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OZET

Faaliyetlerden saglanan nakit akiminin arttirilmasi ve hizlandirilmasi, isletmelerin amaci sayilabiliGelir-gider

akimi, nakit akimindan ¢ogu zaman oldukca farkli gerceklesmektedir Oranlar yoluyla finansal analiz, daha ¢cok

tahakkuk esasina dayanan temel finansal tablolar izerinde yogunlagsmaktadiz Nakit akimi verileri, gelirgider

akimina gore analiz icin daha somut bir temel saglamaktadir Nakit akim tablosu ile yapilan nakit akim analizi
ise daha cok bu tablo ile sinirli kalmaktadir Oysa nakit akim tablosu ve diger finansal tablolardaki veriler ara-

sinda anlaml iligkiler kuran birtakim oranlar hesaplanarak nakit akim temelli finansal analiz genisletilebilir ve
yeni gorils acilart kazanilabilir Bu calismada, isletmelerin ¢esitli agilardan finansal performansini 6lgmeye yo-

nelik nakit akimi temeline dayanan bir dizi oran onerilmekte ve bu oranlarin uygulamasi, borsaya kayitl bir otel
sirketinin finansal tablolarindan yararlanilarak gosterilmektedir Ornek uygulamada yorumlamaya yardimci ola

bilecegi icin bu caligmada otel sektoruine iligkin finansal karakteristiklere de yer verilmektedir.

ANAHTAR KELIMELER: Finansal analiz, nakit akim tablosu, nakit akim oranlari, otel isletmeleri.

FINANCIAL ANALYSIS THROUGH CASH FLOW RATIOS AND THEIR EVALUATION FROM VI-
EW OF POINT OF LODGING ENTREPRISES

ABSTRACT

To enhance and accelarate cash flow from operations may be accepted as an objective. Cash flow occure often
quite different from income flow. Financial analysis with traditional ratios intensifies generally on the basic fi-
nancial statements. Cash flow data than other income flow numbers provide a more konkrete basis for analy-
sis. Cash flow analysis in practice is usually limited with only statement of cash flow. Hovever, by calculating
a number of ratios that relate to cash flow statement with other statements significantly, can be made financial
analysis more comperensive and created new viewpoints. Ratios offered in this article will be illustrated on the
financial statement for a hotel business. Therefore, financial characteristics of lodging industry will be also exp-
lained.
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1. GIRIS

akit akimi1 (NA), diger deyisle
Nnakit giris ve cikiglari, bir iglet-
menin damarlarinda dolagan kan

gibidir. Bir isletmenin ayakta kalabilmesi, NA
dengesini koruyabilmesine baglidit

NA, gelir-gider akimindan (net kardan)
farklidir Bu farklar en azindan iki nedenle orta-
ya ¢ikabilir: 1- Gelir tablosu, sermaye harcama-
larini, yatirim mallar1 i¢in ddemenin yapildig1 yl
da gider olarak kabul etmez. Bunun yerine, bu
giderleri yillik bir amortisman indirimi seklinde
zamana yayar. 2- Gelir tablosu, muhasebenin ta-
hakkuk yontemini kullanir; bu ise, gelirlerin ve
giderlerin nakdin alindig1 veya ddendigi zaman
da degil, ortaya ciktiklarinda gergeklesmesi de
mektir'. Uygulamada baz1 isletmelerde nakit gi-
rigleri gelir, nakit cikiglari da gider olarak gorul
mektedir’. Nakit artis ve azaliglarnin donemin
gelirleri ve giderleri ile paralel olmasi gerek-
mez. Isletme kar ettigi zaman nakdi azalabilir,
zarar ettigi zaman da nakdi artabilir. Dolayistyla
nakit kaleminde meydana gelen degisiklikler
karlilikla ¢ok ilintili degildir Likidite riskini
kontrol etmek ve karlilig1 maksimize etmek icin
etkin nakit yonetimine onem verilmelidir.

Isletmelerin baglica amaci, net kar1 ve net
NA ni1 arttirmaktir Ekonomik kriz donemlerinde
firma satiglarinin azalmasi, satiglardan kaynakla
nan nakit girislerinin hem satig azalmasi hem de
odemelerin gecikmesine bagli olarak nakit ¢ikig
lar1 karsisinda yetersiz kalmasi bir¢ok firmay1 s1
kintiya sokmakta ve hatta iflaslara bile neden
olabilmektedir’. NA analizi, yoneticilerin, net
kar ve net NA arasindaki iligkiyi, 0zellikle faali-
yetlerden saglanan nakit ile net kar arasindaki
iligkiyi gormesine imkan vermektedir.

Isletme sahip ve ortaklari, hisse senedi
deger artig1 yoluyla sermaye kazanci elde etme
nin yani sira, dizenli ve doyurucu kar pay1 ode
mesi beklerler. Yuksek ve istikrarli kar pay1 ode-
menin surduriilebilir kaynag: igsletme faaliyetle-
rinden saglanan NA dir Nakit akim tablosu
(NAT) ve buradan ¢ikarilan bazi oranlar islet-
menin gelecekte kar pay1 6deme yeteneginin ya-
rarli bir dl¢uisuinii vermektedir.

Isletmelere kredi veren kisi ve kurumla-
rin baglica endisesi, isletme faaliyetlerinin gele-
cekte yeterli nakit yaratip yaratamayacagidir
Gec¢mis donemlere iliskin NAT ve ilgili NA
oranlar1 gelecege 1s1k tutabilir ve bir isletmenin
bor¢ finansmani1 saglamasinda etkili olabilic

Yatirimlag bir igletmenin butytimesi baki-
mindan onemli bir finansal aktivitesidir. Yine
NA oranlari, nakde dayanan yatirimlarin ve fi
nansmanmnin degerlendirilebilmesine olanak
vermektedir.

Hazirlanan yillik NAI' lar1 baglica nakit
girig ve ¢ikiglarini tutar ve yuzde olarak goster
mesine ragmen, isletmenin temel finansal duru-
muna iligkin sorulara direkt cevap vermemekte,
bunun icin gerekli oransal iligkileri diger finan-
sal tablolar olmadan tek basina yansitamamak-
tadir. Kisacasi, isletme yoneticileri, finansal ana-
lizde geleneksel finansal oranlarla birlikte NA
oranlarindan da yararlanarak ek bilgi yaratabi-
lirler ve isletmelerini daha iyi yonetebilir ve
kontrol edebilirler.

2. TEMEL FINANSAL TABLOLAR
VE NAKIT AKIM TABLOSU

Bu ¢alismada ele alinacak NA oranlarinin
hesaplanabilmesi icin bilango, gelir tablosu ve

(1) Brealey, Richard A., Myers, Stewart C., Marcus, Alan C., Isletme Finansinin Temelleri, Cev.; Unal Bozkurt vd, Istan-

bul, 1997, s. 36.

(2) Gel, Oguz C., Operasyonel Yonetimde Finansal Farkindalk, Sistem Yayincilik: 346, 1. Basim, Istanbul, 2003, s. 46-

47.

(3) Sarikamig, Cevat, “Ekonomik Kriz Donemlerinde Isletmelerde Nakit Planlamasi”, MUFAD Muhasebe ve Finansman

Dergisi, Say1 5, 2000, s. 51.
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NAT gereklidir. Bu amagla, Tablo 1 ve 2'de bir
otel sirketinin® birbirini izleyen ozet bilancolar:
ve gelir tablolar1 verilmektedir. Bu tablolara da-
yanarak hazirlanmig olan NAT lar1 da Tablo 3'te
yer almaktadir

Mali analiz, genellikle bilanco ve gelir
tablolar1 izerinde yapilmaktadir Bununla birlik-
te NAT da diger tablolar kadar d6nemlidir. Yal-
nizca bilanco ve gelir tablolarinin analiz edilme

Tablo 1: OTEL BILANCOLARI (Ozet)
DONEN VARLIKLAR

Hazir Degerler
Menkul Kiymetler
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
Diger Kisa Vadeli Alacaklar
Stoklar
Diger Donen Varliklar
DURAN VARLIKLAR
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
Diger Uzun Vadeli Alacaklar
Finansal Duran Varliklar
Maddi Duran Varliklar
Birikmis Amortismanlar (-)
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Diger Duran Varliklar
TOPLAM AKTIFLER (VARLIKLAR)
KISA VADELI BORCLAR
UZUN VADELI BORCLAR
0Z SERMAYE
TOPLAM PASIFLER

si baz1 yetersizlikleri de beraberinde getirebilir.
Bu tablolar tarihsel bazda hazirlanmakta, yuk-
sek enflasyonun oldugu ulkelerde sirketlerin
gercek mali durumlarmi ve performanslarmi
yansitmamakta ve tablolarin donemler arasinda
kargilagtirilmasint miimkiin kilmamaktadirlkin-
ci olarak bilango ve gelir tablolarinda goriilleme-
yecek ya da yaniltici olabilecek bilgiler NAI nda

gorilebilir’.

2000 2001 2002
88225 51715 66485
23897 2217 12561
38361 0 0

5290 5530 20053

4954 8278 13569

3025 8091 11633
12698 27599 8669

196198 626570 754803
159 98 98
137 0 0

0 0 0
195902 624571 752523
173906 440491 887039
0 662 700

1239 1482

284423 678285 821288
28493 156245 43833

2729 6171 37974

253201 515869 739481

284423 678285 821288

(4) Belirtilen mali tablolar, IMKB'na kayitli bir otel sirketinin eski tarihli tablolaridir Alistirma amaciyla 6zetlenerek alin

mistic

(5) Canogullari, Metin, “Mali Tablo Analizi, Nakit Akim Tablosunun Onemi”, Activeline, Subat 2003, s. 2.
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Tablo 2: Otel Gelir Tablolari (Ozet) 2001 2002
BRUT SATISLAR 363899 704963
SATISLARDAN INDIRIMLER (-) 5851 8166
NET SATISLAR 358048 696797
SATISLARIN MALIYETI (-) 49482 89828
BRUT SATIS KARLARI veya ZARARLARI 308566 606969
FAALIYET GIDERLERI (-) 301958 581333
ESAS FAALIYET KARI veya ZARARI 6608 25636
DIGER FAALIYETLERDEN GELIRLER VE KARLAR 29740 22739
DIGER FAALIYETLER GIDER VE ZARARLARI (-) 3679 5309
FINANSMAN GIDERLERI (-) 5182 68728
FAALIYET KARI veya ZARARI 27487 -25662
OLAGANUSTU GELIRLER VE KARLAR 61 788
OLAGANUSTU GIDERLER VE ZARARLAR (-) 284 805
DONEM KARI veya ZARARI 27264 -25679
ODENECEK VERGI ve DIGER YASAL YUKUMLULUKLER (-) 8666 36
NET DONEM KARI veya ZARARI 18598 -25715
Tablo 3: Otel Nakit Akim Tablolari 2001 2002
DONEM BASI NAKIT MEVCUDU 23897 2217
DONEM ICI NAKIT GIRISLERI 677894 760626
Satiglardan Elde Edilen Nakit 357808 682274
Net Satis Hasilati 358048 696797
Alacaklardaki Azaliglar 197
Alacaklardaki Artiglar (-) 240 14720
Diger Faaliyet Gelir ve Karindan Saglanan Nakit 29740 22739
Olaganustu Gelir ve Kar.Sag.Nakit 477 788
Kisa Vadeli Borglardaki Artig 97744 13863
Menkul Kiymet Thraglarindan
Diger Artiglar 97744 13863
Uzun Vadeli Borclardaki Artig 0 22032
Menkul Kiymet Thraglarindan
Diger Artiglar 22032
Sermaye Arttirimindan Saglanan Nakit 122500
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Diger Nakit Girigleri 69625 18930
Emisyon Primi

DONEM ICI NAKIT CIKISLARI 699574 750282
Maliyetlerden Kaynaklanan Nakit Cikis1 23103 112979

Satiglarin Maliyeti 49482 89828
Stoklardaki Artig 5065 3542
Borclardaki Azalig 19877
Borclardaki Artis (-) 31444 268
Amortisman Kargilik vb Nakit Cikis GerGider. (-)
Stoklardaki Azalig (-)
Faaliyet Giderlerinden Dolay1 Nakit Cikislari 192772 398792
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri
Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri 21551 26627
Genel Yonetim Giderleri 280407 554706
Nakit Cikis Gerektirmeyen Giderler (-) 109186 182541
Diger Faaliyet Gider ve Zararindan Dol.Nakit Cikig 3679 5309
Diger Faaliyetle Ilgili Gider ve Zararlar 3679 5309
Nakit Cikist Gerektirmeyen Gider ve Zararlar (-)
Finansal Giderlerden Dolay1 Nakit Cikigt 5182 68728
Olaganuistit Gider ve Zararlardan Dol. Nakit Cikig1 284 805
Olaganustu Giderler ve Zararlar 284 805
Nakit Cikist Gerektirmeyen Gider ve Zararlar (-)
Duran Varlik Yatirimi Nedeniyle Olan Nakit Cikist 423726 53297
Kisa Vadeli Bor¢ Anapara Odemeleri 2129 96415
Menkul Kiymetler Anapara Odemeleri
Diger Odemeler 2129 96415
Uzun Vadeli Bor¢ Anapara Odemeleri 0 0
Menkul Kiymetler Anapara Odemeleri
Diger Odemeler
Odenen Vergi ve Benzerleri 7973 8666
Odenen Temettuler 22500
Diger Nakit Cikiglar1 18226 5291
DONEM SONU NAKIT MEVCUDU 2217 12561
NAKIT ARTIS veya AZALISI -21680 10344
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Bilango ve gelir tablosuna ek olarak NAT
nun agiklanmasiniABD'nde Finansal Muhasebe
Standartlari Kurulu (FASB) zorunlu kilmustif.
Turkiye'de de Tekdiizen Muhasebe Sistemi'ne
gore NAT, belirli nitelikteki buyuk isletmeler
tarafindan diizenlenmesi zorunlu olan ek mali
tablolardan biridir. NA oranlarinin kolayca he-
saplanabilmesi icin belirtilen ti¢ tablonun olma-
st gereklidir. Bilanco ve gelir tablosuna dayana-
rak hazirrlanan NAT’, uluslararasi muhasebe
standartlarina uygun olarak ii¢ baglik altinda

toplanabilir. Bunlar; 1- Faaliyetlerden Saglanan
Net Nakit Akimi (NNA), 2- Yatirim Aktiviteleri
NNA, 3- Finansman Aktiviteleri NNA®. Ug tir
finansal aktiviteye gore NAT nun diizenlenme-
si, asagida ele alinacak oranlarin kolayca hesap
lanmasina ve etkin bir analize imkan verecektir.
Bu nedenle finansal aktivitelere gore duizenlen-
mis NAT, Tablo 4' te yer almaktadir. Bu tablo,
Turkiye'de Muhasebe Sistemi Uygulama Genel
Tebligine gore hazirlanmig Tablo 3'teki NAT ve-
rilerinin yeniden gruplanmig bi¢imidir.

Tablo 4: Otelin Finansal Aktivitelere Gore Duizenlenmis Nakit Akim Tablolar:

1. FAALIYETLERDEN SAGLANAN NNA

NAKIT GIRISI
Satiglardan Elde Edilen Nakit
Diger Faaliyet Gelir ve Karindan Saglanan Nakit
Olaganustu Gelir ve Kar.Sag.Nakit

TOPLAM NAKIT GIRISI

NAKIT CIKISI
Maliyetlerden Kaynaklanan Nakit Cikisi
Faaliyet Giderlerinden Dolay1 Nakit Cikiglar
Diger Faaliyet Gider ve Zararindan Dol.Nakit Cikig
Finansal Giderlerden Dolay1 Nakit Cikisi
Olaganusti Gider ve Zararlardan Dol. Nakit Cikist
Odenen Vergi ve Benzerleri

TOPLAM NAKIT CIKISI

FAALIYETLERDEN SAGLANAN NNA

(6) Schmidgall, Raymond S., Geller, A. Neal, Ilvento, Charles,

2001 2002
357.808 682.274
29.740 22.739
477 788
388.025 705.801
23.103 112.979
192.772 398.792
3.679 5.309
5.182 68.728
284 805
7.973 8.666
232.993 595.279
155.032 110.522

“Financial Analysis Using the Statement of Cash Flows”,

The Cornell Quarterly, Volum 34, No 1, 1993, s. 47. Yilmaz, Huseyin, “Isletmelerin Finansal Yonetiminde Nakit Akig
Rasyo Analizi”, D.E.U.LLB.E Dergisi, Cilt 14, Say1 1, 1999, s. 185.

O]

Bu ¢alismanin amaci, NAT nun hazirlanmasi olmadig1 i¢in burada hazir bir NA ndan yararlanarak ilgili oranlarin hesap-

lanmasina gegilecektir. NAT nun hazirlanmasi ile ilgili agiklamalar i¢in bkz.; Chambers, Nugiil R., “Finansal Tablolar-
dan Fon Akim Tablosu Ile Nakit Akim Tablosunun Hazirlanmas1”, M.U.LL.B.E Dergisi, Cilt XV, say1 1, 1999, s. 479-
503. Gucenme, Umit, Mali Tablolar Analizi, Marmara Kitabevi Yaynlari, 1. baski, Bursa, 1996.

(8) Yilmaz, s. 186.
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2. YATIRIM AKTIVITELERI NNA
Diger Nakit Girisleri (Maddi Duran Varlik Satis1) 69.625 18.930
Duran Varlik Yatirnmi Nedeniyle Olan Nakit Cikigsi (423.726) (53.297)
Diger Nakit Cikiglar1 (Menkul KiymetAlimlar) (18.226) (5.291)
YATIRIM AKTIVITELERI NNA (372.327) (39.658)
3. FINANSMAN AKTIVITELERI NNA
Kisa Vadeli Borg¢lardaki Artig 97.744 13.863
Uzun Vadeli Borglardaki Artig _ 22.032
Sermaye Arttirrmindan Saglanan Nakit 122.500 _
Kisa Vadeli Bor¢ Anapara Odemeleri (2.129) (96.415)
Odenen Temettuler (22.500) _
FINANSMAN AKTIVITELERI NNA 195.615 (60.520)
Nakit Artigt veya Azalist (21.680) 10.344
Donem Bag1 Nakit Mevcudu 23.897 2.217
Donem Sonu Nakit Mevcudu 2.217 12.561

3. NAKIT AKIM ORANLARI

Bu calismada kapsanan NA oranlart do-
kuz tanedir. Her biri agsagida diger geleneksel fi-
nansal oranlarla karsilagtirmali bi¢imde tanim
lanmaktadir

Faaliyetlerden Saglanan Nakdin (FSN)
Kisa Vadeli Bor¢lara Orani: Bu oran NA na da-
yanan bir likidite oranidir ve bir donemde faalt
yetlerden kazanilan net nakit ile o donemin or-
talama kisa vadeli borg tutarini kargilagtirmakta
dir.

Faaliyetlerden Saglanan Nakit

Ortalama Kisa Vadeli Borglar

Genel olarak likiditeyi 0l¢en geleneksel
finansal oranlar cari oran, asit-test orani v.b dir.
Bu oranlar belirli bir zaman noktasindaki ra-

(9) Schmidgall, s. 49.

kamlara dayanarak hesaplanirlar O tarihte fi-

nansal tablo rakamlari ¢esitli nedenlerle olagan-

dis1 yuksek veya dusuk olabilecegi icin, gele-

neksel likidite oranlar1 yaniltici bilgi verebilir
Onerilen FSN/Ort. Kisa Vadeli Borglar orant,

payinda yer alan rakam bir zaman donemini

kapsadigindan (bir tarih degil) ve paydasi ortala

ma bir degeri yansittigindan, daha sagliklt bir
gosterge olusturabilir. Oranin yuksekligi olci-

stinde isletmenin likiditesi yuksektir. Bu ¢alig-

mada kapsanan NA oranlariin hepsinde kulla-

nilan FSN rakami, NAT ndan alinmaktadir

Aragtirmalar, saglikli bir igletme igin
FSN/Ort. Kisa Vadeli Bor¢lar oraninin % 40 ve-
ya daha yitksek oldugunu gostermektedir’.

Otel, motel v.b igletmeler 1/1 veya daha
dusik bir cari oran ile ¢aligabilmektedirler. Bu-
nun bir nedeni, konaklama isletmelerinde ala-
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cak ve stok duzeyinin goreli olarak duisiik olma-
sidi’’. Bununla birlikte, toplam varliklarin %
80-90'ma varan duran varlik-yogunluklari, sek
torde esnek (istikrarsiz) bir talebe karsilik kati
bir arz yapisinin olmasi (kisa vadede oda kapasi
tesinin degistirilememesi), talebin sezonluk yo-
gunlagmasi, sabit giderlerin gorece yuksekligi
v.b finansal karakteristikleri'', konaklama islet-
melerinin zaman zaman likidite agisindan zor
durumlara dugmelerinin bazi nedenlerini olug-
turmaktadir. Bu nedenle, faaliyetlerden sagla-
nan nakitin yeterli ve istikrarlt olmasi yagamsal
bir dbneme sahiptir.

Faaliyetlerden Saglanan Nakitin Toplam
Borglara Orani: Bu oran bir igletmenin tim
borgclarini faaliyetlerden saglanan nakit ile kargr
lama yetenegi hakkinda bilgi vermektedir.

Faaliyetlerden Saglanan Nakit

Ortalama Toplam Borglar

Bu oran da kisa vadeli bor¢ 6demede ol-
dugu gibi, belirli bir zaman noktasini degil, bir
zaman donemini esas almaktadir. Yaygin kulla-
nilan finansal oranlardan biri, Toplam Borg-
lar/Toplam Varlklar oranidwr. Bu geleneksel
oran, degisik bor¢ diizeyleri i¢in varliklarin de-
gisen likiditesini gozardi etmektedir. NA na da-
yanan bor¢ ddeme orani ise, dogrudan bir do-
nemde faaliyetlerden yaratilan nakit tutari ile or
talama toplam bor¢lar1 karsilagtirarak, isletme-
nin, yukumlulukleri ile orantili nakit kazang el
de edip edemedigini gostermektedir. Oran ne

kadar yuksek olursa, uzun vadeli bor¢ verenler
isletmeye o oranda giiven duyabilirler.

Bu oranin % 20 veya daha yiiksek olmasi
yeterli olarak kabul edilmektedir'>.

Konaklama igletmeleri genellikle goreli
olarak yuksek kaldira¢ oranlarina sahiptirler
Sermaye piyasalarinin gelistigi Bati iilkelerinde
de otel endustrisinde klasik 1/1 kural1 genellikle
asilmaktadir’’. Merkez Bankasi'nin bir arastie
masina gore Turk turizm sektoriiniin temel soru-
nu o0zkaynak yetersizligidir. Varliklarin finans
maninda hep kisa vadeli ¢cozumler bulunmakta-
dir. Bu da uzun vadede suirekli finansman agig1
yasanmasina ve finansman giderlerinin yuiksek
olmasina yol agmaktadi’*. Bircok iilkede devlet
konaklama yatirimlarini uzun vadeli, dusuk faiz
li kredilerle tesvik etmektedir. Kredi kurumlari
uzun vadeli kredilerin geri donmesi konusunda
genellikle igletme gelirlerine giivenmektedir-
ler”®. Diger yandan konaklama tesisleri tagin-
maz varlik agirlikli yatirimlardir ve bagarisiz el
duklarinda varlik degerleri hizla diigser Bunun
yanisira tesislerin bagka bir amagla kullanim im
kanlar1 da ¢ok siirlidirOtel varliklarinin ipotek
acisindan ozellikleri kredi bulma imkanlarini k1
sitlamaktadir’®,

Nakit Akimmin Faizi Karsilama Ora -
ni: Bu oran da yine bor¢ ddeme oranlarindandir
ve ayn1 amagla kullanilan Faizin Ka¢ Kere Ka
zanildig1 orani ile benzerlik gostermektedir Fai-
zin Ka¢ Kere Kazanildig1 orani bir donemde
odenen faiz giderine kiyasla ayn1 donemde kag

(10) Coltman, Michael M., Financial Management for the Hospitality Industry, Van Nostrand Reinhold Company,

Newyork, 1979, s. 50.

(11) Fouradoulas, Constantin, Finanzierung von Hotelinvestitionen - Ihre Gestaltung und Forderung durch den Staat,

st. Gallen, 1979. s. 38.
(12) Schmidgall, s. 49.

(13) Fay, Clifford T. vd., Agirlama Hizmet Endustrileri (Otel-Motel) Yonetim Muhasebesi, Cev. Bekgioglu, Selim, 1.

Cilt, Ankara, 1985, s. 162.

(14) Afsar, Asli, “Turkiye Turizm Sektorinde Konaklama Isletmelerinin Finansal Analizi”, Anadolu U. L.L.B.E Dergisi, s.

159.

(15) Konig, H.E, “Neue Wege in der Hotel Finanzierung”, in: Neue Entwicklungen in der Hotellerie, Heft 10, Bern und

Frankfurt, 1972, s. 167.
(16) Fay vd., s. 13.
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kat1 kazang elde edildigini olcerken, Nakit Ak
minin Faizi karsilama oran1 6denen faiz ile elde
edilen nakit kazancini karsilastirmaktadir

Faaliyetlerden Saglanan Nakit + Faiz Gideri

Faiz Gideri

Faiz giderleri karlar ile degil nakitle
odendigi i¢cin, Nakit Akiminin Faizi Karsilama
orani borg servisini ddeme konusunda daha ger-
cekei olabilir. Bu oranin da yuksek olmasi arzu
edilir.

Konaklama igletmelerinde goreli olarak
yuksek oranda ve (risk nedeniyle) yuksek faiz
orani ile bor¢glanmanin sonucu olarak sabit nite-
likteki finansman giderleri 6nemli duzeydedir.

Nakit Akim Marji: Bu oran igletmenin sa-
tislarini nakde donuistirme yetenegini dlgmekte-
dir ve faaliyetlerden saglanan nakdin satiglara
bolinmesi ile bulunmaktadir.

Faaliyetlerden Saglanan Nakit

Toplam Satiglar

Benzer bir oran olan Kar Marjinda satig-
lara gore kar duzeyi olculurken, Nakit Akim
Marjinda satig gelirlerine gore yaratilan nakit
duzeyi belirlenmektedir. Odemelerde kar raka-
mi yerine nakit kullanildig1 i¢in bu oran daha ya
rarli olabilit. Nakit akim marj1 ne kadar yuksek
olursa igletme o kadar basarilidir:

Konaklama igletmeleri genellikle faaliyet
karlarinin goreli olarak dusuk oldugu bir sektor
olarak taninir Nakit getiri, yillik net kar art1 na
kit ¢ikis1 gerektirmeyen giderlere esit oldugun-
dan net kar rakamindan daha buyuktur. Konak-
lama yatirimlarinin sermaye-yogunlugu oldukcga
yuksektir ve duran varliklar toplam icinde bu-

(17) Afsar, s. 160.

yuk bir yuzde olusturur. Merkez Bankasi'nin
arastirmasina gore Turkiye'de bu oran % 83 tir.
Duran varliklarin % 74't de bina ve demirbag
lardan olugsmaktadir'’. Bunun sonucu olarak ko-
naklama isletmelerinde amortisman yoluyla
saglanan fonlar, net kar ile saglanan fonlardan
daha fazla olabilir'®. Bu tiir isletmelerin karlilig1
degerlendirilirken Net Kar Marjinin yanisira Na
kit Akim Marjina da bakilmalidir

Faaliyetlerden Saglanan Nakitin Net
Kara Orani: Elde edilen kar ile yaratilan nakit
arasinda iliskinin kuruldugu bu oran, yukarida
satiglarla nakit arasindaki iliskiyi 6l¢cen oranin
tamamlayicisidir ve degisik agidan faaliyetlere
151k tutmaktadir

Faaliyetlerden Saglanan Nakit

Net Kar

Net kar rakami, faaliyetlerin tam bir dlci-
st olmayabilir. Cunki net kar ¢esitli muhasebe
varsayimlarinin bir sonucudur (deger artisi, erte
leme, dagitim ve degerleme gibi). Bu nedenle bu
oran, kar ile FSN arasindaki iligkiyi bir yoneti-
cinin gormesine imkan verir. Bu oran ile onceki
oranin paralel sonucglar vermesi beklenebilir.
Dogal olarak bu oranin da yuksek olmasi arzu
edilir.

Konaklama igletmelerinde bu oranin yu-
karida belirtilen nedenlerle gorece yuksek cik
masi beklenebilir. Net kar, genellikle nakit ge-
tiriyi gosteren buzdaginin kiigik bir bolimunu
olusturur.

Hisse Bagima Nakit Akimi: Hisse Basi-
na Kar'dan farkli olarak, finansal tablolarda gos-
terilmesi zorunlu olmamakla birlikte, hisse bagi-
na FSN in hesaplanmasi yoneticiler i¢in yararl
olabilir. Bunun i¢in FSN in adi hisse senedi sa-
yisina bolinmesi yeterlidit

(18) Lundberg, Donald E., The Hotel and Restaurant Business, 3. baski, Boston, 1979, s. 75.
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Faaliyetlerden Saglanan Nakit

Ortalama Adi Hisse Senedi Sayisi

Eger isletmenin ¢cikarmis oldugu imtiyaz-
I1 hisse senetleri de varsa, FSN ten bu tur hisse-
lere ddenen kar paylarinin ¢ikarilmasindan sonra
bulunan rakam adi hisse sayisina bdolunmelidic
Kar paylar nakit ile 6dendigi i¢in hisse bagina
nakit, hisse bagina kara gore temetti ddemede
daha iyi bir gosterge olabilir. Hisse Bagina Na-
kit Akim1 orani, Hisse Bagina Kar oranini ta
mamlayici olarak birlikte kullanilmalidir

Konaklama isletmelerinde bu oranin da
belirtilen nedenlerle Hisse Bagina Kar oranin-
dan oldukc¢a yuksek ¢ikmasi beklenebilit Hisse
Bagina Nakit Akiminin hesaplanmasi, yatirimet
lar acisindan halka agik otel sirketlerinin hisse
senetlerinin cekiciligini arttirabilir

Nakit Akimimin Kar Paylarim Karsi -
lama Oram: Bu oran, FSN ten bor¢ ddemeleri
cikarildiktan sonra kalan tutarin, 6denen kar
paylarina bolinmesi ile bulunmaktadir

Faaliyetlerden Saglanan Nakit - Bor¢ Odemeleri

Odenen Kar Paylari

Bu oran, bir isletmenin serbest faaliyet
nakdinin kar paylarinin kac¢ kati oldugunu gos
termektedir. Bu oranin benzeri finansal oranlar,
Kar Pay1 Verimi ve Kar Pay1 Odeme oranlaridir
Kar paylar1 nakit ile 6dendigi i¢in Nakit Akimr
nin Kar Payini1 Karsilama orani daha iyi bir gos
terge olabilir. Bu oranin yuksek olmasi kar pay1
odemelerinin arttirilabilecegini gosterdigi gibi,
isletmeye yeniden yatirilan i¢ fonlarin yuksekl#
gini de gosterir. Bu oranin yitksek seyretmesi,
igletmenin yarattig1 nakit kaynaklarin 6nemli bir

(19) Schmidgall, s. 50.

bolumiiniin yeniden isletmeye yatirildigi ve bu
nun gelecekte de devam edecegi biciminde yo-
rumlanabilir.

Rekabetin acimasiz oldugu konaklama
sektoriinde modernizasyon ve yenileme yatirimi
ihtiyaclar1 yuiksek oldugundan ve Turkiye'de or-
ta vadeli fon kaynaklar1 yetersiz ve elverissiz ol-
dugundan, bu oran belirli bir diizeyin altina in-
memelidir.

Nakdin Yeniden Yatirim Oranmi: Bu
oran, kar pay1 ddemelerinden sonra kalan faali-
yet nakdinin ge¢misteki yatirim tutaria bolun
mesi ile hesaplanmaktadir. Gegmisteki yatirim
tutar1, duran varliklarin briit degeri art1 net ¢alis
ma sermayesi (donen varliklar - kisa vadeli
borg¢lar) ile belirlenmektedir.

Faaliyetlerden Saglanan Nakit - Odenen Kar Paylari

(Briat Duran Varliklar + Net Caligma Sermayesi)

Bu oran, i¢ kaynaklarla yapilan yatirimin
yuzdesini vermektedir. Bu yuzde ne kadar yuk-
sek olursa, varlik yenileme ve genigleme icin is-
letmede tutulan nakit kaynaklar o kadar ¢ok de-
mektir. Buyiimede kullanilan i¢ kaynaklarm
yuksekligi gelecekte kazan¢ olasiligmi arttir-
maktadir.

Nakdin yeniden yatirim oraninin % 8§ ile
10 dolayinda olmasi yeterli olarak dustiniilmek-
tedir'®.

Faaliyetlerden Saglanan Nakdin Yati-
rilan Nakite Orani:

Faaliyetlerden Saglanan Nakit

Yatirilan Nakit Tutar1

Bu oran, FSN in, duran varliklara yapilan
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nakit harcamalarin ne kadarim kargiladigini gos
termektedir. Bu oranin yuksek olmasi yatirimlar
icin icsel kaynaklarin yeterliligi ve dis kaynak-

lara olan gereksinimin azlig1 anlamina gelmek

tedir.

Nakit Akim Oranlarina Genel Bakis ve
Diger Oranlar: Yukarida ele alinan oranlarin ge
nel olarak, faaliyetlerden saglanan nakdin yeter-
liligi ile ilgili oldugu gorilmektedir. Bunun ne-
deni, isletme faaliyetlerinin yoneticiler agisin-
dan arzettigi onemdir. Bunlarin diginda finansal
analizde kullanilmak uizere daha ¢ok nakit akig
rasyosu turetilebilir ve tiretilmistir™. Bu rasyo-
larin ¢cogu, NAT su ile birlikte diger finansal tab-
lolardaki rakamlara da dayanmaktadir. Bunun
yanisira, nakit akist analizini derinlestirmek ize
re, diger deyisle oranlarin sonuclarini etkileyen
faktorleri daha iyi gorebilmek amaciyla NAT
ndan daha cok oran cikarilabilic Bu ¢alismada
kapsanan Nakit Akiminin Faizi Karsilama, Nakit
Akiminin Kar Paylarint Kargilama ve Faaliyet
Nakdinin Yatirilan Nakdi Kargilama oranlari,
pay ve paydalar: itibariyle NAT kaynaklidic
Bunlara ilaveten, NAT i¢inden yeni oranlarin ¢r
karilmasi olasidir “Yuzde” yontemi ile NAT nda
her bir kalemin; ait oldugu grup toplami i¢inde-
ki yuzde pay1 hesaplanarak ve zaman boyunca
egilimine bakilarak goreli onemi belirlenebilir.
NAT nun daha iyi analizi icin su oranlar dneri-
lebilir; 1- Satiglardan Saglanan Nakit / Toplam
Nakit Girisi veya Faaliyetlerden Saglanan Na-
kit, 2- Maliyet Nedeniyle Nakit Cikis1 /Toplam

(20) Bkz; Yilmaz, s. 186-188.

Nakit Cikist veya Faaliyetlerden Saglanan Na
kit, 3- Faaliyetlerden Saglanan Nakit / Duran
Varlik Yatirnmlar1 Nedeniyle Nakit Cikisi, 4- Fa
aliyetlerden Saglanan Nakit + Finansmandan
Saglanan Nakit / Yatirilan Nakit, 5- Amortis-
manlar / Faaliyetlerden Saglanan Nakit, 6- Fa-
aliyetlerden Saglanan Nakit / Finansman ve Ya-
tirim I¢in Nakit Cikisi, 7- Finansman Nakdi /Ya-
tirllan Nakit vb?'.

4. NAKIT AKIM ORANLARININ
HESAPLANMASI VE YORUMLANMASI

Bu bolumde, yukarida incelenen nakit
akim temelli dokuz rasyo, daha once verilmis
bulunan hipotetik bir otel igletmesine ait bilan-
colar, gelir tablolar1 ve nakit akim tablolarinin
verileri yardimiyla hesaplanacak ve yorumlana
caktit Dokuz oranin hesaplanmasi ile bulunan
sonuglar, Tablo 5'te 6zetlenmektedir.

FSN in kisa vadeli bor¢lar1 karsilama de-
recesi 1,68'den 1,1'e digmustir. Bunun anlamu,
cari yilda ortalama 1 TL kisa vadeli borca karsr
lik, faaliyetlerden 1,1 TL nakit saglanmistic Bu
oran, daha dnce verilmis olan 0,4 veya % 40 6l-
cutuniin oldukca ustindedir. Bununla birlikte
sonucun Onceki yila gore cok diigmesinin nede-
ni ve siirekli olup olmadig1 incelenmelidir Ora-
nin pay ve paydasinin sonuca etkisine bakildi
ginda, disusin FSN in azalmasindan kaynak-
landig1 anlagilmaktadir Oranin paydasini olugtu
ran kisa vadeli borclar da donemli dlcude dus-
mugtur. Fakat bunun

(21) Diger oranlara verilen 0rneklerin hesaplanmasina bu ¢aligmanin sinirli kapsami nedeniyle yer verilmeyecektir
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Tablo 5: Otelin Nakit Akim Oranlarinin Hesaplanmasi
Oranlar 2001 2002
Faaliyetlerden Saglanan Nakit
1. % 168 %110
Ort. Kisa Vadeli Borglar
Faaliyetlerden Saglanan Nakit
2. % 160 % 90.5
Ort. Toplam Borglar
Faaliyetlerden Saglanan Nakit + Faiz Giderleri
3. 30.9 2.61
Faiz Giderleri
Faaliyetlerden Saglanan Nakit
4. % 43.3 % 16
Toplam Satiglar
Faaliyetlerden Saglanan Nakit
5. 8.3 -
Net Kar
Faaliyetlerden Saglanan Nakit 747 TL 340 TL
6.
Ort. Adi Hisse Senedi Sayis1
Faaliyetlerden Saglanan Nakit - Bor¢ Odemesi
7. 6.8 -
Odenen Kar Paylari
Faaliyetlerden Saglanan Nakit - Odenen Kar Paylari
8. % 13.8 % 6.8
Brut Duran Varliklar + Net Calisma Sermayesi
Faaliyetlerden Saglanan Nakit
0. % 41.6 % 279
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etkisi kisith olmustur Cunkul paydada ortalama
kisa vadeli borglara yer verilmistir, bu da oranin
gereginden yuksek ¢ikmasini Onlenmigstic Buna
karsilik, geleneksel olarak likiditeyi dl¢en cari
oran, kisa vadeli bor¢ ddemeleri nedeniyle
0,33'ten 1,52'ye artig gostermistir. Cari oranin
belirli bir zaman noktasindaki rakamlara dayan-
masi orani yitkseltmistit. NA na dayanan likidi-
te orani, belirli bir zaman donemini kapsadigin
dan daha gercekeidir. Ayrica, “vitrin duzenle-
me” denilen manipiillasyonlarla likidite oranlari-
nin yuksek gosterilme riskini kismen onlemek
tedir.

Nakit akimina dayanan bor¢ ddeme orani
FSN/Ort. Toplam Borglar, 2001 de % 160'tan
2002 de % 90.5'e dugmustir. Diger deyisle
FSN, onceki yil toplam bor¢larin 1,6 kati iken,
bu rakam cari yilda 0,9 olmustur. Bu oran da 6n-
ceki oran gibi FSN in azalmasi nedeniyle dus-
mustr, fakat yine 0,2 veya % 20 odlcuitiniin ¢ok
ustiindedir. Geleneksel bor¢ orani Toplam Borg-
lar/Toplam Varliklar, 2001 de % 23.95 iken,
2002 de % 9.96 olmustur. Otel, uzun vadeli
borglarini biraz arttirirken, kisa vadeli bor¢larimi
onemli dl¢iide azaltmistic 2001 den 2002 ye
FSN te meydana gelen diisiis, toplam borglar-
daki dusuisten daha az olmasma karsi,
FSN/Ort. T. Borg¢lar oraninin onemli ol¢ude
dismesinin nedeni, paydada ortalama borg tuta-
rina yer verilmesidir Nakit akimina dayanan
bor¢ orani, geleneksel bor¢ oraninin aksine be
lirli bir zaman donemini kapsamaktadir.

Nakit Akimmnin Faizi Karsilama orani
(FSN + Faiz Giderleri/Faiz Giderleri) 2001
de 30.9'dan 2002 de 2.6'ya buyuk bir dusis
icindedir. Geleneksel Faizin Kazanilma Sayis1
da paralel bir disus i¢indedir: 2001 de 6.26,
2002 de 0.63. 2002 de Ornek Otelin zarar etme-
si ve kisa vadeli borg faiz giderlerinin ¢ok olma-
st nedeniyle oran 1'in altina inmistit Buna rag-
men, Otel 2002 de faiz giderlerinin 2.6 kat1 na-
kit kazanmistic Faiz giderleri nakit ile ddendi-

ginden, Nakit Akiminin Faizi Kargilama orani
daha gercek¢idir. Bu oranin dusiis nedenleri,
2002 de FSN azalirken, kisa vadeli borg¢ faiz
odemelerinin ¢ok artmasidir

Ornek Otelin NA Marji (FSN/Toplam
Satiglar), % 43.3'ten % 16'ya dugmugtur. NA
marjmm geleneksel karsiligi Net Kar Marjy,
2001 de % 5.19 iken, 2002 de negatiftir. Otelin
2002 de kar edememigtir. FSN in pozitif olma-
sinin nedeni ise nakit ¢ikigt gerektirmeyen gider
lerin gelir tablosunda gider olarak gosterilmesi-
ne karsilik NAT nda nakit ¢ikisi olarak yer veril
meyisidir. Boylece Otelin 2002 de 2001 e kiyas-
la NA Marji dusmekle birlikte, her 100 TL gelir
icinde faaliyet dis1 amaclar i¢in kullanilabilecek
16 TL net nakit akim1 yaratmigtir Bununla bir-
likte NA Marji'nda yuksek oranli dusus dikkat
cekicidir. Dugtisiin nedenleri, otelin 2002 de za-
rar etmesi ve 2001 de aldig1 yuksek tutardaki kt
sa vadeli bor¢larin 2002 de neden oldugu fi-
nansman giderleridir.

FSN ile net kar arasindaki iligskiyi goste-
ren FSN/Net Kar orani, 2001 de 8.3 kattir veya
% 833 tur. FSN in net kardan 8.3 kat1 olusu,
FSN in bir parcasini olusturan nakit ¢ikigi gerek
tirmeyen giderlerin (amortismanlarin) yiksekli-
ginden kaynaklanmistiz Konaklama igletmele-
rinde amortismana tabi duran varliklarin toplam
varliklar i¢indeki pay1 goreli olarak oldukga
yuksektir. Bu durum kar1 dusurirken nakit ka-
zancini yukseltmektedir

FSN in net kar1 agmasindan dolay1 Hisse
Bagina NA (FSN/Ort. Adi Hisse Senedi Sayi-
s1) Hisse Bagina Kar (Net Kar/Ort. Adi HS Sa-
yis1) rakamindan ¢ok yuksektir Hisse Basina
Kar 2001 de 57.2 TL iken, ayn1 yilda Hisse Ba
sina NA 747 TL dir. 2002 de Hisse Bagina Kar
negatif olurken, Hisse Basina NA 340 TL na
dusmiustiur. Burada da NA na dayanan oran, ge-
leneksel orana gore daha olumlu bir tablo ¢iz-
mektedir, fakat ikinci yildaki buyuk dusugler
dikkat cekicidir.
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NA nin Kar Pay1 Odemelerini Kargilama
orani (FSN - Bor¢ Odemesi/Odenen Kar Pay-
lar1) 6.8 kattiz 2001 de otel, ihtiyari NA nin
yaklagik 1/7 sini kar payr olarak dagitmigtir
2002 de ise kisa vadeli bor¢ ddemelerinin yiik-
sekligi, FSN in dususu ve net karin negatif ol-
masi nedenleri ile yerinde olarak kar pay1 dagits
mi1 yapilmamigtir Otel, kotu gidisin etkisi ile is-
tege bagl olan temettit 6demesini 2002 de yap-
mamigtit. Geleneksel kar pay1 édeme oranina
(Odenen Kar Paylari/Net Kar) bakarsak, otel,
2001 de net karinin % 120 si kadar kar pay1 da
gitmigtir

Nakdin Yeniden Yatwrimi: orami (FSN-
Odenen Kar PaylaryBriut Duran Varhiklar +
Net Calisma Sermayesi) 2001 de % 13.8 den
2002 de % 6.8 e dugmustur. Dustisiin nedeni,
FSN in ikinci yilda azalmasi1 ve zarar edilmesi
dir (2002 de kar payr bdenmemesine ragmen).
Bu oran, i¢ kaynaklarla otelin buyiime oranini
gostermektedir. Ikinci yil, genel kural olarak ile-
ri strilen % 8-10 seviyesinin biraz altina inil-
misgtir.

FSN in Yatirilan Nakite orani(FSN/Yati-
rilan Nakit) ise, 2001 de saglanan faaliyet nak-
dinin yatirilan nakitin yuizde kagini olusturdugu
nu ve dolayisiyla dig finansmanin oranini ver
mektedir. Otelin 2001 de i¢ finansman kaynak-
larmin yillik yatirim tutari icindeki pay1 % 41.6
dir. Diger deyisle otel, 2001 de yaptig1 yatirimla
rin yarisindan azini i¢, daha ¢ogunu dis kaynak
lardan (kisa vadeli bor¢ + sermaye arttirimi) fi
nanse etmigtir. 2002 de bu oran % 279 dur. 2002
de bu oranin yuiksek ¢ikmasinin nedeni, yatirim
larin ¢ok azaltilmasidir Otel 2001 de asir1 yatirim
nedeniyle nakit bakiyesinde dnemli bir disiis (-
21,680) yasamistr. 2002 de 110,522 TL FSN
inin % 36 sin1 yeni yatirimlara, % 55 ini borg
odemesine ve yaklasik % 9 unu da kasa ve ban-

ka hesabinda tutmay: tercih etmistiz (2002 de
nakitte meydana gelen artis 10,344 TL dir).

Genel Degerlendirme: Ornek otelin
2001 yilinda karli oldugu halde nakit azalmasi,
2002'de zarar etmesine ragmen nakit artig1 yasa-
mast ilginctit Cari yilda maliyetlerin, ozellikle
finansman giderlerinin artmasi nedeniyle zarar
edilmesi, FSN in digmesine yol agcmistir. Ele
alinan tim nakit akim oranlarinin paylarinda
FSN rakami yer almaktadiz Bunun sonucu tim
oranlarda dnceki yila gore bir olumsuzluk ya-
sanmistir. Bununla birlikte otelin amortismanlar
yoluyla nakit yaratma giicti sayesinde nakit aki-
mina dayanan oranlari tehlike sinirina ulagma
migstic Otel, dnlem olarak yatirimlarini onemli
olcuide azaltmig, daha ¢ok bor¢ ddemesi yapmig
ve kar pay1 dagitmamistir Karsiz faaliyetlerinin
devami halinde gittikce otelin i¢ finansman gir-
cunil yitirmesi ve yenileme yatirimlarini yapa
mamasi kaginilmaz gorunmektedir

2002'de zarar edilmesinde (-25.715) ve
FSN in 6nemli dl¢cuide digsmesinde (155.032'den
110.522'ye veya % 29) d6nemli bir neden, mali-
yetlerden dolayr nakit c¢ikisindaki artigtir
(23.103'ten 112.979'a veya % 389). Bu artis, sa-
tiglardan gelen nakit artisina (% 91) gore ¢ok
yuksektir. Bu durum, 2002 yilinin kot gectigini
gostermektedir. Diger bir neden, finansman gi-
derlerinin artmasidir (5.182'den 68.728'e veya
12 kat). Buna yol acan etmen ise, Onceki yil alr
nan onemli tutardaki ve yuksek faizli kisa vade-
li bor¢lardir (97.744). Bu borg¢larm vadesi
2002'de dolmus ve odenmistir (96.415).
2002'de yuksek tutarda hem kisa vadeli borg
odemesine hem de faiz ddemesine yol acan
2001 kisa vadeli bor¢ finansmaninin nedenini
ise ayn1 y1l yapilan buyuk tutardaki yatirimlarda
(372.327) aramak olas1 gorunmektedir. 2001'de
FSN (155.032) ve finansmandan saglanan nakit

54




Muhasebe ve Denetime BAKIS

Ocak 2005

(195.615) toplam1 yapilan yatirimi karsilamaktan
uzaktir. Yuksek tutardaki yatirnm ve kisa vadeli
finansman, gelecek yillara iligkin iyimser bekle-
yislere dayandirilmis olabilix

Son olarak, ornek uygulamada analiz do-
neminin - iki yil gibi - kisa olmasi ihtiyath ye
rumlar yapilmasini gerektirmektedir Daha uzun
bir zaman ddonemi i¢in yapilacak bir analiz, da-
ha saglikli yorumlar yapilmasini saglayabilir

5. SONUC

Son zamanlarda yayginlik kazanan nakit

akim tablolarinin yardimiyla ge¢mis donemlere
iligkin nakit kaynak ve kullanimlar1 hakkinda te-

mel veriler elde edilmis olmakla birlikte, bu ve

diger finansal tablolardaki iligkili verilerin

oranlara donustiriilmesi ile yeni ve daha anlam-

l1 bilgilere ulasilmaktadir Bu bilgiler yoneticile-

re yeni ve degerli bakis agilar1 saglamaktadir Ki-

saca, nakit akim oranlar1 ile nakit akig analizi,
hatta daha genis anlamda finansal analiz etkin-

lestirilebilir. Ayrica giinumuzde birbirinden

uzaklagmis olan gelir-gider akimu ile nakit akimi
arasinda iligki ve yakinlagsma saglanabilir.
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