlerinde sirketlerin likidite
pozisyonlarini genisleterek kendilerini potansiyel soklara karsi koruma refleksi gosterdiklerini ampirik
bulgularla ortaya koymustur. Bu c¢alismalar, isletmelerin nakit akisi tizerinde olusabilecek ani riskleri
yalnizca tespit etmekle kalmayip, bu riskleri stratejik yonetim politikalar1 araciliiyla 6nleyebilmelerinin,
finansal basarinin siirekliligi ve faaliyetlerin siirdiiriilebilmesi acisindan son derece énemli oldugunu
ortaya koymaktadir.

Can ve 0z (2009) ¢alismasinda, Amerikan Dolar1'nin gelecekteki degerlerini tahmin etmek amaciyla GMM
kullanilmaktadir. Bu modelin, 1992-2007 yillar arasinda Tiirkiye'deki dolar kuru ve ekonomik verilerle
egitildigi ve 2008 yili i¢in yapilan tahminlerin déviz kuru degisimlerinde yiiksek bir tutarlilik gésterdigi
vurgulanmaktadir. Calismada, faiz oranlari ve 6demeler dengesi verileri gibi 6nemli ekonomik faktorlerin
doviz kuru tahminlerinde etkili oldugu ve GMM'nin, déviz kuru degisimlerini ve bu degisimleri etkileyen
faktorleri belirlemede etkili bir yontem oldugu ifade edilmektedir. Daglioglu ve Kiral (2018) tarafindan
yapilan ¢calismada, GMM ile BIST 100 endeksinin degisim oranlarinin tahmini yapilmakta ve icsel faktorler
olarak doviz kuru, faiz orani ve para arzi dikkate alinmaktadir. 2013 yili Temmuz ve 2016 yili Ekim aylar1
icin yapilan tahminlerde Ileri-Geri Yon ve Viterbi algoritmalariyla elde edilen sonuglarin yaklasik
degerlerle ortiistigli ifade edilmektedir. Bu c¢alismada, GMM'nin finansal ve yatirim kararlarinda
bilgilendirici bir ara¢ oldugu vurgulanmaktadir. Ilarslan (2014), Markov zincirlerinin tahmin
problemlerindeki matematiksel altyapisini detayh bir sekilde acgiklamakta ve IMKB Bankacilik 10
endeksindeki on bankanin hisse senetleri tlizerinde bir uygulama yapmaktadir. Calismada, TSKB hari¢
diger dokuz bankanin hisse senedi fiyatlarinin bir giin sonraki hareketlerinin basarili bir sekilde tahmin
edildigi ifade edilmektedir. Altan ve Demirci (2022) ¢alismasi, zaman serilerinde yapisal kirilmalarin ve
rejim gecislerinin dogru bigcimde tespitiyle finansal 6ngorii performansinin nasil gelistirilebilecegini
ortaya koymaktadir. Bu baglamda ¢alismada kullanilan yapay sinir aglari ve ileri seviye makine 6grenmesi
yontemleri, verideki gizli desenleri ve dogrusal olmayan iliskileri modelleme kapasitesi agisindan Gizli
Markov Modelleri (GMM) ile kavramsal bir yakinlik tasimaktadir. Her iki yaklasim da yalnizca ge¢mis
verilerin degil, ayni zamanda bu verilerde gozlemlenemeyen durumlarin (rejim degisimleri gibi)
modellenmesini esas alir. Dolayisiyla bu ¢alismada kullanilan GMM modelinin finansal zaman serilerinde
yapisal dinamikleri analiz etme amacina yontemsel bir zemin sunmaktadir.

Vargeloglu ve Ozdemir (2023) ¢alismasinda, altin fiyatlarindaki yiizdesel degisim oranlarinin ve bu
degisimleri etkileyen faktorlerin, GMM kullanilarak tahmin edildigi ve 2013-2023 yillar1 arasindaki altin,
dolar, faiz ve enflasyon verileri ilizerinde analiz gerceklestirildigi belirtilmektedir. Calismada, altin
fiyatlarindaki ytizdesel degisimin %0,5'ten biiyiik olma olasihiginin %?23,6 olarak tespit edildigi ve elde
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edilen sonuclarin gercek verilerle yiiksek dogruluk oranlarina sahip oldugu ifade edilmektedir. Giampieri,
Davis ve Crowder (2005) tarafindan yapilan ¢alismada, bir tahvil portféyiindeki temerrtiit olaylari basit bir
Gizli Markov stireci olarak modellenmektedir. Gizli degiskenin, belirli bir sektor ve bolgedeki tiim tahviller
icin ortak oldugu varsayilan risk durumunu temsil ettigi ifade edilmektedir. Calismada, Standard & Poor’s
tarafindan saglanan genis bir veri tabanindan alinan gercek bir senaryo incelenerek model
parametrelerinin tahminleri elde edilmektedir. Rao ve Hong (2010) tarafindan yapilan ¢alismada, hisse
senedi fiyatlarinin 6ngoriilmesinde hem GMM hem de Destek Vektor Makineleri (DVM) kullanilmistir.
Arastirmada DVM’nin yaklasik %70 dogruluk oranina ulastigi belirtilmistir; ancak bu sonug, GMM ile elde
edilen bulgularin tamamlayic1 etkisini goz ardi etmemektedir. Nitekim GMM, zaman serisinde rejim
gecislerini belirleyerek veri tlzerindeki yapisal degisimleri modellemis ve bu gecisler DVM'nin
siniflandirma basarisini artirmada 6n kosul verisi olarak degerlendirilmistir. Bu baglamda GMM’nin tek
basina dogruluk orani sunulmasa da, modelleme siirecindeki temel rolii, karma modelin tahmin giiclinii
ylikselten bilesenlerden biri olarak kritik 6nem tasimaktadir. Bliimke (2022), muhasebe standartlarinin,
finansal kuruluslardan kredi zarar karsiliklarini hesaplarken birden fazla makroekonomik senaryoyu
dikkate almalarini ve tahmin etmelerini gerektirdigi ifade edilmektedir. Kredi zarar karsiliklarini, finansal
kuruluslari olasi zararlar karsisinda korudugu ancak senaryo sayisini objektif bir sekilde belirlemenin ve
senaryo olasiliklarin1 tahmin etmenin ¢6ziilmemis bir sorun oldugu belirtilmektedir. Calismada bu
sorunun GMM cergevesine yerlestirildiginde dogal bir yanit elde edildigini géstermektedir. Onerilen GMM
ile senaryo olasiliklarinin objektif bir sekilde tahmin edilebilir hale geldigi ve uzman goriisiine dayali
olarak belirlenmesine gerek kalmadig1 belirtilmektedir. Bu calismalar, finansal piyasalarda ve
makroekonomik gostergelerde tahmin yapma konusunda GMM’'nin etkinligini ortaya koymaktadir. Bu
arastirmalar, GMM'nin hem finansal piyasalarin dinamiklerini anlamada hem de yatirim kararlarini
desteklemede giiglii bir ara¢ oldugunu ortaya koymaktadir. Ozellikle déviz kuru, faiz oranlari, enflasyon
gibi makroekonomik faktorlerin finansal gostergeler {tizerindeki etkilerini modelleyerek dogru
tahminlerde bulunma potansiyeli sunan GMM, finansal analizlerde 6nemli bir yer tutmaktadir.

Nakit akis tablosu

Finansal raporlar, mevcut ve potansiyel yatirimcilara, alacaklilara ve diger kullanicilara alacaklari
kararlarda yardimci olacak finansal bilgileri saglamaktadir (Kwok, 2002:348). Gelir tablosu ve bilanconun
aksine, nakit akis tablosu yalnizca nakit esasina gore diizenlenmekte ve sirketlerin likiditesine ve finansal
yonetimine odaklanmaktadir. Bu nedenle, finansal analistler, sirketlerin degerlendirilmesinde nakit akis
bilgilerine daha fazla giivenmektedir ve nakit akis tablosu onlarin 6nemli bir bilgi kaynagidir (Steyn ve
Hamman, 2003, s. 182). Sirketlerin faaliyet tiirlerine gore diizenlenen nakit akis tablosu, likidite durumu,
karhlik seviyesi ve deger yaratma yetenegi hakkinda kapsamli bilgiler sunan kritik bir mali tablo
niteligindedir (Erol, 1988, s. 37). Nakit akis tablosunun birincil amaci, bir sirketin bir dénem icindeki nakit
tahsilatlar ve nakit 6demeleri hakkinda bilgi saglamaktir. Nakit akiglari, isletme, yatirim ve finansman
faaliyetleri olarak kategorilere ayrilmaktadir (Gaughan, Fuentes ve Bonanomi, 1995, s. 14).

Nakit akis tablosu, bir muhasebe doéneminde farkhh ticari faaliyetlerden ve o6zellikle isletme
faaliyetlerinden, yatirim faaliyetlerinden ve finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akisini
aciklamaktadir. Tiirkiye Muhasebe Standardi (TMS) 7'nin 13. maddesi uyarinca, isletme faaliyetlerinden
saglanan nakit akislarinin diizeyi; borg¢ geri 6demelerinin gercgeklestirilmesi, temettii 6demelerinin dis
kaynaklara basvurulmadan yapilabilmesi, yeni yatirimlar icin kaynak yaratilabilmesi ve genel faaliyet
kapasitesinin strdirilebilirligi gibi agilardan sirketin finansal sagliginin 6nemli bir gostergesi olarak
kabul edilmektedir. Isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari, yatirim veya finansman
faaliyetlerinden akis olarak siniflandirilamayan tiim nakit girislerini ve nakit ¢ikislarini kapsamaktadir.
Yatirim faaliyetlerine iliskin nakit akislar1 ise TMS 7 madde 16 kapsaminda; uzun vadeli finansal
yatirimlarin, maddi ve maddi olmayan duran varliklarin, istirak ve bagh ortaklik yatirimlarinin alim ve
satimi gibi kalemleri icermekte, ayrica is ortakliklarindan elde edilen temettiiler ve finansal getiriler de bu
kapsamda degerlendirilmektedir. Bu boliimde yalnizca nakit hareketleri dikkate alinmakta, banka kredisi
ya da finansal kiralama yoluyla gerceklestirilen yatirimlar gibi nakit dis1 islemler ise nakit akis tablosuna
yansitilmamaktadir. Ote yandan, forward, opsiyon ve swap gibi tiirev iiriinlerle ilgili nakit hareketleri de
kisa vadeli yatirimlarla veya finansman faaliyetleriyle dogrudan baglantili degilse yatirim faaliyetleri
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icinde raporlanmaktadir. Finansman faaliyetleri ise TMS 7 madde 6'ya gore, isletmenin 6z kaynak veya
yabanci kaynak yapisinda degisiklige yol acan islemleri kapsamaktadir. Bu tiir faaliyetlerden dogan nakit
akislarinin ayr1 sekilde raporlanmasi, isletmeye finansman saglayan yatirimci ve kredi verenlerin
gelecekteki nakit akislarini degerlendirmesi agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Genellikle yeni hisse
ihracindan elde edilen gelirleri, hissedarlara yapilan temettii 6demelerini, tahvil, senet vb. finansal
araclarin ihracindan elde edilen nakitleri ve bunlar i¢in yapilan 6demeleri kapsamaktadir (Kousenidis,
2006, s. 646). Yatirnm ve finansman faaliyetlerinden saglanan nakit akiglari, bir sirketin varlik ve
finansman yapisindaki degisimlerin neden ve nasil gerceklestigini agiklamada 6nemli bir rol oynar.
Isletme faaliyetlerinden saglanan nakit akisinin kisa vadeli bor¢lara orami ve toplam borglara orani gibi
nakit akisi oranlari, kisa ve uzun vadeli likiditenin degerlendirilmesinde 6nemlidir (Whitfield, 2004, s. 16).

Muhasebe bilgileri, donem icindeki nakit akislarina iliskin gercege uygun verilerden elde edilen dogrudan
nakit akis tablosu ile daha etkili hale getirilebilir. Bu tabloya dayanarak, gelir tablosu iizerinden
hesaplanan oranlarla karsilastirilabilir ve secilen finansal raporlama g¢ercevesinde yapilan varsayimlar
lizerinde bir kontrol mekanizmasi olarak islev goren bir nakit akis oranlari sistemi olusturulabilir
(Duhovnik, 2008, s. 124).

Gizli Markov Modeli (GMM)

GMM, konusma tanima, el yazisi analizi ve biyoinformatik gibi 6riintli tanima uygulamalarinda yaygin
olarak kullanilan istatistiksel bir modeldir. Bu modelde, kullanicinin 6ncelikle her gézlemlenemeyen
durumun arkasinda ka¢ farkli gizli durumun olabilecegine karar verilmesi gerekir. Ayrica, bu gizli
durumlarin her birinin baslangicta ne kadar olasi oldugunu belirlemek de o6nemlidir. Modeli
olusturduktan sonra GMM modeli, gézlemlenemeyen her durumla iligkili olas1 gozlem sonugclari lizerinde
egitilmelidir. Bu sekilde, model, gozlemlenen veriler iizerinden gizli durumlari ve bunlarin olasiliklarini
tahmin edebilir (Rao ve Hong, 2010, s. 5). GMM, siirl bir 6grenme kapasitesine sahip stokastik (rastgele)
bir sistem olup ve iki temel 6zellige dayanmaktadr. i1k olarak, stokastik siire¢, simrh sayida durumdan
olusmaktadir ve her durum, bir olasilik dagilim fonksiyonuna baghdir. Farkli durumlar arasindaki gecisler,
belirli olasiliklar ile ifade edilir ve bu olasiliklar "gecis olasiliklar" olarak ifade edilmektedir. ikinci olarak,
bu stokastik siirecte, bazi durumlar gézlemci tarafindan dogrudan goriilememekte, yani "gizlidir," ancak
bu gizli durumlar ortaya ¢iktikca dolayl olarak gozlemlenebilir hale gelmektedir. Bu nedenle model, "Gizli
Markov Modeli" olarak adlandirilmaktadir. GMM, durumlar, semboller, gecis olasiliklari, emisyon
olasiliklar1 ve baslangi¢ olasiliklarinin bir araya getirilmesiyle olusturulmaktadir (Hanif, Sami, Hyder ve
Ch, 2017, s. 196).

GMM’de, gizli ve gozlemlenebilir olmak tizere iki durum s6z konusudur. Her iki durumun temel siiregleri
Markov zincirinin siireglerini olusturmaktadir. Gizli durum g, zamaninda gézlemlenemez ve

S = {Sl‘ 52, ""SN}

kiimesinden herhangi bir elemani alabilir; burada N > 1 verilen bir tam sayidir. Gézlemlenebilir durum
0, zamaninda gozlemlenebilir ve

V= {Vli Vz, ey VM}

kiimesindeki herhangi bir elemani alabilir; burada M > 1 verilen bir tam sayidir. Gizli durumlar arasindaki
gecis olasiliklar1 su matris ile tanimlanir:

A={a;}, a;j=P@4s1=S1q:=5), 1=<1ij=<N.
Her bir gizli durumdan gozlemlenebilir ¢iktilara gecis olasiliklari ise su dagilim ile verilir:

B ={b;(k)}, bi(k)=PO;=Velq.=S), 1<i<N, 1<k<M.
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Baslangi¢ durum olasilik dagilimi ise
n={m} m=P(q@=S;), 1<i<N

seklindedir.

Dolayisiyla bir GMM modeli, gizli durumlar S, gézlemlenebilir durumlar V, gecis olasilik matrisi 4, gézlem
olasilik dagilim matrisi B ve baslangi¢ dagilimi 7 ile tanimlanir (Tai, Ching ve Chan, 2009, s. 609-610).

K-means algoritmasi

Kiimeleme, veri biliminde kullanilan bir modeldir. Ayni kiime i¢indeki en biiyiik benzerlik ve farkl
kiimeler arasindaki en biiyiik farklilik ile karakterize edilen bir veri kiimesinde kiime yapisini bulmak i¢in
kullanilmaktadir (Sinaga ve Yang, 2020, s. 80716). Desen tanima, goriintii isleme, makine 6grenimi ve
istatistik gibi cok ¢esitli alanlarda siklikla ortaya ¢ikan temel bir sorun kiimeleme sorunudur. Esas olarak
kiimeleme sorunu, belirli bir veri kiimesindeki homojen veri noktasi gruplarini bulma sorunu olarak
tanimlanmaktadir. Bu gruplarin her biri bir kiime olarak adlandirilmakta olup nesnelerin yogunlugunun
yerel olarak diger bolgelere gore daha yiiksek oldugu bir bolge olarak tanimlanmaktadir (Likas, Vlassis ve
Verbeek, 2003, s. 451). K-means algoritmasi, belirli bir kriteri karsilamak i¢in K boéliimi bulmaya
calismaktadr. Ik olarak, baslangi¢ kiime odak noktalarini temsil edecek bazi noktalar segilir; ikinci olarak,
kalan 6rnek noktalar1 minimum mesafe kriterine gére odak noktalarinda toplanir ve ardindan baslangig
siniflandirmasi elde edilir. Eger siniflandirma mantiksizsa, degistirilir (her kiime odak noktasini tekrar
hesaplar) ve uygun bir siniflandirma elde edene kadar tekrar tekrar yinelenir. K-means, bir tiir kiime
algoritmasidir ve kisalik, verimlilik ve hiz avantajlarina sahiptir (Li ve Wu, 2012, s. 1105).

Gizli (potansiyel) nakit riski analizi

Gizli (potansiyel) nakit riski analizi, geleneksel nakit akis tablolarina kiyasla sirketlerin likidite yapisini
daha kapsamli ve dinamik bir sekilde degerlendirme imkani sunmaktadir. Geleneksel tablolar, cogunlukla
belirli donemlere ait isletme, yatirim ve finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit giris ve ¢ikislarini
statik bicimde sunar ve bu nedenle dénemsel dalgalanmalarin veya yapisal risklerin uzun vadeli etkilerini
yeterince yansitamaz. Ancak GMM temelli gizli nakit riski analizi, zaman icerisinde ortaya cikan
istikrarsizliklar1 ve gecici iyilesmeleri saptayarak, ylizeyde istikrarli goriinen sirketlerin altinda yatan
nakit sikisikligi risklerini goriiniir kilar. Bu yaklasim, yalnizca hesaplamaya dayali bir miktar analizi degil,
ayni zamanda nakit akislarinin kaynaginy, siirdiirtilebilirligini ve dalgalanma yapisini dikkate alan nitelikli
bir modellemeye dayanir. Bu sayede, tek seferlik nakit girislerinin veya borgla finanse edilen gecici likidite
fazlalarinin yaniltici etkileri bertaraf edilerek, sirketlerin uzun vadeli 6deme giiciine ve finansal istikrarina
dair daha dogru ¢ikarimlarda bulunulabilir. Sonug olarak, gizli nakit riski analizi, geleneksel yontemlerin
Otesine gecerek sirketlerin stratejik finansal yonetimine ve yatirimcilarin karar alma siireglerine daha
derinlikli bir perspektif kazandirmaktadir.

Yatirimcilar ve analistler, geleneksel nakit akis tablolarini incelerken bazi kritik unsurlar1 gézden
kacirabilirler. Ornegin, sirketlerin dénemsel nakit akislar1 dikkat cekici olabilir. Baz1 sirketler, belirli
donemlerde yliksek nakit akisi gosterirken, diger donemlerde ciddi nakit sikintis1 yasayabilir. Ancak,
yalnizca yillik veya ¢eyrek bazli nakit akis tablolarina bakildiginda bu dénemsel dalgalanmalar g6z ardi
edilebilir. Ayrica, tek seferlik gelirler veya kisa vadeli bor¢lanmalar, sirketin nakit akisini olumlu
gosterebilir, ancak bu tiir nakit akislarinin siirdiiriilebilirligi genellikle sorgulanmamaktadir. Isletme
faaliyetlerinden elde edilen nakit akisi ile yatirim ve finansman faaliyetlerinden elde edilen nakit akisi
arasindaki farklar da énemlidir. isletme faaliyetlerinden gelen nakit akis1 genellikle daha saglikli kabul
edilir. Ancak, bor¢lanma ve finansman ihtiyaclari, sirketin bor¢larini 6deme kapasitesi ve bu ihtiyaclarin
nasil karsilanacagi, nakit akis tablosunda tam olarak yansitilmayabilir. Ayrica nakit akis tablosu genellikle
uzun vadeli bir perspektif saglar; bu nedenle, kisa vadeli likidite riskleri goz ardi edilebilir.
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Yontem

Bu calismada, Borsa Istanbul'da (BIST) islem goren Tekstil, Hazir Giyim ve Deri sektoriindeki sirketlerin
2021-2023 yillarina ait nakit akis tablolarinda yer alan finansal veriler kullanilmaktadir. Finansal veriler,
www.kap.gov.tr internet adresinden elde edilmistir. Tekstil, Hazir Giyim ve Deri sektoriinde faaliyet
gbsteren toplam 27 sirket bulunmasina ragmen, ¢alismada 26 sirketin verileri kullamlmstir. Incelenen
yillarda, Artemis Hali (ARTMS) BIST’e kote olmadigindan dolay1 bu sirketin finansal verileri
kullanilmamistir. Bu c¢alismada bagimsiz denetim raporlarinda yer alan nakit akis tablolarinin
kullanilmasinin sebebi, denetimden ge¢mis verilerin giivenilirlik, dogruluk ve karsilastirilabilirlik
acisindan daha yiiksek bir metodolojik standart sunmasidir. Bagimsiz denetimden gec¢mis finansal
tablolar, yonetimin finansal durumu gercege uygun bigcimde yansitma yikimliligli cergevesinde
diizenlendiginden, calismanin ampirik dayanaklarinin olas1 muhasebe yanlhliklarindan arindirilmis olmasi
saglanmaktadir. Bu yaklasim, verilerin hem tutarliligini hem de sirketler arasi karsilastirilabilirligini
giclendirmektedir (PwC, 2023). Ayrica, Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari’'na (UFRS) uygunluk
tasiyan bu tablolar, farkl sirketlerin farkli raporlama aliskanliklarindan kaynaklanabilecek bicimsel ve
iceriksel heterojenligi azaltarak analiz siirecinin yontemsel biitiinliglinii artirmaktadir. Coklu 6rneklem
iceren bu tiir calismalar acisindan, veri kaynaginin denetlenmis ve standardize edilmis olmasi, model
ciktilarinin bilimsel gecerliligi ve giivenilirligi agisindan da kritik 6neme sahiptir.

Veri seti, sirketlerin nakit akiglarini ve likidite riskini degerlendirmenin yani sira finansal
performanslarini incelemek amaciyla detayl bir sekilde diizenlenmistir. Nakit akis tablosunda yer alan
donem net kari/zarari, amortisman ve itfa giderleri ile ilgili diizeltmeler, deger diistikliigi (iptali) ile ilgili
diizeltmeler, karsiliklar ile ilgili diizeltmeler, faiz gelirleri ve giderleri ile ilgili diizeltmeler, vergi
geliri/gideri ile ilgili dliizeltmeler, gercege uygun deger kayiplari (kazanglari) ile ilgili diizeltmeler, duran
varliklarin elden ¢ikarilmasindan kaynaklanan kayiplar (kazanglar) ile ilgili diizeltmeler, gerceklesmemis
yabanci para finansal yatirimlarda artis/azalis, ticari alacaklardaki azalis (artis) ile ilgili diizeltmeler,
faaliyetlerle ilgili diger alacaklardaki azalis (artis) ile ilgili diizeltmeler, stoklardaki azalislar (artislar) ile
ilgili diizeltmeler, pesin 6denmis giderlerdeki azalis (artis), ticari borglardaki artis (azals) ile ilgili
diizeltmeler, faaliyetlerle ilgili diger bor¢lardaki artis (azalis) ile ilgili diizeltmeler, ertelenmis gelirlerdeki
artis (azalis), isletme sermayesinde gerceklesen diger artis (azalis) ile ilgili diizeltmeler, c¢alisanlara
saglanan faydalara iliskin karsiliklar kapsaminda yapilan édemeler, maddi ve maddi olmayan duran
varliklarin satisindan kaynaklanan nakit girisleri, maddi ve maddi olmayan duran varliklarin alimindan
kaynaklanan nakit ¢ikislari, bor¢lanmadan kaynaklanan nakit girisleri, bor¢ 6demelerine iliskin nakit
cikislari, 6denen faizler, alinan faizler, yabanci para ¢evrim farklarinin etkisinden 6nce nakit ve nakit
benzerlerindeki net artis (azalis), donem basi nakit mevcudu, donem sonu nakit mevcudu degiskenleri
veri seti olarak kullanilmistir.

Analizde kullanilan modellerin kurulmasinda Python programla dili kullanilmistir. GMM kurulumu ve
uygulama adimlari Sekil 1’de yer almaktadir. Modelin kurulumu kapsaminda ilk asamada; dénem net kari,
amortisman giderleri, deger dustikligii zararlari, karsilik giderleri, faiz ve vergi gelir/giderlerine iliskin
diizeltmeler, gecmis yil zararlarina yonelik diizeltmeler, duran varlik elden cikislari ve gercege uygun
deger farklar1 gibi kalemler dikkate alinarak faaliyetlerden saglanan net nakit akisi hesaplanmaktadir.
Buna ek olarak, ticari ve diger alacaklardaki, stoklardaki, pesin 6denen giderlerdeki, ticari borglar ve diger
yliktimliliiklerdeki degisimler de isletme sermayesi hareketlerini yansitarak nakit akisina pozitif ya da
negatif etkide bulunmaktadir. Ayrica maddi ve maddi olmayan duran varlik alim/satimlari, finansal
yatirimlardaki degisimler, finansal bor¢lardan saglanan veya yapilan 6demeler, 6denen/alinan faizler,
yabanci para c¢evrim farklar1 ve déonem basi-sonu nakit dengeleri de analiz kapsamina alinmistir. Bu
kalemlerin her biri nakit girisi veya nakit ¢ikisi yaratan nitelikte olup, analize konu olan net nakit akislari,
ilgili unsurlarin muhasebe ilkeleri cercevesinde uygun bicimde toplanmasi veya ¢ikarilmasi yoluyla
hesaplanmistir. Dolayisiyla, veri on isleme siireci yalnizca kalemlerin bir araya getirilmesi degil, ayni
zamanda her bir bilesenin nakit iizerindeki etkisinin yonii ve biyiikligii dikkate alinarak
yapilandirilmasini da icermektedir. Eksik degerler ve aykiri veriler temizlenerek her bir sirketin finansal
verileri dikkatlice goézden gecirilmis olup modelleme i¢in uygun 6zellikler belirlenmistir. Bu asamada, tiim
finansal kalemler normallestirilmis ve 0Olgeklendirilmistir. Finansal kalemlerin o6l¢eklendirilmesi,
StandardScaler kullanilarak gerceklestirilmis, boylece modelin verileri daha iyi yorumlayabilmesi ve
ogrenebilmesi saglanmistir. Bu 6lgekleme, her bir degiskenin ortalamasini 0, standart sapmasini 1 olacak
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sekilde dontistirmektedir. Boylece model, degiskenler arasinda biiytikliikk farklarindan etkilenmeden
dogru 6grenme saglayabilmektedir. Hmmlearn kiitiiphanesinde yer alan Expectation-Maximization (EM)
algoritmasi kullanilmigtir. Bu algoritma, modelin gecis ve emisyon olasiliklarini iteratif olarak
giincelleyerek maksimum olasilik tahmini saglamaktadir.

Bu calismada kullanilan GMM, asagidaki li¢c temel bilesenden olugsmaktadir:
Baslangi¢c durum vektorii:
T = {mq, 7y, ..., My} buradam; = P(q; = S;),1<i <N
Durumlar arasi gegis olasiliklari matrisi:
A={a;}, burada a;; = P(qr+1 =Sj 1 q: = S;), 1 <i,j <N
Gozlem olasiliklar: dagilim:
B = {bj(k)}burada b;j(k) = P(0; =V, 1 q: = S;),1<j<N, 1<k <M
Burada:

q: € S ={S1,53,...,Sy}: t zamaninda sistemin i¢inde bulundugu gizli (gozlenemeyen) durumlar
kiimesini,

0, €V ={V;,V,,...,Vy}: t zamaninda gozlemlenebilen ¢iktilar kiimesini ifade etmektedir.

GMM'nin teorik altyapisi, Gaussian Mixture Model ile desteklenmektedir. GMM, verilerin birden fazla
normal dagilimdan olustugunu varsayarak her bir gézlemi bu dagilimlardan birine atamaktadir. Modelde
her bir gizli durum, ayri1 bir Gauss dagilimi ile temsil edilmis ve her bir sirketin finansal verileri, bu
dagilimlar dogrultusunda siniflandirilmistir Gaussian Mixture Model kullanimi sayesinde her sirketin
yillik finansal verileri, analiz edilerek nakit riski olup olmadig1 belirlenmistir. Dolayisiyla sirketlerin
finansal performanslarindaki belirsizlik ve risk faktorleri matematiksel olarak ifade edilebilmis ve risk
seviyeleri daha hassas bicimde siniflandirilmistir. Uygulamada, S1 nakit riskinin olmadigi durumu, Sz ise
nakit riskinin var oldugu durumu temsil etmektedir. Gézlemler (V), sirketlerin nakit akisi ve ilgili finansal
gostergelerine karsilik gelmekte olup, modelin her bir gézlem icin hangi gizli durumun oldugunu tespit
etmesi amac¢lanmaktadir.

GMM kurulumu icin baslangi¢ olasiliklar1 ve durum gecislerinin olasiliklar1 tahmin edilmistir.
GaussianHMM sinifi kullanilarak model kurulmus ve parametreler Expectation-Maximization (EM)
algoritmasi ile tahmin edilmistir. Modelin en uygun gizli durum sayis1 Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Bayes
Bilgi Kriteri (BIC) karsilastirmasi ile 2 olarak belirlenmistir. Viterbi algoritmasi kullanilarak, her gézlem
icin en olasi gizli durum sekansi elde edilmistir. Bu siniflandirma, her bir sirketin finansal verilerine bagh
olarak modelin iteratif 6grenme siireci sonucunda belirlenmistir. GMM modelinin baslangi¢ olasiliklari,
Hmmlearn algoritmasi tarafindan rastgele ancak sabit (random_state=42) bir baslangi¢ vektorti tizerinden
olusturulmustur. Model egitimi stirecinde bu baslangi¢ olasiliklari, EM algoritmasi ile giincellenmis ve her
bir gizli durumun goézlem dizilerinde goriilme olasilig1 istatistiksel olarak optimize edilmistir. Baslangic
durum olasiliklari, modelin kararlilif1 agisindan kontrol edilmis ve analiz sonuglarinin tutarhh oldugu
gozlemlenmistir.

Model, dlgeklendirilmis veriler iizerinde 1000 iterasyon boyunca egitilmistir. Egitim stirecinde, her bir
veri noktasi i¢cin olasiliksal olarak en iyi tahmin edilen gizli durumlar belirlenmistir. Bu gizli durumlar,
modelin zaman serisi verileri iizerinde 6grenme siirecini tamamlamasiyla elde edilmistir ve her bir durum,
belirli finansal risk seviyelerini temsil etmektedir. Egitim tamamlandiktan sonra, her bir gézlem i¢in gizli
durumlar tahmin edilmis ve veri setine eklenmistir. Gizli durumlar basitce 0 ve 1 olarak siniflandirilmistir:
0, nakit riskinin olmamasi; 1, nakit riskinin olmasi. Ayrica, nakit riskinin derecelendirilmesi 0 (nakit
riskinin olmadig1), 1 (orta derece nakit riski bulunan) ve 2 (yiiksek derece nakit riski bulunan) olarak
belirlenmistir. Kisacasi, gizli durum siniflamasi model kaynakl, risk derecesi ise yorumlayici siniflamadir.
Bu simniflandirma, sirketlerin finansal verilerine gore olasi risk diizeylerini belirlemeye yardimci
olmaktadir. Son adimda, her bir sirketin risk durumunu agiklamak i¢in belirli finansal kalemlerin negatif
veya pozitif etkileri dikkate alinmaktadir. Ornegin, nakit akisinin negatif olmasi veya dénem net karinin
negatif olmasi gibi durumlar riskli kabul edilmistir. Bu faktorlerin kombinasyonu, her bir sirket i¢in
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spesifik risk nedenlerini belirlemekte kullanilmistir. Risk nedenleri, modelin belirledigi gizli durumlarla
birlikte degerlendirilmis ve veriye eklenmistir. Bu ¢alismada kullanilan GMM modeli, sirketlerin yillik
nakit akis tablosunun finansal verilerine dayanarak gizli durumlar1 belirlemekte ve her bir sirketin nakit
akisina dayal finansal risk diizeylerini siniflandirmaktadir. Modelin belirledigi risk nedenlerinin,
sirketlerin finansal durumlarinin daha derinlemesine anlasilmasina katkida bulunacag diisiiniilmektedir.

Gizli Markov Modeli (GMM) is Akisi

Veri Toplama

Veri Temizleme

Ozellik Secimi

Normalizasyon & Olgekleme

x Gegis Olasiliklar
\ 2

Emisyon Olasiliklan Model Egitim

Gizli Durum Tahmini

Sekil 1. GMM is akis1

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Bulgular ve Tartisma

Kiimeleme analizinde, sirketlerin isletme faaliyetlerinden (CFOA), yatirim faaliyetlerinden (CFIA) ve
finansman faaliyetlerinden (CFFA) elde edilen nakit akislari verileri kullanilarak K-Means algoritmasi ile
lic ayr1 kiime olusturulmaktadir. Her bir kiime, benzer CFOA, CFIA ve CFFA degerlerine sahip sirketleri
gruplamak amaciyla belirlenmistir. K-Means algoritmasi, verileri 6nceden belirlenen ii¢ kiimede
toplarken, kiimelerin merkez noktalarini iteratif olarak giincellemekte ve her bir veri noktasini en yakin
merkez noktasina atamaktadir. Analiz sonucunda, her kiime icin CFOA, CFIA ve CFFA degerlerinin
ortalamalar1 hesaplanarak kiimeler arasi farklar incelenerek kiimeleme basarisi degerlendirilmektedir.
Son olarak, kiimelenmis veriler yillara gore gorsellestirilerek, sirketlerin farkl kiimelerdeki dagilimlari
analiz edilmektedir. CFOA ag¢isindan yapilan analiz, sirketlerin nakit akislar tizerindeki risk seviyelerini
degerlendirmek i¢in kritik bir bakis a¢is1 sunmaktadir. Sirketlerin nakit akislarinin siirdiirtlebilirligi ve
finansal esneklikleri temelinde ii¢ farkl kiime (Cluster) altinda siniflandirilmasi Sekil 2'de ve Tablo 1'de
yer almaktadir.

2021, 2022 ve 2023 yillarina ait CFOA analizlerinde, nakit akis riskine gore sirketler ii¢ farkli kiimede
siniflandirilmistir. 2021 yilinda, "Nakit Riskinin Olmadig1" sinifta (Cluster 0) yer alan sirketler ATEKS,
ARSAN, BRKO, BRMEN, DAGI, DIRIT, ENSRI, HATEK, KRTEK, LUKSK, MEGAP, RODRG, ROYAL, RUBNS,
SKTAS, SNPAM, SUNTK, YATAS ve YUNSA'dir. "Orta Derece Nakit Riski Bulunan" sinifta (Cluster 1) ise
sadece KORDS yer almistir. "Yiiksek Derece Nakit Riski Bulunan" sinifta (Cluster 2) ise BLCYT, BOSSA,
DERIM, DESA, ISSEN ve MNDRS bulunmaktadir. 2022 yilinda, Cluster 0'a dahil olan sirketler biiytik 6l¢iide
korunmus olup, DERIM ve ISSEN de bu gruba eklenmistir. Cluster 1'de ise MNDRS bulunurken, Cluster
2'de BLCYT, BOSSA, DESA, KORDS ve YATAS yer almistir. 2023 yilinda ise Cluster 0'daki sirketler biiytik
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oranda ayni kalmakla birlikte, BLCYT, BOSSA, DERIM, DESA ve ISSEN gibi dnceki yillarda daha yiiksek risk
grubunda olan bazi sirketler bu sinifta yer almaktadir. Cluster 1'de KORDS'a ek olarak MNDRS yer alirken,
Cluster 2'de yalnizca BRKO bulunmaktadir. Bu sonuglar, baz sirketlerin zaman icinde nakit akis riskinde
iyilesme gosterdigini, bazilarinin ise artan risklerle karsi karsiya kaldigini ortaya koymaktadir.

Tablo

CFOA (isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar)

1

le9

CFOA'ya Gore Yillik Kimelenmis Sirketler
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Sekil 2. CFOA’ya gore yil bazinda kiimelenmis sirketler

CFOA’ya Gore Y1l Bazinda Kiimelenmis Sirketler

Yil Kiime Sirketler

2021 Cluster 0 ARSAN, ATEKS, BRKO, BRMEN, DAG]I, DIRIT, ENSRI, HATEK, KRTEK, LUKSK, MEGAP,
RODRG, ROYAL, RUBNS, SKTAS, SNPAM, SUNTK, YATAS, YUNSA

2021 Cluster 1 KORDS

2021 Cluster 2 BLCYT, BOSSA, DERIM, DESA, ISSEN, MNDRS

2022 Cluster 0 ARSAN, ATEKS, BRKO, BRMEN, DAGI, DERIM, DIRIT, ENSRI, HATEK, ISSEN, KRTEK,
LUKSK, MEGAP, RODRG, ROYAL, RUBNS, SKTAS, SNPAM, SUNTK, YUNSA

2022 Cluster 1 MNDRS

2022 Cluster 2 BLCYT, BOSSA, DESA, KORDS, YATAS
ARSAN, ATEKS, BLCYT, BOSSA, BRMEN, DAGI, DERIM, DESA, DIRIT, ENSRI, HATEK,

2023 Cluster 0 ISSEN, KRTEK, LUKSK, MEGAP, RODRG, ROYAL, RUBNS, SKTAS, SNPAM, SUNTK, YATAS,
YUNSA

2023 Cluster 1 KORDS, MNDRS

2023 Cluster 2 BRKO
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CFFA agisindan yapilan analiz Sekil 3’te ve Tablo 2’de yer almaktadir. Finansman faaliyetlerinden
kaynaklanan nakit akislarinin istikrar1 ve giivenilirligi temelinde ti¢ farkli kiime (Cluster) altinda
siniflandirlmistir. 2021, 2022 ve 2023 yillarina ait CFFA analizlerinde, sirketler finansman
faaliyetlerinden saglanan nakit akiglarinin risk seviyelerine gore ii¢ kiimeye ayrilmistir. 2021 yilinda,
Cluster 0 sinifinda ATEKS, ARSAN, BLCYT, BRKO, BRMEN, BOSSA, DERIM, DESA, DIRIT, KRTEK, MNDRS,
RODRG, ROYAL, RUBNS, SKTAS, SNPAM, SUNTK, YATAS ve YUNSA yer almaktadir. Bu sirketler, finansman
faaliyetlerinden saglanan nakit akislarinda herhangi bir risk tasimamaktadir. Cluster 1 sinifinda yalnizca
KORDS bulunmakta olup, bu sirketin finansman faaliyetlerinden saglanan nakit akislarinda belirli bir risk
seviyesinin mevcut oldugu gozlemlenmektedir. Cluster 2 sinifinda ise DAGI, ENSRI, HATEK, ISSEN, LUKSK
ve MEGAP yer almakta olup, bu sirketler finansman faaliyetlerinden saglanan nakit akislarinda énemli
dalgalanmalar ve belirsizliklerle karsi karsiya kalmaktadir.

2022 yilinda, Cluster 0'daki sirketlerin biiylik bir kismi ayni kalmakta olup ENSRI, HATEK, ISSEN gibi
sirketler de bu diistik risk sinifinda yer almaktadir. Bu durum, bu sirketlerin finansman faaliyetlerinden
saglanan nakit akislarindaki risk seviyelerinin azaldigin1 géstermektedir. Cluster 1'de yalnizca MNDRS,
Cluster 2'de ise BOSSA, KORDS, RUBNS ve YATAS yer almaktadir. Cluster 2’deki sirketler, yliksek derecede
finansman nakit akisi riski tasimakta olup, finansal siirdiiriilebilirlik agisindan zorlu bir siireg
yasamaktadirlar. 2023 yilinda Cluster 0'daki sirketlerin ¢ogu ayni kalmis ve RUBNS bu sinifa eklenmekte
olup bu durum RUBNS’in finansman faaliyetlerindeki nakit akisi risk seviyelerinde bir iyilesme oldugunu
gostermektedir. Cluster 1'de MNDRS bulunurken, Cluster 2'de BOSSA, KORDS ve YATAS yer almakta olup,
bu sirketler finansman faaliyetlerinden saglanan nakit akislarinda ytliksek risk tasimaya devam
etmektedirler.

1€9 CFFA'ya Gore Yilhk Kimelenmis Sirketler
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Sekil 3. CFFA’ya gore yil bazinda kiimelenmis sirketler
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Tablo 2
CFFA’ya Gore Y1l Bazinda Kiimelenmis Sirketler

Yil Kiime Sirketler

ARSAN, ATEKS, BLCYT, BOSSA, BRKO, BRMEN, DERIM, DESA, DIRIT, KRTEK, MNDRS, RODRG,
ROYAL, RUBNS, SKTAS, SNPAM, SUNTK, YATAS, YUNSA

2021 Cluster 0
2021 Cluster1 KORDS
2021 Cluster 2 DAGI, ENSRI, HATEK, ISSEN, LUKSK, MEGAP

ARSAN, ATEKS, BLCYT, BRKO, BRMEN, DAGI, DERIM, DESA, DIRIT, ENSRI, HATEK, ISSEN,
KRTEK, LUKSK, MEGAP, RODRG, ROYAL, SKTAS, SNPAM, SUNTK, YUNSA

2022  Cluster 0
2022 Cluster1 MNDRS
2022 Cluster2  BOSSA, KORDS, RUBNS, YATAS

ARSAN, ATEKS, BLCYT, BRKO, BRMEN, DAGI, DERIM, DESA, DIRIT, ENSRI, HATEK, ISSEN,

2023 Cluster 0 pprpg’ | UKSK MEGAP, RODRG, ROYAL, RUBNS, SKTAS, SNPAM, SUNTK, YUNSA

2023 Cluster1  MNDRS

2023 Cluster2  BOSSA, KORDS, YATAS

Sekil 4 ve Tablo 3, sirketlerin yatirim faaliyetlerinden elde ettikleri nakit akislarinin risk diizeylerini
yansitmakta ve sirketler ti¢ farkli kiime (Cluster) altinda siniflandirilmaktadir.

2021, 2022 ve 2023 yillarina ait CFIA analizleri, sirketlerin yatirim faaliyetlerinden saglanan nakit
akislarinin risk seviyelerine gore farkli kiimelere ayrildigini gostermektedir. 2021 yilinda, Cluster 0’da
ATEKS, ARSAN, BLCYT, BRKO, BRMEN, DAGI, DERIM, DESA, DIRIT, ENSRI, HATEK, ISSEN, KRTEK, LUKSK,
MEGAP, MNDRS, RODRG, ROYAL, RUBNS, SKTAS, SNPAM, SUNTK ve YUNSA yer almaktadir. Bu sirketler,
yatirim faaliyetlerinden saglanan nakit akislarinda herhangi bir risk tasimamaktadir. Cluster 1 sinifinda
KORDS ve YATAS yer almakta olup, bu sirketlerin yatirim faaliyetlerinden saglanan nakit akislarinda
belirli bir risk seviyesinin mevcut oldugu gézlemlenmektedir. Cluster 2 sinifinda ise yalnizca BOSSA yer
almakta olup, bu sirketin yatirnm faaliyetlerinden saglanan nakit akislarinda yiiksek diizeyde risk
bulundugu belirlenmistir. 2022 yilinda, Cluster 0'daki sirketlerin biiytik 6lciide ayni kaldig1 goriilmdis,
KORDS Cluster 1'de kalmaya devam ederken, BOSSA ve YATAS yiiksek risk sinifinda (Cluster 2) yer
almistir. Bu durum, bu sirketlerin yatirim faaliyetlerinden saglanan nakit akislarinda devam eden bir
belirsizlik ve risk diizeyine isaret etmektedir. 2023 yilinda Cluster 0'da ATEKS, ARSAN, BRKO, BRMEN,
DAGI, DERIM, DESA, DIRIT, ENSRI, LUKSK, RODRG, ROYAL, SKTAS ve YUNSA yer almis, bu sirketlerin
yatirim faaliyetlerinden saglanan nakit akislarinda diisiik risk tasimaya devam ettigi gozlemlenmistir.
Cluster 1'de KORDS, MNDRS, RUBNS ve YATAS bulunurken, Cluster 2'de BLCYT, BOSSA, HATEK, ISSEN,
KRTEK, MEGAP, SNPAM ve SUNTK yer almistir. Bu sirketlerin yatirim faaliyetlerinden saglanan nakit
akislarinda ytiksek risk tasidigi ve bu riskin yillar icinde arttig1 belirlenmistir.
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CFIA (Yatinm Faaliyetlerinden Nakit Akislari)

Tablo 3
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Sekil 4. CFIA’ya gore y1l bazinda kiimelenmis sirketler

CFIA’ya Gore Y1l Bazinda Kiimelenmis Sirketler

Yil

Kiime

Sirketler

2021

2021

2021

2022

2022

2022

2023

2023

2023

Cluster 0

Cluster 1

Cluster 2

Cluster 0

Cluster 1

Cluster 2

Cluster 0

Cluster 1

Cluster 2

ARSAN, ATEKS, BLCYT, BRKO, BRMEN, DAGI, DERIM, DESA, DIRIT, ENSRI, HATEK, ISSEN,
KRTEK, LUKSK, MEGAP, MNDRS, RODRG, ROYAL, RUBNS, SKTAS, SNPAM, SUNTK, YUNSA

KORDS, YATAS
BOSSA

ARSAN, ATEKS, BLCYT, BRKO, BRMEN, DAGI, DERIM, DESA, DIRIT, ENSRI, HATEK, ISSEN,
KRTEK, LUKSK, MEGAP, MNDRS, RODRG, ROYAL, RUBNS, SKTAS, SNPAM, SUNTK, YUNSA

KORDS
BOSSA, YATAS

ARSAN, ATEKS, BRKO, BRMEN, DAGI, DERIM, DESA, DIRIT, ENSRI, LUKSK, RODRG, ROYAL,
SKTAS, YUNSA

KORDS, MNDRS, RUBNS, YATAS

BLCYT, BOSSA, HATEK, ISSEN, KRTEK, MEGAP, SNPAM, SUNTK

MEGAP sirketi, modelin 6zellikle yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan riskleri tespit etme kapasitesine
iliskin O6nemli bir gosterge sunmaktadir. Sirketin 2021-2023 doénemine ait nakit akis verileri
incelendiginde, isletme ve finansman faaliyetleri agisindan diisiik risk sinifinda (Cluster 0) yer almasina
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ragmen, yatirim faaliyetleri bakimindan yiiksek risk sinifinda (Cluster 2) siniflandirildigi tespit edilmistir.
Bu durum, modelin geleneksel tablolarla kolayca fark edilemeyen potansiyel yatirim kaynakl likidite
sorunlarini ge¢mis verilere dayali olarak ayirt edebildigini gostermektedir. MEGAP'In 2024 yilinda
konkordato ilan etmis olmasi, yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan yogun nakit ¢ikislarinin gelecekteki
finansal sikintilarin sinyali olabilecegine isaret etmektedir.

Gizli durum 1s1 haritasi

Sekil 5’'de yer alan gizli durum 1s1 haritasi, sirketlerin yillik olarak gizli durum risk siiflandirmalarini
gorsellestiren bir analiz sunmaktadir. Gizli durum, risk seviyeleri olarak “0” (nakit riskinin olmamasi) ve
1 (nakit riskinin olmasi) seklinde iki kategoride siniflandirilmaktadir. Verilere gore, bir¢ok sirketin gizli
durum risk seviyeleri 2021, 2022 ve 2023 yillarinda genellikle “1” (nakit riskinin olmasi) olarak
belirlenmistir. Bu durum, ¢ogu sirketin yillik bazda nakit riskine sahip oldugunu géstermektedir. RSAN,
ATEKS, BLCYT, BOSSA, BRKO, BRMEN, DAGI, DERIM, DESA, DIRIT, ENSRI, HATEK, ISSEN, LUKSK, MEGAP,
RODRG, ROYAL, RUBNS, SKTAS, SNPAM ve SUNTK sirketlerinin incelenen yillarda gizli durum risk seviyesi
“1” olarak belirlenmistir. Dolayisiyla bu sirketlerin her yil nakit riskinin devam ettigi ifade edilebilir.
KORDS, MNDRS ve YATAS gibi baz1 sirketlerin risk seviyelerinde incelenen yillar arasinda degisiklikler
tespit edilmistir. Ornegin, KORDS sirketinin 2021 ve 2022 yillarinda gizli durum riski “0” ancak 2023
yilinda risk seviyesi “1” olarak belirlenmistir. Bu degisiklik, bu sirketlerin risk profillerinde énemli bir
degisiklik yasadigin1 gostermektedir. MNDRS sirketinin 2023 yilinda gizli durum risk seviyesi “0”, 6nceki
yillarda ise “1” olarak tespit edilmistir. Benzer sekilde, YATAS sirketinin risk seviyeleri 2022 ve 2023
yillarinda “0” olarak belirlenmistir. Dolayisiyla bu sirketlerin gizli durum risklerini etkili bir sekilde
yonettigi ve risklerini azalttig1 ifade edilebilir. Sekil 5 incelendiginde, sirketlerin tamamina yakininin risk
durumlar1 yillik bazda genellikle “1” olarak tespit edilmistir. Bu durum, bu sirketlerin gizli durum
risklerinin y1l boyunca devam ettigini ifade etmektedir.

Gizli Durum Isi Haritasi

ARSAN
ATEKS
BLCYT
BOSSA
BRKO
BRMEN

DAGI
DERIM
DESA
DIRIT
ENSRI
HATEK
ISSEN
KORDS -

Sirket

LUKSK
MEGAP

-0.4

MNDRS
RODRG
ROYAL
RUBNS
SKTAS
SNPAM
SUNTK

-0.2

YATAS
YUNSA

-0.0
2021 2022 2023
il

Sekil 5. Gizli durum 1s1 haritasi

Nakit risk siniflamasi 1s1 haritasi

Nakit yonetimi, sirketlerin finansal performansinin belirlenmesi agisindan kritik bir 6neme sahiptir. Sekil
6, sirketlerin nakit risklerinin incelenen yillardaki degisimlerini gostermektedir. Bu ¢alismada, model
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sonuglarinin sirket bazinda nasil yansidigini daha net ortaya koyabilmek i¢in dort sirket 6zelinde ayrintili
analiz yapilmistir. Orneklemde yalmzca dort sirketin secilmesi, rastlantisal degil; sektor icinde farkh
biiytikliikte, konumda ve risk diizeyinde olan sirketleri temsil edecek sekilde, bilingli bir se¢imle
gerceklestirilmistir. Bu sirketler, hem sektor icindeki yerleri hem de nakit akisi risk profilleri bakimindan
farkh ozellikler tasidiklarn igin ¢esitliligi saglamaktadir. Bu sayede, analiz edilen sirketler araciligiyla
GMM'nin tespit ettigi gizli nakit riski yapilarina iliskin farkli senaryolar temsil edilebilmis ve modelin
aciklayicr giicii ortaya koyulmustur. Bu derinlemesine analiz, sektorel diizeydeki genel risk
siniflandirmasini  gostermekle birlikte her bir sirketin 6zgiin finansal durumunu daha yakindan
degerlendirme imkani sunmaktadir. Bu dort sirketin secimi, calismanin yontemsel seffafligini artirmakta
ve gizli nakit riski desenlerinin sirket bazinda nasil farklhlastigini gostermek agisindan katki
saglamaktadir.

Nakit Risk Siniflamasi Isi Haritasi

sLe I T N R
BRKO - 0.0 0.0 0.0
BRMEN - 0.0 0.0 0.0
DAGI - 0.0 0.0 0.0 1.50
DIRIT - 0.0 0.0 0.0 1.25
ENSRI - 0.0 0.0 0.0
? xoros -
wes - ~ -
RODRG - 0.0 0.0 0.0
' - 0.00
2021 2022 2023

yil
Sekil 6. Nakit risk siiflamasi 1s1 haritasi

ARSAN sirketinin 2021 ve 2022 yillarinda, nakit akisi negatif olarak belirlenmistir. 2021 ve 2022 yillarinda
faiz gelirleri ve giderleri ile ilgili diizeltmeler, vergi gelir ve gider diizeltmeleri gercege uygun deger
kayiplar1 (kazanglan) ile ilgili diizeltmeler nakit akisi lizerinde negatif bir etki gostermektedir. Ticari
alacaklardaki azalis (artis) ile ilgili diizeltmeler, faaliyetlerle ilgili diger alacaklar ve stoklardaki azaliglar
(artislar) ile ilgili diizeltmeler kalemlerinde azalis gerceklesmistir. 2021 yilinda, yabanci para ¢evrim
farklarinin etkisinden dnce donem basi nakit mevcudunun, dénem sonu nakit mevcudundan fazla oldugu
belirlenmistir. 2022 yilinda, pesin 6denmis giderlerdeki azalis (artis) ve isletme sermayesinde
gerceklesen diger artis (azalis) ile ilgili diizeltmelerde azalis yasanmistir. 2023 yilinda ARSAN'in nakit
akisi negatif olup bu duruma deger diisiikliigii diizeltmeleri, faiz gelir/gider diizeltmeleri ve gercege uygun
deger kayiplar1 (kazanglar) ile ilgili diizeltmeler kalemlerinin negatif etkileri oldugu tespit edilmistir.
Duran varlik alim ve satim farklar1 negatif etki gostermekte olup, ticari borglardaki artis (azalis) ile ilgili
diizeltmeler, calisanlara saglanan faydalara iligkin karsiliklar kapsaminda yapilan 6demeler, faaliyetlerle
ilgili diger bor¢larda azalma ve ertelenmis gelirler kalemlerinde azalis ger¢eklesmistir.
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ATEKS'in 2021, 2022 ve 2023 yillarindaki finansal verileri, belirgin bir nakit sikintisin1 ortaya
koymaktadir. 2021 yilinda, nakit akisindaki negatif etki, gercege uygun deger kayiplar (kazanglarn) ile
ilgili diizeltmeler ve duran varlik alim/satim farklari, ticari alacaklardaki azalis (artis) ile ilgili diizeltmeler,
faaliyetlerle ilgili diger alacaklar, stoklardaki azalislar (artislar) ile ilgili diizeltmeler ve pesin 6denmis
giderlerdeki azalis (artis) kalemlerindeki azalistan kaynaklanmaktadir. Ayrica, dénem basi nakit
mevcudu, donem sonu nakit mevcudundan fazla olarak belirlenmistir. 2022 yilinda da nakit akisindaki
olumsuz durum devam etmekte olup bu duruma donem net zararinin olmasi, deger disikligi
diizeltmeleri ve vergi gelir/gider diizeltmeleri kalemlerinin etkili oldugu ifade edilebilir. Ger¢ege uygun
deger kayiplar1 (kazanglari) ile ilgili diizeltmeler, duran varlik alim/satim farklari ve azalis gerceklesmis
ve yabanci para ¢evrim farklarinin etkisinden 6nce dénem basi nakit mevcudunun dénem sonu nakit
mevcudundan fazla oldugu tespit edilmistir. 2023 yilinda dénem net zarar1 olup nakit akisi iizerinde
gercege uygun deger kayiplari (kazanglar) ile ilgili diizeltmeler ve duran varlik alim/satim farklar1 gibi
kalemler olumsuz etkilere neden olmustur. Pesin 6denmis giderlerdeki azalis (artis) ve ticari borglardaki
artis (azalis) ile ilgili dlizeltmelerin de etkili oldugu ve genel olarak, ATEKS'in nakit akisindaki
olumsuzluklar, ii¢ y1l boyunca gesitli finansal kalemlerin olumsuz etkileri ve yabanci para ¢evrim farklari
ile iliskili oldugu ifade edilebilir.

2021, 2022 ve 2023 yillarinda, BLCYT'nin nakit akisinin negatif oldugu tespit edilmistir. Bu yillarda, nakit
akisi tizerinde karsiliklarla ilgili diizeltmeler ve faiz (gelirleri) ile giderleri ile ilgili diizeltmeler, gercege
uygun deger kayiplar1 (kazanglari) ile ilgili diizeltmeler, duran varlik alim/satim farklar1 kalemlerinin
negatif etkisi olmustur. Ayrica, stoklardaki azalislar (artislar) ile ilgili diizeltmeler, ticari alacaklardaki
azalis (artis) ile ilgili diizeltmeler, pesin 6denmis giderlerdeki azalis (artis), ertelenmis gelirler ve isletme
sermayesinde gerceklesen diger artis (azalis) kalemlerinde de azalis tespit edilmistir. 2022 yilinda, ayrica
nakit akisini vergi gelir/gider diizeltmeleri, faaliyetlerle ilgili diger alacaklarda azalis olmasi ve ticari
borglardaki artis (azalis) ile ilgili dlizeltmeler ve calisanlara saglanan faydalara iliskin karsiliklar
kapsaminda yapilan 6demeler negatif etkilemektedir. 2023 yilinda ayrica deger diistikligii diizeltmeleri
kaleminin de negatif etkisinin oldugu tespit edilmistir. BOSSA'nin 2021 ve 2022 yillarinda, nakit akisini
vergi gelir/gider diizeltmeleri kalemi negatif yonde etkilemekte olup duran varlik alim/satim farklari,
ticari alacaklardaki azalis (artis) ile ilgili diizeltmeler, stoklardaki azalislar (artislar) ile ilgili diizeltmeler,
pesin 6denmis giderlerdeki azalis (artis) ve isletme sermayesinde gerceklesen diger artis (azalis)
kalemlerinde azalis tespit edilmistir. Ayrica 2022 yilinda, ertelenmis gelirlerde azalis gergeklesmistir.
2023 yih itibariyla, BOSSA'nin gercgege uygun deger kayiplar: (kazanglar) ile ilgili diizeltmeler, duran
varlik alim/satim farklarn ve ticari alacaklardaki azalis (artis) ile ilgili diizeltmeler kalemlerindeki
azalislarinin nakit akisina negatif etkilerinin ayrica dénem basi nakit mevcudu dénem sonu nakit
mevcudundan fazla oldugu tespit edilmistir. Diizeltme kalemleri, sirketlerin finansman stratejileri,
yatirim tercihleri ve faaliyet karhhg1 hakkinda onemli sinyaller sunmaktadir. Ornegin, faiz giderlerine
yonelik yapilan diizeltmeler, sirketlerin bor¢la finansman kullaniminin arttigin1 ve bu nedenle faiz
yukiniin bilango tzerindeki etkisinin bliylidiiglinii ortaya koyabilir. Benzer sekilde, yatirim
faaliyetlerinden kaynaklanan yiiksek tutarli negatif nakit akimlari, sirketlerin sermaye harcamalarini
artirdigini veya uzun vadeli varlik yatirnmlarina yoneldigini isaret edebilir. Bu baglamda, her bir diizeltme
kalemi, sirketin gelecege yonelik stratejik kararlarini anlamak a¢isindan énemlidir. Yatirimcilar agisindan
da, ytiksek faiz giderine katlanan sirketler, kirilgan bir yapiya sahip olabilirken, yatirim harcamalari
artmasina ragmen borc¢lulugunu kontrol altinda tutan sirketler uzun vadeli biliylime potansiyeli
bakimindan daha olumlu degerlendirilebilir. Bu nedenle, diizeltme kalemlerine yalnizca ge¢mis
performansin bir pargasi olarak degil, ayn1 zamanda sirketin likidite yapisi, bor¢ 6deme kapasitesi ve
sermaye yonetimi hakkinda stratejik gostergeler olarak yaklasilmalidir. Diger sirketlerin nakit akisi
tizerinde negatif etkilerinin oldugu kalemlere iliskin bilgiler Tablo 4’te yer almaktadir. Tablolarda negatif
etkiler “1”, negatif etkilerin olmamasi ise “0” ile ifade edilmektedir.
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Tablo 4
Nakit Akis1 Uzerinde Negatif Etkiler Tablosu

Negatif Etkilerin Sirketlere ve Yillara Gore Dagilimi

Nakit Akigi Negatif

Faiz Gelir/Gider Duzeltmeleri

Vergi Gelir/Gider Duzeltmeleri

Gergege Uygun Deger Kayiplari (Kazanglan) le llgili Duzeltmeler -
Ticari Alacaklardaki Azalig (Artis) lle iigili Duzeltmeler

Faaliyetlerle ligili Diger Alacaklarda Artig (Azalig)

Stoklardaki Azaliglar (Artislar) le ilgili Dazeltmeler

Yabanci Para Cevrim Farklarinin Etkisinden Onceki Nakit Azaligi

Donem Bagi Nakit Mevcudunun Donem Sonu Nakit Mevcudundan Fazla Olmast
Vergi gelir/gider duzeltmeleri

Pegin Odenmis Giderlerdeki Azalis (Artis)

isletme Sermayesinde Gergeklegen Diger Artig (Azalig) e
5 Deger Dlguklugu Duzeltmeleri
§ Duran Varlik Alm/Satim Farklan
% Ticari Borglardaki Artis (Azalis) lle ligili Duzeltmeler
g Galiganlara Saglanan Faydalara iliskin Kargiliklar Kapsaminda Yapilan Odemeler
Faaliyetler lle ligili Diger Borglarda Artig (Azalis) "

Ertelenmis Gelirler

Donem Net Zararinin Olmasi

Ticari Borglardaki Artis (Azalig)
Karsiliklarla llgili Duzeltmeler Inl I

Faaliyetlerle ligili Diger Alacaklardaki Azalig (Artis)
Faaliyetler ile ilgili Diger Borglardaki Artig (Azalig)
Deger Digiklugu Duzeltmeleri

Pegin Odenmis Giderlerdeki Azalig (Artis)

Faaliyetlerle ligili Diger Alacaklarda Azalma

— 4 ——
isletme Sermayesinde Gergeklesen Diger Artig (Azalig) n m 0

Yil ve Sirket
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Tablo 4
Nakit Akis1 Uzerinde Negatif Etkiler Tablosu (Devami)

Negatif Etkilerin Sirketlere ve Yillara Gore Dagilimi

i S0 0DNOOBOORBOOOOBACDBED
-1+ [o[s[o[o |- [s[-o[s [ [s [ [T
Stoklardaki Azalislar (Artislar) ile ilgili Diizeltmeler nnnnnnﬂnn
Pesin Odenmis Giderlerdeki Azalis (Artis) Azali nnunnﬂnnunnunnnnﬂnunn
isletme Sermayesinde Gerceklesen Diger Artis (Azalig) nnnnnnnnnnnnnnnnnnnn
T o1 .1 [Selo[s o] [s o e[
Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varlik Aimlarinin Satiglarindan Fazla Olmasi nnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnn
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Vergi Gelir/Gider Diizeltmeleri nnunnnnnnnnnnnnn
Faaliyetlerle ilgili Diger Alacaklardaki Azalig (Arhis) nnnnnnnnnnn
Pesin Odenmis Giderlerdeki Azalis (Artis) nnﬂnnnnnnnnﬂn
Ticari Borglardaki Artis (Azalis) ile ilgili Diizeltmeler nnnnnnﬂnnnnnnnn
isletme Sermayesinde Gerceklesen Diger Artis (Azalis) nnnnnnnnnnnnnﬂnnnn
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar Kapsaminda Yapilan Odemeler nnnunnﬂnnnunnﬂnnunnu
Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varlik Alimlarinin Satislarindan Fazla Olmasi nnnunnnnnnnnnnnunnunn
Ticari Alacaklardaki Azalis (Artis) ile ilgili Diizeltmeler nnnnnnnnnnn
Faaliyetler ile ilgili Diger Borglarda Artis (Azalis) nnnnnnnnnﬂnnnunnn
Donem Basi Nakit Mevcudunun Donem Sonu Nakit Mevcudundan Fazla Olmasi nnnnnﬂnnnnnnnnn
Yabanci Para Cevrim Farklaninin Etkisinden Onceki Nakit Azalig! nnnnnnnnnnnnnnnnnnn
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Faaliyetlerle ilgili Diger Alacaklardaki Azalis (Artis) nnnnnnnnnnnnnnnnnnnnn
Stoklardaki Azalislar (Artislar) ile ilgili Diizeltmeler nnnnnﬂnnunﬂnnunnunnnnn
Ticari Borglardaki Artis (Azalis) ile ilgili Diizeltmeler nnnﬂnnﬂnnunnﬂnnunnnnunn
Pesin Odenmis Giderlerdeki Azalis {Artis) nnnnunnunnﬂnnnnnunnnnn
Donem Bagi Nakit Mevcudunun Dénem Sonu Nakit Mevcudundan Fazla Olmasi nnnnnnnnunnnnnununn
Karsiliklar ile ilgili Diizeltmeler nnnnnnnnunnﬂnnnﬂnnn
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Tablo 4
Nakit Akis1 Uzerinde Negatif Etkiler Tablosu (Devami)

Negatif Etkilerin Sirketlere ve Yillara Gore Dagilimi

- (0 AU ARG AN RNAAKAEARd

Donem Net Zararinin Olmasi

Karsiliklar ile ilgili Diizeltmeler

Faaliyetlerle ilgili Diger Alacaklardaki Azalig {Artis)
Stoklardaki Azalislar (Artislar) ile ilgili Diizeltmeler

Pesin Odenmis Giderlerdeki Azalis {Artis)

ofel Jol: | 1ol Jel | Jofefoelal: 1«

Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar Kapsaminda Yapilan Gdemeler .nllnnlnlﬂnnlﬂnﬂnnnn
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Ticari Alacaklardaki Azalig (Artis) ile ilgili Diizeltmeler II nl HI In In
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Elde edilen bulgular, sirketlerin nakit akis1 yapilarinda gézlemlenen gizli/potansiyel risk durumlarinin
gerek yatirimcilar gerekse yonetim acisindan stratejik bir karar destek araci olarak degerlendirilmesi
gerektigini ortaya koymaktadir. Ozellikle, goriiniirde saglam finansal géstergelere sahip olsa da, GMM
uygulamasi sonucunda gizli nakit riski tasidig1 belirlenen sirketlerin 6nceden tespit edilmesi, yatirimcilar
acgisindan portfoy optimizasyonu ve risk dagilimi siireglerinde énemli bir avantaj saglamaktadir. Bu tiir
modellere dayali analizler, geleneksel finansal tablolar aracilifiyla dogrudan gortiniir olmayan risk
yapilarini agiga cikararak yatirimcilarin daha bilingli stratejiler gelistirmesine olanak tanimaktadir.
Ayrica, yatirimcilarin bu tiir gizli risk gostergeleri dogrultusunda sirket yonetimleriyle seffaflik diizeyinin
artirillmasi, risk iletisimi ve nakit pozisyon yonetimi konularinda etkilesime ge¢meleri, yonetisim kalitesini
dogrudan etkileyebilecek bir ara¢ niteligi tasimaktadir. Ote yandan, sirket yoneticileri agisindan
bakildiginda, GMM temelli bulgularin bir tiir erken uyari sistemi olarak degerlendirilmesi miimkiindiir.
Model tarafindan iretilen gizli durum sinyalleri, karar alicilara nakit akisi projeksiyonlarinin revize
edilmesi ve operasyonel finansman politikalarinin yeniden yapilandirilmasi yoniinde stratejik kararlar
alma firsati sunmaktadir. Du et al. (2020) tarafindan yapilan ¢alismada belirtildigi tizere, finansal olarak
saghkli goriinen sirketlerin bile derin yapidaki gizli risk gostergeleri araciligiyla incelenmesi, kurumsal
performans analizinde yeni bir katman olusturmaktadir. Bu baglamda, GMM, yalnizca ampirik bir analiz
aract degil, ayn1 zamanda finansal kirilganliklarin erken teshisine yonelik proaktif bir yonetisim
mekanizmasi olarak da degerlendirilmelidir.

Sonug¢

Bu calismada, GMM'nin nakit akis tablosu verilerinin analizinde kullanilmasina yénelik bir yaklasim
sunulmaktadir. Klasik yontemlerin genellikle yiizeysel analizlerle sinirl kaldigi finansal tablolarda, GMM,
zaman icinde degisen finansal durumlar1 ve gizli nakit risklerini daha derinlemesine inceleme firsati
sunmaktadir. Modelin, gozlemlenen verilerle birlikte, veriler arasindaki gizli durumlar1 ve gecis
dinamiklerini ortaya koyma yetenegi, klasik yontemlerin kacirabilecegi onemli detaylar1 ortaya
cikarmaktadir. Bu ¢alisma, nakit akisindaki anomalilerin ve potansiyel risklerin 6nceden tespit edilmesini
saglayarak GMM'nin finansal analizde kapsamli bir ara¢ oldugunu géstermektedir.

Bu calismada gizli durum 1s1 haritasi analizi, genel olarak sirketlerin gizli durum risklerinin ¢cogunlukla 1
(nakit riskinin olmasi) oldugunu ve yillar arasinda belirgin bir degisiklik gostermedigini ortaya
koymaktadir. Ancak, bazi sirketlerde risk seviyelerinde yillik bazda degisiklikler yasandigi ve risklerin
azalma veya artma egiliminde oldugu goriilmektedir. Bu analiz, sirketlerin gizli durum risklerini anlamak
ve yonetim stratejilerini degerlendirmek agisindan 6nemli bir aractir. Risklerin izlenmesi ve yonetilmesi,
sirketlerin finansal performansini koruma ve risklere karsi hazirlikli olma stratejilerini gelistirme
stireclerinde kritik bir rol oynamaktadir. incelenen sirketlerin ¢ogunda dénemin basindan sonuna kadar
negatif nakit akislar1 belirlenmistir. Bu durum, sirketlerin finansal performanslarini stirdiirebilmesi ve
nakit yonetimini iyilestirebilmesi icin stratejik 6nlemler almalarinin gerektigini géstermektedir.

Bu ¢alismada analiz edilen sirketlerden olan MEGAP’'1n 2024 yilinda konkordato ilan etmis olmasi, modelin
yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan riskleri tespit etme potansiyeline isaret eden dikkat ¢ekici bir 6rnek
sunmaktadir. Sirketin 2021, 2022 ve 2023 yillarina ait nakit akislar1 incelendiginde, isletme ve finansman
faaliyetlerinden saglanan nakit akislari agisindan diisiik riskli (Cluster 0) olarak siniflandirildigi, ancak
yatirim faaliyetleri agisindan ytiiksek riskli (Cluster 2) olarak degerlendirildigi tespit edilmistir. Bu durum,
modelin 6zellikle yatirim kaynakl riskleri belirleme konusunda duyarhlik gosterebildigi ifade edilebilir.
Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan bu tiir riskler; agresif yatirim stratejileri, biliyiik 6l¢cekli projelere
asir1 sermaye tahsisi veya piyasa belirsizlikleri gibi faktorlerden kaynaklanabilir. Bu baglamda, MEGAP
ornegi, soz konusu modelin yatirim faaliyetlerine iliskin risk gostergelerini ge¢mis verilere dayali olarak
tespit edebilme kapasitesini sergilemektedir. Bununla birlikte, yalnizca tek bir sirketin gelecekteki mali
durumu iizerinden modelin genel gegerliligine dair ¢ikarim yapmak uygun olmayacaktir. Bu nedenle
MEGAP vakasi, modelin agiklayici gliciine dair bir gostergedir, ancak daha genis 6rneklem gruplari ve uzun
donemli karsilastirmalarla desteklenmelidir. Sonug olarak, bu tiir 6rnek vakalar, modelin potansiyel katki
alanlarini ve gelistirilmesi gereken yonlerini ortaya koymak agisindan o6nemlidir. Gelecekteki
calismalarda, benzer orneklerin ¢ogaltilmasi ve model ciktilarinin gercek finansal sonuglarla daha
kapsaml bicimde karsilastirilmasi modelin glivenilirligini giiclendirecektir.
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Bu calismada, gizli nakit risklerinin finansal tablolar araciligiyla nasil ortaya ¢ikabilecegini gosteren
onemli bulgular sunulmakta olup yillik finansal verilerde genellikle gézden kacan bu riskler, detayl nakit
akis tablosu analizleri sayesinde ortaya c¢ikarilmaktadir. Ozellikle, ticari alacaklar, stoklar ve pesin
odemeler kalemlerindeki azalislar nakit sikisikligini isaret etmektedir. Sirketlerin dénemin basinda giigli
bir nakit mevcudu olmasina ragmen dénem sonuna kadar bu durumun tersine dénmesi, operasyonel ve
finansal stratejilerdeki eksiklikleri acikca ortaya koymaktadir. Bu calisma, geleneksel finansal analizlerden
farkl olarak gizli nakit risklerinin 6nceden tespit edilmesi ve ¢oziilmesi gerektigini ortaya koymaktadir.
Boylelikle finansal performansin siirdiiriilebilirliginin saglanmasi i¢in kritik bir bakis a¢is1 sunmaktadir.
Dolayisiyla yapilan bu analiz, gelecekteki finansal planlamalar ve risk yonetimi stratejileri agisindan
onemli bir kaynak olusturabilir.

Finansal verilerin yillik bazda dlizenlenmis olmasi, donem ici kisa vadeli soklara duyarlilig1 azaltmakta ve
analizlerin daha makro bir perspektiften degerlendirilmesine olanak tanimaktadir. Calismanin temel
amacl, dogrudan kriz etkilerini incelemekten ziyade, kriz ortami da dahil olmak {izere sirketlerin nakit
akislari tizerinden gizli nakit riski diizeylerinin modellenmesidir. Bu ¢ercevede, Kovid-19 sonrasi doneme
0zgi finansal belirsizlikler, modelin performansini test edebilmek acgisindan dogal bir varyans kaynagi
olarak degerlendirilmistir. Gelecekte yapilacak arastirmalarda, veri araliginin 2024 ve sonrasini icerecek
sekilde genisletilmesiyle birlikte, daha uzun vadeli ve karsilastirmali analizlerin gerceklestirilmesi
miimkiin olabilecektir.
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Extended Abstract

Purpose

The purpose of this study is to analyze the potential cash flow problems of companies operating in the
Textile, Wearing Apparel and Leather sectors operating in Borsa Istanbul (BIST) for the years 2021-2023
using the Hidden Markov Model (HMM). The study aims to determine the cash management strategies of
companies with an accounting-oriented approach and to contribute to the realistic assessment of financial
risks by revealing the hidden cash flow problems of companies. In this context, it is aimed to provide more
comprehensive information about cash risk to parties related to companies.

Design and methodology

In the first stage of the modelling process, the data set has been cleaned and missing or outlier values in
the data set have been removed. The financial data of the companies were scaled and the data has been
normalized using StandardScaler in this process. This allows GMM to better interpret the data and make
predictions. The Python programming language and especially the hmmlearn library have been used for
the analysis. 2 hidden states (n_components=2) have been used in the GMM model, and each state
represents a certain level of cash risk. The model is subjected to an iterative learning process to predict
the hidden states depending on the annual financial data of each company. Model training has been
performed by processing the data for 1000 iterations. For each data point, the model predicted the most
probabilistic latent state. The latent states have been classified as 0 (no cash risk) and 1 (cash risk). In
addition, the degree of cash risk has been determined as 0 (no risk), 1 (medium risk) and 2 (high risk). In
the final stage of the analysis process, each company's cash risk has been graded based on the hidden
situations predicted by the model. Considering the positive and negative effects of financial items, factors
such as negative cash flow or low net profit for the period have been evaluated as risk reasons. With this
method, the possible financial risks faced by companies have been analyzed in more depth. GMM helps to
reveal hidden cash flow problems and provides an important tool for evaluating the long-term financial
performance of companies.
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Findings

In the analysis conducted in terms of cash flows from operating activities (CFOA), companies have been
classified into three clusters according to their cash flow risks. In 2021, companies such as ATEKS and
ARSAN have in the low-risk group (Cluster 0), while BLCYT and BOSSA have in the high-risk group (Cluster
2). In 2022, DERIM and ISSEN were added to the low-risk group, while YATAS has been included in the
high-risk group. In 2023, some companies that have high-risk in previous years reduced their risks, while
BRKO remained in the high-risk group. These results reveal that some companies have been showed
improvement in cash flow risk. According to the CFFA analyzes for 2021, 2022 and 2023, companies have
been divided into three clusters according to the risk levels of cash flows from financing activities. In 2021,
most companies have in the low-risk Cluster 0, while some companies such as DAGI and ENSRI have in the
high-risk Cluster 2. In 2022, ENSRI and HATEK moved to the low-risk class, while BOSSA and KORDS have
in the high-risk group. In 2023, RUBNS has been reduced its risk and has been included in Cluster 0, while
BOSSA, KORDS and YATAS have been remained in the high-risk group. According to CFIA analyses for
2021, 2022 and 2023, companies have been divided into three clusters according to their cash flows from
investment activities. In 2021, most companies were in the low-risk Cluster 0, while BOSSA has in the high-
risk Cluster 2. In 2022, BOSSA and YATAS have been remained high-risk, while there have no major
changes in other companies. In 2023, companies in Cluster 0 have remained low-risk, but BLCYT, BOSSA
and some other companies have been included in the high-risk group. In 2021, 2022 and 2023, the latent
risk levels of many companies were generally determined as "1" (cash risk), indicating that cash risks
continue. While ARSAN, ATEKS, BLCYT, BOSSA and some other companies carry risks every year, changes
were observed in the risk levels of companies such as KORDS, MNDRS and YATAS. For example, KORDS
increased its risk level to "1" in 2023, while MNDRS decreased to "0" risk level in 2023. The cash flows of
ARSAN, ATEKS, BLCYT and BOSSA have negative in 2021-2023. The factors that negatively affect cash
flows include fair value losses, fixed asset purchase/sale differences, changes in trade receivables and
interest income/expense adjustments. In particular, it has been determined that ARSAN and ATEKS
experienced continuous cash shortages in all years, while BLCYT and BOSSA have similarly negative cash
flows.

Research limitations

The limitations of this research include that the analyses are based only on financial reporting items and
the effects of external economic factors or market conditions on companies are not taken into account. In
particular, the effects of external factors such as macroeconomic variables, sectoral developments and
market trends are beyond the scope of this research.

Implications (theoretical, practical and social)

This research focuses on internal financial reporting items specific to one sector in the analysis of cash
flow risk. Theoretically, comparative studies conducted in different sectors and economic environments
can expand theoretical knowledge and provide a more comprehensive analysis.

At the practical level, companies should not limit themselves to internal financial data when evaluating
their financial performance. It is recommended that companies integrate their financial reporting and risk
management strategies with external economic factors. This can enable them to conduct a more
comprehensive risk assessment and develop more effective financial strategies. In particular, regular
monitoring and analysis of external factors such as market conditions and macroeconomic variables can
increase companies' financial flexibility.

From a social perspective, such financial analyses can support the sustainability and economic stability of
companies. Good financial performance management can have positive effects on employment and social
well-being. In addition, transparent and comprehensive financial reporting can increase investor
confidence and support market stability. In terms of social responsibility, better management of financial
risks by companies can reduce the social impact of economic uncertainty.
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Originality/value

This study presents a significant innovation by applying the Hidden Markov Model (HMM) method to the
analysis of account items in cash flow statements. HMM is widely used in areas such as financial time series
analysis, exchange rate forecasting, stock market index movements forecasting and stock price
forecasting. However, there is no existing study in the literature on the discovery of hidden situations in
account items in cash flow statements by applying HMM. This research makes a valuable contribution to
the literature by providing a better understanding of complex structures and hidden situations in financial
data by using HMM in this context. This innovative approach can make a significant contribution to the
development of financial analysis methods and more accurate evaluation of companies' cash flows.
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