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Bilango ve gelir tablosunun yaninda son zamanlarda nakit akis tablosu da
isletme performansinin dedgerlendirilmesinde énemli bir ara¢ olarak
ortaya ¢cikmakta ve isletme likiditesi hakkinda dnemli bilgileri ortaya
koymaktadir. Giiniimiiz diinyasinda hem yerel hem de uluslararasi
piyasalarda konumlarini giiglendirmek isteyen isletmeler nakit akislarini,
olusumunu ve nakit akislarinin isletmenin mali durumuna etkilerini bilmek
ve analiz etmek zorundadir. Ancak nakit akislarini analiz etmek igin
kullanilabilecek muhasebe tekniklerinin heniiz standartlastirilamamis
oldugu gériilmektedir. Bu ¢alismada éncelikle nakit akis bilgilerinin gelir
tablosunda yer alan bilgilerden olan farki ortaya konduktan sonra nakit
akis tablosunun analizinde izlenebilecek asamalar ve hesaplanabilecek
nakit akis rasyolari ile serbest nakit akislari agiklanmistir. Calismada
Borsa Istanbul’da perakende ticaret sektériinde faaliyet gésteren
isletmelerin rasyolar araciligiyla nakit akis analizleri yapilmis ve
aralarinda giigli iliski bulunan oranlarin saptanmasi igin korelasyon
analizi yapilmistir.
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Ayse Banu BASAR-Nurcan AZGIN
THE FUNDAMENTALS OF CASH FLOW ANALYSIS ON MEASURING

THE PERFORMANCE OF BUSINESS AND A STUDY ON RETAIL
SECTOR IN BORSA ISTANBUL

Abstract

Recently, cash flow statement arises an as an important tool for
evaluating business performance and gives important information about
liquidity besides balance sheet and income statement. The companies,
which seek to be competitive and to strengthen their positions both at the
local and foreign markets, should devote the attention towards formation
about cash flow cash flows and impact upon the company’ financial
condition. There is a large gap in the relevant literature about definite
analytical methods that could be used for cash flow analysis. Little has
been done so far to suggest a comprehensive set of cash flow ratios with
a potential to evaluate financial performance. This study presents the
differences of income statement and cash flow statement and explains
the steps and the ratios and free cash flows for analyzing cash flow
statement analysis. A research has been made for retail companies
quoted in Borsa istanbul which aims cash flow ratio analysis. Also
corelation analysis has been made to find strong relationship among
these ratios.

Keywords: Cash flows, cash flow analysis, cash flow statement.

1. GiRiS

GUnUmuizlin hizla degisen ve donisiim iginde olan is diinyasinda bir yonetici,
yatirimci ya da dizenleyici agisindan bilgi, en énemli aractir. Bu bakimdan bir
isletmenin finansal stratejisi nakit akis bilgileri olmaksizin olusturulamaz. Bilanco
ve gelir tablosunun yaninda son zamanlarda nakit akis tablosu da isletme
performansinin degerlendirilmesinde énemli bir arag¢ olarak ortaya ¢ikmakta ve
isletme likiditesi hakkinda 6énemli bilgileri ortaya koymaktadir. Buna dayal
olarak yoneticiler, gelecekte iflasa yol acabilecek sorunlari zamaninda kontrol

edebilerek gerekli 6nlemler alabilirler veya nakit agisindan deger yaratabilecek
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faaliyetlere devam etme karari alabilirler (Laura, Dumitru ve Razvan, 2011: 591).
Bu acidan bakildiginda isletmelerde diger finansal bilgilerin yaninda nakit akis
bilgileri de 6nemli kararlarin alinmasinda biiyiik 6neme sahiptir. Clinku bilindigi
gibi, en karli gériinen isletme bile strekli nakit noksani ile karsilasirsa ve bununla
beraber borclarini da o6deyemezse, iflasin esigine gelebilir. Bu durumda
karliligini ve faaliyetlerinin devamhligini glivence altina almak isteyen isletmeler
acgisindan nakit akislarinin yénetimine ve analizine yonelik akilci bir yaklasimin

benimsenmesi biyilik 6nem tasimaktadir (Mackevicius ve Senkus, 2006: 171).

Bu calismada oncelikle nakit akis bilgilerinin gelir tablosunda yer alan bilgilerden
olan farki ortaya konduktan sonra nakit akis tablosunun analizinde izlenebilecek
asamalar ve hesaplanabilecek nakit akis rasyolari ile serbest nakit akislari
aciklanmistir. Calismanin son béliimiinde ise Borsa istanbul’da perakende
ticaret sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin rasyolar araciligiyla nakit akis
analizleri yapilmis ve aralarinda giglu iliski bulunan oranlarin saptanmasi igin

korelasyon analizi yapilmistir.

1.1. isletme Performansi Agisindan Nakit Akis Tablosu ve Gelir Tablosu

En genel ifadeyle isletme performansi, isletmeyi amaglarina tasiyan planlanmis
bir etkinligin sonuglarinin nitel ve nicel olarak tanimlanmasidir. Diger bir ifadeyle
isletme amaclarinin  gergeklestirilmesi i¢in  gosterilen tim ¢abalarin
degerlendirilmesi olarak da ifade edilebilir ve bu kapsamda, belirli bir donem
sonunda elde edilen ¢ikti/ sonuca gore isletme amacinin ya da gorevinin yerine
getirilme derecesinin tanimidir (Yildiz, 2010: 179). Esas itibariyla isletmenin
finansal performansinin olgiilmesinde karliik 6nemli bir 6lgli olarak kabul
edilmektedir. Ancak bilindigi gibi finansal tablolarin bilesenleri ayni olay ve
islemlerin farkli yonlerini yansitmaktadir. Dolayisiyla glinimiizde ekonomik bir
varligin performansinin degerlendiriimesinde sadece kar veya zararin analiz

edilmesi artik yeterli olmamakta ve ayni zamanda nakit akis tablosunun ve diger
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finansal olmayan bilginin de degerlendirmeye katilmasi blyik 06nem

tasimaktadir (Dorina ve Melinda, 2012: 708-709).

Esasinda ¢ogu kez karlilik ve likidite birbiri ile karistirilan kavramlar olarak ortaya
cikmaktadir. Karlilik, isletmeye yatirilan varliklar ve sermayede yeterli getiri
saglamaya yoneliktir. Likidite ise isletmenin gerekli 6demeleri yapabilmesi ve
faaliyetlerinde stirekliliginin saglanabilmesi icin gerekli olan yeterli nakit akisina
sahip olmak biciminde tanimlanmaktadir. Bir doneme iliskin nakit hareketleri
nakit akis tablosunda gosterilirken, doneme iliskin bitin faaliyet sonuglari ise
gelir tablosunda yer almaktadir; dolayisiyla mali tablolarda kar rakami ile donem
sonu nakit mevcudu farklidir. Diger taraftan, gelir tablosunun diizenlenmesine
yon veren esaslar ile nakit akis tablosunun dizenlenmesine yon veren esaslar
birbirinden farklidir. Gelir tablosunda donemin gelir ve gider unsurlari tahakkuk
ve nakit esasina gore raporlanmaktadir. Yani bir donem iginde elde edilen
gelirlerle yapilan giderleri para hareketine neden olsun veya olmasin dikkate
almaktadir. Oysaki nakit akis tablosu nakit esasina gére diizenlenmektedir. Nakit
akis tablosu yardimi ile dénem icinde isletmenin tahsilat ve Ademelerini
kaynaklari ve kullanim vyerleri olarak izlemek olanakli olabilmektedir. Boylece
doénem iginde nakit degerlerde olusan azalis ve artisin nedenleri ile birlikte
gorilmesi saglanmis olmaktadir. Bu da gelecekteki nakit ihtiyacinin
ongoriilmesinde, nakit akislarina iliskin gecmiste yapilan degerlendirmelerin
dogrulugunun kontrol edilmesinde ve karlihk, net nakit akislari ve fiyat
degisiminin etkileri arasindaki iliskinin degerlendirilmesinde de kullanilir

(Akdogan ve Tenker, 2001: 284-285).

Yukaridaki agiklamalara bagh olarak gelir tablosu ile kargilastirildiginda nakit akis
tablosunun birgok farkli yoni bulunmaktadir. Bunlar Tablo 1’ de ayrintili olarak

yer almaktadir (Dorina ve Melinda, 2012: 711-712).
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Tablol. Gelir Tablosu ve Nakit Akis Tablosunun Karsilastiriimasi

GELIR TABLOSU \ NAKIT AKIS TABLOSU
GENEL DURUM
Geleneksel, statik sunus Daha modern, dinamik sunus
Degerlendirme isletmenin kar yaratma Degerlendirme isletmenin nakit ve nakit
yetenegine gore yapilir benzerleri yaratma kapasitesine gére
yapilir.
Gelir ve giderleri ana faaliyetlerden Doénemin nakit akislarini faaliyetin

baslayarak yan faaliyetleri de kapsayacak fonksiyonuna gore yansitir.
sekilde kendi yapilarina gore yansitir

Karlilik ve getiri ile ilgili bilgi verir. Likidite ve 6deme kapasitesi ile ilgili bilgi
verir

USTUN YONLERI ZAYIF YONLERI
Biitiin isletmeler icin diizenlenmesi Belirli  buylklikteki isletmeler igin
zorunludur dizenlenmesi zorunludur
isletmenin faaliyet sonuglarini aciklayacak | Sadece farkli faaliyet dizeylerinde
sekilde butiin gelir ve giderlerini gosterir likiditesindeki degisimi agiklar
isletmenin karlihginin degerlendirilmesine | Alacak ve borg yénetimi politikalarindan
izin verir. Bu durumda nakit akiglar etkilenir
onemli degildir.

ZAYIF YONLERI USTUN YONLERI
Potansiyel nakit akislarini gosterir. Gergek nakit akislarini gosterir.
isletmenin yiiksek kar elde etmesi cok Dolayisiyla kar degil nakit harcanir.
nakdi oldugu anlamina gelmez.
isletme y®netimi tarafindan manipiile Yoénetimin istegi dogrultusunda
edilebilir. kolaylikla manipile edilemez.

Uygulanmakta olan muhasebe
politikalarindan etkilenmektedir.

Tahsilatlarla ilgili riski g6z 6niinde Sadece tahsil edilmis olan tutarlari esas

bulundurmaz alr.

Kaynak: Dorina ve Melinda, (2012).

Nakit akis tablosunda isletme faaliyeti nakit akislar, yatirnm faaliyeti nakit
akislari ve finansman faaliyeti nakit akislarinin gosterilmis oldugu ¢ temel
bélim yer almaktadir. isletme faaliyeti nakit akisi bolimi temel isletme
faaliyetleri ile ilgilidir ve satis, Uretim, yeniden satis, kiraya verme ya da hizmet
faaliyetleri ile iliskili nakit akislarini gostermektedir. Dolayisiyla isletme
faaliyetleri ile ilgili pozitif nakit akislari isletme performansi ile ilgili olumlu bir

gostergedir. Yillar itibariyla artis géstermesi durumunda isletmenin gelecekteki
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nakit gereksinimlerini karsilayabilecegini ve bor¢ 6deme giciine sahip
olabilecegini gdstermektedir. isletme faaliyeti nakit akislarinin negatif olmasi
durumu ise isletmenin esas fonksiyonlarini bile devam ettirebilecek sekilde iyi

performans gésteremedigine isaret edebilir (Ibarra, 2009: 91).

Nakit akis tablosunun diger bolumleri ise yatirim (isletme Urtnleri disinda yer
alan isletme varliklarinin alim veya satimi) ve finansman (borglanma, borg geri
odemeleri, isletme sahiplerinin yatinmlari, kar paylarinin isletme sahiplerine
dagitimi) faaliyetleri ile ilgilidir ve isletme faaliyetlerinden gelen nakit ile
isletmenin ne yaptigini yansitir. Dolayisiyla isletmenin finansal tablo kullanicilar
isletme faaliyetlerinden ayri olarak nerelerden nakit elde ettigi ile de ilgilenirler.
Yatirnm faaliyeti nakit akislari isletmenin uzun vadeli varliklarinin alimi igin
kullanilan ya da satisi sonucunda elde edilen nakit akisi tutarini yansitir. Yatirm
faaliyeti nakit akislari ise isletme ile isletme sahipleri ve kreditorler arasindaki
nakit akisini Olger (Subatnieks, 2005: 165). Eger nakdin ¢ogunlugu finansman
faaliyetlerinden elde edilmisse ve gelecekte isletme borglarini 6deyemezse
isletmeyi sikintiya sokacaktir. Diger taraftan para yatirim faaliyetleri igin
kullaniliyorsa yatirimin getiri orani ya da geri doniis donemine bagli olarak belli

bir siire sonra paranin geri doniisii beklenecektir (Ibarra, 2009: 92).

1.2. Nakit Akis Analizlerinin Esaslari

Yukaridaki agiklamalardan da anlasilabilecegi gibi, bir isletmenin finansal agidan
saglkl olup olmadiginin belirlenmesinde ve degerinin belirlenmesinde nakit
akislari en 6nemli bilesenlerden bir tanesi olarak ortaya ¢ikmaktadir. Nakit
akislari ve nakit akislarinin bilesenleri iflas olasiligl, birlesme-satin alma, hisse
senedi fiyatlandirma ve kredi riskinin belirlenmesi agisindan 6nemli bilgiler
saglayacaktir. Nakit akis tablosu bir isletmenin kaynaklarinin stratejik
kullaniminin degerlendirilmesinde faydali olabilecek 6nemli araglar ortaya

koymaktadir. Bilango ve gelir tablosundan gelen muhasebe bilgisinin entegre
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edilmesiyle bir isletmenin kaynaklarinin tahsisine yonelik 6zglin bir bakis agisi
ortaya koyar (Gentry, Newbold ve Withfold, 1990: 41). Ancak nakit akis bilgileri,
isletme ici ve isletme disi bilgi kullanicilari igin bliylk 6nem tasimasina ragmen
literatlirde bu bilgilerin analizinde hangi analitik yontemlerin kullanilacagi, elde
edilen sonuglarin nasil yorumlanacagi hakkinda eksiklik bulunmaktadir. Nakit
akiglarinin analizine yonelik ¢alismalarin son derece az olmasinin baslica nedeni
olarak birgok llkede nakit akis tablosunun sadece 1990°’li yillarin baslarinda
kullanilmaya baslanmis olmasi gosterilebilir. Yani, nakit akis analizinin finansal
tablolarda kaydedilip olcilebilir bir bilesen olarak kabul edilmesi ve isletme
basarisinin 6lgimiinde 6nemli bir kistas olarak kabul edilmesi ancak yakin
zamanlarda olmustur. Buna bagl olarak da nakit akislari icin kullanilabilecek
muhasebe tekniklerinin henlz standartlastirilamamis oldugu gorilmektedir

(Mackevicius ve Senkus, 2006: 179).

Bilindigi gibi finansal analiz 6ncelikle bilango ve gelir tablosu verilerine dayali
olarak hesaplanan rasyolara (oranlara) dayali olarak yapilmaktadir. Ancak son
zamanlarda nakit kaynaklari ve kullanimlarinin analizinin ise gelecekteki isletme
faaliyetlerinin sonuglarinin 6ngoériilmesinde ve yodnetsel kararlarin alinmasi
acisindan biyik 6éneme sahip oldugu gériilmektedir. isletmelerin finansal
durumunun analizinin tamamlanabilmesi icin gerekli olan veriler nakit akis
tablosundan saglanacaktir. Nakit akis tablosunun analizinde takip edilebilecek

asamalar Tablo 2’de gosterilmektedir.
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Tablo 2. Nakit Akis Tablosunun Analizinde Takip Edilebilecek Asamalar

NAKIT AKIS TABLOSU ANALIZINDE iZLENEBILECEK ASAMALAR

1. Net Karin Egiliminin Analizi:

- Gegmis birkag yil boyunca kar ya da zarar rakamlarn ile ilgili olusan
egilimlerin belirlenmesi

- Karin (ya da zararin ) azalisinin ya da azalisinin belirlenmesi

- Aciklama gerektiren olagandisi kalemlere iliskin rakamlarin
karsilagtirmali olarak incelenmesi

2. isletme Faaliyeti Nakit Akislarinin Analizi:
isletme faaliyeti nakit akislari isletmeyi ydnlendiren faaliyetlerdir; Bu nedenle
pozitif olmasi ve yatinm faaliyetlerine katki saglamasi gerekir. Bu bakimdan net
karda yapilacak ayarlamalarda asagidaki kalemler kontrol edilmelidir :

- Yipranma payi ve amortisman

- Yeniden yapilanma

- Deger dusiklugu karsihklari

- Stoklarda, alacaklarda ve borglarda 6nemli degisiklikler

3. Kar ile isletme faaliyeti nakit akislarinin egilimlerinin karsilastirilmasi. isletme
faaliyeti nakit akiglari net kar asmalidir ve ayni zamanda isletme kurulus
asamasinda ya da ¢okis asamasinda degilse giderek artan bir egilim iginde
olmalidir.

4. Yatirim Faaliyeti Nakit Akiglarinin Analizi:

Nakit girisleri isletmenin kuglldiglne isaret eder.

Nakit gikislari isletmenin bayudugini gosterir.

Blylimenin maddi duran varlik yatirmlari ile ya da devralma yoluyla olup
olmadiginin belirlenmesi

Maddi duran varlik harcamalarinin amortismani ile karsilastiriimasi.

5. Finansman Faaliyeti Nakit Akiglarinin Analizi:

isletme faaliyetlerini ve yatirimlarini nasil finanse etmektedir ?
isletme hisse senetlerini geri satin almakta midir ?

Nakit ¢ikislari bor¢ 6demelerini ifade etmektedir.

Nakit girisleri fonlamadaki (financing) artiglari géstermektedir.

6. Nakit Dengesindeki Onemli Degisiklikler
Bu degisikliklerin neyi ifade ettiginin incelenmesi. (bliylime, planlari, devralmalar,
daha fazla likidite gereksinimi).

Agiklamalar:

Analiz sirasinda oOzellikle isletmenin yasam egrisinin hangi asamasinda oldugunun
belirlenmesi (isletme yasam egrisindeki bulundugu asamaya gére beklenen nakit akislari
ve kar farklilasacaktir).

Ornegin giris ve bilylime asamalarinda yatirim faaliyetleri ile ilgili olarak nakit ¢ikislari sdz
konusu olacaktir. Bu asamada zarar elde edilebilir ve nakit akiglari negatif olabilir. Ancak
ilerleyen agamalarda her ikisi de artis gosterecektir.

Kaynak: Jooste, (2011).

Nakit akis bilgileri ayni zamanda rasyolara cevrilerek isletmenin

degerlendirilmesi icin faydali araglar olarak kullanilabilmektedir (Ibarra, 2009:
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92). Nakit akis rasyolar tzerlerinde bircok calisma yapilmis olmakla beraber,
nakit akislarinin degerlendirilebilmesine yonelik 6lciimleme yapacak genel kabul
gormis nakit akis rasyolar seti bulunmadigl goriilmektedir. Degerlendirmeye
esas alinabilecek oranlarin biyik ¢cogunlugu isletme faaliyetlerinden elde edilen
nakit akis olclleri etkisi tzerinde odaklanmaktadir (Reider ve Heyley, 2003:

321,Sariaslan ve Erol, 2008: 208).

Rasyo analizi bir isletmenin finansal performansini degerlemede en temel
yontem olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Asagida yer alan Tablo 3’te nakit akis
verileri 15181 altinda hesaplanabilecek oranlar yer almaktadir. Bu oranlar isletme
faaliyeti nakit akiglari kaleminden hareket edilerek hesaplanabilmektedir. Nakit
akis bilgilerinden hareket edilerek hesaplanabilecek oranlar dort temel grupta
siniflandirilabilir (Ibarra, 2009: 94; Reider ve Heyley, 2003: 320-322; Erol, 1991:
71-81):

e Likidite oranlari
e Etkinlik ya da faaliyet oranlari
e Karhhk oranlan

e Kaldirag oranlari

Likidite oranlari isletmenin kisa vadeli borglarini 6édeme giliclinii analiz eder.
isletmeye kisa vadeli kredi verenler ve tedarikgiler isletmenin likiditesi ile
ilgilenirler. Likidite ise nakit girislerinin ve cikislarinin zamanlamasindan etkilenir
ve ayni zamanda isletmenin gelecekteki performansini da etkiler. Esas itibariyla
likidite 6l¢iminde cari oran ve asit test orani en sik kullanilan oranlardir ve
belirli bir an itibariyla tahakkuk etmis verilerden hesaplanmaktadir. Bu
bakimdan nakit akislarina yoénelik verilerin bu o6lglimlerde kullanilmasi bu

eksikligi kapatabilecektir.
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Etkinlik veya faaliyet oranlar bir isletmenin varliklarini ne kadar verimli

kullandigini gosterir. Tahakkuk etmis verilere dayal olarak en sik hesaplanan
oranlar varlik devir hizi, alacak devir hizi ve stok devir hizidir. Nakit akis faaliyet

oranlari bir isletmenin mevcut varliklarini kullanma yetenegini élger.

Karliik oranlari isletmeye tahsis edilmis sermaye U(izerinden yeterli kazang
saglayabilme glcinli o6lger. Bu kapsamda hesaplanan oranlar isletme
faaliyetlerinde basari ya da basarisizlik derecesini olger. Karin olmasi ya da
yetersiz olmasi onun kredi saglayabilmesini, bor¢ édeme gliciini ve blylime

olanaklarini etkileyecektir.

Kapsama ya da kaldirag oranlari isletmenin uzun vadeli finansal rantabilitesini ve
uzun vadeli yikimlalukleri karsilayabilme yetenegi ile iliskilidir. Bu oranlar uzun

vadeli kreditor ve yatirimcilarin ne dereceye kadar korunabilecegini 6lger.

Tablo 3. Nakit Akis Oranlan

Oran Adi Formiilii Olgiimii

A.Likidite ya da Bor¢ 6deme- isletmenin vadesi gelmis kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinii élcer

Faaliyet Faaliyeti Nakit | isletme faaliyeti nakit | %40 veya daha fazla

Nakit Akis | Akiglari/KVB akislarinin Kisa Vadeli

Orani Borglari karsilamada yeterli
olup olmadigini dlger

Nakit Orani Mevcut Nakit/KVB Mevcut nakit miktar ile | Artis egilimi
odenebilecek kisa vadeli borg | gostermesi ve yiksek
kismini gosterir. olmasi olumlu

gostergedir.

Nakit  Borg | (isletme Faaliyeti | isletme faaliyeti nakit | %20 ya da daha fazla

Karsilama Nakit akiglari-Kar | akislaryla 6denebilecek borg

Orani Paylar)/Toplam Borg yuzdesini gosterir

Nakit Faiz | (isletme faaliyeti Nakit | Faiz giderlerini | Artis egilimi

Karsilama akislar + Faiz | karsilayabilecek gercek nakdi | gostermesi ve yiiksek

Orani giderleri)/Faiz giderleri | gdsterir olmasi olumlu

gostergedir.

B. Etkinlik ya da Faaliyet Oranlari — isletmenin varlilarini kullanma yetenedini élcer

Varliklarin isletme Faaliyeti Nakit | Toplam Varliklarin | Artis egilimi

Nakit Getirisi | Akiglari/Toplam Kullanimiyla elde edilen nakit | gostermesi ve ylksek

Varliklar yuzdesini gosterir olmasi olumlu
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gostergedir.

Duran isletme Faaliyeti Nakit | Duran Varliklarin | Artis egilimi
Varliklarin Akiglari/Toplam Duran | Kullanimiyla elde edilen nakit | gostermesi ve ylksek
Nakit Getirisi | Varliklar yuzdesini gosterir olmasi olumlu
gostergedir
Nakdin Duran Varliklardaki ve | Net karin isletmeye nakit | %8 %10-
Yeniden Galisma olarak yeniden yatiriima
Yatirim Orani | Sermayesindeki derecesini gosterir
Artis/(Net Kar  +
Amortisman Giderleri)
Nakit  Devir | Satiglarin Bir yil icinde nakdin donls | Artis egilimi
Hizi Maliyeti/Nakit (¢cevrilme) sayisini gosterir. gostermesi ve yuksek
Mevcudu olmasi olumlu
gostergedir
Nakit (Nakit Mevcudu | Nakit geri dénis glin sayisini | Ne kadar disuk olursa
Dengesi *365)Satislarin gosterir o kadar iyidir
Mevcudu
C.Karlilik oranlari- Belirli bir zaman dilimi igerisinde isletmenin basari ya da basarisizlik derecesini
Olger
Kazang/Kar isletme Faaliyeti Nakit | Net karin  nakit olarak | Artis egilimi
Kalitesi Orani | Akiglari /Net Kar toplanabilirligini gosterir; Net | gostermesi ve yiksek
karin nakde donusme | olmasi olumlu
yuzdesini gosterir gostergedir
Satiglardan (isletme Faaliyeti | Satiglarin  nakit  yaratma | Artis egilimi
Elde Edilen | Nakit akislari-Kar | derecesini gosterir gostermesi ve ylksek
Nakdin Paylari)/Toplam olmasi olumlu
Satiglara Satiglar gostergedir
Orani
Nakit Akis | isletme Faaliyeti Nakit | Satislarin nakde cevrilebilme | Artig egilimi
Mariji akiglari/Toplam glclnl gosterir gostermesi ve yuksek
Satiglar olmasi olumlu

gostergedir

D.Kapsama ya

da Kaldirag Oranlari- Uzun Vadeli Yatirnmci ve Kreditorlerin Korunma Derecesini

Olger

Nakit isletme Faaliyeti Nakit | Uzun Vadeli borglar | Artis egilimi
Akislarinin Akislari/Uzun  Vadeli | 6deyebilmek igin mevcut | gdstermesi ve yiksek
Uzun Vadeli | Borglar fonlarin yeterliligini 6lger olmasi olumlu

Borglara gostergedir

Orani

Nakit Kar | isletme Faaliyeti Nakit | Isletme faaliyetlerinden elde | Artis egilimi
Payi Orani Akiglari/Kar Paylari edilen nakit ile kar payini | gostermesi ve yiksek
odeme giiclinii olger olmasi olumlu

gostergedir
Ortaklarin isletme Faaliyeti Nakit | Oz kaynaklara gore isletme | Artis egilimi
Nakit Getiri | Akislari/Oz kaynaklar faaliyeti nakit akiglarinin | gbstermesi ve yiksek
Orani yuzdesini gosterir olmasi olumlu

gostergedir
Hisse Basl | isletme Faaliyeti Nakit | Hisse senedi basina isletme | Artis egilimi
Nakit Akisi Akiglari/Dolagimdaki faaliyetlerinden yaratilan | gostermesi ve ylksek
hisse sayisi nakdi gosterir olmasi olumlu

gostergedir

Kaynak: Ibarra, (2009)
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Yukaridaki tablodan da gorilebilecegi gibi, nakit akis analizlerinde
kullanilabilecek oranlarin buyik ¢ogunlugu isletme faaliyetlerinden elde edilen
nakit akis Olglleri etkisi Uzerinde odaklanmaktadir. Bilindigi gibi finansal
oranlara dayali olarak yapilacak finansal analizde isletmenin finansal oranlarinin
endistri ya da sektor standartlari ve isletmenin degisik donemler arasindaki
verileri ile karsilastirilmasi s6z konusudur. Ancak, nakit akis tablosu bilgileriyle
bir isletmenin finansal basarisinin olglilmesinde s6z konusu veriler ve oranlar
sektorel diizeyde yayinlanmadigi icin nakit akis oranlarinin sektor standartlari ile
karsilastirlma olanag bulunmamaktadir. Bu nedenle yapilabilecek analizin
faydal olmasi igin 3-5 yila iligkin bilgilerin kullanilmasi ve bu sayede egilimin
saptanmasi yerinde olacaktir (Reider ve Heyley, 2003: 321; Sariaslan ve Erol,

2008: 208) .

1.3. Serbest Nakit Akisi Kavrami

Serbest nakit akisi kavrami ilk defa Jensen tarafindan ortaya cikariimis olup
“sermaye maliyeti ile iskonto edildiginde pozitif net simdiki deger veren bitin
projelerin finansmani icin gerekli nakit akisini asan kisimdir” seklinde
tanimlanmistir. Esas itibariyla serbest nakit akisi “kullaniminda higbir sinirlama
olmayan nakit” olarak da tanimlanabilir. Bu nakit her zaman her amag igin hazir
olan nakittir (Yilmaz, 2009: 187). Baska bir tanima gore ise isletmenin degerini
digsirmeden isletme sahiplerinin kullanabilecegi nakit miktari olarak da

tanimlanabilir.

Serbest nakit akisi esasinda bir isletmeye fon saglayan taraflarin isletmenin
degerini azaltmadan harcayabilecegi nakit miktarini gostermektedir. Bir
isletmeye fon saglayanlar ise isletmenin ortaklari ve kreditorlerdir. Serbest nakit
akiglari isletmenin sirekliligini saglayabilmesi ve biyilyebilmesi icin donen ve
duran varliklar icin yapilmasi gereken yatirimi gosterir. Bu durumda serbest

nakit akisi bir isletmenin makine ve techizata stoklara ve diger isletmelerin
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menkul kiymetlerine gerekli olan yatirrmin 6tesinde isletmenin nakit akisi
yaratma yetenegi Gzerinde odaklanir. Eger serbest nakit akisi pozitifse, isletme
planlanmis olan bituin nakit yikimlulGklerini karsilayabilmektedir ve isletmenin
borglarini azaltabilmesine yardimci olacak nakit mevcudu var demektir. Diger
taraftan negatif serbest nakit akisi isletmenin planlanan diizeyde kalabilmesi igin
yatirimlarini satabilecegi, borglanacagi ya da kisa vade de menkul kiymet ihrag
edecegi anlamini tasimaktadir. Eger serbest nakit akisi birden fazla yil boyunca
negatif kalirsa isletme hisse senedi ya da tahvil ihraci yoluyla nakit arttiramaz.
Serbest nakit akislarinin artis géstermesi karin artacaginin da bir gostergesi
olabilir. isletmelerin serbest nakit akislarinin hasilattaki artis, verimlilik artislari,
maliyet azaltimi, karpayr dagitimi gibi nedenlerden dolayr artis egilimi
gostermesi gelecekte de yatirimcilari kendine cekecegi anlamini tasir. Bu
durumda birgok yatirnm kurulusu serbest nakit akislarini isletme degerinin bir
dlglisii olarak kabul etmektedirler. isletmenin hisse fiyatinin diisiik ve serbest
nakit akis tutarinin artis gosterdigi zaman kar ve hisse degerinin daha sonra
artacagl kabul edilebilir. Diger taraftan serbest nakit akislarinin dasis
gostermesi ileride bir sorun olacaginin isareti olabilir. Makul tutarda serbest
nakit akisinin olmamasi durumunda isletmeler kar artisini saglayamayacaktir.
Ayrica isletmelerin yeterli serbest nakit akisina sahip olmamasi faaliyetlerini
devam ettirebilmesi icin gerekli likiditeye sahip olmadigini gésterir (Subatnieks,

2005: 166).

1.3.1. Serbest Nakit Akisinin Hesaplanmasi

Serbest nakit akis miktarinin belirlenebilmesi icin 6ncelikle bir isletmenin olagan
faaliyetinden elde edilen nakit akis mevcudunun (operasyon nakit akisi (OFNA))

belirlenmesi gerekmektedir (Erol, 2014: 94-95).
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(OFNA)= Vergi Sonrasi Net Kar (VSFNK)“+ Amortisman Giderleri

OFNA= FVOK*(1-T) + Amortisman giderleri

Serbest nakit akis miktari isletmenin donem sonu faaliyet nakit akis miktari ile

net duran varlik yatirimlari ve net ¢alisma sermayesi yatirim farkini ifade eder.
Olagan Faaliyetlerden Elde Edilen Nakit Akis Miktari (OFNA)

( - )Duran Varhk Yatirimlari (DVY)

(-) Net Calisma Sermaye Yatirimlari (NCSY)

= Serbest Nakit Mevcudu
SNM= FVOK * (1-T) + Amortisman Giderleri — (DVY" + NCSY¥)

isletmenin faaliyetleri ve yatirim kararlari sonucunda yaratilan serbest nakit
akisi isletme yatinnmcilarini ilgilendiren nakit akislari ile ilgili oldugu gorulebilir.
Ancak bu tutar bir kar ya da nakit akisi degildir, nakit giris ve ¢ikislari arasinda bir
denge olarak gorilebilir. Bir isletmenin serbest nakit akisi yaratma yetenegi
ekonomik degerinin en 6nemli bileseni olarak ortaya ¢ikmaktadir (Saksonova,

2009: 52). Bu durumda serbest nakit akislari isletme faaliyetleri sonucunda

* Vergi sonrasi Faaliyet Net Kari(VSFNK)= Faiz ve vergi Oncesi Kar(FVOK)* (1-Vergi
Orani(T))
VSNK=FVOK*(1-T)

T Duran varlik yatirimlari iki dénem arasindaki maddi duran varliklarin degisim miktari ile
amortisman giderleri toplamidir.

Maddi Duran Varliklar Degisim Miktari= (Net Maddi duran Varliklar t - Net Maddi duran

Varliklar t_4) + Amortisman Giderlerit

* Net Calisma Sermayesi yatirimlari, isletmenin dénen varliklarla kisa vadeli yabanci
kaynaklarinin degisim miktarlarinin farkina esittir. Yani isletmenin iki donem arasindaki
donen varlk degisim buyukluga ile isletmenin iki dénem arasindaki kisa vadeli yabanci
kaynaklarinin degisim buytklugu arasindaki farktir.
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ortaya cikan isletme fonlarinin ne kadarinin isletmenin mevcut faaliyetlerini
riske atmadan ve sikinti yaratmadan cekilebilecegi sorusuna yanit verir

(Saksonova, 2009: 53).

Bir isletmenin serbest nakit yaratmasi finansal agidan saglamhg konusunda
gelirden daha iyi bir 6lcl olarak goriilmektedir. Serbest nakit akimi kavraminin
finansal analiz alanina katkisi net serbest nakit akim rasyolari olarak adlandirilan
“toplam serbest nakit ” ve “nakit akim yeterliligi” rasyolarinin s6z konusu
kavrami dikkate alarak hesaplanmasi ve yorumlanmasi nedeniyle olmaktadir

(Mills ve Yamamura, 1998: 58-60).

2. YONTEM

2.1. Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren isletmelere Yonelik Arastirma

Calismanin bu béliimiinde Borsa istanbul’a kayith, Perakende Ticaret
sektorunde faaliyet gosteren isletmelere yonelik ampirik bir ¢alisma yapilmasi
amaglanmistir. Bu kapsamda Borsa Istanbul Ticaret Endeksi kapsaminda yer alan
isletmelerden perakende ticaret alaninda cgalisan alti adet isletmenin 2010-
2011-2012-2013-2014 yillarina iliskin mali verileri toplanmistir. Bu mali veriler

ilgili yil bilangolar, gelir tablosu ve nakit akis tablosudur.

Bu calismada esas itibariyla Subatnieks’in (2005) yapmis oldugu ¢alismada yer
alan yéntem esas alinmistir. Dolayisiyla elde edilen verilerden hareket edilerek
belirli finansal oranlar hesaplanmistir ve ayrica aralarinda anlamh iliskiler
bulunabilecek bazi oranlar arasinda iliskinin yoniniin ve glclUnin

belirlenmesine yonelik korelasyon analizi yapilmistir.

Arastirma kapsaminda hesaplanan oranlar Tablo 4’te yer aldigi gibidir:
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Tablo 4. Aragtirma Kapsaminda Hesaplanan Oranlar

Don Varliklar/KVB

(KVB+UVB)/Aktif

Dénem Net Kari/Aktif Toplami

Dénem Net Kari/Ozkaynaklar

iFNA/KVB( Faaliyet Nakit Akis Orani)

iFNA/Net Satislar

iIFNA/Toplam Varliklar

Net Kar/Varliklar

Net Kar/Ozkaynak

YFNA/Satislar

FFNA/Satislar

Serbest Nakit Akisi

Serbest Nakit Akisi/Net Satislar

Serbest Nakit Akisi /Aktif Toplami

Borsa istanbul kapsaminda perakende ticaret isletmelerinin 2010-2014 yillar
arasi 30 gozleme ait nakit akislarina yonelik verilerin ortalamasi ve standart

sapmasl Tablo 5’te gosterilmektedir.

Tablo 5. Analiz Kapsamindaki isletmelerin Nakit Akis Verilerinin Ortalamalar

Ortalama Standart Sapma N
IFNA 141175068,8667 221265204,68214 30
YFNA -101293926,8667 152720466,99728 30
FFNA -61954239,6000 219489486,85079 30
Serbest Nakit -15642423,9400 241698727,21758 30

Tablo 5’ten gorilebilecegi gibi isletmelerin  ortalama olarak isletme
faaliyetlerinden pozitif nakit akisi yarattigi, yatinm faaliyetleri nakit akiglarinin

negatif oldugu yani yatinm vyaptiklari gorilmektedir. Bir baska acidan
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bakildiginda yatirimlarini kendi faaliyetleri ile karsilamis olduklari sdylenebilir.
Yine ayni zamanda finansman faaliyeti nakit akislarinin da negatif oldugu yani
kredi ve bor¢ 6deme ve kar payl 6deme durumunda olduklari gorilmektedir.
Diger yandan isletmelerin serbest nakit akislari ortalamasinin da negatif oldugu
gorilmektedir. Bu durumda isletmelerin nakdi arttirmak icin bazi uzun vadeli

varliklarin satilmasi ya da borglanma tutarinin arttirilmasi gerekebilir.

Calismaya esas alinan isletmelere yonelik hesaplanmis olan bazi nakit akis

oranlarina yonelik ortalamalar ise Tablo 6’daki gibidir.

Tablo 6. Analiz Kapsamindaki isletmelerin Hesaplanmis Nakit Akis Oranlarina

iliskin Ortalamalar

Ortalama Standart Sapma N
IFNAKVB ,1110 ,18405 30
IFNANetSatis ,0200 ,04007 30
IFNAAktifTop ,0658 ,09591 30
SNANetSatis -,0181 ,07823 30
SNAAktifToplam -,0120 ,11324 30
YFNANetSatis -,0311 ,03842 30
FFNANetSAtis ,0087 ,06091 30
SatisKarhhgi ,2113 ,06971 30

Tablo 6’dan da goriilebilecegi gibi isletme faaliyeti nakit akislarinin kisa vadeli
borglara olan oraninin ortalamasi 0,1110’dur. Esas itibariyla bu ortalama teorik
olarak ideal olarak kabul edilen 1 rakaminin ¢ok altindadir. Bu durumda
perakende isletmelerinin glinlik faaliyetler sonucu yaratilan nakit ile kisa vadeli
borglarinin sadece %11’ ini 6deyebildigi soylenebilir. Geriye kalan %89’ luk
kisminin baska vyollardan karsilanmak zorunda kalindigi ve bu anlamda

borglanma gereksiniminin 6nemli boyutlarda oldugu séylenebilir.

isletme Faaliyeti Nakit Akislarinin Net Satislara oraninin ortalamasi 0.02’dir. Yani

isletme satislarinin sadece %2’lik kisminin isletme faaliyeti nakit akigi olarak
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isletmeye geri dondigl soylenebilir. Bu oranin ortalamasinin son derece distik
oldugu soylenebilir. Diger taraftan satislarin karliliginin ortalamasi ise 0,21’dir.
Bu durumda satis karhhk dizeyine gore ortalama olarak bu isletmelerin

satislarindan nakit yaratma diizeylerinin ¢ok yetersiz oldugu soylenebilir.

Serbest nakit akislari ortalamasinin da negatif oldugu ve hatta serbest nakit
akiglarinin satislara oraninin ve serbest nakit akiglarinin toplam varliklara olan

oraninin da ortalamalarinin sifirdan kiiciik oldugu goériilmektedir.

Yatirnm faaliyeti nakit akislarinin net satislara orani %3.11'dir. Yani perakende
isletmelerinin satislarinin %3.11’lik kismini uzun vadeli varliklara yatirmis
olduklari gérulmektedir. Benzer sekilde bu igletmeler satiglarinin 0,87’lik kismini

borg geri 6demelerinde kullanmaktadirlar.

Hesaplanan bu oranlara yonelik hesaplanan korelasyon katsayilari da Tablo 7'de

yer almaktadir:

Tablo 7. Analiz Kapsamindaki isletmelerin Nakit Akis Oranlarina iliskin

Korelasyon Katsayilari

IFNA IFNA IFNA SNA SNA YFNA FFNA Satis

KVB NetSatis | AktifTo | NetSatis | AktifTop. | NetSatis | NetSatis | Karlihgi
p

IFNA/ KVB 1

;FNA/NetSat 904 1

|pFNA/Akt|Fr aag™ | 765" 1

ENA/NetSatl 448" 385" 397" 1

’S)NA/AktlfTo 556" 439" 551" 932" 1

IFNA/NEtsa 174 122 1192 1146 1136 1

fFNA/Netsa 625" | -704| -se4| 284 321 | -609™ 1

Satis Karlihgi -,316 -010| -512" -,183 -,285 -,296 ,185 1
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Tablo 7’den de gorulebilecegi gibi faaliyet nakit akis oraninin (IFNA/KVB) nakit
akislarinin aktif toplamina orani (0,948) ve nakit akislarinin net satislara orani
(0,904) ile korelasyon katsayisi ylksektir. Dolayisiyla faaliyet nakit akis oraninin
diger iki degiskenle aralarinda ayni yonde ve gicla bir iliski oldugu soylenebilir.
Bu {c¢ oranin birbiriyle yakin iliski icinde olmasinin 6ncelikle nedeni bu Ug
formilde de isletme faaliyeti nakit akiglarinin kullanilmasidir. Ancak diger
taraftan isletme satislarinin dogrudan kendisiyle iliskili aktif kalemlerde yer alan
kalemleri etkilemesi son derece olagandir. Ayrica sektérde yer alan isletmeler
acisindan satislar, aktif toplami ve kisa vadeli borglar arasinda da ayni yonli iliski

bulundugu séylenebilir.

Faaliyet nakit akis orani serbest nakit akislarinin aktif toplamina orani ile ve
serbest nakit akislarinin net satislara olan orani ile daha diisiik derecede ve ayni
yonde iligkili oldugu séylenebilir. Bunun nedeni faaliyet nakit akiglarinin serbest
nakit akiglarinin hesaplanmasinda kullanilmasidir. Diger taraftan satis karhhg ile
faaliyet nakit akis orani arasinda ters yonlii distk derecede iliski bulundugu
soylenebilir. Bilindigi gibi, satis karlihgi oranini karhihk 6l¢list olarak kullanilirken,
faaliyet nakit akis orani likidite 6lglisi olarak kabul edilmektedir. Dolayisiyla bu
iki degisken arasinda negatif korelasyon bulunmasi normal olarak kabul

edilebilir.

Finansman faaliyeti nakit akiglarinin ise farkli degiskenlerle ters yonde iliski
icerisinde oldugu gorilmektedir. Bu kapsamda en yiiksek korelasyon katsayisi
isletme faaliyeti nakit akislarinin net satislara orani ve isletme faaliyeti nakit
akislarinin kisa vadeli borglara orani ve yatirim faaliyeti nakit akislarinin net
satislara oranidir. Tablodan da gorilebilecegi gibi, korelasyon katsayilari
negatiftir ve yiksektir. Bu durumda isletme faaliyet akislari yiksek oldugu

siirece bor¢ o6demelerine yonelik nakit cikislarinin daha destekleyebilecegi

Adiyaman Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Yil: 8, Sayi: 23, A§ustos 2016

797




Ayse Banu BASAR-Nurcan AZGIN

soylenebilir. Yani nakit akislarinin artmasi ile olusan fazlaligin borg ve benzeri

amagclar icin rahatlikla kullanilabilecegini gostermektedir.

Satiglarin karliigi bakimindan incelenecek olursa faaliyet nakit akislari, serbest
nakit akislari ve satislarin karlihgina ait korelasyon katsayilari dusik ve negatiftir.
Bu durumda isletmelerin genel olarak kagit Gzerinde karl olarak gozuktiugi ve
gercek anlamda gereksinim duyulan nakdi yaratmadigl soylenebilir. Yani
yaratilan nakit ve karllik arasinda ters yonli ve zayif iliski bulundugu
soylenebilir. Diger taraftan satis karliigi ile isletme faaliyeti nakit akislar
arasinda yine ters yonli ve nispeten daha kuvvetli bir iliski oldugu

gorilmektedir.

3. SONUC

Nakit akis tablosu bir donem icinde isletmenin finansal durumunda degismelere
neden olan nakit hareketlerini sistematik bir sekilde yansitmaktadir ve
isletmenin likidite ve karlilik arasindaki iliskiyi bor¢ 6deyebilme kapasitesini
ortaya koymaktadir. Bir isletmenin nakit akislari hakkinda bilgi sahibi olmak ve
ileriye yonelik kararlar alabilmek icin bu bilgilerin sistematik olarak analiz
edilmesi gerekmektedir. Bilindigi gibi, nakit akis tablosundaki bilgiler sadece
isletme faaliyetleri, yatirm faaliyetleri ve finansman faaliyetlerine ait nakit
akislari olarak gruplandiriimistir ve gecmise veya bugiline ait tutarlan
yansitmaktadir. Ancak bilindigi gibi, finansal kararlar gelecege yonelik
kararlardir. Bu nedenle nakit akis bilgilerinin gelecege 151k tutacak sekilde analiz
edilip yorumlanmasi gerekir. Nakit akis bilgileri, isletme ici ve isletme disi bilgi
kullanicilari icin biayidk ©6nem tasimasina ragmen literatirde bu bilgilerin
analizinde hangi analitik yontemlerin kullanilacagi, elde edilen sonuglarin nasil
yorumlanacagl hakkinda eksiklik bulunmaktadir. Bu asamada nakit akis
rasyolarinin kullanilmasi isletmeler icin yararh olabilir. Rasyo analizi kapsaminda

degerlendirmeye esas alinabilecek rasyolarin biyik cogunlugunun isletme
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faaliyetlerinden elde edilen nakit akis dlgilerinin diger finansal veriler Gzerinde
odaklandigi gorilmektedir. Ancak, finansal tablolarin analize konu olabilmesi
icin oncelikle degerlendirmenin vyapilacagl sire ya da zaman araliginin
belirlenmis olmasi gerekir. Bu konu 6zelikle nakit akis tablolarinin yorumlanmasi
acisindan c¢ok onemlidir. Rasyo analizinin saglkli sonuglar verebilmesi icin
analize birden ¢ok yil dahil edilmesi daha iyi olacaktir. Bunun igin isletmenin
finansal performansi hakkinda anlamli sonuglar elde edebilmek igin (karhhk,
likidite, yatirimin getirisi, nakit akislari) genellikle 3-5 yila iliskin verilerin yeterli

oOlciide bilgi saglayacagi sdylenebilir.

Calismada Borsa istanbul’da perakende ticaret sektériinde faaliyet gdsteren
isletmelerin 5 vyillik rasyolari araciligiyla nakit akis analizleri yapilmis ve
aralarinda gigli iliski bulunan oranlarin saptanmasi icin korelasyon analizi
yapilmistir. Analiz sonuglarina gore, isletmelerin ortalama olarak isletme
faaliyetlerinden pozitif nakit akigi yarattigi, yatinm faaliyetleri nakit akislarinin
negatif oldugu, yani yatirim yaptiklari gériilmektedir. Finansman faaliyeti nakit
akislarinin da negatif oldugu yani kredi ve bor¢ 6deme ve kar payr 6deme
durumunda olduklari goriilmektedir. Ancak serbest nakit akiglarinin ortalamasi
negatiftir, bu nedenle isletmelerin nakit yaratabilmek i¢in bazi ¢dziim vyollari
gelistirmesi gerekecektir. Nakit akislarinin faaliyetlere gore incelenmis oldugu
bu analiz sonuglarina gore isletmelerin perakende isletmelerinin gilnlik
faaliyetler sonucu yaratilan nakit ile kisa vadeli borglarinin sadece ¢ok kiiguk bir
kismini O6deyebildigi ve bu nedenle de borglanma gereksiniminin 6nemli
boyutlarda oldugu séylenebilir. Ayrica satis karlihhk dizeyine gore ortalama
olarak bu isletmelerin satiglarindan nakit yaratma duzeylerinin ¢ok yetersiz
oldugu da saptanmistir. Bu durumda isletmelerin genel olarak kagit tzerinde
karh olarak goziktigi ve gercek anlamda gereksinim duyulan nakdi yaratmadigi

soylenebilir.
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EXTENDED ABSTRACT
Introduction

Every company seeks gaining larger profit and continuity. However, even if the company
is profitable, it may still go bankrupt when it experiences a liquidity squeeze. Thus,
effective management of cash flow is very important for seeking assurance for the

company’s profitability and continuity. Information about cash flow is important for all
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users of financial information. Detailed information about formation of cash flow and its

analysis are very important factors for company’s performance.

Types of cash flow can be classified based on company’s operations. Such classification
provides information for analyzing company’s activities according to cash inflows and
outflows. Types of cash flow can be classifies as cash flows from company’s operations,

financial activities and investment activities.

Cash Flow from Operating Activities measures the cash used or provided by a company’s
normal operations. It shows the company’s ability to generate consistently positive cash

flow from operations.

Cash Flows from Investing Activities lists all the cash used or provided by the purchase

and sale of long-term assets.

Cash Flows from Financing Activities measures the flow of cash between a firm and its

owners and creditors.

When analyzing cash flow, cash flow statement provides more reliable and accurate
information than balance sheet or income statement. When analyzing balance sheet,
data items are static and include accruals and prepaids. Cash and cash equivalents do
not give a whole picture about company’s cash flows. Furthermore, income statement
includes many noncash allocations like depreciation and amortization. Cash flow
statement records changes in other statements and nets out the bookkeeping artifice
while focusing on what shareholders really care about which is cash availability for

operations and investments.

When analyzing cash, it is important to see how much cash was generated from
operations, how much cash was allocated to investment activities such as capital
expenditures, and how much cash was needed for additional debt or for paying down

debt.

There is a large gap in the relevant literature about definite analytical methods that

could be used for cash flow analysis. Little has been done so far to suggest a
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comprehensive set of cash flow ratios with a potential to evaluate financial
performance.. It will be beneficial to determine main ratios that can be used in cash flow
analysis. Information about cash flow is very valuable both for internal and external

users of information

Method

An empirical study of Turkish companies that contains 30 observations of retail firms
quoted in Borsa istanbul for the years 2010-2011-2012-2013-2014 has been made. The
purpose of this research is to analyze the cash flow information by ratio analysis and to

find correlated financial cash flow data.

Data has been obtained from balance sheets, income statements and cash flow
statements for five years. The analysis includes the data about long-term assets, current
assets, total assets, equity, debt, current liabilities, net turnover, earnings before interest
and taxes, net profits after taxes, net cash flows from operating activities, net cash flows
from investing activities, net cash flows from financing activities, cash and equivalents at

beginning of financial year, and cash and equivalents at the end of financial year.

From the acquired data, all sorts of different ratios and measures have been calculated.
They include debt to cash flow ratio, operating cash flow ratio, cash flows to sales ratio,
cash flows to average assets ratio, current ratio, debt to total assets ratio, asset turnover
ratio, operating profit margin, return on assets, return on equity, cash and equivalent
change during period, as well as such important indicators related to company’s cash
flow as free cash flow, free cash flow to sales ratio, free cash flow to assets ratio, cash
flow from investing (CFl) to sales ratio, cash flow from financing (CFF) to sales ratio, and
proportion of cash and its equivalents in the company’s total assets, both at the start

and the end of year, and changes in this proportion (C/ass. ch.).

Findings and Conclusion

It has been found that companies have been acquired positive cash flow from the

operations on the average. Companies have negative investment cash flow which means
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that the investments they make are compensated by their operations. It is found that
companies have negative financing cash flows on the average. This means that they pay
financial obligations and dividends. The average of free cash flow is also negative. It will
be necessary for the companies to sell fixed assets or increase borrowing amount in

order to increase cash flows.

According to research findings, retail companies pay very small part of their debts with
cash obtained from their operations. Remaining part is financed by other solutions. So, it

is obvious that the borrowing requirement is very high.

As for the ratio analysis results, very small portion of sales return to the companies as
operation cash flow. So, firms’ capability of cash flow according to sales is very
inadequate. The correlation coefficients of operation cash flow, free cash flow and
profitability of sales are low and negative. So the companies look profitable on the book

but these companies cannot create the cash flow that is needed.

Adiyaman Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Yil: 8, Sayi: 23, A§ustos 2016



