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Ozet

Tek Dizen Muhasebe Sistemine gore klasik formatta dizenlenen Nakit Akim Tablosunun
Uluslararasi Muhasebe standartlarina uyumlu Sermaye Piyasasi Kurulu 25. No’ lu Tebligi’'nde ve TMS
7’de faaliyet bazinda siniflandiriimis format ile diizenlenmesi gerekmektedir. Finansal performansin
Olctimesinde kullanilan geleneksel olcltler ve ayrica Ekonomik Katma Deger (EVA) ile firmanin
hissedarlari i¢in yarattigi katma degerin hesaplanmasi ve serbest nakit akigi yontemi, klasik formata
kiyasla siniflandinimis formattaki nakit akim tablosu Uzerinden g¢ok daha rahat yapilmakta ve
karsilagtirmalar i¢cin kolaylik saglamaktadir. Siniflandiriimis nakit akim tablosunun bu gorus
dogrultusunda incelenmesi ve muhasebe egitiminde yer almasi yaklasimi ile hazirlanan ¢alismamizda
nakit akis tablosunun siniflandiriimis formata gére hazirlanmasi ve klasik formatla karsilastiriimasi
yapllmakta, vergi, faiz ve fon gikisi gerektirmeyen giderlerden dnceki kari esas alarak dizeltiimis kara
gore EVA hesaplamalari agiklanmaktadir.

Anahtar Sozciikler: Nakit akim tablosu, EVA, TMS 7.

Abstract (The Evaluation of Financial Performance Wiht the Categorized Cash Flow
Statement Format in Accounting Standards)

The structure of cash flow statement according to Uniform System of Accounts has been changed
by Capital Market Board Communiqué Numbered 25 and Turkish Accounting Standard 7 which are
compatible with international accounting standards. The traditional measurements using in measuring
financial performance, calculation of added value in Economic value added (EVA) method and free
cash flow method can be applied more easily with the new structure of cash flow statement. The aim of
this study is examining the new structure of the cash flow statement under TAS 7 and comparing with
the previous structure. Also EVA calculations are illustrated according to earning before taxes, interests
and expenses not requiring cash flow.

Key Words: Cash flow statement, EVA, TAS 7.

1. Girig tutarii ve bu nakit akiminin ortaya c¢ikig
nedenlerini agiklamaktadir. Ulkemizde Tek
Diizen Muhasebe Sistemine gére nakit akig
tablosunun hazirlanmasinda klasik format
kullanilmakta ve tim faaliyetler i¢in nakit

Bir igletmenin nakit akimlar ile ilgili
bilgilerinin en 6nemli kaynag nakit akig
tablosudur. Bu tablo, bir igletmenin dénem
boyunca ortaya cikan mnakit akiminin
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girigleri ile nakit ¢ikiglar1 kargilagtirilmak-
tadir. Uluslararasi Muhasebe Standartlar
ile uyumlu olarak hazirlanan Turkiye Mu-
hasebe Standartlarinda ise nakit akig tab-
losunda faaliyetlere gore simiflandirilmig
format kullanilmaktadir. Buna gore nakit
akis tablosunda déneme iligkin nakit akis-
lar1 igletme, yatirim ve finansman faaliyet-
lerine dayali bir bicimde simiflandirilarak
raporlanir. Nakit akig bilgisi igletmenin
nakit ve nakit benzeri yaratma yeteneginin
degerlendirilmesi ve kullanicilarin gelecek-
teki nakit akiglarimi 6l¢gmek ve bagka islet-
melerle karsilastirmak i¢gin modeller gelis-
tirmesini saglar. Isletmeler arasindaki aym
islem ve olaylar i¢in farkli muhasebe uygu-
lamalarinin etkilerini elimine ederek farkl
isletmelerin performans raporlamalarinin
karsilastirilabilmelerine olanak verir.

Isletmelerde finansal performansin 6l-
¢llmesi i¢in 6ncelikle gegmis dénem veri-
leri incelenir ve gelecek donemlere yénelik
tahminler yapilir. Faaliyet sonucunu deger-
leyebilmek ve kargilagtirma yapabilmek
igin bazi degerleme Olgiitlerine gereksinim
vardir. 1980’11 yillarda Amerika’da hissedar
odakli yaklagimin giderek 6nem kazanmasi
ile isletmeler finansal bagarilarini daha net
ortaya koyabilecek 6lglim kriteri arayisina
yonelmigler, her igletmenin ana amaclarin-
dan birinin hissedarlarin elde edecegi ge-
tiriyi maksimize etmek oldugu vurgulan-
mistir. Kullanilan geleneksel performans
olciim kriterleri (bor¢ 6deme giicii, aktif
karlihigi, 6z sermaye karliligi, pay basina
kazanc vb.) kaynak maliyeti ve getiri kar-
silagtirmasinda yetersiz kalmaktadir. Bu
eksikligi gidermek lzere yapilan akademik
calismalar neticesinde degere dayali yeni
Olcutler uretilmistir. Geligtirilen deger
tabanh performans 6l¢iitleri icinde yer alan
Ekonomik Katma Deger( EVA- Economic
Value Added) élciitiinden bagka bu grupta
yver alan diger degerleme ol¢utleri nakit
akisim1 baz alir. Hesaplanmasi ve uygulan-
mas1 EVA kadar kolay ve anlagilir olmayan
bu o6lgiitler, olduk¢a karmasik hesaplama-
lar sonucu igletmenin finansal performan-
smin etkinligini 6l¢gmektedir. Calismamiz-
da bu ol¢lutlerden serbest nakit akisi yak-
lagimi ile finansal performansin 6lgimu-
nin tamtilmasi ile yetinilmis ve uygulama

olanag1 daha fazla olan EVAnin hesap-
lanmas1 ve igletmenin finansal performan-
simin  6l¢tilmesinde kullanilmasi1 agiklan-
mistir. Klasik formata kiyasla simiflandiril-
mis nakit akig tablosunun hem geleneksel
finansal performans kriterleri hem de EVA
hesaplamalarinda kolaylik saglayacag hi-
potezini savunan c¢alismamizda, amaca
ulagsmak ic¢in tilkemiz i¢in yeni bir format
olan smiflandirlmis nakit akis format:
tamitilarak klasik nakit akis formati ile
karsilastirnlmakta, EVA hesaplamalar
yapilmaktadir.

2. Nakit Akig Tablosu

Nakit akis tablosunun amaci, bir iglet-
menin nakdi nasil yarattigini ve nasil kul-
landigin1 ortaya koymaktir. Nakdin nere-
den geldigini bilmek, gelecekte nakdin bu-
ralardan saglanip saglanamayacagini tah-
min etmek acisindan 6nemlidir. Nakdin ne-
relerde kullanildigimi bilmek ise, isletme-
nin gelecekteki nakit ihtiyaclarimi deger-
lendirmek acgisindan 6nemlidir.! Nakit akig
tablosu, yatirimecilara, kreditorlere ve diger
taraflara isletmenin nakit yaratma gici,
mali durumu, kar ve nakit mevcudu ara-
sindaki farkin nedenleri hakkinda bilgiler
saglamaktadir.2 Ayrica, butceleme, planla-
ma, iskonto edilmis nakit akimi analizi,
performans yonetimi gibi stratejik kararlar
nakit akim tablosundan elde edilen bilgiler
ile alinabilmektedir.? Ancak nakit akig
tablosundan elde edilen bilgilerin, mevcut
ekonomik kogullar, isletmenin i¢ biyiime
orani, nakit bulundurma politikalar1 gibi
birtakim kriterleri gz 6ninde bulunduru-
larak degerlendirilmesi gerekmektedir.4

1 King, Thomas E., - Lembke, Valdean C., -
Smith, John H., Financial Accounting, John Wiley
Pub, USA, 1997, p.475

2 Olusegun,Wallace R.S., - Collier, Paul A., “The
Cash in Cash Flow Statements:A Multi-country
Comparison”, Accounting Horizons, Vol 5, Issue 4,
December 1991, p.44

3 Frigo, Mark L., - Graziano, Ron, “Strategic
Decisions and Cash Flow”, Strategic Finance, July
2003, Vol 85, Issue 1, p.8

4 Kochanek, Richard F., - Norgaard, Corine T.,
“Analyzing the Compenents of Operating Cash
Flow:The Charter Company”, Accounting Horizons,
March 1988, s.58
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Bilango ve gelir tablosu igletmenin nakit
akim1 hakkinda siirh bilgi saglar. Ornegin
karsilagtirmali bilangolar dénem boyunca,
makine ve techizatlarda olusan artisi gos-
terirler, ancak bu artisin nasil finanse
edildigini gostermezler. Gelir tablosu ise
net kar1 gosterir ancak isletme faaliyetle-
rinden yaratilan nakdin tutarim goster-
mez.5

2.1. Klasik Formata Gore Nakit Akig
Tablosu

Ulkemizde Maliye ve Giimriik Bakanhig
tarafindan ¢ikarilan, 26.12.1992 tarihli ve
21447 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan
“MSUGT Seri No: 1”7 ile nakit akig tablo-
sunun formati belirlenmistir. Bu diizenle-
meler, bilanco esasina gére defter tutan ve
kanunla belirlenmis olan parasal hadleri
asan miikellefleri kapsamaktadir.

Diger taraftan, SPK Seri XI No 1 ile de
Sermaye Piyasasi Kanunu'na tabi ortak-
liklar ve aract kurumlarca diizenlenecek
olan nakit akis tablosu formati belirlen-
mistir. MSUGT Seri No:1 ve SPK Seri XI
No I'de diuzenlenmis olan nakit akis tab-
losu formatlar1 klasik format olarak belir-
lenmigtir ve nakit akig tablosu briit yon-
teme gore diizenlenir. Dénem i¢i nakit
girigleri ve dénem i¢i nakit ¢ikiglar1 ortaya
¢ikis nedenleri gozonliinde bulundurulmak-
sizin ayri ayri raporlamir. Bu formatta
nakit akig tablosunun yapis1 agagidaki gibi
olusur:

(+) Dénembas1 nakit mevcudu XX

(+) Dénemici nakit girigleri XX

(-) Dénemici nakit cikiglar: xXxX)
Doénemsonu nakit meveudu XX

Hem MSUGT Seri No 1, hem de SPK
Seri XI No: 1'in benimsemis oldugu klasik
nakit akig tablosu formatinda, dénem igi
nakit girigleri ve dénem igi nakit ¢ikiglar
hangi faaliyetlerden kaynaklandigina ba-
kilmaksizin iki grup halinde raporlan-
maktadir. Bu iki grup arasindaki fark ise

5 Weygandt, Jerry dJ.,.- Kiseo, Donald E, -
Kimmel, Paul D., Financial Accounting, John Wiley
Pub, USA, 1998, p.616

nakit artig/azaligin1 olusturmaktadir. Na-
kit girigleri ve nakit ¢ikiglarinin herhangi
bir smiflandirma yapilmadan raporlan-
mas1, nakit akim tablosunda igletmenin
hangi faaliyetinden ne kadar net nakit
kaynagi/kullanimina ulastigimin yanitini
verememektedir. Uluslararasi muhasebe
uygulamalarinda kabul gérmis simiflandi-
rilmig nakit akim tablosu format ile daha
ayrintili bilgiler almak mimkin olmak-
tadir.

2.2. Smiflandirilmig Formata Gore
Nakit Akig Tablosu

Ulkemizde nakit akis tablosu ile ilgili
diger diizenlemeler ise Tirkiye Muhasebe
Standartlar1 Kurulu tarafindan hazirlanan
ve 18.01.2005 tarih ve 25704 sayili Resmi
Gazete’de yayinlanan “Turkiye Muhasebe
Standardi 7 Nakit Akis Tablolar1” stan-
dardi ve SPK Seri XI No 25 “Sermaye
Piyasas1 Muhasebe Standartlar1 Hakkinda
Teblig” de yer alan “4.Kisim Nakit Akim
Tablolar1”dir.

Hem SPK Seri XI No 25 4. Kisim hem de
TMS 7de nakit akis tablosu formati sinif-
landirilmis format olarak belirlenmigstir. Bu
formata gore nakit akis tablosunun yapisi
asagidaki gibi olugur:

Isletme faaliyetlerine iligkin

net nakit akiglar

Yatirim faaliyetlerine iligkin
net nakit akiglari

Finansman faaliyetlerine iligkin
net nakit akiglari

Nakit artig1 (azalis1)

(+) Dénem bas1 nakit mevcudu
Do6nem sonu nakit mevcudu

SRR M X

Sinmiflandirilmig formata gore nakit akig
tablosu diizenlenirken, igletmenin dénem
i¢i nakit girigleri ve nakit ¢ikiglar1 igletme
faaliyetlerine iligkin nakit akiglari, yatirim
faaliyetlerine iligkin nakit akiglar1 ve
finansman faaliyetlerine iligkin nakit akig-
lar1 olmak tzere siiflandirilmaktadir. Bu
format uluslararas1 muhasebe uygulamala-
rinda nakit akig tablosu i¢in kabul gérmus
olan formattir.
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Uluslararas: alanda, IASB tarafindan  smiflandirilmis formata gore diizenlendigi
¢ikarilan “TIAS 7 Nakit Akig Tablosu” stan-  gérilmektedir.
dardinda, ABD’de FASB tarafindan ¢ika- TMSK tarafindan ¢ikarilan TMS 7'nin

rilan“SFAS No. 95 Nakit Akig Tablolar”

stan

) N nakit akig tablosu formati agsagidaki gibi-
dardinda ve Ingiltere’de ASB tara- iy

findan ¢ikarilan “FRS 1 Nakit Akig Tablo-

lar?”

standardinda nakit akis tablosunun
NAKIT AKIS TABLOSU

. ISLETME FAALIYETLERINE ILISKIN NAKIT AKISLARI

S Ut W

. Esas Faaliyet Gelirlerinden Saglanan Nakit Girigleri (+)

a) Satiglardan saglanan nakit girigleri (+)
b) Gelirlerden saglanan nakit girisleri(+)

. Esas Faaliyet Giderlerine Iligkin Nakit Cikislar: (-)

a) Satilan mal ve hizmet maliyetleri ve stok degisimlerine iliskin nakit cikislari(+)
b) Faaliyet Giderlerine Iliskin Nakit Cikiglar1 (+)
Esas Faaliyet Sonucu Saglanan Net Nakit Akigi(1-2)

. Diger Gelir ve Karlardan Saglanan Nakit Girigleri +

. Diger Gider ve Zararlardan Kaynaklanan Nakit Cikiglari(-)

. Finansman Giderlerinden Kaynaklanan Nakit Cikiglar1 (-)

. Isletme Faaliyetleriyle Ilgili Varlik ve Yabanci Kaynaklardaki

Degisikliklere Iliskin Nakit Akiglar1 (+) (-)

a) Varlik Artiglar: (-)

b) Varlik Azaliglar: (+)

¢) Yabanci Kaynak Artislar: (+)

d) Yabanci Kaynak Azaliglar: ()

Dénem Kar1 Vergi ve Diger Yasal Yiikiimliiliiklere Iligkin Nakit Cikiglar (-)
a) Onceki Dénem Karindan Odenen (+)

b) Gegici Vergiler(+)

. YATIRIM FAALIYETLERINE iLISKIN NAKIT AKISLARI

1. Yatirim Faaliyetinden Saglanan Nakit Girisleri(+)

a) Mali Duran Varlik Satislarindan Saglanan Nakit Girisleri (+)

b ) Maddi Duran Varlik Satiglarindan Saglanan Nakit Girisleri (+)

¢) Diger Duran Varlik Satiglarindan Saglanan Nakit Girigleri (+)

d) Mali Duran Varliklarla ilgili Alinan Temettiilerden Saglanan Nakit Girigleri (+)

) Yatirim Faaliyetleriyle Ilgili Faizlerden Saglanan Nakit Girisleri(+)

g) Ugiincii Kisilere Verilen Avans ve Kredilere Iligkin Tahsilatlardan Saglanan Nakit

Girigleri(+)

h) Diger Yatirim Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Girisleri(+)

. Yatirim Faaliyetlerine Iligkin Nakit Cikiglar: (-)

a) Mali Duran Varhk Aliglar: (+)

b) Maddi Duran Varhk Alislar: (+)

¢) Maddi Olmayan Duran Varlik Artislar: (+)

d) Ozel Tukenmeye Tabi Varhklardaki Artiglar (+)

e) Diger Duran Varlk Artislar: (+)

) Ugiincii Kigilere Verilen Avans ve Kredilerle Ilgili Nakit Cikislari(+)
g) Diger Yatirim faaliyetiyle Ilgili Nakit Cikiglari(+)
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. FINANSMAN FAALIYETLERINE ILISKIN NAKIT AKISLARI

1. Finansman Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Girigleri
a) Kisa Vadeli Mali Bor¢lardan Saglanan Nakit(+)
b) Uzun Vadeli Mali Bor¢lardan Saglanan Nakit (+)
¢) Sermaye Artirimindan Saglanan Nakit (+)
d) Hisse Senedi Ihra¢ Primlerinden Saglanan Nakit (+)
e) Diger Finansman Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Girigleri (+)

2. Finansman Faaliyetlerine Iligkin Nakit Cikiglar: (-)

a) Kisa Vadeli Mali Bor¢ Odemeleri ()
b) Uzun Vadeli Mali Bor¢ Odemeleri (-)
¢) Odenen Temettiler (-)

d) Sermayenin Azaltilmasa (-)

e) Diger Finansman Faaliyetlerine iliskin Nakit Cikiglar:

D. KUR FARKLARININ NAKIT VE NAKIT BENZERLERINE ETKILERI (+), (-)

E. NAKIT VE NAKIT BENZERLERINDE MEYDANA GELEN NET ARTIS (+) (AZALIS) (-)
F. DONEM BASI NAKIT VE NAKIT BENZERLERI MEVCUDU

G. DONEM SONU NAKIT VE NAKIT BENZERLERI MEVCUDU

Siiflandirilmis  nakit akim tablosu
formatina gore, isletmede donem boyunca
olusan nakit akiglari, igletme faaliyetlerine
iligkin nakit akiglari, yatirim faaliyetlerine
iligkin nakit akiglar: ve finansman faaliyet-
lerine iligkin nakit akiglar: olmak tizere g
ana gruba ayrilir. Her bir grupta ilgili faa-
liyete iligskin nakit girigleri ve nakit c¢ikig-
lar1 arasindaki olumlu/olumsuz fark, ilgili
faaliyetlerden kaynaklanan net nakit kay-
nagi veya kullanimi olarak nakit akim tab-
losunda yer alir. Ug faaliyetten kaynakla-
nan net nakit kaynagi (kullanimi) tutari-
nin toplam1 “Nakit artis1 (azalis)’n1 olus-
turur. Bu tutara “Donem bag1 Nakit Mev-
cudu” eklenerek, “Donem sonu Nakit
Mevcudu’na ulagilir.

2.3. Nakit Akig Tablosunun Briit
Yontem ve Net Yonteme Gore Diizen-
lenmesi

Ulkemizde nakit akig tablosu diizenlen-
mesi ilkelerini belirleyen MSUGT Seri No 1
ve SPK Seri XI No 1’e gore nakit akig
tablosu klasik formata gore diizenlenmekte
ve tablonun diizenlenmesinde sadece briit
yontem uygulanabilmektedir. Ancak, gerek
uluslararast muhasebe uygulamalarinda,
gerekse SPK Seri XI No 25 ‘de nakit akig

tablosu siiflandirilmig formata goére di-
zenlenmekte ve tablonun ilk bélumina
olugturan “Igletme Faaliyetlerine Iligkin
Nakit Akiglar1” bolimunin hazirlanma-
sinda briit yontem veya net yontem kulla-
nilabilmektedir. TMS 7de ise uygulama
birliginin saglanmasi1 bakimindan sadece
brit yontemin uygulanmasina izin veril-
mistir.

Brit yonteme gore, isletme faaliyetle-
rine iliskin nakit akiglari, isletme faali-
yetleriyle 1lgili nakit tahsilati ve nakit
6demeleri arasindaki farktir. Net yénteme
gore ise, esas faaliyetlerden kaynaklanan
nakit akimi, net kar /zararin nakit
olmayan gelir/giderler ve esas faaliyetlerle
ilgili ol-mayan iglemlerden arindirilmasiyla
bulu-nur.6

Brit yontemde, brut nakit girigleri ve
¢ikiglarina ait ana gruplar, isletmenin mu-
hasebe kayitlarinin incelenmesiyle veya
gelir tablosu kalemlerinin, stoklarda ve
faaliyetlerle ilgili alacak ve borglarda do-
nem i¢cinde meydana gelen degisiklikler,
diger nakit dis1 kalemler ve nakit etkisi ya-

6 Nurnberg, Hugo, “The Bad Debts Provisions In
the Direct Method Cash Flow Statements”, The CPA
Journal, , Vol 66, Issue 11, Nov 96, p.64
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tirnm veya finansman faaliyetlerinden
kaynaklanan nakit akimlariyla ilgili olan
kalemler gbéz oOntine alinarak duzeltil-
mesiyle olusturulmaktadir.?

Briut yontemde, satiglardan saglanan
nakit girigleri, satilan mal maliyetleri ve
stok degisimlerine iligkin nakit ¢ikiglar: ve
diger faaliyet giderleri i¢in yapilan o6de-
meler ayr1 ayri, netlestirme yapilmadan
gosterilir. Bu yontem, net yonteme gore
uygulanmasi ve anlagilmasi1 daha kolay bir
yontemdir.8 Net yontem kullanilarak hazr-
lanan nakit akim tablolarinda esas faa-
liyetler sonucu yaratilan nakit giriglerini ve
nakit c¢ikiglarim kargilagtirmak miumkin
degildir. Ancak briit yontem kullanilarak
hazirlanan nakit akim tablolarinda bu kar-
silagtirma yapilabilmektedir.9Brit yonteme
gore duzenlenen nakit akim tablosunun en
o6nemli iki avantaji, nakit déngiisiini ¢ok
iyl muhasebe bilgisine sahip olmayan yo-
neticilerin anlayabilecegi bir sekilde acikla-
mas1 ve nakit bltcesinin hazirlanmasina
temel olusturmasidir.10

Nakit akig tablosu brit yonteme gore
diizenlenirken dikkat edilmesi gereken en
6nemli nokta, tahakkuk esasina gore ra-
porlanmig gelir tablosu kalemlerinin nakit
esasina donustirilmesidir. Bunu gergek-
lestirmek icin de gelir  tablosu
kalemlerinde bir takim dizeltmeler
yaparak, bu tutar-larin sadece nakit girisi
ve nakit ¢ikisi ge-rektiren tutarlar haline
gelmesini  sagla-mak  gerekmektedir.
Bunun i¢in maliyet ve giderler i¢inde yer
alan ve nakit c¢kis1 gerektirmeyen
amortisman ve bunun gibi giderler ile
nakit girisi saglamayan gelirler
ayiklanarak gelir tablosundaki maliyet-
gider ve gelir rakamlarindan dugulur.

7 SPK Seri XI No 25 Madde 118

8 Hertenstein, Julie H., - Mc Kimon, Sharon M.,
“Solving the Puzzle Of the Cash Flow Statement”,
Business Horizons, January-February 1997, p.71

9 White, Gerald I., - Sandhi , Ashwinpaul C, -
Fried, Dov, The Analysis And Use Of Financial
Statements John Wiley Pub., USA, 1997, p.90

10 Krishnan, Gopal V., - Largay , James A., “The
Predictive Ability of Direct Method Cash Flow
Information”, Journal of Business Accounting
&Finance, Volume 27, Issue 1/ 2, March 2000, p.218

3. Smiflandirilmig Formata Gére Nakit
Akig Tablosunda Geleneksel Finansal
Performans Olgiitlerinin Hesaplanmasi

Nakit akiglarimin ti¢ grupta toplanmasi
temel bir finans teorisinden kaynaklan-
maktadir. Igletmeler “yatinm faaliyetle-
ri"ni yerine getirmek ve finansal yukim-
laliiklerini karsilamak igin i¢ ve dig kay-
naklardan nakit saglarlar. I¢ kaynaklardan
saglanan nakit, igletmenin “igletme faa-
liyetleri” sonucu olarak saglanmaktadir.
Dis kaynaklardan saglanan nakit ise, borg-
lanma, hisse senedi ihraci gibi igletmenin
“finansman faaliyetleri’nden saglanmak-
tadir.! Bu nakit dongistu smiflandirilmig
formata gore dizenlenen nakit akig
tablosunda yer almaktadar.

Smiflandirilmig formata gére dizen-
lenen nakit akis tablosu ile, klasik formata
gore diizenlenen nakit akis tablosundan
elde edilebilecek bilgiden daha fazlasina
ulagilabilmektedir. Ornegin, simflandiril-
mis formata gore dizenlenen nakit akig
tablosu 1ile igsletmenin finansal likiditesi ve
finansal esnekligi kolaylikla o&lgtilebilmek-
tedir. Cari bor¢ karsilama orani, isletmenin
finansal likiditesini 6lgmek i¢in kullanil-
maktadir.

Esas faaliyetlerden
kaynaklanan nakit

Cariborg akimlari

karsilama orant  Ortalama kisa

vadeli borg

Bu oranin yiiksek olmasi igletmenin
likidite sorunu yasama ihtimalini azaltir.
Oranin 1 olmas: iyidir, ¢iinkd bu iglet-
menin tim cari yukumliliklerini ig
kaynaklardan saglanan nakit akimi ile
karsgilayabilecegini gosterir.

Uzun vadeli olarak igletmenin finansal
esnekligi ile ilgili bilgi saglayan bir oran
ise bor¢ karsilama oranidir.

11 Qlusegun, Wallece R.S., Choudhury,
Mohammed S.I., - Pendlebury Maurice, “Cash Flow
Statements: An International Comparison of
Regulatory Positions”, The International Journal of
Accounting, Vol.32, No.1,1997, p.6
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Esas faaliyetlerden
kaynaklanan nakit

Cariborg akimlar1

karsilama orant  Ortalama kisa

vadeli borg

Bu oranin ylksek olmasi, isletmenin va-
desi gelen borglarin1 6deme konusunda s1-
kint1 yasamayacagl anlamina gelir. Iglet-
menin dis kaynaklardan saglanan fonlar
limitli hale geldiginde veya maliyetleri ¢ok
arttiginda bile, bor¢larim1 6deyip, faaliyet-
lerini sturdirip sirdiremeyecegi konusun-
da bilgi verir.

Mali analiz acisindan da, isletmenin
esas faaliyetleri sonucu yarattigi nakit aki-
minin, dig finans faaliyetleri sonucu yara-
tilan nakit akimindan ayri1 olarak gotse-
rilmesi 6nemlidir. Ciinki, esas faaliyetler
sonucu nakit yaratma stireci farkli yénetim
kararlar1 ve faaliyet riskini igermektedir.
Finansman faaliyetleri sonucu nakit
yaratma siireci ise, daha farkli yonetim
kararlar ve finansal risk icermektedir.12

Isletmelere kredi verenler son yillarda,
nakit akig tablosundan elde edilen oranlar
daha ¢ok kullanmaya baglamiglardir. Ciin-
ki bu oranlar cari oran ve likidite oram gibi
bilangodan elde edilen geleneksel
oranlardan daha fazla bilgi icermektedir.
Kreditérin, bir igletmeye kredi vermekle
aldign riski 6lgerken tizerinde en ¢ok dur-
dugu nokta, igletmenin borcunu faiziyle
birlikte zamaninda 6deyip 6demeyecegidir.
Bilangodan elde edilmis geleneksel likidit
oranlar1 ge¢miste belirli bir tarihte iglet-
menin bor¢ 6deme giiclini goésterir. Nakit
akim tablosu oranlar: ise, belirli bir dénem
boyunca yaratilan nakit mevcudunu,
borglarla kargilagtirarak igletmenin borg
6deme kapasitesi hakkinda dinamik bilgiler
verir. 13

12Stephens, Ray G., - Govindarajan, Vijay, “On
Assesing a Firm’s Cash Generating Ability”, The
Accounting Review, Volume 65,No 1, January 1990,
p.244

13 Mills, John R., - Yamamura, Jeanne H., “The
Power of Cash Flow Ratios”, Journal of Accountancy,
October 1998, p.55

4- Simiflandirilmig Formata Gore
Nakit Akis Tablosundan Degere Da-
yali Finansal Ferformans Ol¢iim Kri-
terlerinin Hesaplanmasi

4.1. EVA (Economic Value Added)

Enflasyon etkisini ve igletme sermayesi
maliyetini dikkate almayan geleneksel yon-
temlere karsihik, son yilarda isletme tara-
findan yaratilan degerin tespitini saglayan
yontemler gelistirilmigtir. 19801 yillarda
gelistirilen Ekonomik Katma Deger (Eco-
nomic Value Added-EVA) kriteri faaliyet-
lerden elde edilen gelirin, en azindan bu
faaliyetlere yatirilan sermayenin maliyetini
karsilamasi gerektigini savunmaktadir. Ana
amag, hissedarlarin elde edecegi getiriyi
maksimize etmek olmalidir. EVA, karhhk
6lgimunde kullanilan geleneksel
yontemlerin aksine,igletmelerin kar
yaratabilme giiciinii incelemektedir.

EVA, en basit sekliyle vergiden sonraki
net kardan, agirhikhh ortalama sermaye
maliyetinin ¢ikarilmasi ile elde edilen deger
olarak tanimlanabilir.

Eva = Vergiden Sonraki Net Kar -
Sermaye Maliyeti

Yukaridaki tamima gére EVA, net karin
sermaye maliyetini karsilayip karsilayama-
digim1 Glgmektedir. EVA degerinin pozitif
olmasi igletme tarafindan yaratilan degeri
ifade etmektedir ve bu yaratilan deger ,
hissedarlarin gercek getirisini ve refah
artiginl  géstermektedir. EVA degerinin
negatif olmasi, isletmede refah erozyonu
oldugunu gosterir.

Isletme karinin ifade edilis sekline gore
EVA hesaplamas1 ,asagidaki formil ile de
yapilabilir.

EVA = Getiri orani — Sermaye Maliyeti

EVA oélgiitine gore firma degerinin tes-
pitinde en énemli unsurlardan birisi agir-
likl1 ortalama sermaye maliyetinin hesap-
lanmasidir. Agirlikl ortalama sermaye ma-
liyeti, borclarin ve Ozsermayenin defter
degerleri yerine piyasa degerlerine gore
agirhiklandirilarak hesaplanir. Clinki islet-
menin hisse senedi, tahvil ihraclar: piyasa
degerleri tizerinden yapilir.

Borglarin maliyeti faiz, 6zsermayenin
maliyeti ise ayn1 riske sahip bir firmaya
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yapilan yatirimin alternatif firsat mali-
yetidir.

EVA hesaplamalarinda enflasyonun
etkisini gidermek i¢in, hesaplamalar Dolar
bazli yapilmaktadir. Boylece uluslararasi
kargilagtirma imkani da saglanmaktadir.

ORNEK: Milyon $
Satiglar 3400 $
Satiglarin Maliyeti 2000 $
Briit Satig Kar 1400 $
Faaliyet Giderleri 460 $
Satig giderleri 160 $

Genel giderler 300 $

Gelir Fazlas1 940 $
Amortisman gideri 200 $
Faaliyet kar1 740 $
Faiz Giderleri 140 $
Donem kar 600 $
Vergi(%40) 240 $

Doénem Kar1 360 $

BILANCO VERILERI
BORCLAR 1200 $ (Pasif toplaminin 1/ 3’i1)

OZSERMAYE 2 400 $ (Pasif toplaminmn 2 / 3'G)

PASIF TOPLAMI 3600 $
PAY ADEDI 200 000 000 Adet
PAY BASINA KAZANC 360 /200 =1,80 $

Vergi sonrasi net kari1 esas alarak he-
saplanan pay basina kazang gercek degeri
vermez. Vergl sonrasi net kar bulunurken
amortisman giderleri de dustlmustir.
Oysa nakit ¢ikigi gerektirmeyen amortis-
man giderleri ve bunun gibi nakit ¢ikig1
gerektirmeyen giderler kadar daha gelir
fazlasi vardir. Bu etkiyi gidermek i¢in nakit
pay basina kazang¢ orami hesaplanir. Bunun
icin simiflandirlmis nakit akig tablosunda
diizetmeler i¢in kullanmilan nakit ¢ikisi
gerektirmeyen giderler rakami kullanilir.

Nakit Pay Basina Kazan¢= Pay Basina
Kazancg + (Amortisman Gideri / Pay Sayis1)

Nakit Pay Basina Kazanc= 1,80 + (200 /
200) = 2,80 $

Isletme yatiimcisina gercekte pay ba-
sina 2,80 $ kazang saglamaktadar.

Eger vergiden o6nceki dénem kari ye-
rine, bu tutara amortisman ve bunun gibi
fon cikig1 gerektirmeyen giderler ile vergi
istisnalarimin ilave edilmesi ile bulunan
deger esas alinirsa EVA degerinin dogru
olarak hesaplanmasi miimkiin olur. Simf-
landirilmig formata gore diizenlenen nakit
akim tablosunda; gelir tablosundan alinan
gider tutarlarinin nakit esasina dontsti-
rilmesinde kullanilan nakit cikisi gerek-
tirmeyen giderler tutari, EVA hesapla-
masinda diizeltilmis dénem karinin bulun-
masinda kullanilir.

Diizeltilmis Dénem Kari = Gelir Fazlas:
[Vergi Orani x ( Gelir Fazlasi-Dénemin
Amortisman Gid.)]

Diizeltilmis Doénem Kari= 940 $
[0,40 x (940 $ - 200 $)] =644 $

EVA uygulamalarinda bor¢glanmanin
maliyetini hesaplarken, bor¢ faizinin ver-
giden indirilmesi nedeniyle saglanan avan-
taj dikkate alimir. Bu indirim avantaj borg-
larin maliyetini azaltmaktadir ve bunun
i¢in bor¢ maliyetinde bir diizeltme yapmak
gerekmektedir.

Buna gore;

Vergi Indirim Avantajimdan Once Borg-
larin Maliyeti = Faiz Giderleri / Borglar =
140$ /12008$ =0,117 (%11,7)

Faiz giderlerinin vergi matrahindan in-
dirilmesi faiz giderlerinin vergilendirilme-
mesi anlamini tagir. Bunun i¢in dizeltilmis
bor¢ maliyeti (vergi avantajindan sonraki
bor¢ maliyeti)vergiden onceki bor¢ mali-
yetidir. Bunun i¢in asagidaki hesaplama
yapilir.

Diizeltilmis Bor¢ Maliyeti = 140 / 1 200
x (1-0,40)=0,117(1-0,40)=0,07 (% 7)

Ornekte ozsermaye maliyetinin 0,15
oldugu varsayildiginda igletme i¢in agirhkli
ortalama sermaye maliyeti agsagidaki gibi
hesaplanabilir.

Sermaye Maliyeti= (Borclarin Pasifteki
Orani x Diizeltilmis Bor¢c Maliyeti) +
(Ozsermayenin Pasifteki Orami x Ozser-
maye Maliyeti)
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Sermaye Maliyeti= (1/3 x 0,07) + (2
/3 x 0,15)=0,023 + 0,1 = 0,123 (% 12,3)

Sermaye
degeri;

maliyetinin Dolar olarak

Sermaye Maliyeti= Toplam Sermaye
(Pasif Toplami) x % 12,3 )= 442,80 $

Buna gore ornek igletmenin EVA
degeri agagidaki gibi hesaplanabilir.

EVA= Diizeltilmis Dénem Kar1 - Du-
zeltilmis Sermaye Maliyeti

EVA= 644 $ - 442,80 $=201,20 $

Bulunan deger isletme tarafindan
yaratilan katma degerdir ve ytizdesi:

EVA 201,20 $
Sermaye = 36003 = 0,056

4.2. Serbest Nakit Akisi Yaklagimi Tle
Finansal Performansin Ol¢iimi

Serbest nakit akigsi yaklasimi modeli,
igsletmenin piyasa degerine net nakit
akiglarimin gercek degeri olarak bakar.
Modeldeki net nakit akisi, vergiden sonraki
net getiriden yatirim harcamalarinin indi-
rilmesi ile bulunan nakit akigidir. Simf-
landirilmig nakit akig tablosundaki yatirim
harcamalarinin cari degeri lizerinden ile-
riye yonelik yapilacak tahminler, vergiden
sonraki net getiri tahminleri ile karsilag-
tirilldiginda belirli bir zaman araligi igin is-
letmenin serbest nakit akisi belirlenir. Bu-
na gore igletmenin buglinki degerini he-
saplamak i¢in agagidaki formul kullanilir.

V(0)=% FCF(®)/ (1+ COC) ¢t

V (0) = Igletmenin bugiinki piyasa
degeri
FCF(t) = Isletmenin t zaman araligin-

daki beklenen serbest nakit akigi
COC = Kaynak maliyeti

5. Sonug

Nakit akis tablosu, diger finansal tab-
lolarla birlikte kullanildiginda, igletmenin
gergek likidite ve bor¢ 6deme glicini gos-
terir, finansal performansi ve nakit akig-
larmin tutar ve zamanlamasinin, degisen

kogullara uyum saglama yeteneginin
deger-lendirilmesi i¢in gerekli bilgiyi
saglar. Mu-hasebe standartlarinda
ongorulen smiflan-dirilmig nakit akig
formati, klasik formata gore bu amaca
daha iyi hizmet etmektedir. Ulkemizde
gerek uygulamada, gerekse mu-hasebe
egitiminde simiflandirilmis nakit akis
format1 ile nakit akis tablolarimin kul-
lanilmasi, geleneksel finansal performans
Olcutlerinin ve degere dayali finansal per-
formans ol¢im kriterlerinin hesaplanma-
sin1 kolaylagtirmaktadir.
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