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OZET

Isletmenin nakit kaynaklarini ve bu kaynaklarmn nasil kullanildigi bilgisini sunan nakit akis tablosu,
finansal karar verme siireglerinde ilgililere ihtiya¢ duyduklar: bilgileri sunmada, ¢ok énemli bir yere sahiptir.
Nakit akis tablosunun hazirlanmasina iliskin ilkeler, 7 Nolu Tiirkive Muhasebe Standardi (TMS) ile
diizenlenmigtir. TMS 1- Finansal Tablolarin Sunulusu Standardi ise, nakit akis tablosunu hazirlanmasi zorunlu
finansal tablolar setinin bir parcast olarak belirlemistir. Bu ¢alismanin amaci, nakit akis tablosunun, diger
analiz teknikleri ile birlikte kullamldiginda isletme hakkinda daha isabetli analiz sonuglarinin elde
edilebileceginin ortaya konulmasidir. Bu amagla, insaat sektoriindeki halka acik bir isletmenin, 2006-2010
yillarina ait “TMS 7- Nakit Akis Tablosu” standardina gore hazirlanmis nakit akis tablolar:, “karsilastirmali
tablolar analizi”, “egilim yiizdeleri analizi”, “rasyo analizi” ve “nakit akislarinin saglandig: faaliyetler
modeli” yontemleri ile analiz edilmistir. Ayrica ayrimtili olarak agiklanan “nakit akiglarimin saglandig
faaliyetler modeli ’nin diger analiz teknikleri ile beraber isletme hakkinda daha ayrintili ve daha isabetli analiz
sonuglarmm alinmasini sagladigi ortaya konulmustur.
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Cash Flow Statement that was Reported According to Turkish
Accounting Standards and its Analysis

ABSTRACT

Cash flow statement has a great importance for supplying the information needed by stakeholders for
decision making process about the firms’ cash sources and how the sources are being allocated. Principles of
cash flow statement are designed by Turkish Accounting Standard (TAS) No. 7. TAS 1- Preparation of Financial
Statements Standard also has set cash flow statement as a part of mandatory financial statements set. The aim of
this study is to indicate that cash flow statement provides more useful information about a firm when it is used
with the other analysis techniques. Therefore, for the years of 2006-2010, a public instruction firm’s cash flow
statements, reported according to TAS-7 Cash Flow Statement Standard, are analyzed by “horizontal analysis”,
“trend percentage analysis”, “ratio analysis”, and “cash flow patterns”. Besides, “cash flow patterns” model
has been explained in details and it is showed that this model, used with other analyzing techniques, could
provide specific and healthy information about a firm..
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1. Giris

Nakit akis tablosu, temel olarak isletmenin nakit kaynaklarini ve bu kaynaklarin nasil
kullanildig1 bilgisini sunan tablodur. Nakit akis tablosu “isletme faaliyetlerinden”, “yatirim
faaliyetlerinden” ve “finansman faaliyetlerinden”, mali donemde ortaya ¢ikan nakit akislarini
siiflandiran, nakit ve nakit benzerlerindeki degisikliklere iliskin bilgileri yatirimeilar, kredi
kuruluglari, hissedarlar ve yoneticiler gibi finansal tablo kullanicilarina sunmayi amaglayan

bir finansal tablodur.

Isletmelerin faaliyetlerini kesintisiz siirdiirebilmeleri ve vadesi gelen yiikiimliiliiklerini
karsilayabilmeleri i¢in karli olmalar1 kadar, ihtiya¢ duyduklari nakdi saglayabilmeleri gerekir.
Oldukga karli ancak yeterince nakit elde edemeyen isletmelerin, faaliyetlerini kesintisiz
siirdiirmede ve borg¢larin1 6demede sorunlarla karsilasacagi agiktir. Bu nedenle, isletmelerin
nakit akis1 yaratmasi ve bu nakit akislarini da ozellikle isletme faaliyetlerinden saglamasi
onemli bir performans gostergesidir. Ayrica, isletmenin yeterli diizeyde nakit yaratmasi,
beklenmeyen durumlara (is firsatlar1 ya da ddemeler gibi) verecegi tepkiler agisindan da
Onemlidir.

Ulkemizde 1994 yilindan beri vyiiriirliiliikte olan Muhasebe Sistemi Uygulama Genel
Tebligine (MSUGT) gore, nakit akis tablosu ek mali tablolar kapsaminda degerlendirilmekte
ve belirli biiylikliigli asan isletmeler tarafindan hazirlanmasi zorunlu tutulmaktaydi. Belki de
bu nedenle, nakit akis tablosuna ilgililer tarafindan yeterli 6nemin verilmedigi sdylenebilir.

Aslinda nakit akis tablosuna dayali verilerin isletmelerin finansal analizinde
kullanilmast yeni degildir. Yeni olan, Uluslararasi Muhasebe / Finansal Raporlama
Standartlar1 (UMS/UFRS) ile uyumlu TMS / TFRS’ler ile nakit akis tablosunun hazirlanma
zorunlulugunun artmasidir. TMS / TFRS’lerde nakit akis tablosu, finansal durum tablosu
(bilango), kapsamli gelir tablosu ve 6zkaynak degisim tablosu ile birlikte temel finansal
tablolardan biri olarak ele alinmaktadir. Bu standartlarin yaygin bir sekilde uygulanmaya
baslanmasi ile birlikte tim isletmeler nakit akis tablosu hazirlayacaklardir. Boylece,
isletmelerin finansal analizinde ve performansinin dl¢iilmesinde, bilango ve gelir tablosuna ek

olarak nakit akis tablosu verilerinin kullanim1 daha yayginlasacaktir.

Bu calismanin amaci, son yillara kadar yeterince onem verilmeyen nakit akis
tablosunun, diger analiz teknikleri ile birlikte kullanildiginda isletme hakkinda daha isabetli
analiz sonuclarinin elde edilebileceginin ortaya konmasidir. Caligmada, insaat sektoriine girdi
saglayan halka acik bir isletmenin, 2006-2010 yillarina ait “TMS 7- Nakit Akis Tablosu”
standardina gore hazirlanmis nakit akis tablolari, incelemeye hazir hale getirilerek analiz
tekniklerinden; ‘“nakit akislarinin saglandig1 faaliyetler modeli”, “karsilastirmali tablolar
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analizi”, “egilim yiizdeleri analizi” ve “rasyo analizi” yontemleri uygulanmistir.
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Calismada, yaygin olarak kullanilan analiz tekniklerine ek olarak, nakit akis tablolar
unsurlarinin isaretlerinin yoniiniin incelenmesi ile yapilan ve “Nakit Akislarinin Saglandigi
Faaliyetler Modeli” (cash flow patterns) olarak adlandirabilecegimiz bir yontemden
yararlanilmaktadir. Yontem, cesitli acilardan elestirilmesine ve ¢ogunlukla ancak diger analiz
teknikleriyle beraber kullanildiginda anlamli olmasina ragmen, basit ve kolay uygulanabilir

olmasi ve nakit akiglari ile ilgili onemli bilgiler sunmasi nedeniyle tercih edilmistir.

Calismada “TMS 7 - Nakit Akis Tablolar1” standardina gore nakit akis tablosu ve
raporlanmasina ilgili literatiire deginildikten sonra halka acik bir sirketin nakit akislarinin

analizi yapilmaktadir.

2. TMS 7’ye Gore Nakit Akis Tablosu ve Raporlanmasi

Ulkeler arasindaki muhasebe uygulamalarindaki farkliliklar1 ortadan kaldirarak ortak
bir muhasebe dili olusturmak amaciyla Uluslararas1 Muhasebe/Finansal Raporlama
Standartlar1 (UMS/UFRS) olusturulmustur. Ulkemizde de Tiirkiye Muhasebe Standartlar:
Kurulu (TMSK) bu standartlarin ingilizce metinlerini gevirerek Tiirkiye Muhasebe/Finansal
Raporlama Standartlari (TMS/TFRS) seti olarak yayimlamigtir. 2005 yilindan beri hisse
senetleri IMKB’de (Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi) islem goren sirketler tarafindan
uygulanmasi zorunlu olan bu standartlar, yeni Tiirk Ticaret Kanununun ytiriirliige girmesiyle

birlikte de tiim ticaret sirketleri tarafindan uygulanacaktir.

“TMS 1: Finansal Tablolarin Sunulusu” standardina gore, finansal durum tablosu
(bilango), kapsamli gelir tablosu ve 6zkaynak degisim tablosu ile birlikte nakit akis tablosu,
isletmelerin hazirlamak zorunda oldugu finansal tablolar setinin bir parcasidir. Nakit akis
tablosunun hazirlanmasina iligkin hususlar, ayr1 bir standart olarak “TMS 7: Nakit Akis
Tablolar1” standardinda diizenlenmistir.

TMS 7, 31.12.2005 tarihinden sonra baglayan hesap donemlerinde uygulanmasi
amaciyla aynt yil Resmi Gazete’de yayimlanmistir. Bu standardin islerliginin uluslararasi
standartlara uyumlu olmasi igin, en son 29/07/2009 tarih ve 27303 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan 155 sira nolu teblig olmak iizere dokuz kez degisiklik yapilmistir.

TMS 7’ye gore “Finansal tablo kullanicilari, isletmenin nakit ve nakit benzeri
varliklarin1 nasil olusturdugu ve nasil kullandig:r ile ilgilenmektedirler. Bu ilgi, finansal
kurumlarda oldugu gibi isletmenin dogasindan kaynaklanan faaliyetlerinden veya nakdin
isletmenin iiriinii gibi goriilmesinden bagimsizdir. Isletmeler kar etmek amaciyla farkl
faaliyetlerde bulunmalarina karsin, 6ziinde faaliyetlerine devam etmek, yiikiimliiliiklerini
yerine getirmek ve yatirimcilarma getiri saglamak gibi benzer nedenlerle nakde ihtiyag
duyarlar. Bu nedenle, tiim isletmelerin nakit akis tablosu hazirlamalar1 zorunludur”.

Standartta TMS 7°’nin amaci su sekilde belirtilmektedir: “...isletme, yatirrm ve
finansman faaliyetlerinden donem boyunca elde edilen nakit akislarini siniflandiran nakit akis
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tablosu vasitasiyla, bir isletmenin nakit ve nakit benzerlerindeki tarihi degisikliklere iliskin
bilgi saglamasi hususunu diizenlemektir.”

Ulkemizde 1994 yilindan beri yiiriirliiliikte olan “Muhasebe Sistemi Uygulama Genel
Tebligi’ne (MSUGT) gore sadece bilanco ve gelir tablosu temel finansal tablolar olarak
belirlenmekteydi. Ek finansal tablolar i¢inde gdosterilen nakit akis tablosu, belirli bir
bliytikligli asan isletmelerin hazirlamasi zorunlu finansal tablolardan biriydi. Bu nedenle
yillardir, hem isletmelerin hem de akademisyenlerin nakit akis tablosunun diizenlenmesi ve

analiz edilmesine uzak kaldiklar1 sdylenebilir.

MSUGT’ye gore hazirlanan nakit akis tablosunda, nakit akislar1 hangi faaliyetlerle
iliskili olduguna bakilmadan, déonem i¢i nakit girisleri ve donem ici nakit ¢ikislar1 seklinde
diizenlenmektedir. Buna gore nakit akig tablosunun yapisi asagidaki gibidir:

(+) Donem bas1 nakit mevcudu XXX

(+) Donem ici nakit girisleri XXX
(-) Doénem ig¢i nakit ¢ikislar XXX
Do6nem sonu nakit mevcudu XXX

TMS 7’ye gore ise, nakit akislart faaliyet tlirlerine dayali olarak isletme faaliyetleri,
yatirim faaliyetleri ve finansman faaliyetleri seklinde raporlanmaktadir. Isletme faaliyetleri,
bir igletmenin ana gelir getirici faaliyetleri ile yatirim ve finansman faaliyeti olmayan diger
faaliyetlerini kapsamaktadir. Yatirnm faaliyetleri, uzun vadeli varliklarin ve nakit benzerleri
icerisinde yer almayan diger yatirimlarin elde edilmesi ve elden c¢ikarilmasina iliskin
faaliyetleri icermektedir. Finansman faaliyetleri ise, 6z kaynaklar (6z sermaye) ile yabanci
kaynaklarin (borg¢lanmalarin) yapisinda ve tutarinda degisiklik meydana getiren faaliyetleri
ifade etmektedir.

Normal sartlarda ve varsayimlarla, isletme faaliyetlerinden saglanan nakit akisinin
pozitif, yatirimlar ve finansman faaliyetleri ile ilgili nakit akiginin negatif olmas1 gerekir. Bu
durumdaki isletmelerin gelir getirici ana faaliyetleri ile yatirimlart ve finansman faaliyetlerini
destekleyebildigi kabul edilir (Bruwer ve Hamman, 2005: 2).

TMS 7’ye gore nakit akis tablosunu olusturan unsurlar su sekilde ifade edilmektedir:

“Nakit: Isletmedeki nakit ile vadesiz mevduati; Nakit benzeri: Tutar1 belirli bir nakde
kolayca cevrilebilen kisa vadeli ve yiiksek likiditeye sahip ve degerindeki degisim riski
Onemsiz olan yatirimlari, Nakit akiglari: Nakit ve nakit benzerlerinin giris ve ¢ikislarini ifade
eder”.

TMS 7’ye gore isletme faaliyetlerine iligkin nakit akiglar1 iki yonteme gore
raporlanabilir: “1. Briit nakit girisleri ve briit nakit ¢ikislarina ait ana gruplarin belirtildigi briit
(dolaysi1z) yontem. 2. Net kar/zararin, gayri nakdi islemlerin, gecmis veya gelecek islemlerle
ilgili nakit giris veya ¢ikislar1 tahakkuklarinin veya ertelemelerinin ve yatirim veya finansman
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faaliyetleriyle ilgili nakit akislarma iliskin gelir veya gider kalemlerinin etkilerine gore
diizeltildigi net (dolayl1) yontem.”

Bu yontemlerden dolaysiz yontem, nakit akislarinin tahmin edilmesi agisindan daha
ayrintili bilgiler saglar. Muhasebe kayitlarindan, satiglar ve satiglarin maliyeti bilgilerinden,
stoklar, alacaklar gibi nakit etkisi olan tiim kalemlerle ilgili detayli incelemeyle olusturulur.

Dolayli yontemde ise, isletme faaliyetlerinden saglanan nakit akislari, net donem kar
veya zarariin stoklar, faaliyetle ilgili alacak ve borglardaki degisiklik, amortisman, vergi ve
faiz gibi nakit girisi ve ¢ikisi etkileri olan islemlerde diizeltmeler yapilmaktadir. Son olarak
yatirim veya finansman faaliyetlerinde kullanilan ve saglanan nakit kalemleri dikkate alinarak
tablo olusturulur.

Ulkemizde uygulama birliginin saglanmas1 amaciyla TMSK tarafindan dolaysiz (briit)
yontem tercih edilmistir. Ornek olarak kullanilmasi tavsiye edilen nakit akis tablosu TMS 7
Ek’lerinden alinarak asagidaki gibi sunulabilir (Tablo 1). Faaliyetlerden saglanan nakit
akiglarinin hesaplanmasi satiglar ve satiglarin maliyeti kalemleri ile baslanarak devam
etmektedir. Sonraki agsamalarda yatirim ve finansman ile ilgili varsa diger kalemler eklenerek

nakit akis tablosu olusturulur.

Nakit akis tablolar1 dolayli yonteme gore de diizenlenebilir (Tablo 2). Esas
faaliyetlerden saglanan nakit akiglarinin baglangi¢ kalemi donem kar1 veya vergi karsilig
Oncesi kar veya zarar ile baglamakta, daha sonra nakit ¢ikis1 gerektirmeyen amortismanlar ve
nakit girisi olarak hesaplanan faiz geliri gibi kalemler eklenerek ya da ¢ikarilarak isletme
sermayesindeki degisikliklerden Onceki kar kalemine ulagilmaktadir. Bu asamadan sonra
ticari alacaklar, stoklar gibi kalemlerle tekrar diizetmeler yaparak esas faaliyetlerden saglanan

net nakit akislarina ulasilmaktadir.
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Tablo 1: Nakit Akis Tablosu: Dolaysiz (Briit) Yontem

NAKIT AKIS TABLOSU

Cari Onceki
Donem Donem

A. ISLETME FAALIYETLERINE iLiSKiN NAKIT AKISLARI

1. Esas Faaliyet Gelirlerinden Saglanan Nakit Girisleri (+)
a) Satislardan saglanan nakit girisleri (+)
b) Gelirlerden saglanan nakit girisleri (+)

2. Esas Faaliyet Giderlerine iliskin Nakit Cikislari (-)
a)  Satilan mal ve hizmet maliyetleri ve stok degisimlerine
iligkin nakit ¢ikiglar1 (+)

b)  Faaliyet Giderlerine fliskin Nakit Cikislar1 (+)
Esas Faaliyet Sonucu Saglanan Net Nakit Akis1 (1-2)

B. YATIRIM FAALIYETLERINE iLiSKIiN NAKIiT AKISLARI

1. Yatirim Faaliyetinden Saglanan Nakit Girisleri (+)
2. Yatirim Faaliyetlerine iliskin Nakit Cikislar (-)

C. FINANSMAN FAALIYETLERINE ILISKiN NAKIT AKISLARI

1. Finansman Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Girisleri (+)
2. Finansman Faaliyetlerine Iliskin Nakit Cikislar1 (-)

D. KUR FARKLARININ NAKIT VE NAKIT BENZERLERINE ETKIiLERI (+), (-)
E. NAKIT VE NAKIT BENZERLERINDE MEYDANA GELEN NET ARTIS (+) (AZALIS) (-)

F. DONEM BASI NAKIT VE NAKIT BENZERLERi MEVCUDU

G. DONEM SONU NAKIT VE NAKIiT BENZERLERi MEVCUDU
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Tablo 2: Nakit Akis Tablosu: Dolayli (Net) Yontem

NAKIT AKIS TABLOSU (....TL) Cari Dénem Onceki Déonem

Esas faaliyetlerinden saglanan nakit akislar

Doénem kari

Amortisman giderleri ve itfa paylari

Finansman giderleri

Faiz gelirleri

Maddi duran varlik satig zarari, net

Diger karsiliklar

Isletme sermayesindeki degisikliklerden onceki faaliyet kar
Isletme sermayesindeki degisiklikler:

Ticari ve diger alacaklar

Stoklar

Diger donen varliklar ve diger alacaklar

Ticari ve diger borglar

Diger kisa ve uzun vadeli yiikiimliiliikler
Odenen vergiler

A. Esas faaliyetlerinden saglanan net nakit
Yatirim faaliyetlerinde kullanilan nakit akislari

Maddi ve maddi olmayan duran varlik satin alimlari
Maddi ve maddi olmayan duran varlik satislar
Tahsil edilen faiz

B. Yatirim faaliyetlerinde kullamlan net nakit
Finansman faaliyetlerinde kullanilan nakit akislari
Finansal borglardaki net degisim

Odenen temettii

Odenen finansman giderleri

C. Finansman faaliyetlerinde kullanilan net nakit

Nakit ve nakit benzerlerindeki net artis (azals)

Donem basi nakit ve nakit benzerleri

Donem sonu nakit ve nakit benzerleri

Gilicenme ve Poroy Arsoy (2006), TMS 7’ye gore hazirlanmis nakit akis tablosunun,
hem geleneksel hem de degere dayali finansal performans olgiitlerinin hesaplanmasini klasik
formata gore hazirlanmis nakit akim tablosuna gore kolaylastirdigini ifade etmektedir. Bu
anlamda, TMS 7’ye gore hazirlanmig nakit akis tablosunun, finansal analizde kullanilmasinin

daha faydali bilgiler sunacagi sdylenebilir.
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3. Nakit Akis Tablosu Analiz Teknikleri

Finansal tablo analizi, Akdogan ve Tenker (2007) tarafindan su sekilde
tanimlanmaktadir: “Analizi yapanin amacina da bagli olarak, bir veya birkag doneme ait
finansal tablolarda yer alan kalemlerin, gerek kendi aralarindaki gerekse biitlinle olan
iligkilerinin ¢esitli analiz tekniklerinden yararlanilarak incelenmesi, yorumlanmasi ve
isletmenin i¢inde bulundugu kosullarin da gbéz Oniinde bulundurularak degerlendirilmesi

islemidir.” Finansal tablolarin analiz edilip degerlendirilmesi, karar vericilerin saglikli

kararlar almalar1 bakimindan son derece 6nemlidir.

Finansal analiz, temelde bilango ve gelir tablosu verilerine dayali olarak
yapilmaktadir. Ancak, bir sirketin finansal durumunun tam olarak analiz edilmesinde,
tahakkuk esasmma gore hazirlanan bilango (finansal durum tablosu) ve kapsamli gelir
tablosunun yaninda, nakit esasina goére hazirlanan nakit akis tablosunun kullanilmasi finansal
tablo kullanicilarina 6nemli ve yarali bilgiler saglayacaktir.

Bilindigi gibi, muhasebede islem ve olaylarin kaydedilmesinde tahakkuk esasi
gecerlidir. Bu nedenle, islem ve olaylar nakden tahsil edildigi veya 6dendigi zaman degil,
dogdugu veya gerceklestigi anda muhasebelestirilmektedir. Bu islem veya olaylarin nakden
tahsili veya 6demesi, daha onceki bir tarihte veya sonraki donemlerde gerceklesebilmektedir.
Nakit akig tablosu, tahakkuk esasina gore diizenlenen kapsamli gelir tablosunda raporlanan
donem karinin, finansal durum tablosunda sunulan nakit ve nakit benzerlerine neden esit
olmadigini agiklayan bir tablodur (Ozerhan ve Yanik, 2010: 66).

Isletmenin faaliyetlerinden sagladig1 nakit akislar1 bir viicuttaki damara benzetilirse,
nakit bu damarda dolasan kandir. Isletmenin yasamasi ve biiyiimesi, faaliyetlerinden yeterli
nakit akislarin1 saglamasina baghidir. Siirekli olarak nakit kullanan, ama nakit girisi
saglayamayan igletmeler, er ya da ge¢ finansal sikintiya (financial distress) girer. Nakit akis
tablosu ayrica, isletmenin yiikiimliiliiklerini yerine getirmek icin kullanacagi nakit akislarinin

degerlendirmesini yapmada da yardime1 olur (Bruwer ve Hamman, 2005).

Nakit akig tablosu, diger finansal tablolarla birlikte kullanildiginda, isletmenin gergek
likidite ve bor¢ ddeme giliciinii gosterir. Ayrica, isletmenin finansal performansinin ve nakit
akislarinin tutar ve zamanlamasinin, degisen kosullara uyum saglama yeteneginin
degerlendirilmesi i¢in gerekli bilgiyi saglar (Giicenme ve Poroy Arsoy, 2006: 74).

Bilango (finansal durum tablosu) ve (kapsamli) gelir tablosu gibi nakit akis tablosu da
cesitli teknikler kullanilarak analiz edilebilir. Bu teknikler geleneksel olarak bilinen,
karsilagtirmal1 tablolar analizi, dikey ylizde analizi, egilim yiizdeleri analizi ve rasyo (oran)
analizi olarak siralanabilir. Bu yontemlerin etkin kullanimai ile isletmenin nakit akis1 siireci ile
ilgili 6nemli bilgilere ulasilabilir.
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Nakit akis tablosu ayrica, “nakit akislarinin saglandigi faaliyetler modeli” olarak
adlandirilan bir yontemle de analiz edilebilir. Nakit akislarinin saglandig1 faaliyetler modeli
yonteminin uygulamasindan sonra, daha fazla analize ihtiya¢ duyulabilmektedir. Dolayisiyla
bu yontemi izleyen analizler destekleyici analizler olarak kabul edilebilir. Bu ¢alismada da,
sadece nakit akis tablolarina odaklanarak; karsilastirmali tablolar, egilim yiizdeleri ve rasyo
analizi yontemleri uygulanarak detayli nakit akis bilgileri elde edilmeye ve nakit akislarinin
saglandig1 faaliyetler modeli desteklenmeye calisilmistir. Siiphesiz bu destegin, bu ¢alismada
gbz ard1 edilen, ilgili isletmenin biitiin finansal tablolarinin ve muhasebe kayitlarindan elde
edilen diger bilgilerin saglanmasiyla daha dogru olacagi belirtilmelidir.

3.1. Nakit Akislarinin Saglandig1 Faaliyetler Modeli

Nakit akislarinin saglandigir faaliyetler modeline gore, bir nakit akis tablosunda
nakitlerin izledigi sekiz temel yon bulunmaktadir (Gup v.d., 1993). Bu yonlerin her birini
model olarak degerlendirmek miimkiindiir. Isletmenin her bir finansal 6zelligi bir modele
dahil edilmekte ve buradaki analiz ile nakit akis tablosunun islevlerinin daha iyi
anlasilabilmesi ya da daha farkli bilgilerin edinilmesi saglanabilmektedir. Bu yaklagim biraz
basit algilansa bile, yapilan analiz ilgili isletmenin nakit akis tablosu hakkinda bilgi
saglamaktadir. Bilginin yararlilig1, nakit akis tablosundaki nakit akislarinin biiyiikliigiine, her
bir modeldeki kompozisyonuna ve donemler itibariyle degisimlerine baghdir.

Yontemin en az iki yararindan s6z edilmektedir. Birincisi, oran analizi gibi finansal
analiz araglar1 yani sira bu yontem kullanicilara farkl bir yaklagim edinmelerini saglar. Digeri
ise, isletmenin nakit akislarinin yonii ile ilgili spesifik bilgiler sunarak, kullanicilarin bagka

analizleri yapmalarina neden olur.

Nakit akiglariin saglandigi faaliyetler modeli asagida Tablo 3’de sunuldugu gibi,
faaliyetlerin sagladig1 nakit akislariin biiyiikliiklerini dikkate almadan, pozitif (+) ve negatif
(-) olarak sekiz model halinde degerlendirmektedir. Model bazi1 faaliyetlerin pozitif (nakit
girisi) bazilarimin negatif (nakit ¢ikisi) nakit akist sagladigini dikkate alarak analizler
yapmaktadir.

Model 1°de (+, +, +) isletme her ii¢ faaliyetten de nakit girisi saglamaktadir (+, +, +).
Bu modelde, isletme nakit girislerini ana gelir getirici faaliyetlerden, yatirimlar veya duran
varlik satis gelirlerinden, bor¢lanma ya da sermaye artisindan saglamaktadir, sonucuna
ulasilabilir. Her ii¢ faaliyetten nakit giriglerinin saglandigi durumlar nadir olarak kabul
edilmektedir. Boyle bir nakit girisi yaratilmasindan, isletmenin yiikli bir nakit ¢ikisi
gerektiren durumla karsilasacagi tahmini yapilabilir.
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Tablo 3: Nakit Akislarinin Saglandig1 Faaliyetler Modeli

Nakit Akislar
Modeller i§letme ?{atlrn.n Fi.nansm'an
Faaliyetlerden Faaliyetlerinden Faaliyetlerinden
Model 1 (+) ) )
Model 2 (+) (-) (-)
Model 3 (+) ) (-)
Model 4 ) (-) )
Model 5 (-) ) )
Model 6 (-) (-) )
Model 7 (-) ) (-)
Model 8 (-) (-) (-)

Model 2’ de (+, - , -) (basarili isletme) isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit
girigleri, hem yatirim faaliyetlerini hem de borglarini ve temettii ile ilgili 6demeleri yapmada
yeterli olmaktadir. Isletmenin basarili bir isletme oldugu sonucu ¢ikarilabilir. Bu modelin

yaygin olarak gergeklestigine inanilmaktadir.

Model 3’te (+, +, -) ise, isletme ve yatirnm faaliyetlerinden nakit akislar1 pozitif,
finansman faaliyetlerinden nakit akislar1 ise negatif bir durumdadir. Ana faaliyetlerden ve
duran varlik yatirimlariin satilmasi ile saglanan nakit akiglar1 bor¢ verenlere ve hissedarlara

nakit ¢ikisi olarak goriilebilir. Bu model ¢ok sik rastlanan bir durumu ifade etmemektedir.

Model 4 (+, -, +) (biiyiiyen isletme) isletmenin faaliyetlerinden sagladigi nakit
akiglariin yatirim faaliyetlerini karsilamada yetersiz kaldigin1 gostermektedir. Yatirimlardan
kaynaklanan nakit c¢ikiglart isletmenin bor¢ ve 0z sermaye yapisindaki artiglardan da
yapilabilmektedir. Bu modele sahip isletmelerin biiylimii stratejilerine yoneldigi sdylenebilir.

Model 5 (-, +, +) (kiigiilen isletme) sik goriilen bir durumu ifade etmemektedir.
Isletmenin ana gelir getirici faaliyetlerinin nakit girisi saglamadaki basarisizligl, yatirim
faaliyetlerinden vazgecilerek, bor¢ ve 0z sermaye yapisinin arttirilmasi suretiyle telafi
edilmeye calisilmaktadir. Bu durum, isletmenin uzun vadede, yatinmcilarin ve borg
verenlerin ilgisini kaybettigini, kiigiilen bir isletmenin isaretini verebilir.

Model 6 (-, -, +) (hizli biliyliyen-geng isletme) isletme negatif faaliyet nakit akigina
sahip olmasina ragmen, yatirimlara yoneldigi sonucu ¢ikarilmaktadir. Nakit akis1 tablosunun
negatif nakit akisina sahip bu iki 6gesi ya bor¢clanma ya da 6z sermayede yapilan artiglarla
karsilanmaktadir. Modele gore bu durum gecici olarak kabul edilebilir. Zira isletme biiyiime
egiliminde oldugu i¢in, aniden ylikselen satislarini karsilamak icin, calisma sermayesi
unsurlarini (alacaklar, stoklar gibi) arttirmakta ve vadesi gelen borglarini ifa etmektedir. Bu
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durumda, isletmenin yatirimlardan yeterli nakit akis1 kazanacagi beklentisi, yatirimci ve borg
verenlerin isletmeye olan ilgisini arttirmaktadir.

Model 7 (-, +, -) (likiditasyon modeli) isletme faaliyetlerden negatif net nakit akisina
sahiptir ve borglarin1 ddemek ya da temettii ddemelerini yaparak kiiciilmektedir. Isletme
borglarin1 6demek i¢in duran varlik yatirnmlarini elden ¢ikarmakta ve bu durumun birgok
donemde olamayacagi ve sonugta firmanin birgok varligi elden ¢ikaracag (likiditasyon) belki
de iflas edecegi sonucu ¢ikarilmaktadir.

Model 8’de (-, -, -) isletmenin biitiin faaliyetlerden sagladigi nakit akislar1 negatif
olmaktadir. Daha 6nce birikmis ve yapilmasi gereken nakit ¢ikislariin yapilmasinin sonucu
olarak goriilebilir. Model 1, 5 ve 7 gibi bu model de sik rastlanan bir durumu ifade
etmemektedir.

Gup v.d. (1993) tarafindan 1989 yilinda 1745 isletmenin nakit akis bilgileri
kullanilarak yapilan c¢alismada, incelenen isletmelerin ¢ogunlukla Model 2’ye dahil oldugu
goriilmistiir (%46). Diger modellerin dagilimi da su sekilde olmaktadir: Model 2 : % 35;
Model 3-7 : %7; Model 1-5-7 ve 8 : %5.

Gup vd.’nin (1993) calismasi, bazi arastirmacilar ve kendileri tarafindan c¢esitli
yonleriyle tartisitimaktadir. Ik olarak ¢alismadaki nakit akislari tablolarina nakit olmayan
islemlerin eklenmedigidir. Ikinci olarak nakit akis tablosu isletme, yatirrm ve finansman
faaliyetleri olarak {i¢ kategoriye boliinmiis ve sadece bunlarin artt ve eksi yonleri dikkate
alinmistir. Oysa her bir kismin, alt kalemlerinin de dikkate alinmasi1 gerektigi bildirilmektedir.
Ucgiincii yetersizlik olarak, ii¢ temel kalemin (isletme, yatirim ve finansman faaliyetleri) isareti
onemsenmis, biiyiikliikleri dikkate alinmamistir. Son olarak Gup vd. (1993) sadece bir mali
donemi dikkate almislardir (Bruwer ve Hamman, 2005: 77; Gup vd., 1993: 78).

Biitlin bu tartismalar; nakit akislarinin isaretlerine goére yapilan analiz modeli, ilgililere
isletmenin finansal durumu ile ilgili 6nemli bilgiler saglamakta, ancak baska analiz
tekniklerinin kullanilmasi gerekliligini de 6n plana ¢ikarmaktadir.

Bruwer ve Hamman (2005) Gup vd.’nin (1993) yaptiklar1 modellemeyi, Mulford ve
Comiskey’nin 1996 yilinda yaptig1, isletmenin beklenen net geliri ve faaliyet nakit akiglarinin

isletme yasam egrisi icerisinde konumunu gosterdikleri grafikle birlestirerek nakit akiglar ile
iliskilendirmislerdir (Sekil 1).
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Sekil 1: Isletme Yasam Egrisinde Nakit Akislariin Yonii

[Olguniuk || [ Gerileme |

Faaliyet nakit akis

Megatif

| Tekrar baglama |_

Kaynak: (Bruwer ve Hamman, 2005: 7)

Sekil 1°de sunuldugu gibi, Model 1 (+, +, +) ve Model 8 (-, -, -) anormal durumlari
yansittig1 i¢in yasam egrisinde yer bulamamaktadir. Model 6 (-, -, +) isletmenin ilk faaliyet ve
bliylime donemlerine denk gelmektedir. Model 4 (+, -, +) isletmenin biiyiime asamasina,
Model 2 (+, -, -) olgunluk donemine ve Model 7 (-, +, -) gerileme ya da diislis donemine
uymaktadir. Model 3 (+, +, -) gerileme ya da yeniden yapilanma doénemine, Model 5 (-, +, +)
anormal durumlari ifade etse de tekrar baslama asamasina uymaktadir.

Bruwer ve Hamman, (2005) inceledikleri Giiney Afrika isletmelerinde, Gup vd. nin
(1993) yaptiklar1 ¢alismaya benzer olarak, Model 2’ye dahil isletmeler ilk sirada yer almakta,
Model 4 ise ikinci sirada yer alarak, sonucglarin Gup vd.’nin (1993) ¢alismasi ile benzerlikleri
ifade etmektedir.

3.2. Karsilastirmali Tablolar Analizi Yontemi

Isletmenin ilgili finansal tablolarmi yillar itibariyle karsilastirarak olusan
degisikliklerin tespiti ve yorumlanmasina dayanir. Bu analize konu olan finansal tablolarin
birbirini izleyen yillara gore diizenlenmis olmasinda yarar bulunmaktadir. Birden fazla yila ait
nakit akis tablolar1 alinarak farklar, artis icin (+), azalis i¢in (-) olarak degerlendirilir ve
yiizdesi belirtilir. Bu artig ve azaliglarda anlamli iligkiler tespit edilmeye ¢aligilir.

3.3. Egilim Yiizdeleri Yontemi

Bu yontemde birden fazla yila ait nakit akis tablosunun izledigi yol tespit edilmeye
calisilir. Baslangic yil olarak kabul edilen yila ait mali tablonun her bir kalemi 100 varsayilir
ve izleyen yillardaki tablonun her bir kalemi baz yildaki ayni1 kaleme boliinerek, 100°den
sapmalar tespit edilerek yorumlar yapilir.

12
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3.4. Rasyo Analizi Yontemi

Bu yontemde belirli oranlar gelistirilerek her mali donemin orani hesaplanir. Oranlar
kendi arasinda ilgili mali donem ig¢in yapilabilecegi gibi, oranlarin yillara veya diger
isletmelere gore gerceklesen degisiklikleri de izlenebilir. Nakit akis tablosu ile ilgili 6nemli
oranlar esas faaliyetlerden saglanan nakit akiglari ile yatirim ve finansman faaliyetlerinde
kullanilan ve saglanan nakit akislar1 arasinda oransal iliskilerin tespitine dayanir.

4. Literatiir

Literatiire bakildiginda, nakit akis bilgilerinin gerek isletmelerin finansal
basarisizliginin tahmininde gerekse finansal analizinde oldukc¢a uzun yillardir kullanildigi
anlasilmaktadir. Ancak, UMS/UFRS’lerin yayginlagsmasiyla birlikte isletmelerin nakit akis
tablolarna ulagilabilirlik artmis, bunun sonucu olarak da, nakit akig tablolarinin analizine

iliskin ¢alismalara daha ¢ok ilgi gosterilmeye baslanmistir.

Nakit akiglarin1 finansal basarisizligi tahmin etmede kullanan ilk ¢alismalardan birisi
Beaver’in (1966) calismasidir. Beaver ¢alismada finansal basarisizligi, isletmelerin biiylime
ya da olgunlagsma asamalarinda borglarin1 6deyememe durumlari olarak ifade etmektedir.
Arastirmac1 bu calismada 30 ayr1 rasyodan yararlanarak, nakit akislar ile ilgili oranlarin
finansal bagarisizligi tahminini test etmistir. Calismada segilen isletmelerin nakit akis ile ilgili
bazi rasyolarinin bes yil Oncesinden finansal basarisizligin isaretini verebildigi sonucuna
varmistir.

Nakit akiglar1 ile ilgili oranlarin, isletmenin iflasinin tahmininde kullanilabilecegine
dair ¢alismalardan birisi de Deakin’in 1972’de yaptig1 ¢alismadir. Deakin (1972)’de Beaver
(1966) ve Altman’in (1968) calismalarindan yararlanarak, nakit akislar1 ile ilgili oranlarin
iflasin tahmin edilmesinde ise yaradigini bulmustur (Nenide vd., 2010: 6-7).

Jooste (2006), Giiney Afrika’daki baz1 isletmelerin finansal performansin
Olclilmesinde ve degerlendirilmesinde nakit akis rasyolarini kullanmistir. Aragtirmaci, nakit
akis rasyolarinin bilangco ve gelir tablosuna dayali rasyolarla birlikte kullanilmasinin
isletmelerin finansal agidan gii¢lii ve zayif yonlerini daha 1yi belirledigini ortaya koymaktadir.

Nakit akislarin saglandigi faaliyetlerin net nakit kaleminin isaretinin pozitif ya da
negatif ele alip nakit giris ve ¢ikislarin1 degerlendiren, isletmenin nakit akiglar1 ve finansal
durumu ile ilgili sonuglara ulasan calismalar da bulunmaktadir (Bruwer ve Hamman, 2005;
Gup v.d., 1993). Bu caligmalarda, isletmeler nakit akislarinin saglandigi iic kaleme gore
(isletme, yatinm ve finansman faaliyetleri) siniflandirilarak, finansal analizler ve sonuglara
tabi tutulmustur. Ozellikle bu iki calismada izlenen ydntem ve varilan sonuglar, analiz

yontemleri basliginda detayli olarak irdelenecektir.

13



The Journal of Accounting and Finance October/2011

Sylvestre ve Urbancic (1994), bir saglik isletmesinin nakit akim tablosu verilerinden
yararlanarak trend analizi, dikey analiz ve rasyo analizi tekniklerini uygulamistir.

Nakit akis tablolarindaki bilgilerle yatay ve dikey analiz yapan ¢alismalardan biri de
Plewa ve Friedlob’un (2002) c¢alismasidir. Bu g¢alismada arastirmacilar ornek nakit akis
tablolartyla 3 yillik bir karsilastirma yaparak finansal yorumlar yapmislardir. Nakit akis
tablosu bilgileriyle diger finansal tablolardan yararlanarak elde edilen kalemler arasindaki
iligkileri inceleyen bir ¢alisma da Mills ve Yamamura’nin (1998) c¢aligmasidir. Aragtirmacilar
denetimde yararlanilacak nakit akiglar1 ile ilgili rasyolarin nasil hesaplanacagi ve bu

rasyolarin dnemi iizerine yogunlagsmiglardir.

Ibarra (2009) da nakit akis rasyolarini kullanarak, Filipinler’deki ii¢ {iiretim
isletmesinin finansal performansini dlgmiistiir. Arastirmaci, isletme faaliyetlerinden negatif
nakit akist ortaya ¢ikmasi durumunda, bu rasyolar1 kullanarak isletmenin performansinin
Olciilemeyecegini belirtmekte ve bu durumu nakit akis rasyolarmin en temel kisiti olarak

gostermektedir.

Ulkemizde de Yilmaz (1999), hipotetik bir isletmeye ait nakit akis tablosundan

yararlanarak rasyolar1 hesaplamis ve yorumlarda bulunmustur.

5. Nakit Akis Tablosunun Analizine Yonelik Bir Uygulama

Analiz i¢in segilen A isletmesi’, insaat sektoriine girdi saglayarak tiretimde
bulunmaktadir. Halka agik bir isletmedir ve 2006-2010 yillar1 arasindaki dolayli ya da net
yonteme gore hazirlanmis nakit akis tablolar1 verileri analize hazir hale getirilerek

sunulmustur (Tablo 4). Bu tablo biitiin analiz tekniklerinde referans olarak kullanilmistir.

* A isletmesi gercek bir isletme olup ismi kullanilmamugtir. 2007 verilerinde gesitli ddemeler kisminda bazi
degisiklikler yapilarak kisaltilmistir. 2007 yili esas faaliyetlerinden saglanan net nakit gercek tutar
degerlendirmeleri etkilemeyecek tutarda degismistir. 2009 ve 2010 yillart ile ilgili bilgiler, Kamuyu
Aydinlatma Platformu’ndan, 2005-2008 verileri Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin resmi sitelerinden
almmustir. 2005 verileri sadece Nakit Akislarinin Saglandig: Faaliyetler Modeli’nde kullanilmis ve degerlerin
isaretine bakilmuis, tablolara alinmamustir.
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Tablo 4: A Isletmesi Konsolide Olmayan Nakit Akis Tablolar1 2006-2010 (TL).

31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010
Esas faaliyetlerinden saglanan nakit akislari

Dénem kari 14.627.972  14.398.532  4.596.378 -709.891 567.424
Amortisman giderleri ve itfa paylar1 2.220.671 2.373.884 2.872.357 3.362.826 3.286.168
Finansman giderleri 220.163 169.233 167.189 77.288 306.974
Faiz gelirleri -2.302.705  -1.738.868 -1.831.323 -1.686.094 -1.591.047
Maddi duran varlik satig zarari, net 4.043 -11.224 4.986 27.413 30.235
Diger karsiliklar 151.326 1.873.640 460.830 420.607 473.909
Isletme sermayesindeki degisikliklerden énceki

faaliyet kar1 14.921.470  17.065.197  6.270.417 1.492.149 3.073.663
Isletme sermayesindeki degisiklikler:

Ticari ve diger alacaklar -207.872  -2.299.796 -1.233.984 275.566 -2.744.760
Stoklar -4.062.374 -177.419 -2.141.770 4.300.053 -590.750
Diger donen varliklar ve diger alacaklar 17.998.044 -536.928 -327.109 845.309 406.686
Ticari ve diger borglar -1.004.212 1.493.272  -306.647 -1.388.660 2.610.386
Diger kisa ve uzun vadeli yiiktiimliliikler -75.149 -109.939 2.528 6.383 172.564
Cesitli Odemeler -367.381 -280.974  -379.965 -692.426 -320.014
Odenen vergiler -3.462917  -3.255.820 -1.515.459 -238.984 -176.882
Esas faaliyetlerinden saglanan net nakit 23.739.609 11.897.593 368.011 4.599.390 2.430.893
Yatirim faaliyetlerinde kullanilan nakit akislart

Maddi ve maddi olmayan duran varlik satin alimlann ~ -5.712.116 ~ -4.971.922 -5.181.292 -3.359.307 -3.152.119
Maddi ve maddi olmayan duran varhk satiglari 18.219 14.567 31.109 3.445

Tahsil edilen faiz 1.738.868  1.831.323 1.686.094 1.591.047
Yatirim faaliyetlerinde kullanilan net nakit -5.693.897 -3.218.487 -3.318.860 -1.669.768 -1.561.072
Finansman faaliyetlerinde kullanilan nakit akiglari

Finansal borglardaki net degisim -23.255 105.509 -6.084 49.574 197.527
Odenen temettii -3.196.545  -2.640.000 -2.306.400 -730.579 -744.000
Odenen finansman giderleri -169.233 -167.189 -148.132 -140.390
Finansman faaliyetlerinde kullanilan net nakit -3.219.800  -2.703.724 -2.479.673 -829.137 -686.863
Nakit ve nakit benzerlerindeki net artis (azahs) 14.825.912 5.975.382 -5.430.522 2.100.485 182.958
Donem bagi nakit ve nakit benzerleri 89.628 14.915.540 20.890.922 15.460.400 17.560.885
Donem sonu nakit ve nakit benzerleri 14.915.540  20.890.922 15.460.400 17.560.885 17.743.843

Nakit akislariin saglandig1 faaliyetler modeli, karsilagtirmali tablolar analizi, egilim
yiizdeleri analizi ve oran analizi teknikleri Tablo 4’te sunulan A isletmesi nakit akis tablosu
ile detaylandirilmaktadir. Isletme nakit akislarin1 2010 yilinda raporlama dénemine kadar olan
diizenlemelere gore hazirlamistir. Isletme faaliyet raporlarinda nakit akis tablosu ile ilgili
asagidaki bilgiyi sunmaktadir:

“Nakit akislar1 tablosunda, doneme iligkin nakit akislar1 esas, yatirirm ve finansman
faaliyetlerine dayal1 bir bi¢imde siniflandirilarak raporlanir. Esas faaliyetlerden kaynaklanan
nakit akislari, Sirket’in faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislarini gosterir. Yatirim
faaliyetleriyle ilgili nakit akiglari, Sirket’in yatirnm faaliyetlerinde kullandig1 ve elde ettigi
nakit akislarin1 gosterir. Finansman faaliyetlerine iliskin nakit akislari, Sirket’in finansman
faaliyetlerinde kullandig1 kaynaklar1 ve bu kaynaklarin geri 6demelerini gosterir. Nakit ve
nakit benzeri degerler, nakit ve banka mevduati ile tutar1 belirli nakde kolayca cevrilebilen
kisa vadeli, yiiksek likiditeye sahip ve vadesi 3 ay veya daha kisa olan yatirimlari
icermektedir”.
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5.1. Nakit Akislarinin Saglandig1 Faaliyetler Modeli

Bu modele gore, isletmenin nakit akis tablosundan alinan esas faaliyetlerinden
saglanan net nakit, yatirim faaliyetlerinde kullanilan net nakit ve finansman faaliyetlerinde
kullanilan net nakit akislari, biiyiikliiklerine bakilmaksizin, isaretlerine gore birden fazla yil
icin sunulmaktadir (Tablo 5).

Tablo 5: A Isletmesi Nakit Akislarinin Saglandigi Faaliyetler Modeli Tablosu (2005-2010)

A Isletmesi Nakit Akislar

Isletme Yatirim Finansman
Yil Modeller Faaliyetlerinden Faaliyetlerinden Faaliyetlerinden
2005 Model 2 ) ) )
2006 Model 2 () ) )
2007  Model 2 () ) )
2008 Model 8 ) ) )
2009  Model 2 () ) )
2010 Model 2 ) ©) )

Ornek isletmemizin 2005-2010 yillar1 arasindaki nakit akislar1 performansit 2008
yilinda degismektedir. 2008 yili disinda isletme, Model 2’ye dahil edilebilir. Daha 6nce
belirtildigi gibi, Model 2’de (+, - , -) isletme basarili isletme olarak degerlendirilmektedir.
Isletmenin faaliyet nakit akislar1 hem yatirim faaliyetlerini hem de borglarini ve temettii ile
ilgili 6demeleri gergeklestirmede yeterli olmaktadir. Yaygin olarak gergeklesen bu modelin,
Tablo 5’te de izlenebilecegi gibi, drnek isletmemiz icin de gegerli oldugu agik bir sekilde
goriilebilir.

2008 yili disindaki yillarda ortaya ¢ikan Model 2, Bruwer ve Hamman’nin (2005)
isletme yagam egrisi modelinde olgunluk donemindeki asamaya uyum gostermektedir. 2008
yilinda ise A isletmesi, Model 8’e uyum gostermektedir. Model 8’de (-, -, -) isletmenin biitiin
faaliyetlerle ilgili nakit akislarinin negatif oldugu belirtilmisti. Daha Once birikmis ve
yapilmas1 gereken nakit ¢ikislarinin yapilmasinin sonucu olarak goriilebildigi belirtilmektedir.
Model 1, 5 ve 7 gibi bu model de sik rastlanan bir durumu ifade etmemektedir. Siirdiiriilebilir
bir model degildir. 2008 yilindaki durum i¢in bazi1 tahminler yapilabilir. 2008 yilindaki global
ekonomik krizin birgok isletmeyi ve sektorleri etkiledigi, bu durumun A isletmesini de negatif
yonde etkilemis olabilecegi varsayilabilir. Ozellikle gelir getirici ana faaliyetlerden saglanan

nakit akiginin negatif olmasi, izleyen iki yilda tekrar pozitif diizeye yilikselmesi, bu duruma
ekonomik dis faktorlerin yarattig1 gecici bir etkinin neden oldugunu diistindiirebilir.
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2008 yilindaki negatif nakit akiglart Bruwer ve Hamman’in (2005) ¢alismalarinda
bahsedilen isletme yasam egrisi seklindeki hi¢bir asamaya uyum gostermemekte, anormal bir
durumu ifade etmektedir.

5.2. Karsilastirmali Tablolar Analiz

Bu yontemde A isletmesine ait nakit akis tablolarinin 2006-07; 2007-08; 2008-09 ve
2009-10 yillar1 arasindaki farklar ve bu farklarin yiizdesi saptanmigtir.

Tablo 6’da sunuldugu gibi, esas faaliyetlerden nakit akislar1 2007-2008 yillar1 arasinda %97
oraninda azalmistir. 2008 yilinda isletmenin Model 8’e dogru gitmesi, 2007 yilinda esas
faaliyetlerindeki nakit akislarinin hizli bir sekilde diismesiyle bagladigi sdylenebilir. 2008
yilinin nakit agisindan finansal sikint1 yaratabilecek diizeye geriledigi, bu yontemde net bir
sekilde goriilebilmektedir.

Tablo 6:. A Isletmesi Karsilastirmali Nakit Akis Tablolar1 2006-20010 (TL)

2006-2007 2007-2008 2008-2009 2009-2010
fark +. - Yiizde fark +. - Yiizde fark +.- Yiizde fark +.- Yiizde

Dénem kari -229.440  -0,02 -9.802.154  -0,68 5.306.269  -1,15 1.277.315  -1,80
Amortisman giderleri ve itfa paylart 153.213 0,07 498.473 0,21 490.469 0,17 -76.658  -0,02
Finansman giderleri -50.930 -0,23 -2.044  -0,01 -89.901 -0,54 229.686 2,97
Faiz gelirleri 563.837  -0,24 -92.455 0,05 145.229  -0,08 95.047 -0,06
Maddi duran varlik satis zarari, net -15.267  -3,78 16.210 -1,44 22.427 4,50 2.822 0,10
Diger karsiliklar 1.722.314 11,38 -1.412.810 -0,75 -40.223  -0,09 53.302 0,13
isletme sermayesindeki degisikliklerden -

onceki faaliyet kar 2.143.727 0,14 -10.794.780 -0,63 4.778.268 -0,76 1.581.514 1,06
Isletme sermayesindeki degisiklikler:
Ticari ve diger alacaklar -2.091.924 10,06 1.065.812 -0,46 1.509.550 -1,22  -3.020.326 -10,96
Stoklar 3.884.955 -0,96 -1.964.351 11,07 6.441.823 -3,01 -4.890.803 -1,14
Diger donen varliklar ve diger alacaklar -18.534.972  -1,03 209.819 -0,39 1.172.418 -3,58 -438.623 -0,52
Ticari ve diger borglar 2.497.484 -2,49 -1.799.919 -1,21 1.082.013 3,53 3.999.046 -2,88
Diger kisa ve uzun vadeli yiikiimliliikler -34.790 0,46 112.467 -1,02 3.855 1,52 166.181 26,03
Cesitli Odemeler 86.407 -0,24 -98.991 0,35 -312.461 0,82 372.412  -0,54
Odenen vergiler 207.097  -0,06 1.740.361 -0,53 1.276.475 -0,84 62.102 -0,26
Esas faaliyetlerinden saglanan net nakit -11.842.016  -0,50 -11.529.582 -0,97 4.231.379 11,50 -2.168.497 -0,47
Yatirim faaliyetlerinde kullanilan nakit

akislari
Maddi ve maddi olmayan duran varlik satin

alimlari 740.194 -0,13 -209.370 0,04 1.821.985 -0,35 207.188  -0,06
Maddi ve maddi olmayan duran varlik satiglart -3.652  -0,20 16.542 1,14 -27.664  -0,89 0 0,00
Tahsil edilen faiz 1.738.868 92.455 0,05 -145.229 -0,08 -95.047  -0,06
Yatirim faaliyetlerinde kullanilan net nakit 2.475.410 -0,43 -100.373 0,03 1.649.092 -0,50 108.696  -0,07
Finansman faaliyetlerinde kullamilan nakit

akislari
Finansal borglardaki net degisim 128.764  -5,54 -111.593  -1,06 55.658 -9,15 147.953 2,98
Odenen temettii 556.545 -0,17 333.600 -0,13 1.575.821 -0,68 -13.421 0,02
Odenen finansman giderleri -169.233 2.044 -0,01 19.057 -0,11 7.742  -0,05
Finansman faaliyetlerinde kullanilan net nakit 516.076  -0,16 224.051 -0,08 1.650.536 -0,67 142.274  -0,17
Nakit ve nakit benzerlerindeki net artis

(azahs) -8.850.530 -0,60 -11.405.904 -1,91 7.531.007 -1,39 -1.917.527 -0,91
Donem basi nakit ve nakit benzerleri 14.825.912 165,42 5.975.382 0,40 5.430.522 -0,26 2.100.485 0,14
Diénem sonu nakit ve nakit benzerleri 5.975.382 0,40 -5.430.522  -0,26 2.100.485 0,14 182.958 0,01
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5.3. Egilim Yiizdeleri Yontemi ile Analiz

Bu yontemde baz yil olarak 2006 yil1 kabul edilerek referans tablodan alinan tutarlarla
Tablo 7 elde edilmistir. 2007, 2008, 2009 ve 2010 yillarindaki rakamlar, baz yil 2006 100
kabul edilerek, 100’den sapmalar degerlendirilmektedir. 2008 yilindaki nakit ile ilgili finansal
sikint1 bu yontemle de tespit edilebilmektedir

Tablo 7: A isletmesi Egilim Yiizdeleri Yontemi 2006-20010

2006 2007 2008 2009 2010

Esas faaliyetlerinden saglanan nakit akislari

Donem kart 100 98 31 -5 4
Amortisman giderleri ve itfa paylari 100 107 129 151 148
Finansman giderleri 100 77 76 35 139
Faiz gelirleri 100 76 80 73 69
Maddi duran varlik satis zarari, net 100 -278 123 678 748
Diger karsiliklar 100 1.238 305 278 313
isletme sermayesindeki degisikliklerden onceki faaliyet kari 100 114 42 10 21
Isletme sermayesindeki degisiklikler:

Ticari ve diger alacaklar 100 1.106 594 -133 1.320
Stoklar 100 4 53 -106 15
Diger donen varliklar ve diger alacaklar 100 -3 -2 5 2
Ticari ve diger borglar 100 -149 31 138 -260
Diger kisa ve uzun vadeli yiikiimliiliikler 100 146 -3 -8 -230
Cesitli Odemeler 100 76 103 188 87
Odenen vergiler 100 94 44 7 5
Esas faaliyetlerinden saglanan net nakit 100 50 2 19 10
Yatirim faaliyetlerinde kullanilan nakit akislari

Maddi ve maddi olmayan duran varlik satin alimlar 100 87 91 59 55
Maddi ve maddi olmayan duran varlik satislari 100 80 171 19

Tahsil edilen faiz

Yatirim faaliyetlerinde kullanilan net nakit 100 57 58 29 27
Finansman faaliyetlerinde kullanilan nakit akiglart

Finansal borglardaki net degisim 100 -454 26 =213 -849
Odenen temettii 100 83 72 23 23

Odenen finansman giderleri

Finansman faaliyetlerinde kullanilan net nakit 100 84 77 26 21
Nakit ve nakit benzerlerindeki net artig(azalis) 100 40 -37 14 1
Donem basgi nakit ve nakit benzerleri 100 16.642 23308 17.250 19.593
Donem sonu nakit ve nakit benzerleri 100 140 104 118 119

Esas faaliyetlerden nakit akiglar1 2006 yilindaki 100’e gore, 2008 yilinda 2’ye ya da en
diisiik seviyeye gerilemistir. Model 8’de s6z konusu edilen, isletmenin esas faaliyetleri ile
yatirim ve finansman faaliyetlerini finanse edememesi agik bir sekilde goriilmektedir. 2009 ve
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2010 yillar1 toparlanma yili kabul edilebilir. Benzer yorumlar diger kalemler i¢in de
yapilabilir.

5.4. Rasyo Analizi

Nakit akis tablolarindan elde edilen verilerle yapilan rasyo analizi, kullanicilara
onemli bilgiler saglayabilir. Ornegin, esas faaliyetlerin durumu ve yatirimlarin performanst ile
ilgili bir degerlendirme rasyolarla yapilabilir. Bu yontemde kullanilan oranlar (Sylvestre ve
Urbancic, 1994) tamamen nakit akis tablolarindan tiiretilebilir.

5.4.1. Esas Faaliyetlerin Degerlendirilmesi

Isletmenin esas faaliyetlerinden olan nakit girislerinin ne diizeyde oldugunu belirtir.
Bu 6l¢ilim sirasiyla sOyle yapilabilir.

- Kisa Vadede Nakit Saglama Giicii Oram: Isletmenin esas faaliyetlerinden
saglanan nakit giriglerinin faaliyet, yatirnm ve finansman faaliyetlerine olan oranini belirtir.

*Esas Faaliyetlerinden Saglanan Net Nakit / Faaliyetlerden, Yatirimlardan ve Finansman
Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Girisleri veya

*Esas faaliyetlerinden saglanan net nakit / Ug Faaliyetten Saglanan toplam nakit girisleri

2006 2007 2008 2009 2010
0,999 0,865 0,165 0,726 0,576

2006 Y1l Kisa Vadede Nakit Saglama Giicti = 23.739.609 / 23.757.828 = 0,999

A isletmesinin ilgili tutarlar1 dikkate alindiginda, bu oranin 2008 yilinda en diisiik
diizeyde oldugu goriilmektedir. Bu durum diger incelenen tekniklerde de acik bir sekilde
gorilmiistii. Oranin 2008 yilindan sonra tekrar yilikseldigi goriilmektedir ve 2009 ve 2010
yillarmin toparlanma donemleri oldugu varsayilabilir. Bu oranin yiliksek olmasi nedeniyle
faaliyetlerden saglanan nakit girislerinin yliksek oldugu ve arzulanan bir durum oldugu
sonucu ¢ikartlmalidir.

5.4.2. Yatirimlarin Degerlendirilmesi Oranlar

Yatirimlarin degerlendirilmesi ile ilgili iki orandan yararlanilabilir. Bunlar:

Yatirim faaliyetlerinde kullanilan net nakit / Esas faaliyetlerinden saglanan net nakit

+ Finansman faaliyetlerinde kullanilan net nakit ve
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Esas faaliyetlerinden saglanan net nakit / Yatirim faaliyetlerinde kullanilan net nakit
oranlaridir.

* Yatinnm faaliyetlerinde kullanilan net nakit / Esas faaliyetlerinden saglanan net
nakit + Finansman faaliyetlerinde kullanilan net nakit

Bu oran isletmenin esas faaliyetlerden ve finansman faaliyetlerinden saglanan nakit
akislarinin yatirnmlarda kullanilan kismini oransal olarak belirtmektedir. Bu oranin diisiik
cikmasi, yatirimlarin finansmani ile ilgili gilivenlik paymin artmis oldugu sonucunu
verebilmektedir.

Yatirnmlar1 Degerlendirme Oranlari:

2006 2007 2008 2009 2010
0,28 0,35 -1,57 0,44 0,90

2006 Y1l Yatirimlar1 Degerlendirme Oran1 = 5.693.897 / 23.739.609 + (-3.219.800)
=0,28

Bu durumda A isletmesi, 2006 yilinda yatirimlar gerceklestirmek i¢in esas faaliyet ve
finansman faaliyetlerinden elde ettigi nakdin yaklasik 0,28’ini kullanmistir. Ancak, 2008
yilinda esas faaliyet ve finansman faaliyetlerinden saglanan nakit akisi negatif oldugu igin,
yatirimlarin finansmaninda kullanilamamistir (-1,57). Bu durum Model 8’de siirdiiriilebilir
olmayan bir durumdan ziyade, gegici bir donemi ifade etmekteydi. Bu oranin hesaplanmasiyla
da diger analiz teknikleri arasinda bir uyum oldugu sdylenebilir.

2009 ve 2010 yillarinda yatirimlarin esas faaliyetlerden ve finansman faaliyetlerinden
finansmaninin 2006 yilindaki diizeylere ¢iktig1 goriilmekte, toparlanma yillar1 olarak kabul
edilebilir.

* Esas faaliyetlerinden saglanan net nakit / Yatirim faaliyetlerinde kullanilan
net nakit

Bu oranin 1’den biiyiik olmasi, yatirim harcamalari i¢in bor¢lanmaya gerek kalmadigi

anlamina gelmektedir.
2006 2007 2008 2009 2010
4,17 3,70 0,11 2,75 1,56

2006 = 23.739.609 / 5.693.897

A isletmesinin 2008 yili hari¢, biitiin yillarda bu oran 1’den yliksek c¢ikmaktadir.
2008’deki diisiik oran 2008 yili ile ilgili nakit sorununu desteklemektedir. izleyen yillarin
toparlanma y1l1 olabilecegi bu oranda da goriilebilir.
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Ornek A isletmesi icin yapilan rasyo analizinden elde edilen sonuglarla, diger analiz
teknikleri birlikte kullanilarak isletmenin nakit akislari unsurlarina iliskin ortak sonuglara
ulasmak miimkiin olabilmektedir.

6. Sonug¢ ve Oneriler

Isletmelerin finansal analizi, planlama ve karar verme siireclerinde diger finansal
tablolarla birlikte nakit akis tablosunun kullanimi 6nemli bilgiler sunmaktadir. TMS /
TFRS’lerin uygulama alaninin genislemesiyle birlikte, son yillara kadar muhasebe
cevrelerinin yeterince 6nem vermedigi nakit akis tablosunun, isletmelerin finansal durumunun
belirlenmesinde kullaniminin yayginlasacagi diisiiniilmektedir.

TMS 7°’de diizenlenen nakit akis tablosu formati, isletmelerin nakit akislarinin
incelenmesi agisindan kolayliklar saglamaktadir. Bu diizenleme ile isletmelerin nakit
akiglarinin yapist incelenerek, isletme ile ilgili taraflarin ihtiya¢ duydugu 6nemli ve yararh
bilgiler saglanabilmektedir.

Bu calismada, insaat sektoriine girdi saglayan, halka agik bir igletmenin 2006-2010
yillarina ait nakit akiglar1 tablolari, karsilastirmali tablolar, yiizde egilimleri, rasyo analizi ve
nakit akislarinin saglandigi faaliyetler modeli yontemleri ile analiz edilmistir.

Calismada, yaygin olarak kullanilan analiz tekniklerine ek olarak, nakit akis
tablolarinin nakit akislarinin isaretlerinin yoniiniin incelenmesi ile yapilan ve nakit akislarinin
saglandig1 faaliyetler modeli olarak adlandirilan bir yontemden yararlanilmistir. Yontem,
cesitli acilardan elestirilmesine ve cogunlukla bilinen diger analiz teknikleriyle beraber
anlamli olmasina ragmen, basit ve kolay uygulanabilir olmasi, nakit akislari ile ilgili dnemli
bilgiler sunmasi nedeniyle tercih edilmistir.

Nakit akislarinin saglandigi faaliyetler modeli, faaliyetlerin sagladigi nakit akislarinin
bliyiikliiklerini dikkate almadan, pozitif (+) ve negatif (-) olarak sekiz model halinde
degerlendirerek isletmenin nakit akislari ile ilgi sonuglara ulagmaktadir. Yéntemin en 6nemli
istiinliigii kolay uygulanabilir olmasidir. Ancak, kalemlerin biiytikliiklerini dikkate almadig1

icin diger tekniklerle beraber uygulanmasinda yarar vardir.

Secilen Ornek isletmenin nakit akig tablolarinin analizinde, uygulanan teknikler ile
isletmenin nakit akislar1 unsurlar1 ile ilgili ortak sonuglara ulagsmak miimkiin olmustur.
Ozellikle nakit akiglarinin saglandigi faaliyetler modeli yontemi ile varilan sonuglar, diger
tekniklerle desteklenerek analizler detaylandirilmistir. Yapilan analizlerde, 6zellikle 2008
yilina ait esas faaliyetlerinden saglanan nakit akislarindaki azalisin biitiin tekniklerle
saptanabildigi gorilmiistiir.

Stiphesiz tam bir analiz i¢in, bu ¢alismada goz ardi edilen, diger finansal tablolarin ve

ilgili muhasebe bilgilerinin analize dahil edilmelerinde biiyiik yararlar bulunmaktadir.
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