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OZET

Sirketler, toplumun 6nemli parcalarindan biridir. Finansal tablo okuyucularmin,
firmalarin mali durumunu anlayabilmesi i¢in hazirlanmasi1 zorunlu olan nakit akis
tablolarin1 dogru analiz etmesi gerekmektedir. Bu tezin amaci, son zamanlarda yapilan
diizenlemelerle 6nem kazanan nakit akis tablosunun dogru yorumlanabilmesi i¢in gerekli
analiz tekniklerini incelemek ve analiz teknikleri dogru yorumlandiginda isletmeler igin
daha gercekgi sonuglar elde edilecegini gostermektir. Calismada, Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nda bagimsiz denetim raporu yayimlanan bir firmanin 2016-2017 yillar
arasindaki mali verilerine ulasilarak Uluslararas1t Muhasebe Standartlarina gore hazirlanmis

olan nakit akis tablosu, analiz teknikleri uygulanarak yorumlanmaistir.

Birinci boliimde, nakit akis tablosu ile ilgili genel bilgiler, iilkemizde ve diinyada
nakit akis tablosunun evreleri, nakit akis tablosunun 6nemi ve amaci, Finansal Tablolarin
Sunulusu Standardi TMS 1, Nakit Akis Tablosu Standardi TMS 7, nakit akis tablosu

formatlar1 ve nakit akis tablosunun hazirlanma yontemlerinden bahsedilmistir.

Ikinci béliimde, nakit akis tablosunun analiz tekniklerinin tanimi verilmis ve her bir
analiz teknigi detayli olarak incelenmistir. Nakit akis tablosu oranlarinin tanimu,
hesaplanmas1 ve firmalarin nakit akis oranlarin1 nasil yorumlamalar1 gerektigi konusunda

bilgilere yer verilmistir.

Ugiincii béliimde ise Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda bagimsiz denetim raporu
yayimlanan bir firmanin 2016-2017 yillar1 arasindaki mali verilerine ulasilarak
Uluslararas: Finansal Raporlama Standartlarina gore hazirlanmis olan nakit akis tablosu,

analiz teknikleri uygulanarak yorumlanmistir.

Anahtar Kelimeler: Nakit Akis Tablosu, Finansal Analiz Teknikleri, Uluslararasi
Finansal Raporlama Standartlari, Nakit, Nakit Akis Tablosu Oranlari



ABSTRACT

Companies play one of the important roles in the society. In order for companies to
continue their sustainability and for external sources to understand the financial situation of
the companies it is necessary to properly analyze the cash flow statements that must be
prepared. The purpose of this thesis is to examine the analytical techniques necessary for
the accurate interpretation of the cash flow statement, mostly left out in the recent times,
and to show that the analytical techniques will result in more realistic results for businesses
when correctly interpreted. In the following study, the financial data of a public company
was reached and the cash flow statement prepared according to the "IAS 7- Cash Flow

Table" standard has been interpreted by applying the analysis methods.

In the first part, general information about the cash flow, the stages of the cash flow
chart in our country and in the world, importance of the cash flow table, “ IAS-7 Statement
of Cash flows” and “IAS-1 Presentation of financial statements” were investigated.In

addition to this, the methods of preparing the cash flow statement are discussed.

In the second chapter, the description of the analytical techniques of the cash flow
table is given and the details of the preparation of each analytical technique are discussed.
In addition to this, also explained the definition and calculation of cash flow table ratios
and how companies should interpret cash flow ratios.

In the third section, cash flow table ratio analysis techniques and cash flow ratios
are calculated for a company that is subject to the KAP and the financial status of the

company is interpreted.

Key words: Cash flow chart, Financial analysis techniques, standards of

international financial reports, construction, cash.
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GIRIS

Gerek tiizel, gerek gergek kisiliklerden olusan isletmelerin; finansal performanslar
hakkinda yararli ve gerekli bilgiler saglamasi acisindan, finansal tablolar vazgecilmez bir
ara¢ olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Finansal tablolarin yani sira nakit akis tablolar1 da
isletmelerin performanslarinin degerlendirilmesinde kullanilan 6nemli araglardan bir

tanesidir.

Uluslararas1 kuruluslarin dnderliginde hazirlanan Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlar1 (UFRS); isletmeler, muhasebeciler, akademisyenler ve tiim kamuoyu i¢in
Oonemli alanlardan bir tanesidir. Finansal tablolar, uluslararasi standartlara bagli olarak

hazirlandiginda mali tablolarin kiireselligi, anlasilirlig1 ve giivenirligi artmaktadir.

Finansal raporlar ile yakalanmak istenen acik, seffaf ve karsilastirmaya uygun mali
tablolardir. Uluslararas1 faaliyetleri olan ve uluslararasi alanlarda yatirim yapan firmalar
ekonomik kararlar alirken, diinyada ¢esitlilik gOsteren muhasebe sistemlerine gore
hazirlanan mali tablolar1 karsilastirmada zorluk yasamaktadir. Bundan dolay1 diinyada
yiiksek kaliteli, kiiresel diizeyde uygulanan, yaptirim giicii olan, uluslararas1 farklilik
gostermeyen kesin kurallara sahip kiiresel muhasebe standartlarinin olusturulmasi zorunlu
hale getirilmistir. Nakit akis tablosu da uluslararast muhasebe standartlarina uygun olarak

hazirlanmaktadir.

Nakit akis tablosunun temel alindig1 bu ¢alismada, 6ncelikle nakit akis tablosunun
tanimin1 yapmak dogru olacaktir. Nakit akis tablosu; bir faaliyet donemi i¢inde ortaya
cikan nakit akislarini; isletme faaliyetlerine iligkin nakit akislari, yatirnim faaliyetlerine
iliskin nakit akislar1 ve finansman faaliyetlerine iliskin nakit akislar1 olarak 6zetleyen bir
tablodur. Diger bir ifadeyle; birbirini izleyen iki donem arasinda nakit ve nakde esdeger
varliklardaki degisimi aciklamaktadir. Nakit akis tablosu, isletmedeki para akisim
Ozetleyerek hem ge¢misin finansman politikasinin degerlendirilmesinde hem de gelecege
yonelik nakit planlamasinin yapilmasinda yonetime ve ilgili taraflara onemli bilgiler

sunmaktadir (Sarioglu ve Demir, 2008).



Nakit akig tablolari, TMS 7°de de vurgulandigi tizere, tahakkuk esasli finansal
tablolardan farkli bilgiler saglamasi nedeniyle, isletmelerin performans analizi ve tahmini
nakit akislarinin olusturulmasinda 6nemli bilgiler saglamaktadir. Bu nedenle, nakit akis
tablolarinin sagladig bilgiler ve bu bilgilerin analizi, finansal karar alma siirecinde 6nemli

hareket noktalarini olusturmaktadir.

Nakit akig tablosunun zorunlu hale getirilmesinin ardindan bazi arastirmacilar,
temel finansal tablo oranlarindan yararlanarak nakit akis tablosunun analizi i¢inde birtakim
oranlar gelistirmistir. Nakit akis tablolarinin zorunlu hale gelmesinden bu yana bilango ve
gelir tablolar1 analizinde kullanilan oranlar gibi yaygin olarak kabul géren ve kullanilan bir
oran seti olusturulamamistir. Bu tablolarin analizine geleneksel tablolarin analizi kadar
onem verilmedigi ve tahmini nakit akislarinin olusturulmasinda tarihi nakit akis bilgisinden
yeterince yararlanilmadigr diistiniilmektedir. Bu nedenle nakit akis tablolarinin analizi ile

ilgili calismalarin 6nem tasidig: diistiniilmektedir.

Calisma kapsaminda belirlenen konuyla ilgili basliklar, kiitliphanelerden,
kitaplardan, dergilerden ve internetten alinmis bilgilerle bir literatlir taramas1 yapilmaistir.
Literatiir taramasi, Tiirkce kaynaklarin yani sira yabanci dildeki kitaplar, makaleler,
internet kaynaklarini da igermektedir. Bir diger yontem olarak da alan calismasi (case-

study) uygulanmistir.

Calismanin ilk boliimiinde, nakit akis tablosunu anlayabilmek ve analiz edebilmek
adina bazi genel tanimlamalara yer verilmistir. Nakit akis tablosunun diinyadaki ve
iilkemizdeki tarihsel gelisimine deginilmistir. Calisma kapsaminda, nakit akis tablolari
standartlarina yer verilerek, TMS 7 Nakit Akis Tablosu Standardi detayli olarak ele
alinmistir. TMS 7 uyarinca, doneme iligkin nakit akislar1 isletme, yatirim ve finansman
faaliyetlerine dayali olarak siniflandirilmakta olup, isletme faaliyetlerinden nakit akislar
dolayli (net) ve dolaysiz (briit) olmak iizere iki ayr1 yonteme gore sunulmaktadir. Nakit
akis tablolarinin hazirlanmasi ve sunumu, her iki yonteme gore ele alinmis, sagladig
bilgiler acisindan 6nemli farklar tasiyan bu ydntemlerin avantaj ve dezavantajlarina

deginilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde, nakit akig tablolarinin analizi i¢in gelistirilen oranlar,
temel analiz teknikleri ve nakit akislarin saglandigi faaliyetler modeli detayli olarak
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incelenmistir. Her bir analiz tekniginin tanimi yapilarak hesaplanmasi iizerinde

durulmustur.

Ucgiincii bolimde, Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda bagimsiz denetim raporu
yayimlanan bir firmanin 2016-2017 yillar1 arasindaki mali verilerine ulagilarak
Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlarina gore hazirlanmis olan nakit akis tablosu,

analiz teknikleri uygulanarak yorumlanmustir.



BOLUM 1. NAKIT AKIS TABLOSU HAKKINDA GENEL BILGILER

1.1. Muhasebe Kavram

Globallesen diinyada, uluslararasi sirketlerin ortaya ¢ikmasi ve ortaya ¢ikan
sirketlerin birden fazla iilkede faaliyet gostermesi nedeni ile muhasebe bilgisine olan
ihtiya¢ artmistir. Farkli {ilkelerde faaliyet gosteren sirketler, farkli {ilkelerin kanunlarina

tabi olmuslardir.

Muhasebe kavrami, isletme ic¢indeki ve disindaki kisilerin dogru karar
verebilmelerini saglamak amaci ile isletmenin mali durumu ile ilgili bilgilerin toplandigi,
kaydedildigi ve kullanicilara iletildigi siire¢ olarak tanimlanmaktadir (Ataman, 2005).
Muhasebe sisteminin temel amaci, isletmelerin finansal tablolarini olusturabilmesi i¢in

gerekli olan kayitlarin gergege uygun olarak tutmasidir.
1.2. Nakit Kavramm

TMS 7’ ye gore; nakit kavrami “ firmalarin elinde bulunan vadesiz mevduat
anlamina gelirken, nakit ve nakit benzerleri ise kisa silirede nakde cevrilebilen ve yiiksek

likiditeye sahip varliklar1 ifade etmektedir.” (TMS 7, Mad. 7).
1.3. Nakit Bulundurma Nedenleri

Isletmeler, operasyonlarmi devam ettirmek ve siirdiiriilebilirliklerini saglamak
amaci ile nakit elde etmek durumdadir. Firmalar, operasyonlar1 sirasinda ne kadar nakde
gereksinim duyacaklarini belirlemeleri gerekmektedir. Sirketler nakit ihtiyacini belirlemek
icin geecmis donem nakit akis tablolarindan yararlanarak gelecege yonelik planlama
yapmaktadir. Nakit akis planlamasi yapan isletmeler dogru bir yonetim politikasi

izlemektedir.

Gelecege yonelik nakit akiglarinin  planlanmasinda nakit akis tablolarindan
faydalanildig1 gibi dénem kéarindan da faydalanilabilir. Literatiirde yapilan arastirmalara
gore, donem kar1 nakit akiglarinin tahmini, donem nakit akiglarindan daha iyi sonuglar

ortaya ¢ikarmistir. Barth ve digerleri (2016) calismasinda tahakkuklarin gelecek donem
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nakit akislar1 hakkinda barindirdigi bilgileri incelenmistir. Calismada cari donem
tahakkuklarinin gelecek donem nakit akislarina ait bilgiler igerdigi ve her tahakkuk
bilesenine ait bilginin ge¢mis ya da gelecek donem islemleriyle ilgili olup olmadigina bagh
oldugu ve bu nedenle her tahakkuk bileseninin firma degeri ve nakit akis tahminine farkli

diizeyde katkida bulundugu ifade edilmistir.

Firmalar ellerinde nakit bulundurmay1 tercih etmektedir. Keynes (1937), firmalarin
ellerinde nakit bulundurmasinin baslica nedenlerini; islem giidiisii, ihtiyat gidiisii ve

spekiilasyon giidiisii olarak siralamistir.
1.3.1. Islem Giidiisii

Firmalarin ellerinde nakit bulundurmayi tercih etmesinin birinci nedeni; islem
giidiisiidiir. Keynes (1937), nakit paranin firmaya girisi ve bu nakdin ne zaman harcanacagi
konusunda zaman farkindan kaynakli olarak, firmalarin nakit talebinin belirlenmesi
tizerinde calismistir. Nakdin girisinden ¢ikisina kadar olan siire artar ise firmalar,
operasyonlarinda harcayabilmek igin nakit ihtiyact duymakta ve islem giidiisii ile nakit

talep etmektedir.
1.3.2. ihtiyathhk Giidiisii

Ekonomideki istikrarsizliktan kaynakli olarak firmalarin ellerinde bulundurmak

isteyecekleri para miktar1 artig gdstermektedir.

Ihtiyatlilik ilkesi geregi, firmalarin ellerinde bulundurmak isteyecekleri nakit
miktari igletmelerin i¢inde bulundugu sektor, ekonomik kosullar ve nakit girisleri ile ilgili

beklentilerdeki degisiklikler gibi faktorlerden etkilenebilir.
1.3.3. Spekiilasyon Giidiisii

Firmalarin spekiilasyon giidiisii ile para tutmalari, menkul kiymet fiyatlarinin
onceden tahmin edilmesi ile ilgilidir. Menkul kiymetlerin faiz orani, piyasadaki faiz
oranlarinin altinda ise firmalar diisiik getirili menkul kiymetlere yatirim yapmayi tercih

etmemektedir. Bu durumun aksine, menkul kiymetlerin faiz oran1 piyasadaki faiz



oranlarinin iistiine ¢ikmasi durumunda ise, firmalar diisiik fiyattan menkul kiymet alma

giidiisiiyle hareket etmektedir.
1.4. Nakit ve Nakit Benzerleri

TMS 7’ye gore; nakit benzerleri, yatirnm veya diger amaglardan ziyade, kisa vadeli
nakit taahhiitlerinin yerine getirilmesi amaciyla elde tutulur. Bir yatirnmin nakit benzeri
olarak nitelendirilmesi i¢in, belirli tutarda bir nakde kolayca cevrilebilmesi ve degerindeki
degisim riskinin 0nemsiz olmasi gerekir. Bu nedenle bir yatirim kisa vadeye, drnegin
edinim tarihinden itibaren 3 ay veya daha kisa bir vadeye, sahip oldugunda genellikle nakit
benzeri olarak nitelendirilmektedir. Ozkaynak yatirrmlari, zii itibariyla nakit benzerleri
tanimini karsilamadikc¢a (nakit benzerleri tanimini karsilayan 6zkaynak yatirimlarina 6rnek
olarak, vadesine kisa bir stire kala edinilen ve belirli bir itfa tarihi olan imtiyazli paylar

gosterilebilir) nakit benzerleri olarak degerlendirilmez.

Nakit ve nakit benzerlerini olusturan kalemler arasindaki hareketler; esas, yatirim
ve finansman faaliyetlerinin bir pargasi olmaktan ziyade, isletmenin nakit yonetiminin bir
pargasint olusturdugundan, nakit akisi olarak degerlendirilmez. Nakit ydnetimi, nakit

fazlasiyla nakit benzerlerine yatirim yapilmasini da icermektedir.
1.5. Nakit Akis Tablosu

Nakit Akis Tablosu, sirketlerin donem igerisinde hangi kaynaklardan nakit elde
ettigini ve elde ettigi nakit tutarin1 hangi kaynaklar i¢in kullandigin1 gosteren 6zet finansal

tablodur.

Nakit akis tablosu, sirketlerin ellerinde bulundurdugu nakit paranin nasil
kullanildigini veya elde edildigini gosteren temel finansal tablolar arasinda yer almaktadir.
Nakit akig tablosu, yatirnm faaliyetlerinden elde edilen/kullanilan nakit, isletme
faaliyetlerinden elde edilen/kullanilan nakit ve finansman faaliyetlerinden elde

edilen/kullanilan nakit olarak ii¢ boliime ayrilmaktadir.

Nakit akis tablosu, finansal karar verme siire¢lerinde ilgililere yol gosteren temel
finansal tablolar arasinda yer almaktadir. Isletmeler, gelir rakamlari ve firmalarin nakit akis
tablolarim1 karsilastirarak, firmalarin gercekte var olan nakit giris ve ¢ikislarin1 analiz
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etmektedir. Firmanin gergek nakit giris ve ¢ikislart analiz edildiginde, isletmenin beyan

ettigi asilsiz giderleri ve gelirleri var ise bu gelir veya giderler belirlenmektedir.

Nakit akis tablosu, finansal durum tablosu, gelir tablosu ve diger kapsamli gelir

tablosunun tamamlayici pargasidir (Samonas, 2015).

Nakit akis tablosu baska bir ifade ile diger kapsamli gelir tablosunda bulunan
donem karinin, finansal durum tablosunda bulunan nakit ve nakit benzerlerine hangi
nedenlerle esit olmadigini agiklayan temel finansal tablolar arasinda yer almaktadir

(Ozerhan ve Yanik, 2010).

Nakit akig tablosu ile nakit ve nakit benzerlerindeki degisim analiz edilmektedir.
Isletmelerin basarisizlik nedenlerinin temelinde nakit kaynagmin yaratilamamasi
bulunmaktadir. Firmalar, ge¢cmis donem nakit akis tablolarindan yararlanarak gelecege

yonelik nakit akiglarinin planlamasini yapabilir.
1.6. Nakit Akis Tablosunun Diinyadaki ve Ulkemizdeki Tarihsel Gelisimi
1.6.1. Nakit Akis Tablosunun Diinyadaki Tarihsel Gelisimi

1830-1870 yillarinda demir yolundaki gelismeler ve sanayi devrimi ile birlikte
diinyada  biiylk  firmalar  kurulmustur.  Sonrasinda  bu  sirketler  finansal
sirdiiriilebilirliklerini saglamak amaci ile finansal kaynak bulmak zorunda kalmistir.
Finansal kaynak bulma ve bulunan kaynaklarin nasil ve hangi operasyonlarda
kullanilacaginin belirlenmesi amaci ile finansal tablolar ortaya ¢ikmistir (Akdogan ve

Tenker, 2003).

1900’1i yillarin basinda, kredi kurumlar1 ve hisse sahipleri hazirlanan finansal
tablolara bakmaya baglamislardir. Finansal tablolara bakip firmanin dénem igerisinde ne
kadar kar/zarar elde ettigi analiz edilmeye baslanmgtir. Ulkelerin degisiklik gosteren
finansal yapilar1 ve firmalarin baska sektorlerle ilgili bilgi sahibi olmak istemeleri
beraberinde farkli bir takim ihtiyaglar1 getirmistir. Firmalar, kendi sektoriinde faaliyet
gosteren farkli firmalarin finansal tablolarmin ve farkli sektdrde faaliyet gosteren
firmalarin mali tablolarinin da igerigini anlamaya baglamistir. Farkli mevzuatlara ve
kanunlara tabi olan iilkelerin raporlarinda ortak bir dil olmamasindan kaynakli olarak
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raporlamada bir takim aksakliklar ve karisikliklar yasanmistir. Bu nedenle ortak bir
muhasebe dilinin olusturulmast giderek 6nem kazanmig ve muhasebe standartlar

olusturulmaya baglanmistir.

1929 yilinda Ingiltere’de cikartilan sirketler yasasi ile (Companies Act of 1929),
Amerika Birlesik Devletlerinde firmalarin, finansal raporlarini gelistirmek amact ile
Amerikan Muhasebeciler Kurumu (American Institute of Accountants) ile New York
Menkul Kiymetler Borsast (New York Stock Exchange) arasinda isbirligi yapilmasi

Onerilmistir.

1961 yilinda The American Institute of Certificated Public Accountants
(AICPA)’da ayni ad ile anilan ve sadece bilanco kalemlerindeki artis ve azaliglardan bagka
bir sey igermeyen analiz, nakit akig tablosunun ¢ekirdegini olusturmus ve sonraki yillarda
tablonun adin1 “Fonlar Tablosu* olarak degistirilerek “Nakit Akis ve Fonlar Tablosu® adi

altinda ifade edilmistir.

Amerika Birlesik Devletleri’'nde, 1987 yilinda, Finansal Muhasebe Standartlar
Kurulu’nun (FASB) 95 No’lu bildirisi ile firmalarin nakit akis tablosunu olusturup sunmasi
zorunlu olmustur. Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Komitesi (IASC) ise 1992 yilinda
IAS 7 yayimlanmistir. Bu standart 1977 tarihli IAS 7 “Finansal Pozisyondaki Degisimler
Tablosu” standardinin yerine geg¢mis ve nakit akis tablosu hazirlanmasi zorunlu

tutulmustur.

Eyliil 2007 tarihinde ise standardin ad1 “Cash Flow Statement” dan “Statement of
Cash Flows” olarak revize edilmistir. 21. yiizyilin baslarindan bu yana Enron olay1 ve
benzeri diger muhasebe skandallar1 ortaya ciktiktan sonra nakit akis tablosunun 6nemi

artmistir (Hyunkwon ve digerleri, 2015).
Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu (UMSK/IASB) amacini;

“Diinyadaki sermaye piyasast katilimcilarina ve ekonomik acgidan karar veren diger
finansal tablo kullanicilarina yardimci olmak amaciyla, finansal tablolarda ve diger

finansal raporlamalarda yiiksek kalitede, seffaf ve karsilastirilabilir bilgi saglamay1

! Deloitte IAS Plus. International accounting standards IAS 7 - statement of cash flows. (b.t.). 2018,
<http://www.iasplus.com/en/standards/ias/ias7>.
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gerektiren yiiksek kaliteli, anlagilir, uygulanabilir tek bir kiiresel muhasebe standartlari

setini kamunun ¢ikarini gozeterek gelistirmek™ olarak tanimlamistir.
1.6.2. Nakit Akis Tablosunun Ulkemizdeki Tarihsel Gelisimi

Nakit akis tablosunun iilkemizdeki gelisimi Cumhuriyetin ilk yillarinda baglamistir.
Cumhuriyet doneminde, nakit akis tablosunun gelismesindeki en 6nemli etken kamu
sektorlidiir. Nakit akis tablosu kamu sektoriindeki gelismelere paralel olarak ilerlemektedir.
Cumhuriyet yillarimda Kamu Iktisadi Tesebbiislerinin denetlenmesini saglamak icin

finansal tablolara ihtiya¢ duyulmustur.

Ulkemizdeki yatirimlarin yabanci kaynakli olmasi, 6gretim iiyelerinin yurtdisinda
egitim gormesi, Tiirkiye’de muhasebe sistemine farkli bir bakis agis1 gelmesini saglamistir.
Tiirkiye, 1850-1925 yillar1 arasinda Fransiz, 1925-1960 yillar1 arasinda ise Almanya’nin
etkisi altinda kalmistir. Fransa ve Almanya’dan etkilenilen donemleri o yillarda ¢ikan

eserler ile de destekleyebiliriz.

Tiirkiye’de muhasebe sistemindeki diizenlemeler ile ilgili ilk yazili kaynak 1807
tarihli 1850 sayili Kanunname-i Ticarettir. Kanunname-i Ticaret Fransiz kanunlarinin

gevirisidir.

1926 yilinda 865 sayili Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) yiirtirliige girmistir. Tirk
Ticaret kanunu, Alman Ticaret Kanunundan esinlenerek hazirlanmistir. Ulkemiz, 1960

yilia kadar muhasebe alaninda yabanci kaynaklarin etkisinde kalmistir.

1981 yilinda Sermaye Piyasast Kurulu (SPK), Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi’nden
gecerek kurulmustur. Sermaye Piyasasi Kurulu mecliste onaylandiktan sonra nakit akis
tablosu ve temel finansal tablolar, firmalarin hazirlamak zorunda oldugu temel mali
tablolardir. Firmalarin hazirlamis oldugu temel mali tablolar zorunlu hale getirildiginde,

ilgili finansal tablolarin denetlenmesi kavrami ortaya ¢ikmuigtir.

SPK’dan once temel finansal tablolar sadece bankalarin ve yatirimcilarin talepleri
lizerine hazirlanmakta olup, kredi veren kuruluslar veya sirketi satin almak isteyen

yatirimceilar tarafindan talep edilmemekteydi.



Ulkemizde finansal tablolarla ilgili yapilan acgiklamalarmn ilk sirasinda maliye
bakanliginca c¢ikarilan ve vergilendirilebilir kazancin tespitine yonelik olan Muhasebe
Sistemi  Uygulamasi Genel Tebligi (MSGUT) bulunmaktadir. Muhasebe Sistemi
Uygulamasi (MSGUT) 26 Aralik 1992 tarihi itibari ile 21447 sayili resmi gazetede
yaymlanmistir. Bu diizenleme ile bilango usuliine gore defter tutan gercek ve tiizel kisilere
ait tesebbiislerin mali tablolarin dogru, giivenilir ve okuyuculara sunulan bilgilerin tutarlt
ve karsilagtirilabilir nitelikte olmasini hedeflemektedir. MSGUT uygulamasi ayni1 zamanda
raporlama alaninda standartlasmay1 saglayarak denetim c¢alismalarinin kolaylastirilmasi

hedefi ile yiiriirliige konulmustur.

Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi’nde nakit akis tablosuna temel mali
tablolar arasinda yer verilmeyip sadece belirli biiyiikliigli asan isletmeler i¢in ek mali
tablolar arasinda yer verilmistir. 1999 yilinda, Ulusal Muhasebe Standartlarin1 belirlemek
tizere kurulan Tiirkiye Muhasebe Standartlart Kurulu (TMSK), Tirkiye Muhasebe
Standartlarinin (TMS/TFRS) Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 (UMS/UFRS) ile uyumlu
olmasini benimsemis ve Uluslararas1t Muhasebe Standartlar1 Kurulu (UMSK) ile anlagma
yaparak, UMS/UFRS’leri lilkemizde TMS/TFRS olarak yayimlanmaya baslamistir.
TMS/TFRS’ye gore raporlama yapan firmalar TMS 7 uyarinca nakit akis tablosu
hazirlamak ve sunmak zorundadir. TMS 7 Nakit Akis Tablolar1 Standardi, 31 Aralik 2005
tarihinden sonra baglayan hesap donemlerinde uygulanmak iizere 18 Ocak 2005 tarihinde

25704 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmis ve gegen siirede on iki kez giincellenmistir.

2011 yilinda Kamu Goézetim Kurulu kurulmustur. Kamu Goézetim Kurumu’nun
temel gorevleri arasinda Uluslararas1t Muhasebe Standartlari ile uyumlu Tiirkiye Muhasebe
Standartlarin1 olusturmak ve yayimlamak bulunmaktadir. Nakit Akis Tablosu ise Tiirkiye

Muhasebe Standartlarinin i¢inde TMS-7 olarak resmi gazetede yayimlanmaistir.

Kamu Gozetimi Kurumu, finansal tablolarin1t TMS’ye gore diizenlemek zorunda
olan sirketlerin, finansal tablolar araciligiyla ilgili kisilere sundugu bilgilerin gercege ve
thtiyaca uygunlugunu, karsilagtirilabilirligini, dogrulanabilirligini ve anlasilabilirligini
arttirmak, finansal tablolarmin yeknesak olmasini saglamak ve denetimini kolaylastirmak

amaciyla “Finansal Tablo Ornekleri ve Kullanim Rehberi” yayimlamustir.

10



KGK’da finansal tablo ve dipnot formatlar1 hakkinda duyuru yaparak asagidaki

aciklamay1 kamuoyuna duyurmustur:

“Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu (KGK), 5411 sayili
Bankacilik Kanunu, 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu, 5684 sayili Sigortacilik Kanunu
ve 4683 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu kapsaminda faaliyet
gosteren banka, sigorta sirketleri, sermaye piyasast kurumlari gibi finansal kuruluslar
disinda TMS/TFRS’yi uygulamakla yiikiimlii sirketlerin, TMS/TFRS kapsaminda
hazirlayacaklar1 finansal tablolara iliskin “Finansal Tablo Ornekleri ve Kulanim

Rehberi’ni, 20 Mayis 2013 tarih ve 28652 sayil1 Resmi Gazete’de yayimlamistir.”

Ulkemizde, TMS-7 Nakit Akis Tablolar1 Standardi ¢ercevesinde Kamu Gézetim
Kurulu ve Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK)’nun 2013 yilinda yayimladig1 nakit akis tablosu
formatina yer verilmistir. KGK, 2015 yilinda TMS 7 standardina ek bir revizyon
getirmistir. Standartta gerceklesen degisimler 1 Ocak 2016 tarihinde veya sonrasinda
baslayan hesap donemlerinde uygulanmaktad1r.2 Calismada referans alinan mali tablolar

KGK formatina uygun olarak hazirlanmstir.
1.7. Nakit Akis Tablosu Formatlari

Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi’nde nakit akis tablosuna temel mali
tablolar arasinda yer verilmeyip, sadece belirli biiyiikliigii asan isletmeler i¢in ek mali
tablolar arasinda yer verilmistir. Hazirlanmasi zorunlu olan mali tablolar arasinda nakit

akis tablosu yer almaktadir.

BOBI FRS &ncesinde, denetim kapsamina giren sirketler gruplara ayirilmis ve iki
temel grup olusturulmustur. Birinci grup, Kamu Yararmi Ilgilendiren Kurulus (KAYIK)

niteliginde olan sirketleri, diger grup ise biiyiik sirketleri olugturmaktadir.

KGK, TMS/TFRS’ye gore finansal tablo diizenlenmesini KAYIK Sirketleri icin
zorunlu kilmus, biiyiik sirketler icin ise istege bagli birakmistir. TMS/TFRS’yi se¢cmeyen

biiylik isletmelerin, MSUGT esaslarina gore raporlama yapabilecegini aciklamistir. 29

Tirkiye Muhasebe Standartlari 7 (TMS 7) Nakit Akis Tablosu. 2017.
<http://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/Duyurular/v2/TMS/TMS_7_Revizyon-
%20G%C3%B6r%C3%BC%C5%9Fe%20A%C3%A7%C4%B1lan.pdf>.
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Aralik 2014 tarihli Kurul Karar1 yapilan diizenlemeye gore, uygulama 01 Ocak 2014 tarih

ve sonrasinda baglayan hesap donemlerini kapsamaktadir.

MSGUT’u secen isletmeler, 01 Ocak 2018 tarihi ve sonrasi donemlerde BOBI
FRS’yi uygulamak zorundadirlar.

KGK, TMS uygulama kapsami disinda kalanlarin, Muhasebe Sistemi Uygulama
Genel Tebliglerini (MSUGT) uygulayacagini belirtmektedir. 29 Temmuz 2017 tarihinde
resmi gazetede yayinlanan karara gore, MSUGT raporlamas1 1 Ocak 2018 déneminden
sonraki hesap donemlerinde uygulanmak iizere BOBI FRS (Biiyiik ve Orta Boy Isletmeler
Icin Finansal Raporlama Standardi) olarak degistirilmis olup, bagimsiz denetime tabi olan
isletmelerin BOBI FRS ya da TFRS'ye gore rapor c¢ikarmalart gerektigi karara

baglanmustir.

Kamu Gozetim Kurumu, TTK’nin kendine verdigi yetkiyi kullanarak, isletme
tiirleri i¢in uygulanacak standartlar1 belirlemektedir. 2017 yilinda yayimlanan BOBI FRS
ile biiyiik ve orta boy isletmeler icin yeni bir standart belirlemistir. BOBI FRS ve Tam Set
Nakit Akis Tablolar1 arasinda farklilik bulunmamaktadir.®

1.7.1. Kamu Go6zetim Kurumu Formati

2013 yilinda Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu
“Finansal Tablo Ornekleri ve Kulanim Rehberini” ve ardindan SPK bu rehberi esas alarak,
“Finansal Tablo ve Dipnot Formatlarini” yayimlanustir. Finansal tablo formati ve
aciklamalar1 kapsaminda nakit akis tablosuna da yer verilmistir. Nakit akis tablosu formati

asagidaki gibi 6zetlenebilir.

Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar1 + Yatirrm Faaliyetlerinden Nakit Akiglar1 +
Finansman Faaliyetlerinden Nakit Akislar1 = Nakit ve Nakit Benzerlerindeki Net
Artig/Azalis seklindedir.

} http://kgk.gov.tr/SearchResult/bobi
% Finansal Tablo ve Dipnotlart Hakkinda Duyuru. 2017. <http://www.spk.gov.tr/Sayfa/Dosya/925>
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1.8. Nakit Akis Tablosunun Onemi ve Amaci

Nakit akis tablolarinin hazirlanmasinda muhasebeyi anlamak O6nem teskil
etmektedir. Muhasebe sisteminin altinda yatan teoriler, finansal raporlamanin amacini

belirlemektedir.

Nakit akis tablosu birbirini izleyen donemler arasindaki nakit ve nakit benzeri
varliklarin tutarlarindaki degisimi gostermektedir. Nakit akis tablosu, firmanin elindeki
kaynaklarmni nereye kullanildigini veya nasil nakit yarattigini gosteren Ozet finansal

tablodur.

Nakit akis tablosu; tablo okuyuculari agisindan firma ile ilgili karar vermede énem
tasimaktadir. Bankalar, araci kuruluslar, yatirnmcilar firma hakkinda bilgi sahibi olmak
isteyenler, firmanin ilgili donemleri i¢in hazirlanmis olan nakit akis tablolarim
incelemektedir. Yatirimcilar, firmalarin nakit akis tablolarina bakarak genel hatlan ile
sitkete yatinm yapip yapmayacagma, herhangi bir ortaklik sozlesmesi imzalayip
imzalamayacagina karar vermektedir. Nakit akis tablosu sayesinde sirketlerin ge¢mis
donemki finansal verileri ve faaliyetleri sirasinda izlemis olduklari finansal tutumlari

degerlendirilmektedir.

Nakit akis tablolari, finansal tablo okuyucular1 agisindan 6nemli oldugu gibi isletme
acisindan da onem teskil etmektedir. Firmalar nakit akis tablolarina bakarak hangi
alanlarda yatirnmlarin1 yonlendirecegini belirlemektedir. Nakit akis tablosu ayn1 zamanda,
isletmelerin ilerleyen raporlama donemlerinde nakit ve operasyon olarak sikinti yasayip
yasamayacaklar1 gibi bilgilerin 6nceden tahmin edilmesine olanak saglamaktadir. Buna ek

olarak nakit akis tablosu, firmanin gelecek ile ilgili karar almasina yardimer olmaktadir.

Firmaya ait nakit akislari; firma degeri, performans, firma duran varlik yatirimlari,
hisse senedi fiyat degisimleri, gelecek donem kar ve nakit akislarimin tahmini gibi
konularda kullanilmasi bakimindan akademik ¢alismalarda dikkate alinmaktadir
(Damodaran, 2016). Ornegin; ana faaliyetlerinden istikrarli nakit akismna sahip firmanimn
hisse senedi, yatirnmcilar agisindan tercih edilebilir ya da nakit akiglarinda belirli bir
bliylime egilimine sahip firmaya olan yatirimlarin artis gostermesi beklenebilir. Bu

noktadan hareketle nakit akis tablosunun finansal tablo kullanicilariin karar siirecinde

13



yararlt bilgiler sunulmaktadir. Diger taraftan gelecek donem nakit akislarinin tahmini
isletme birlesimleri, satin alimlar ve serefiyenin olusmast gibi durumlarda da 6nemli rol
oynamaktadir. Isletme degerinin basit olarak gelecek ddénem nakit akislarinin bugiinkii
degeri oldugu diisiintildiigiinde, gelecek donem nakit akislarinin ve s6z konusu tutarlarin

tahmini, birlesme ve devralma konularinda 6nem tasimaktadir (Temiz ve Acar, 2018).

Nakit akis tablosunun gelecege yonelik nakit akis biitcesinin hazirlanmasi
konusunda 6nemli katkilar1 bulunmaktadir. Nakit akis biitgesinin hazirlanmasi ile birlikte
isletmenin kaynaklarini nerelerde kullanacaginin takibi yapilmaktadir. Nakit akis tablosu
ile ayn1 zamanda gergeklesme ve planlama arasindaki kontrol, beklenti ve beklentiden

sapma kontrolii saglanmis olmaktadir.

Bir firmanin nakit akis tablosundaki veriler incelendiginde, nakit akis tablosu
oranlar1 ve tablonun analizi sonucunda ¢ikan bilgiler finansal tablo okuyucularinin saglam
karar vermesinde onemli bir dayanak olusturmaktadir. Firmanin isletme verimliligini ve
ayn1 zamanda firmalarin isletme degerinin hesaplanmasinda net donem kari1 énemli bir
faktor olsa da, firmanin degerinin tespitinde, sirket ici operasyonlardan kaynakli olarak
yaratilan nakit miktar1 da isletme degerinin belirlenmesinde 6nem tegkil etmektedir. Bagka
bir ifade ile isletmenin degeri firmanin elde edecegi nakit miktarina gore olusmaktadir

(Once, 2004).

Firmalarin nakit yaratmak i¢in kullanmis oldugu kaynaklar, yatirimcinin firmadan
beklentisini karsiladigr gibi ayn1 zamanda firmanin ilerleyen donemlerde temettii dagitip
dagitmayacagma karar vermesinde de etkin bir rol oynamaktadir. Isletmelerin
strdirtlebilirligi firmanin elde ettigi nakit kaynaklari ne kadar verimli kullanabildigine

bagladir.

Finansal tablo okuyuculari, finansal konulara iligkin karar alirken isletmenin nakit
olusturma kabiliyetlerini ve bu nakdin olusmasindaki zamanlama ve kesinligi goz oniinde
bulundurmas1 gerekmektedir. Urem (2009)’e gére, nakit akis tablosu gelecege yonelik
finansal tablodur. Nakit akislarin tarihi bilgisi; gelecege yonelik nakit akislarinin tutari,

planlamasi, zamanlilig1 ve gercekte olup olmayacagi konusunda bilgi vermektedir.

14



Bir isletme faaliyet donemini kar ile kapatmasina ragmen nakit kaynaklar
acisindan sikinti yasayabilir. Bunun nedeni, gelir tablosu hazirlanirken tahakkuk esasinin
dikkate alinmasidir. Kredili satislar, ger¢eklesmemis gelirler veya amortisman giderleri
mali tabloya tahakkuk esasina gore yansitilir. Cari dénem i¢in nakdi bir hareket
olmamasina ragmen tahakkuk esast geregi yansitilir. Nakit akis tablosunun hazirlanmasi
sonucunda firmanin elinde bulunan gercek nakit miktar1 belirlenmektedir. Nakit Akis
Tablosu harig, tim finansal tablolar tahakkuk esasina gore diizenlenir. Tahakkuk esasi,
nakit giris ve ¢ikislarinin gergeklestigi doneme bakilmaksizin, islem ve olaylarin
isletmenin ekonomik varlik ve kaynaklarina etkileri gerceklestiginde finansal tablolarda

gosterilmesini gerektirir. Nakit akis tablosu nakit esasina gore hazirlanmaktadir.

Finansal tablolarda bazi kalemlerin detayr bulunmamaktadir. Ulasilmak istenen
bilgilere finansal tablodan mali tablo okuyucusunun anlamasi miimkiin degildir. Ornegin;
finansal durum tablosunda isletmenin raporlama tarihi itibari ile kredi bakiyesi yer alirken,
nakit akis tablosunda kredi anapara 6demesi, faiz 6demesi, yeni kredi alimlarinin detay
yer almaktadir. Finansal tablo okuyucular1 nakit akis tablosuna bakarak cari donem veya

gelecek donemlerle ilgili firma hakkinda daha saglikli kararlar vermektedirler.

Nakit akis tablosunun gercege uygun olarak hazirlanmas1 firmalarin
stirdiiriilebilirligi agisindan olduk¢a Onem tasimaktadir. Firmalarin faaliyetlerine nasil
devam etmeleri gerektigine karar vermeleri i¢in nakit akis tablolari dogru analiz

edilmelidir.

Bunlara ek olarak yatirimcilar, firmalarin hisse senetlerine yatirnrm yapmak
istediklerinde veya hisseleri satin almak istediklerinde sirketlerin nakit akis tablosunu
incelemektedirler. Firmalara bor¢ verecek olan kredi kuruluslari, firmalarin o borcu

Odeyebilme oranini nakit akis tablosu analiz ederek hesaplayabilmekte (Chambers, 2002).

TMS 7°de, nakit akis tablosunun en onemli yararlar1 asagidaki gibi siralanmigtir

(Nakit akis bilgilerinin yararlari, Mad. 4-5):

Nakit akis tablosu, diger finansal tablolarla birlikte yorumlandiginda, finansal tablo
okuyucularmin isletmenin net varliklarindaki degisimini finansal yapisini (likiditesi ve

O0deme giicii dahil) ve degisen kosullara ve firsatlara uyum saglamak amaciyla, nakit
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akislarinin tutarini ve zamanlamasini, etkileme kabiliyetini degerlendirmesini saglayan
bilgileri sunmaktadir. Nakit akis bilgisi, isletmenin nakit ve nakit benzeri yaratma
kabiliyetinin degerlendirilmesinde faydali olmakla birlikte kullanicilarin, farkli isletmelerin
gelecekteki nakit akiglarinin bugilinkii degerini degerlendirmesi ve karsilastirmasi igin
modeller gelistirmesini saglamaktadir. Ayrica nakit akis bilgisi, ayn1 iglem ve olaylar igin
farkli muhasebe uygulamalarinin kullanilmasindan kaynaklanan etkileri ortadan kaldirdig:
icin farkli isletmeler tarafindan raporlanan faaliyet sonuglarinin karsilastirilabilirligini

artirmaktadir.

Onceki dénemlere iliskin nakit akis bilgileri genellikle gelecekteki nakit akislarinin
tutarina, zamanlamasina ve kesinligine iliskin bir gosterge olarak kullanmilir. Bu bilgiler
ayrica gelecekteki nakit akislarina iliskin ge¢cmiste yapilan degerlendirmelerin
dogrulugunun kontrol edilmesinde ve karlilik ile net nakit akis1 arasindaki iliskinin ve fiyat

degisiminin etkisinin degerlendirilmesinde faydalidir.

1.9. Finansal Tablolarin Sunulusu Standardi (TMS-1) ve Nakit Akis Tablolar1
Standard: (TMS-7)

1.9.1. Finansal Tablolarin Sunulusu Standardi (TMS-1)

Finansal Tablolarin Sunulusu “TMS 17 standardina gore nakit akis tablosu

hazirlamasi zorunlu olan temel finansal tablolar arasinda yer almaktadir.

Finansal Tablolarin Sunulusu Standardi, Tiirkiye Muhasebe Standartlarina gore
hazirlanmakta olup, hazirlanan tiim genel amaclh finansal tablolar setinde uygulanmasi
beklenmektedir. Finansal tablolarin1 hazirlamakla yiikiimlii olan tiim firmalar, temel
finansal tablolarin1 “TMS 1” standardina uygun hazirlamak zorundadir. TMS 1 Finansal
Tablolarin Sunulusu Standardi, Tiirkiye Muhasebe Standartlarina gére hazirlanmakta olup,

hazirlanan tiim genel amacli finansal tablolar setinde uygulanmasi beklenmektedir.

Finansal tablolar, genel ve 0zel olmak {izere iki amaca uygun olarak
hazirlanmaktadir. Firmalarin raporlama donemleri disinda 6zel amach bilgilere ulagilmak
istendiginde hazirlanan finansal tablolar 6zel amacli finansal tablolar olup, 6zel amaglh

bilgilere gereksinim duymayan finansal tablo okuyuculari i¢in hazirlanan tablolar ise genel
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amacglh finansal tablolardir. Finansal tablolarin sunulusu standardina gore, isletmeler

finansal durumunu gostermek i¢in finansal tablolarin1 yayimlamak zorundadir.

Finansal Tablolarin Sunulusu Standardinin temel amaci, firmalarin hazirlamakla
yikiimlii olduklar1 finansal tablolarin karsilastirilabilir ve anlasilabilir olmasint

saglamaktadir.

Isletmelerin nakit akislarinin  diizenlenmesini saglayan ayri bir standart
cikartlmistir. Nakit akiglarina iliskin standart “TMS 77de agiklanmigtir. TMS 1
standardinda ise TMS 7’ye atifta bulunulmustur.

Finansal tablolarin sunulusu standardina gore; finansal tablolar tahakkuk esasina
gore hazirlanmak zorundadir (Mad 27). Tahakkuk esasi; muhasebeye konu olan iglem ve
olaylarin kaydedilmesi, nakden tahsil edilip edilmemesine bakilmaksizin olaymn

gerceklestigi veya ortaya ¢iktigi anda muhasebelestirilmesi anlamina gelmektedir.

Nakit akis tablosu, tahakkuk esasina gore hazirlanmayan tek finansal tablo olup
nakit esasina gore hazirlanmaktadir. Nakis akis tablosu, tahakkuk esasina gore hazirlanmig
olan mali tablo bilgilerinin nakit esasina gore finansal tablo okuyucularina sunulmasi i¢in

kullanilmaktadir (Orten ve digerleri, 2015)

Finansal Tablolarin Sunulusu Standardina gore; finansal tablolarin gecmis donem
finansal verileri ile tutarli olmas1 gerekmektedir. Tutarlilik kavrami; bir faaliyet donemi
icin uygulanan muhasebe politikalarinin degistirilmeden birbirini takip eden diger
donemler i¢inde ayni yolla uygulanmasi geregini ifade etmektedir. Firmalarin finansal
tablolarinin tutarl olmasi, ayn1 zamanda finansal tablolarin karsilastirilabilir olmasini ifade
etmektedir. Finansal tablolarin tutarlilifi; finansal verilerin kayit diizeninin, degerleme
Olciilerinin ve tek diizen hesap planmin birbirini izleyen raporlama dénemlerinde benzer

olarak kullanilmas1 anlamina gelmektedir.

Finansal raporlarda bulunmas1 gereken tiim finansal tablolar ve rapor dipnotlarinda
aciklanan tiim sayisal veriler aksi belirtilmedigi siirece karsilastirilmali olarak verilmek

zorundadir. Tiirkiye Finansal Raporlama Standardina goére hazirlanmis olan raporlarda

17



anlatimsal olarak gegen ciimlelerin icindeki finansal veriler de, raporda karsilagtiriimali

olarak verilmelidir.

Finansal raporlar ve finansal tablolar sirket satin alma, sirket satis1 gibi nedenlerden
otlirli yeniden gozden gegirilebilir. Gegerli nedenlerin bulunmast durumunda isletmeler,
uyguladiklari muhasebe politikalarmi degistirebilir. Ilgili degisiklik Uluslararasi Finans
Komitesinin yorumlarina bagli olarak yapilmakta ve degisikliklerin rapor dipnotlarinda

aciklanmasi1 gerekmektedir.

Finansal Tablolarin Sunulus Standardina gore; finansal tablo kalemleri, bireysel
veya topluca, bu finansal tablolara gore karar alan kullanicilarin ekonomik kararlarini
etkiliyorsa o zaman bu kalemlerin ihmal edilmesi veya yanlis raporlanmis olmasi
onemlidir. Onemlilik, mevcut kosullar iginde degerlendirilen ihmal veya yanlis
raporlamanin boyutuna ve niteligine baghidir. Kalemin boyutu, niteligi veya her ikisi
birlikte belirleyici faktér olabilir. Bir ihmalin veya yanlis raporlamanin kullanicilarin
ekonomik kararlarimi etkileyip etkilemeyeceginin ve bunun o©nemli olabileceginin
degerlendirilmesi, bu kullanicilarin 6zelliklerinin dikkate alinmasini gerektirir. Finansal
Tablolarin Hazirlanmasi ve Sunulusuna Iliskin Kavramsal Cergevenin 25 inci paragrafinda
“kullanicilarin isletme, ekonomik faaliyetler ve muhasebeyle ilgili makul derecede bilgiye
sahip olduklar1 ve bu bilgileri makul bir gayretle degerlendirdiklerinin varsayildig1”
vurgulanmaktadir. Bu nedenle, degerlendirmede bu 6zelliklerdeki kullanicilarin ekonomik

kararlar alirlarken nasil etkileneceklerinin de dikkate alinmasi gerekir (TMS 1, Mad. 7).

Finansal Tablolarin Sunulusu Standardina gére (Madde 32); zorunlu kilinmadikga
veya izin vermedikce varliklart ve borglar1 ya da gelirleri ve giderleri netlestiremez.
Isletme, varliklar1 ile borglart ve gelirler ile giderleri finansal tablolarda ayri ayri
gostermelidir. Islem veya diger olayin 6zii geregi yapilan netlestirme disinda, kapsamli
gelir tablosu veya finansal durum tablosu (bilanco) ya da (eger sunulmussa) bireysel gelir
tablosunda yapilan netlestirmeler, kullanicilarin gergeklesmis olan islemleri, diger olaylari

ve sartlari, gelecekteki nakit akislarini anlamalarini zorlastirmaktadir. Varliklarin, 6rnegin
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stok deger diistikliigii karsiligi ve siipheli alacaklar karsiligi gibi, diizenleyici hesaplar

diisiildiikten sonra net tutariyla gosterilmesi netlestirme degildir.”

Finansal Tablolarin Sunulusu Standardina gore; nakit akis tablosu ve finansal
tablolar gercege uygun olarak sunulmalidir. Ger¢ege uygun sunus, islemlerin “Finansal
Tablolarin Hazirlanma ve Sunulma Esaslarina fliskin Kavramsal Cergeve ” ’de belirtilen
varliklar, yiikiimliiliikler, gelir ve giderlerin tanimlarmma ve tahakkuk kriterlerine sadik
kalimarak sunulmasi anlamima gelmektedir. Finansal tablolarin ger¢ege uygun sunum
kriterlerini uymasi1 i¢in muhasebe politikalarini igeren bilgilerin giivenli, anlasilabilir ve

karsilastirilabilir olmasina 6zen gosterilmesi gerekmektedir.

Ozetle; “TMS 1 Finansal Tablolarin Sunulus” standardina gére nakit akis tablosu
hazirlanmast zorunlu olan finansal tablolarin arasinda yer almaktadir. Hazirlanmasi
gereken finansal tablolar firmanin kendi igerisinde veya bagka firmalarin mali tablolar1 ile
karsilastirilabilir olmalidir. TMS 7 Standardi ise, nakit akis tablosunun hazirlanmasinda
dikkat edilmesi gereken temel kurallar Uluslararasi Finansal Raporlama Standardina uygun

cercevede belirmektedir.
1.9.2. Nakit Akis Tablolar1 Standard: (TMS-7)

Finansal tablo okuyuculari, isletmenin nakit ve nakit benzerlerini nasil yarattigiyla
ve nasil kullandigiyla ilgilenir. Isletmeler, hasilat yaratan esas faaliyetleri ne kadar farkli
olursa olsun, temelde ayni nedenlerle nakde ihtiyag duyarlar. Bu nedenle, bu Standart tim

isletmelerin nakit akis tablosu sunmasini zorunlu kilmaktadir.

Nakit Akis Tablolar1 Standardinda ise, isletmelerin kar elde etmesinin yaninda,
faaliyetlerini devam ettirmek, yiikiimliiliiklerini yerine getirmek ve yatirimcilarina getiri

saglamak i¢in nakde ihtiya¢ duyduklar1 a¢iklanmaktadir (TMS 7, Mad.3).

Nakit akis tablosu hazirlanirken firmanin net donem karindan baglanir ve nakit
olmayan kalemlerin etkileri nakit akis tablosundan ¢ikartilarak, sirketlerin gergek anlamda

nakit giris ve ¢ikiglarini gosterilir.

Tirkiye Muhasebe Standartlart 1 (TMS 1) Finansal Tablolarin Sunulusu. 2017.
<http:/mww.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/DynamicContentFiles/ T%C3%BCrkiye%20Muhasebe%20Standartlar%C4
%B1l/TMSTFRS2016Seti/TMS1.pdf>.
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TMS 1 Finansal Tablolarin Sunulusu Standardi, Tiirkiye Muhasebe Standartlarina
gore hazirlanmakta olup, hazirlanan tim genel amacli finansal tablolar setinde

uygulanmas1 beklenmektedir.
1.9.2.1 Nakit Akis Tablosunun Boliimleri

Nakit akis tablosu ti¢ boliimden olusmaktadir. Bu boliimler yatirim faaliyetlerinden
elde edilen/kullanilan nakit, isletme faaliyetlerinden elde edilen/kullanilan nakit ve
finansman faaliyetlerinden elde edilen/kullanilan nakittir. Nakit akis tablosunun boliimleri,
nakit akis tablosunun analizinin yapilabilmesi i¢in biiyiik katki saglamaktadir. Ancak
beklenen katki saglanmasi i¢in nakit akis tablosunun bdliimlerindeki kalemlerin dogru

ayrilmasi gerekmektedir.
Asagida nakit akis tablosunu olusturan bdliimlerin detaylari izerinde durulmustur.
1.9.2.1.1. Isletme Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Akislari

Isletme faaliyetlerinden elde edilen veya kullanilan nakit, isletmenin kendi
kaynaklarini kullanarak operasyonlar1 sonucunda elde ettigi veya kullandig1 nakit anlamina
gelmektedir. Isletme faaliyetlerinden elde edilen nakitte, isletme dis1 finansman

kaynaklarina yer verilmemektedir.

Bir firmanin analizini yaparken isletme faaliyetlerinden elde edilen veya kullanilan
nakit tutarin1 tek basina degerlendirmek dogru bir yaklasim degildir. Isletme
faaliyetlerinden elde edilen nakdi, nakit akis tablosunun diger boliimleri ile karsilastirarak
ve yorumlayarak firma ile ilgili gelecege yonelik tahminler yapilmali ve gelecege yonelik

biitce hazirlanmalidir.

Isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit boliimii, sirketlerin faaliyetleri sirasinda
hangi kaynaklardan gelir elde ettigini gostermekte olup firmalar i¢in gelir getirici unsur
olarak bilinmektedir. Buna karsin; olagan disi faaliyetlerden elde edilen kar/zararlar
firmalarin dogrudan faaliyetleri sonucunda elde ettikleri nakit tutarin1 gostermez. Donem
net kar/zararinin ig¢inde olagandis1 faaliyetlerden elde edilen kar/zararlar bulundugu igin
nakit akig tablosunda da isletme faaliyetlerinden elde edilen/kullanilan nakit tutarinin
icinde raporlanmaktadir.
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Nakit akis tablolarma ilisgkin TMS 7’ye gore isletme faaliyetlerine iliskin 6rnekler
asagida siralanmigtir (Mad.14). Bunlar:

a) Mal ve hizmet satisindan kaynakli olan nakit girisleri,

b) [sim hakki, iicret, komisyon ve diger hasilat tlirlerinden elde edilen nakit
girisleri,

C) Mal ve hizmet kullanimindan veya alimindan kaynakli olan nakit ¢ikislari,

d) Calisanlara 6denmesi gereken tutarlarin (primler, tazminat 6demeleri, polige

yiikiimliiliikleri nedeni ile olusan 6demeler) 6denmesinden kaynakli olarak ¢ikan nakit

tutarlar,

e) Allm sattm amaghh elde bulundurulan soézlesmelerle ilgili nakit
girigleri/¢ikislar

f) Finansman veya yatinm faaliyetleri olarak belirlenemedigi siirece, gelir

vergilerine iligskin nakit demeler veya iadeler ve
Q) Aracilikk ya da alim satim amaciyla elde tutulan sozlesmelerden

kaynaklanan nakit giris ve ¢ikislari.

1.9.2.1.2. Yatirnm Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Akislar

Firmalarin yatirim faaliyetlerinden elde ettikleri nakit; nakit varliklar1 igerisinde yer
almayan uzun vadeli varliklarin ve diger yatirimlarin izlendigi boliimdir. Uzun vadeli
varlik taniminin kapsamina sabit kiymet alim, satimlar1 veya istirak, bagli ortakliklarla

olan islemler girmektedir.

Firmalarin nakit akis tablosunda; yatirim faaliyetlerinden gelirleri ayr1 gostermek
onemlidir. Yatirim faaliyetlerinin ayr1 raporlanmasi sayesinde firmalar, cari donem yatirim
faaliyetlerine bakarak gelecek donemlerdeki yatirim tutarlarini belirlemektedir (Mad. 16).
Genel hatlar ile yatirim faaliyetlerinden elde edilen veya harcanan nakit tutari; firmanin o
donem icerisinde yatirim yapmak icin ne kadar para harcadigini veya yapmis oldugu

yatirimlardan ne kadar gelir elde edildigini gostermektedir.

TMS 7 Nakit Akis Tablosunda yatirim faaliyetlerinden elde edilen veya kullanilan
nakit akislarini asagidaki 6rneklerle agiklamistir (Mad. 16).
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a)Maddi ve maddi olmayan duran varliklar ve diger uzun vadeli varliklarin edinimi
icin yapilan nakit 6demeler. Bu 6demeler, aktiflestirilen gelistirme giderleri ve isletme

tarafindan insa edilen maddi duran varliklar i¢in yapilan nakit 6demeleri de igerir.

b)Maddi ve maddi olmayan duran varliklar ve diger uzun vadeli varliklarin

satigindan elde edilen nakit girisleri,

c)Diger isletmelerin 6z kaynak veya bor¢lanma araglarini ve is ortakliklarindaki
paylart edinmek i¢in yapilan nakit 6demeler (nakit benzeri olarak degerlendirilen finansal
araclar ya da aracilik veya alim satim amaciyla elde tutulanlar i¢in yapilan nakit 6demeler

haric),

(d) Diger isletmelerin 6z kaynak veya borglanma araglarinin ve is ortakliklarindaki
paylarin satisindan elde edilen nakit girisleri (nakit benzeri olarak degerlendirilen finansal
araclarin ya da aracilik veya alim satim amaciyla elde tutulanlarin satisindan elde edilen

nakit girisleri harig),

(e) Diger taraflara verilen nakit avanslar ve krediler (bir finansal kurulus tarafindan
verilen avans ve krediler harig),

(f) Diger taraflara verilen nakit avans ve kredilere iliskin geri 6demelerden elde
edilen nakit girisleri (finansal kuruluslarin verdigi nakit avans ve kredilere iligskin geri
O0demelerden elde ettigi nakit girisleri harig),

(g) Araciblk ya da alim satim amaciyla elde tutulanlar disindaki futures
sozlesmeleri, forward sozlesmeleri, opsiyon sézlesmeleri ve swap (takas) sozlesmeleri igin
yapilan ve finansman faaliyeti olarak siniflandirilmayan nakit 6demeler,

(h) Aracilik ya da alim satim amaciyla elde tutulanlar veya finansman faaliyeti
olarak siniflandirilan nakit girisleri disindaki futures s6zlesmeleri, forward sozlesmeleri,

opsiyon sozlesmeleri ve swap (takas) sozlesmelerinden elde edilen nakit girisleridir.

1.9.2.1.3. Finansman Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Akislar

Finansman faaliyetlerinden elde edilen veya kullanilan nakit tutari; firmanin

finansman faaliyetleri ile ilgili hareketlerden kaynaklanan nakit tutarindan olusmaktadir.
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TMS 7 Nakit Akis Tablosunda yatirim faaliyetlerinden elde edilen veya kullanilan
nakit akislarini agagidaki 6rneklerle agiklamistir (Mad. 17).

@ Hisse senetleri veya diger 6z kaynak araglarinin ihracindan elde edilen nakit
girisleri,

(b) Isletmenin kendi paylarini edinmek veya tekrar satin almak igin ortaklarina
yaptig1 nakit ddemeler,

(© Borg senedi, bono ve tahvil ihracindan, alinan kredi ve ipotekli borg¢lardan
ve diger kisa veya uzun vadeli bor¢lanmalardan elde edilen nakit girisleri,

(d) Borglanilan tutarlara iliskin nakit geri 6demeler,

(e) Finansal kiralamayla ilgili mevcut yiikiimliiliikk tutarini1 azaltmak amaciyla

kiraci tarafindan nakden yapilan 6demelerdir.
1.9.3. Nakit Akis Tablosunun Hazirlanma Esaslari

Nakit akis tablosu; direkt ve endirekt yonteme gore hazirlanmaktadir. Firmalar,
nakit akis tablolarini hazirlarken direkt yonetimi tercih ederlerse isletme faaliyetlerden elde
edilen nakit giris ve ¢ikislarini ayri ayri raporlamak durumda kalirlar. Endirekt nakit akis
yonteminde ise; nakit akis tablosu tahakkuk esasina gore hazirlanan net kardan
baslamaktadir. Endirekt nakit akis yonteminde; donem net kardan, nakit girisi ve ¢ikisini
etkileyen ve tahakkuk esasina gore kaydedilen unsurlar cikarilarak firmalarin cebinde

kalan ger¢ek nakit miktar1 belirlenmektedir.

Aragtirmalara gore hangi yontemin tercih edilmesinin daha faydali olacagi konusu
tartismalr olup, Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 iki yontemin de kullanilmasina izin

vermistir (Mad. 18).

Direkt yontem; dogrudan, briit ve dolaysiz yontem olarak da adlandirilmaktadir.
Direkt yontem isminden de anlasildigi gibi briit nakit giris ve c¢ikislarini, nakit akis
tablosundaki temel boliimler bazinda kirmaktadir. Direkt yontemde, nakit akis biitceleri
icin daha kapsamli bilgi verildigi ve nakit biitgelerinin hazirlanmasinda endirekt yonteme

gore daha fazla katki sagladig1 savunulmaktadir (TMS 7, Mad.19).
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Endirekt yontemde, donem net karindan baslanarak nakit akis tablosunun nakit
esasina donistiiriilmesi igin bir takim diizeltmeler yapilmaktadir. Nakit olmayan
diizeltmelerin yan1 sira, gelir tablosunda tahakkuk esasi ile kaydedilen ve heniiz tahsil
edilmeyen gelirler toplamdan ¢ikartilmakta, tahakkuk esasina gore gider tablosunda yer
alan ve nakit olarak elden ¢ikmamig varliklar toplama geri eklenmelidir (Akdogan ve
Tenker, 2003).

Endirekt yonteme gore nakit akis tablosu olusturmak icin tahakkuk esasina gore
hazirlanmis olan donem net karindan baslanmaktadir. Donem net karindan ¢ikartilacak

olan nakit etkisi olmayan kalemler asagida siralanmustir.
- Amortisman ve itfa giderleri ile ilgili diizeltmeler,
- Stipheli ticari alacak karsilig1 ve stok deger diisiikliigii ile ilgili diizeltmeler,
- Maddi duran varlik ve serefiye deger diisiikligii ile ilgili diizeltmeler,
- Gergeklesmemis yabanci para ¢evrim farklari ile ilgili diizeltmeler,
- Karsiliklar ile ilgili diizeltmelerdir.

Dogrudan yontem ve dolayli yontemin stiinlik ve zayifliklar1i asagida

siralanmustir.

Tablo 1. Dogrudan ve Dolayh Yonetmelerin Karsilastirilmasi

DOGRUDAN | DOLAYLI
Briit Nakit Akislarint Gérme Imkani Var Yok
Gelecekteki Nakit Akiglarin1 Tahmin Giicii Yiiksek Diistik
Acgiklama Giicli Yiiksek Diisiik
Sapma Analizi Yapma Giicii Yiiksek Diisiik
Is Yiikii ve Maliyet Yiiksek Diisiik
Kar / IFNA Farkin1 Analiz Giicii Diisiik Yiiksek

Kaynak: Bodur, G. 2015. Nakit Akis Tablolarinin Analizi. Yaymlanmis Doktora Tezi.
Baskent Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii. Ankara.
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Standart, isletme faaliyetlerine iligkin nakit akislarinin raporlanmasinda her iki
yontemin de kullanilmasina olanak vermekle beraber, dogrudan yontemin kullanilmasin
onermektedir. Uygulama birliginin saglanmasi bakimindan nakit akis tablolarinin Tiirkiye
icinde raporlanmasinda da, dogrudan yontemin uygulanmasi tercih edilmistir. Ancak,
standartlarin  6nerisine ve kullanicilarin dogrudan yontemi tercih etmelerine karsin
(CEASA, 2006:14), diinya genelinde, isletmeler dolayli yontemi kullanmaktadir.
Ulkemizde de aynmi egilim goriilmekte olup Bolim 3 deki uygulama ornegi dogrudan

yonteme gore hazirlanmistir.

Nakit akis tablosunun hazirlanmasi sirasinda iizerinde durulmasi gereken hususlar
genel hatlari ile 6zetlenmistir. Isletmeler saghikli yonetim kararlar1 alabilmek ve gelecek
planlarii yapabilmek i¢in, dogru ve detayli nakit akis verilerine ihtiyag duymaktadir. Bu
amagla diizenlenen nakit akis tablolari, “Briit (Dolaysi1z)” ve “Net (Dolayl1)” olmak iizere
iki yontemle hazirlanabilmektedir. Standart, isletmeleri yontem se¢gme konusunda serbest
birakmistir. Fakat standartta verilen dipnotta, uygulama birligi saglanmas1 bakimindan
“Briit (Dolays1z)” yontemin uygulanmasi onerilmistir. Standardin uygulamada dolaysiz
yontemi Onermesine ragmen, yontem se¢iminin serbest birakilmasi, her iki yontemin gesitli

nedenlerle kullanimini destekleyen bir¢ok goriisiin ortaya ¢ikmasini saglamistir.

[lerleyen sayfalarda direkt yontem ve endirekt ydnteme gore hazirlanmis olan nakit
akis tablolar1 bulunmaktadir. Tablo 2 Dolaysiz (Briit) yonteme gore hazirlanmis olan nakit
akis tablosunu ve Tablo 3 Dolayli (Net) yonteme gore hazirlanmis olan nakit akis

tablosunun detaylarin1 gostermektedir.
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1.9.3.1 Direkt Yonteme Gore Nakit Akis Tablosu

Tablo 2. Dolaysiz (Briit) Yonteme Gore Nakit Akis Tablosunun Hazirlanmasi

A. Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislart

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 iligskin nakit ¢ikislari (+)(-)
b) Faaliyet Giderlerine Iliskin Nakit Cikislar1 (+)

Esas Faaliyet Sonucu Saglanan Net Nakit Akis1 (1-2)

B. Yatirim Faaliyetlerine Iliskin Nakit Akislar

1. Yatirim Faaliyetinden Saglanan Nakit Girisleri (+)
2. Yatirim Faaliyetlerine Iligkin Nakit Cikislari (-)

C. Finansman Faaliyetlerine iliskin Nakit Akislari

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

D. Kur Farklarimmin Nakit Ve Nakit Benzerlerine Etkileri (+), (-)

E. Nakit Ve Nakit Benzerlerindeki Net Artis (+) (Azalis) (-)

F. Donem Basi Nakit Ve Nakit Benzerleri Mevcudu

G. Donem Sonu Nakit Ve Nakit Benzerleri Mevcudu

Kaynak: Aktas R., ve Kargin, M. 2011. Tiirkiye Muhasebe Standartlarina Gore
Raporlanmig Nakit Akis Tablosu ve Analizi. Muhasebe ve Finansman Dergisi: 1-24
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1.9.3.2 Endirekt Yonteme Gore Nakit Akis Tablosu

Tablo 3. Dolayh (Net) Yonteme Gore Nakit Akis Tablosunun Hazirlanmasi

Nakit Akis Tablosu (TL)

Donem kari

Amortisman giderleri ve itfa paylari
Finansman giderleri

Faiz gelirleri

Maddi duran varlik satis zarar1, 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 vergile

A. Esas Faaliyetlerinden Saglanan Net Nakit

Maddi ve maddi olmayan duran varlik satin alimlar
Maddi ve maddi olmayan duran varlik satislari
Tahsil edilen faiz

B. Yatirim Faaliyetlerinde Kullanilan Net Nakit

Finansal bor¢lardaki net degisim
Odenen temettii
Odenen finansman giderler

C. Finansman Faaliyetlerinde Kullanmilan Net Nakit

Nakit ve nakit benzerlerindeki net artis (azalig)
Do6nem basi nakit ve nakit benzerleri
Donem sonu nakit ve nakit benzerleri

Kaynak: Aktas R., ve Kargin, M. 2011. Tiirkiye Muhasebe Standartlarina Gore
Raporlanmig Nakit Akis Tablosu ve Analizi. Muhasebe ve Finansman Dergisi: 1-24
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1.9.4. Endirekt Yonteme Gore Hazirlanan Isletme, Yatirnm ve Finansman

Faaliyetlerinden Nakit Akislarinin Raporlanmasi
a)Isletme faaliyetlerinden saglanan nakit akislarinin raporlanmasi

Nakit etkisi olmayan kalemleri donem karindan diizelttikten sonra doneme iliskin
isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit hareketlerine gecilmektedir. Isletme faaliyetleri
temel olarak; stoklardaki degisim, ticari bor¢lardaki degisim, ticari ve diger alacaklardaki
degisim, diger donen varliklardaki degisim, alinan avanslardaki degisim olarak
aciklanmaktadir. Asagida isletme sermayesindeki degisimlerin nakit akis tablosuna olan

etkileri aciklanmuistir.

Ticari Alacaklardaki Degisim

Ticari alacaklar kisa donem icerisinde tahsil edilerek nakde doniistiiriilebilir. Ticari
alacaklardaki degisimden bahsedilebilmesi i¢in isletmenin ticari islemler dolayisi ile
senetli ve senetsiz alacaklarin tahsilinin sdz konusu olmasi gerekmektedir. Iki bilango
donemi karsilastirildiginda, ticari alacaklarda artis s6z konusu ise ilgili tutar nakit akis
tablosunda donem net karindan cikartilmaktadir. Ticari alacaklarda iki bilanco donemi
arasindaki degisimden kasit, cari donem ve dnceki raporlama donemidir. Ticari alacaklar
hesap grubunda; alicilar, alacak senetleri, verilen depozito ve teminatlar, diger kisa vadeli

ticari alacaklar ve alacak senetleri reeskontu bulunmaktadir.

Diger Alacaklardaki Degisim

Ticari faaliyetler sonucu dogmayan alacaklar diger alacaklar hesap grubunda
siiflandirilmaktadir. Finansal durum tablosunda diger alacak bakiyesinde cari donem ve
onceki donem farkinda artis varsa bu artis donem net karindan cikartilmaktadir. iki dsnem
arasinda azalis var ise donem net karina eklenmektedir. Diger alacaklar hesap grubunda;
ortaklardan alacaklar, istiraklerden alacaklar, bagli ortakliklardan alacaklar, kisa vadeli

diger alacaklar bulunmaktadir.
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Stoklardaki Degisim

Firmanin ticari amag ile edindigi veya iiretimini yapip da donem sonu itibari ile
heniiz satamadig1 bazi1 kalemler stok bakiyesini olusturmaktadir. Stok kalemleri grubunda,
ilk madde ve malzeme, yar1t mamuller, ticari mallar, diger stoklar, verilen siparis avanslari
bulunmaktadir. Stoklar bakiyesinde iki donem arasindaki artis donem net karindan

¢ikartilmaktadir.

Ticari Borc¢lardaki Degisim

Ticari islemler sonucu ortaya ¢ikan bor¢ bakiyeleri ticari borglar altinda takip
edilmektedir. Senetli ve senetsiz alacaklarin vadelerine gore kaydedildigi hesap ticari
borglardir. Donemler arasi ticari borglar bakiyesi karsilagtirildiginda dénemler arasi artis
var ise donem karina eklenmekte olup, azalis var ise donem karindan c¢ikartilmaktadir.
Baglica ticari bor¢lar grubuna giren hesaplar; saticilar, bor¢ senetleri, alinan depozito ve
teminatlar, diger ticari bor¢lar, bor¢ senetleri reeskontu olarak siniflandirilabilir. Kisa ve
uzun vadeli ticari bor¢larin nakit akis tablosuna ve donem net karina olan iliskileri ayni

yondedir.

Diger Borclardaki Artis/Azalis

Ticari olmayan nedenlerden dolayr meydana gelmis olan borglardaki degisimler
diger borglar hesap kaleminin altinda raporlanmaktadir. Diger borg¢lar hesabini olusturan
baslica hesap kalemleri; ortaklara borglar, istiraklere borg¢lar, bagli ortakliklara borg¢lar
olarak ayrilmaktadir. Diger borglar hesap degisimde artis gozleniyor ise donem karina

eklenmekte, azalig gozleniyor ise donem karindan ¢ikartilmaktadir.

Alinan Avanslardaki Artis/Azalis

Alinan avanslar hesabi, satis islemi gergeklesmeden alicilardan pesin tahsil edilen
tutarlardan olusmaktadir. Satis islemi gergeklestiginde, satis tutarinin avans kadar olan
kismi satis tutarindan mahsup edilmekte ve kalan tutar tahsil edilmektedir. ki donem
arasinda alinan avans bakiyesindeki artis tutar1 donem net karina eklenirken, azalis tutari

ise donem net karindan ¢ikartilmaktadir.
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Bor¢ ve Gider Karsiliklarindaki Artis/Azalis

Vergi karsiliklar1 ve diger borg ve gider karsiliklari, bor¢ ve gider karsiliklart hesap
grubuna girmektedir. Bu hesap grubundaki artislar, donem karina eklenirken azalislar

donem karindan ¢ikartilmaktadir.
b)Yatirim faaliyetlerinden saglanan nakit akislarinin raporlanmasi

Endirekt yonteme gore hazirlanmis nakit akis tablosunun bir diger bolimi de
yatirim faaliyetlerinden gelirler ve giderlerdir. Yatirnm faaliyetlerden saglanan nakit
akiglart genel olarak; maddi ve maddi olmayan duran varliklarin alim/satimindan
kaynaklanan nakit akislari, yatirnm amagli gayrimenkul alimindan kaynaklanan nakit
cikiglarl, yapim asamasindaki yatirnm amagli gayrimenkul alimindan kaynaklanan nakit
cikislari, bagh ortakliklardaki sermaye artisina iliskin nakit c¢ikislari, alinan diger nakit
avans ve borglar, alinan temettiiler, bagli ortakliklardaki sermaye artigina iliskin nakit

cikislar1 ve son olarak diger nakit girisleri ve ¢ikiglaridir.

Yatiim faaliyetlerinden saglanan nakit akislar1 genel hatlar1 ile asagida

aciklanmustir.

Finansal Duran Varliklara fliskin Nakit Kaynaklar1 /Kullanimlari

Firmalarin uzun donem ellerinde tuttugu ve paraya doniistirme 6zelligini
kaybetmis olan uzun donem menkul kiymetlerin izlendigi hesaptir. Finansal duran
varliklarda artis var ise bu artis nakit ¢ikist gerektiginden donem net karindan
c¢ikarilmaktadir. Bagli menkul kiymetler, bagli menkul kiymetler deger diistikligii karsiligi,
istirakler, bagl ortakliklar ve diger finansal varliklar, finansal duran varliklara 6rnek olarak

verilebilir.

Maddi Duran Varliklara fliskin Nakit Kaynaklari/Kullanimlari

Sabit kiymet alim satimdan kaynakli nakit girisleri veya c¢ikiglar1 yatirim
faaliyetlerinin altinda raporlanmaktadir. Maddi duran varliklarin amortisman ile ilgili kism1
isletme faaliyetlerinin igerisinde nakit etkisi olmayan kalemlerin i¢inde yer almaktadir.

Yatirim faaliyetlerinin icerisinde amortisman etkisi diisiildiikten sonra kalan tutar
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raporlanmaktadir. Maddi duran varliklarda yeniden degerleme etkisi varsa ilgili artis 6z

kaynaklarin altinda raporlanmaktadir.

Maddi Olmayan Duran Varliklara iliskin Nakit Kaynaklari/Kullanimlar

Herhangi bir fiziksel varligi bulunmayan ve bir seneden daha uzun bir siire elde
tutulmak amaciyla alinan varliklar1 kapsar. Maddi olmayan duran varliklar hesap grubunun
icinde haklar, serefiye, kurulus ve oOrgiitlenme giderleri, diger maddi olmayan duran
varliklar, aragtirma ve gelistirme giderleri bulunmaktadir. Bu varliklarin hesap kalemlerini
karsilastirdigimizda cari donem ve onceki donem arasindaki artiglar donem net karindan

cikartilirken azalislar donem net karina eklenmektedir.

Uzun Vadeli Ticari Alacaklardaki Artis /Azalis ile Tlgili Diizeltmeler

Uzun vadeli ticari alacaklar hesabina kaydedilmesi i¢in senetli ve senetsiz
alacaklarm 1 yildan daha uzun vadeli olmas1 gerekmektedir. iki donem arasindaki degisim
artar ise aradaki fark nakit akis tablosu hazirlanirken dénem net karindan ¢ikartilmaktadir.
Uzun vadeli ticari alacaklarda izlenen hesap kalemleri alicilar, alacak senetleri, verilen

depozito ve teminatlar ve siipheli ticari alacak karsilig1 hesaplaridir.

Diger Uzun Vadeli Alacaklardaki Artis/ Azalis Ile Ilgili Diizeltmeler

Herhangi bir ticari islemeye dayanmadan meydana gelmis uzun vadeli islemler
muhasebelestirilirken uzun vadeli diger alacaklar hesap grubunda takip edilir. Uzun vadeli
diger alacaklar hesap grubundaki artis, nakit akis tablosu hazirlanirken donem karindan

cikartilmakta, azalis tutar1 donem karina eklenmektedir.

c¢)Finansman faaliyetlerinden saglanan nakit akislarinin raporlanmasi

Endirekt yonteme gore hazirlanan nakit akis tablosunun son boliimiinde finansman
faaliyetlerinden saglanan nakit akislar1 bulunmaktadir. Finansman faaliyetlerinden
saglanan nakit akis boliimiiniin baglica kalemleri; bor¢lanmadan kaynaklanan nakit
girigleri, bor¢ 6demelerine iliskin nakit ¢ikislari, tiirev islemlere iliskin nakit ¢ikiglari,
finansal kiralamaya iliskin 0demeler, 6denen temettiiler, 6denen faiz ve diger nakit

giris/¢ikiglar1 yer almaktadir.
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Asagida finansman faaliyetlerinin ig¢inde raporlanan bazi kalemlerin nakit akig

tablosuna olan etkilerinden bahsedilmistir.

Kisa Vadeli ve Uzun Vadeli Mali Borclardaki Artis/ Azalis

Kisa ve uzun vadeli mali borglar hesap kalemlerinin baglicalari; banka kredileri,
cikarilmis tahviller, ¢ikarilmis diger menkul kiymetler ve diger finansal borglardir. Kisa ve
uzun vadeli mali bor¢ kalemlerinde iki donem arasinda artis s6z konusu ise, ilgili artislar
donem karma ilave edilmelidir. iki raporlama dénemi arasinda olusan azalislar ise, net
donem karindan c¢ikarilir. Finansman faaliyetlerinden nakit akislari boliimiinde kredi

anapara ve faiz 6demeleri birbirinden ayr1 gosterilmektedir.

Odenen Temettiilerdeki Artis /Azalis

Nakit akis tablosunda yer alan temettli satiri, donem icinde temettii 6demeleri

nedeniyle ortaya ¢ikan nakit ¢ikiglarini icermektedir.

Odenen temettii tutarlar1 kir dagitim tablosu verilerinden yararlanilarak
hesaplanmaktadir. Ornegin X sirketi %60 temettii ddeyecegini bildirmis olsun. Bu sirkete
ait hisse senedin 100 adet oldugunu varsayalim. Hisse senedinin de nominal tutar1 1 TL
olarak belirlersek, 1 TL’mize 60 kurus temettii 6demesi alinmaktadir. 100 adet hissemiz

oldugu i¢in alacagimiz temettii tutar1 60 TL olacaktir.

Firmalar temettii 6demesi yaparken ge¢mis yil karlar1 {izerinden temettii dagitimi
yaparlar. Bu nedenden sirketlerin ne kadarlik tutarda temettii dagitacagin1 bulabilmek icin
donem kari, yasal yedekler, olaganiistii yedekler ve ge¢mis yil kér/zarar tizerinden gerekli
hesaplamalar yapilarak dagitilacak olan temettii tutar1 belirlenmektedir. Cari raporlama
donemi ile ge¢mis y1l raporlama donemi arasinda dagitilan temettii tutarinda artis meydana
gelmis ise, nakit akis tablosu hazirlanirken ilgili artis donem net karina veya donem

zarara ilave edilmelidir.
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BOLUM II. NAKIT AKIS TABLOSU ANALIZ TEKNIKLERi VE TURLERI

Finansal tablolarin analizi, yatinmcilarin ve mali tablo okuyucularinin firma
hakkinda dogru karar almalarint etkilemektedir. Finansal tablo okuyucularinin sadece
finansal durum tablosu ve gelir tablosuna bakarak firmay1 analiz etmeleri ¢ok saglikli
olmamakla birlikte sadece nakit akis tablosuna bakarak da firma hakkinda yeterli diizeyde
bilgi sahibi olmalar1 miimkiin degildir. Mali tablolarin dogru degerlendirilmesi i¢in nakit
akig tablosu, finansal durum tablosu ve gelir tablosunun birlikte degerlendirilmesi
gerekmektedir. Nakit akig tablosu, diger zorunlu olan finansal tablolarla birlikte
degerlendirildiginde yatirimeilar i¢in daha saglikl bilgiler vermektedir. Nakit akis tablosu,
temel finansal tablolar ile beraber degerlendirildiginde isletmenin gercek likidite giicii ve
ayn1 zamanda bor¢ 6deme giicii hakkinda finansal tablo okuyucularina 1gik tutmaktadir.
Firmalar, finansal tablolar1 dogru yorumladiklarinda, degisen ekonomik kosullar karsisinda
sirketlerin degisen kosullara uyum saglayip saglamayacagi konusunda gerekli analizleri

yapmaktadir.

Sirketlerin mali tablolarinin degerlendirilmesinde nakit akis tablosunun analiz

edilmesi oldukca 6nemli rol oynamaktadir.

L.M Mark (2003)’a gore, Sarbanes-Oxley Yasasi, nakit akis tablosu analizlerinin
Onemini ortaya koymustur. Bu yasa yalnizca ABD borsasina kote olmus sirketleri degil
ayni zamanda bu sirketlerle ilgilisi bulunan yabanci sirketleri ve bunlarin bagimsiz denetim

kuruluslarin1 da kapsamaktadir.

Sarbanes Oxley Yasasinin 302 ve 404 numarali maddelerinde, sirketlerin finansal
tablolarin hangi kalemlerinde risk oldugunun belirlenmesi ve belirlenen risklere iligkin
kontrol noktalarinin saglanmasi zorunlu tutulmustur. Her bir firmanin belirlemis oldugu
riskler ve kontrollerin dokiimantasyonu yapilmak zorundadir. Mali tablodan sorumlu olan
kisiler ve sirket yoneticileri, ayn1 zamanda risklere karsin olusturulan kontrol noktalarinin
ne derecede etkin kullanildigindan sorumludurlar. Sarbanes Oxley Yasasi gercevesinde
getirilen agir ve cezai yaptirimlar sirket yoneticileri ve bagimsiz denetim firmalarim
derinden etkilemistir. Cikarilan yasanin etkilerini anlamak i¢in sirketler i¢ kontrol
mekanizmalarinin gelistirilmesi i¢in bir takim kapsamli projeler baglatmislardir. Bu yasa
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ile sirketlerde kontrol mekanizmalar1 daha etkin hale gelmistir. Firmalar belirlenmis olan
risklere kars1 koymus olduklar1 kontrol noktalarinin stirekliligini saglamak i¢in i¢ kontrol

departmanlarin1 kurmus ve bu departmanlara agirlik vermislerdir.

Yatirimceilar, firmalarin degerini belirlemek i¢in mali tablolar1 analiz ve yorumlama
yoluna basvurmaktadirlar. Bagka bir ifade ile firmalara bor¢ vermek isteyen kuruluslar
Ozellikle firmalarin nakit akis tablosundaki anapara geri 6deme ve faiz geri 6demelerini
kontrol etmektedir. Finansal tablo okuyucular1 firmalarin nakit akis tablolarindan yola
cikarak sirketlerin borg¢larini geri 6deyip 6deyemedikleri konusunda analizleri yapmakta

olup, firmanin finansman yapist hakkinda bilgi sahibi olurlar.

2.1. Finansal Tablo Analiz Tiirleri

2.1.1. Mali Analiz

Mali analiz Ozetle; isletmenin finansal durumunun yeterli olup olmadigini
belirlemek i¢in uygulanmaktadir. Firmalarin degerlendirilmesi yapilirken mali analiz
teknikleri kullanilarak bir takim hesaplamalar yapilmasi ve ayni sektdérde is yapan diger

sektorler ile ilgili hesaplamalarin karsilastirilmast hedeflenmektedir.

Mali tablolarin analizinin firmalara sagladig1 baslica faydalar1 asagida belirtildigi

gibidir.

1) Isletmenin borglarim1 ddeyebilme giicii olup olmadi§min saptanmasi igin
kullanilmaktadir.
2) Isletmenin faaliyetleri sonucunda nakit elde edip edemeyeceginin

belirlenmesi ve faaliyetlerine devam edip edemeyeceginin belirlenmesine yon vermek icin
kullanilmaktadir.

3) Isletmenin vyiiriittiigii faaliyetlerin ne kadarlik kisminin etkin olup
olmadiginin belirlenmesi i¢in kullanilmaktadir.

4) Isletmenin yiiriittiigii operasyonlar sirasinda, firmanm mali tablosu analiz
edilerek dogru karar alip almamasinda destek olabilmek i¢in kullanilmaktadir.

5) Firmalar tarafindan tretilecek olan mal ve hizmetlerin fiyat politikalarini

belirlemek i¢in kullanilir.
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6) Firmalarin hedeflerine ulasip ulagmadiginin belirlenmesinde
kullanilmaktadir.

7) Isletmenin belirlemis oldugu hedeflere ulasmama durumunda bu hedeflere
neden ulagmadig1 hakkinda analiz yaparak firmanin operasyonlarina yon verebilmek icin

kullanilmaktadir.
2.1.2. Nakit Akis Tablosu Analizi

Nakit Akis Tablosunda bulunan bilgilerin firmalara sagladigi1 faydalarin detaylari
asagida siralandig gibidir.

1) Nakit akis tablosunun en onemli faydasi, isletmelerde kullanilan farkli
yontemlerin etkisini elimine etmesi,
2) Nakit akis tablosundaki her bir hesap kalemindeki degisimlerin analitik

yollar ile incelenmesi ve yorumlanmast,

3) Nakdin, isletmenin hangi faaliyetleri sonucunda belirlendiginin ortaya
¢ikmast,
4) Gelecege yonelik nakit planlamasini yapmak i¢in kullanilmaktadir.

Nakis akis tablosuna dayandirilarak yapilan nakit planlamasi ile isletme nakit
sikigikligr ile karsilagmamak ve yiikiimliiliikklerini zamaninda 6demek icin tedbir

almaktadir.

Nakit akis tablosu analizinde sadece kasa analizi yapmak tek basina yeterli degildir.
Kasa hesabi, mali tablodaki tiim kalemler ile beraber incelenmelidir. Kasa hesabinda
degisim gerceklestiginde, kars1 hesabin bor¢ veya alacagina da muhasebe ilkeleri geregi
bor¢ ya da alacak kaydi atilmaktadir. Hesaplar arasindaki borg, alacak kayitlar1 karsilikli
olarak bilango kalemlerinde olabilecegi gibi, karsilikli olarak gelir tablosu kalemlerinde de
gerceklestirilebilir. Ornegin genel yonetim giderleri, kasa, pesin ddemeler, saticilar hesabi
beraber degerlendirilmektedir. Isletmenin dénem igerisinde gerceklestirdigi satislar
nakitse, kasa hesabina, eger daha sonra tahsil edilmek iizere yapildiysa, alicilar ya da
alacak senetleri hesabina kaydedilmektedir. Kasa hesabindaki degisim ile beraber hangi

hesaplarinda degisim gosterecegi asagidaki tabloda gosterilmistir.
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Tablo 4. Kasa Hesab1 Degisimlerinden Etkilenen Diger Hesaplarin Cizelgesi

Gelir Tablosu /| Kasa Alcilar | Stoklar | Pesin Saticilar | Diger

Bilan¢o Kalemleri Odemeler Nakit
Olmayan
Hesaplar

Satislar ® 4

Satiglarin Maliyeti *® ® ®

MDYV Amortismant b

Genel Yonetim | % ® ®

Giderleri

MDOV ®

Amortismani

Istirak Kazanclari %

MDYV Satis Kar1 %

Donem Vergisi 4 x

Ertelenmis Vergi ® ® ®

Kaynak: Ayan , M. (2014). Mali Analiz Yontemleri. Y ork University

Tablo 4’de herhangi bir satis islemi gerceklestiginde kasa hesabi ile alicilar

hesabinin paralel calistigt vurgulanmistir. Tabloda satiglarin maliyeti, kasa ve stoklar

hesabinin da beraber c¢alistig1 lizerinde de durulmustur. Satiglarin maliyeti tablosunda ise

stok hareketleri belirtilmektedir. Bu nedenden Gtiirii satilan mamul maliyeti ile stoklar

hesab1 beraber degerlendirilmelidir. Berk (2015)’e gore, satilan malin maliyeti tablosunda

mamul, ticari mal ve hizmetler boliimii bulunmaktadir. Asagidaki Tablo 4’de firmalar igin

satiglarin maliyeti hesaplama ¢izelgesi verilmistir.
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Tablo 5. Satilan Malin Maliyeti Tablosu

URETIM MALIYETI Onceki Dénem Cari Donem

A. Direkt Ilk Madde ve Malzeme Giderleri
B. Direkt Iscilik Giderleri
C. Genel Uretim Giderleri
D. Yar1 Mamiil Kullanim1
1. Dénem Bas1 Stok (+)
2. Donem Sonu Stok (-)

URETILEN MAMUL MALIYETI

E. Mamul Stoklarinda Degisim
1. Donem Bas1 Stok (+)
2. Dénem Sonu Stok (-)

I. SATILAN MAMUL MALIYETI

TICARI FAALIYET

A. Dénem Basi Ticari Mallar Stoku (+)
B. Dénem I¢i Alislar (+)

C. Dénem Sonu Ticari Mallar (-)

II. SATILAN TICARI MALLAR
MALIYETI

III. SATILAN HIiZMET MALIYETI

SATISLARIN MALIYETI (I+I1+11T)

Kaynak: Senal, S., ve Ates, B. A. (2016). Tiirkiye Muhasebe ve Finansal Raporlama
Standartlarinin Uretim Isletmelerinde Satilan Mamul Maliyeti Tablosu Uzerine Etkileri:
Bir Uretim Isletmesi Ornegi. Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, 21(1): 79-95.

2.2. Nakit Akis Tablosu Temel Analiz Teknikleri

Nakit akis tablolari, tahakkuk esasina dayali olarak hazirlanmayan, temel finansal
tablolar arasinda yer alan tek finansal tablodur. Bu nedenle, firmalarin finansal durumunun
degerlendirilmesinde diger temel tablolardan farkli bilgiler vermektedir. Bu bilgiler,

isletmelerin devamlilig1 agisindan 6nem tasimaktadir. Nakit akis tablolari, hem kaynak
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saglayanlarin anapara, temettii, faiz gibi nakit yaratma imkanlarina bagli getiri
beklentilerinin karsilanip karsilanmadigint hem de alternatif bir performans degerlendirme
olanagmi karsimiza c¢ikarmaktadir. Bu nedenle, nakit akig tablolarimin analizi finansal

analizin ayrilmaz bir parcasidir.

Nakit akis tablosu oncelikli olarak nakit akislarinin saglandigi faaliyetler modeline
gore analiz edilmistir. Yontemin uygulanmasindan sonrada bir takim analiz tekniklerine
ihtiya¢c duyulmustur. Karsilastirmali analiz, dikey yiizdeler, trend analizi temel analiz
teknikleri arasinda yer almaktadir. Nakit akis tablosu analiz tekniklerinin yani sira nakit

akig tablosu oranlar1 hesaplanarak yorumlanmaktadir.
2.2.1. Nakit Akislarimin Saglandig: Faaliyetler Modeli

Ilgili modelde, nakit hareketlerinin izlendigi 8 model bulunmaktadir (Gup ve
digerleri, 1993). Nakit akislarinin saglandig1 faaliyet modelinde her bir model firmalar i¢in

farkli yorumlanmaktadir.

Nakit akislarinin saglandig: faaliyetler modeli diger oran analizlerine destekleyici
bir yaklagim getirmektedir. Nakit akislarinin saglandigi faaliyetler modelinde diger analiz

teknikleri sonucunda elde edilen bilgiler disinda daha spesifik sonuglara ulagilmaktadir.

Nakit akislarindan saglanan faaliyet modelinde, faaliyetlerden saglanan nakit
akiglarin bakiyeleri dikkate alinmadan, pozitif ve negatif olarak degerlendirilmekte olup 8
boliimden olusmaktadir. Her bir boliim, ayr1 bir model olarak belirtilmektedir. Modelde
baz1 faaliyetler pozitif (nakit girisi), bazi1 faaliyetler ise negatif (nakit ¢ikis1) olarak
degerlendirilmektedir. Asagidaki Tablo 6’da nakit akislarindan saglanan faaliyet modeli

bulunmaktadir.
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Tablo 6. Nakit Akislarinin Saglandig1 Faaliyetler Modeli

Nakit Akislar

Modeller Isletme Yatirim Finansman
Faaliyetlerinden Faalietlerinden Faaliyetlerinden

Model 1 +) ) )

Model 2 (+) Q) ()

Model 3 (+) ) Q)

Model 4 (+) () (+)

Model 5 ) ) (+)

Model 6 () () (+)

Model 7 () (+) ()

Model 8 () () ()

Kaynak: Gup, B.E., Samson, W.D., Dugan, M.T., Kim, M.J., ve Jittrapanun, T. (1993).
An Analysis of Patterns from the Statement of Cash Flows¢ Financial Practice and
Education, Fall. 73-79.

Model 1’e bakildiginda (+, +, +) firma biitiin faaliyetlerinden nakit girisi elde
etmektedir. Bu modelde, firma yatirim, finansman ve isletme faaliyetlerinden gelir elde
etmektedir. Bu model finansal tablolarda ¢ok fazla karsilasilan bir durum degildir. Model
1’1 destekleyen firmalarin biiylik miktarda nakit girisi yaratmasi sonraki donemlerde yiikli
miktarda nakit ¢ikisi olacag1 tahmini yapilabilir. Isletme faaliyetlerinden gergeklesen nakit
akiglarimin sonucunda firmaya nakit girisi oldugunu, yatirim faaliyetleri sonucunun pozitif
¢ikmas1 yatirim veya duran varlik satis geliri veya yeni yatirimlarin oldugunu, finansman
faaliyetlerinden nakit girigleri ise bor¢lanma ya da sermaye artisindan saglanan nakit

girislerini ifade etmektedir (Kepge, 2017).

Model 2’ de (+, -, -) firmanin isletme faaliyetlerinden elde ettigi gelir pozitif iken,

yatirim ve finansman faaliyetlerinden elde ettikleri gelir ise negatif nakit akis1 yoniindedir.
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Basarili firmalar model 2’deki nakit akig tablosunu uygulamaktadir. Firmalar faaliyetleri

sonucunda elde ettikleri nakdi, finansman ve yatirim faaliyetlerinde kullanmaktadir.

Model 3’te (+, +, -) ise, isletme faaliyetlerinden elde ettikleri gelir pozitif, yatirim
faaliyetlerinden elde ettikleri gelir pozitif, finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit
girigleri negatif durumdadir. Model 3, ¢ok sik rastlanan bir durum degildir. Firma duran

varlik satisindan elde ettigi nakit tutarin1 finansman faaliyetlerinde kullanmaktadir.

Model 4 (+, -, +) sirast ile isletme faaliyetlerinden elde ettikleri gelir pozitif, yatirim
faaliyetlerinden elde ettikleri gelir negatif ve finansman faaliyetlerinden ise pozitif nakit
akis1 gézlenmektedir. Bu modele sahip olan firmalarin biiyiimekte oldugu sdylenebilir.
Isletme faaliyetlerinden elde ettikleri nakit tutari pozitif olmasina karsin bu tutar firmalarin
yatirimlarda kullanmalar1 igin yetersiz kalmaktadir. Firma yatirimlarinin bir kismim
isletme faaliyetlerinden karsilamakta iken bir kismini da isletmenin bor¢ ve 0z

sermayesinden karsilamaktadir.

Model 5°de (-, +, +) bir firmanin isletme faaliyetlerinden nakit elde edememesi ve
buna karsin yatirm ve finansman faaliyetlerinden nakit elde etmesi ¢ok sik rastlanan
durumlardan biri degildir. Firmalarin yatirnm ve finansman faaliyetlerinden nakit elde
etmesi firmaya bor¢ verenlerin ve firmaya yatirim yapan kuruluslar veya yatirimcilar
sebebi ile nakit girisi oldugunu ifade etmektedir. Kiigiilen isletmeler i¢in mevcut nakit akis

tablosundan bahsedilebilir.

Model 6’da (-, -, +) firma, isletme faaliyetleri ve yatirim faaliyetleri sonucunda
negatif faaliyet akigsina sahiptir. Finansman faaliyetleri sonucunda ise pozitif nakit akis
tutarina sahiptir. Ilgili modeli uygulayan isletmeler, hizli biiyiime egilimindedir fakat bu
durumun ¢ok uzun siireli olmasi beklenemez. Firma isletme faaliyetlerinden nakit girisi
elde etmedigi gibi ayn1 zamanda yatirimlarin1 da 6z kaynak ve borg yapisindaki artiglardan

karsilayarak gergeklestirmektedir.

Model 7°de (-, +, -) firmalar icin likidite modelini yansitmaktadir. Isletme
operasyonlar1 sonucunda negatif nakit akis1 yansitmaktadir. Operasyonlar1 sonucunda nakit
girisi olmayan firmalar borg¢larin1 6deyerek veya temettii 6demesi yaparak kiiclilmeye

gitmektedir. Bu modele sahip firmalar nakit akis tablolart i¢in likiditasyon problemi
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yasamaktadir varsayimi yapabiliriz. Firmalar bor¢larin1 6demek i¢in varliklarini (duran
varliklarin1) satma pozisyonuna gececektir. Bu modeli uygulayan isletmelerin nakit
problemi yasayacagl ve belki de bdyle bir yonetim sonucunda firmanin iflas edecegi

yorumu yapilabilir.

Son olarak Model 8’de (-, -, -) firmanin isletme, yatirnm ve finansman
faaliyetlerinden elde ettigi nakit akisinin negatif yonlii oldugu sdylenebilir. Firmalar igin
olumlu bir durumu ifade etmemektedir. Firmanin daha 6nceden nakit ¢ikiglart yapmasi
gerektigi ve bu nakit c¢ikiglarint ilgili donemdeki nakit akiglarindan gecirdigini
varsaymaktadir. Tlgili model firmalarda ¢ok fazla tercih edilen ve ¢ok sik karsilasilan bir

durum degildir.

Gup ve digerleri (1993) tarafindan yapilmis olan analize gore; 1989 yilinda 1745
firmanin nakit akis tablosunda kullanilan bilgiler incelenmis ve firmalarin genel olarak
Model 2’yi uyguladiklar1 goriilmiistiir. Model 2’yi uygulayan isletmeler %46 oranindadir.
Buna ek olarak diger isletmelerin hangi nakit akis modelini kullandiklarinin yiizdesel

dagilim1 asagida verilmistir.

Model 4 %35
Model 3-7 %7
Model 1-5-7-8 %5

Nakit akiglarinin  saglandigi faaliyet modelinde bakiyelerin biiytikliigiine
bakilmadan sadece isaretlere bakilarak bir yoruma gidilmektedir. Firmalarin nakit akis
tablosu isletme faaliyetlerinden elde edilen/kullanilan nakitler, finansman faaliyetlerinden
elde edilen/kullanilan nakitler ve yatirim faaliyetlerinden elde edilen/kullanilan nakitler
olarak ayrilmaktadir. Fakat yorumlama kisminda ana kalemlerdeki bakiyelerin
biiyiikliigiine bakilmadan isaret olarak pozitif veya negatif olmasi yoniinde bir analize
gidilmistir. Buna ek olarak; nakit akiglarinin saglandigi faaliyetler modelinde nakit

olmayan kalemlerin etkileri nakit akis tablosundan diisiilmemektedir.

Nakit akislarinin saglandigi faaliyetler modelinden sonra bir takim yorumlar
getirilmistir ve bu yorumlardan sonrada nakit akiglarinin farkli sekillerde de analiz
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edilmesi gerektigi yolunda ilerlenmistir. Bu analiz teknikleri karsilastirmali tablolar
analizi, dikey yiizdeler analizi, trend analizi ve son olarak oran analizi olmak iizere

belirlenmistir.
2.2.2. Karsilastirmah Nakit Akis Tablosu Analizi

Karsilastirmali nakit akis tablosu analizinden bahsedilebilmesi i¢in bir firmanin,
birden fazla hesap donemine ait verilerinin elde bulunmasi gerekmektedir. Karsilastirmali
nakit akis tablosu, iki donem nakit akis tablosundan olusabildigi gibi ayni zamanda
firmanin ihtiyaglar1 dogrultusunda ka¢ dénem nakit akis tablo analiz edilmek isteniyor ise,

o siire i¢erisinde hazirlanmis olan nakit akis tablolar1 iizerinden de yapilabilmektedir.

Karsilagtirmali nakit akis tablolarin analizinin yapilabilmesi i¢in firmalarin kag
donem nakit akis tablolar1 analiz edilecek ise o donemler i¢in nakit akis tablosu
hazirlanmalidir. Karsilastirmali nakit akis tablolar analizinin temel amaci; nakit akis
tablosunda bulunan kalemlerin bugiinkii mali durumu ve ge¢misteki mali durumu hakkinda
bilgi vermektedir. Firmalarin gegmis donemden gilinlimiize kadar olan siiregte nakit akis

kalemlerinde degisiklikler gdzlemlenerek degisimin nedenleri agiklanmaktadir.

Karsilagtirmali nakit akis tablosu analiz tekniginde, ikiden fazla yil igin bir
karsilastirma islemi yapilacak ise iki alternatif bulunmaktadir. Bunlardan birincisi,
baslangi¢ yili baz yil olarak alinmaktadir. kinci alternatif ise, bir yilin éncesindeki yil baz

y1l olarak kabul edilmektedir.

Karsilastirmali nakit akis tablosu analiz tekniginde ilk olarak kalemler arasindaki
degisim bakiyeleri ve degisim yiizdeleri belirlenmektedir. Kalemlerdeki yiizdesel
degisimler belirlendikten sonra bu kalemlerinin olumlu mu yoksa olumsuz mu etkisi
oldugu yorumlanmaktadir. Karsilastirmali nakit akis tablosu analizinde, iki dénem
arasindaki farklar alindiginda eger degisim artmis ise (+), iki donem arasindaki farklar
alindiginda degisim azalmis ise (-) olarak yorumlanmaktadir. Artis ve azaliglar hem
bakiyenin biiyiikliigii hem de bakiyenin isaretine gore yorumlanmalidir. Son olarak da
hesap kalemlerindeki degisimin nedenleri arastirilmaktadir. Karsilagtirmali nakit akis
tablosu analiz teknigi sirasinda nakit akis tablosunda yanlis siniflanan veya yanlis

hesaplanan bakiyeler kolaylikla belirlenebilmektedir. Hesap kaleminde biiylik bir artis
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olduysa nakit akis tablosu okuyuculari o hesap kalemindeki artigin sebebini belirlemek igin
geemis yil mali verilerini analiz etmektedir. Analiz sirasinda o hesap kaleminin iginde
siniflanan bakiyenin ge¢mis donemde farkli yerde smiflandigini veya bu donemde yanlis

yerde siniflandiginin analizi kolaylikla yapilabilir.

Nakit akis tablosunda bulunan kalemlerdeki degisikliklerin incelenmesi ve analiz
edilmesi isletmenin finansal durumunun hangi yonde degistigini anlamak agisindan 6nem

teskil etmektedir.

Karsilagtirmali nakit akis tablosu analizinin yapilabilmesi i¢in ayn1 zaman
diliminde ve birbirine esit araliklarla olan nakit akis tablolar1 karsilastirilmalidir. Aym
zaman diliminde ve esit zaman araliklarinda olmayan tablolar1 karsilastirmak faydali
olmamaktadir. Firmalar, nakit akis tablolarmmin olusturulmasi sirasinda belirlenmis ve
uygulanmis olan yontem ve politikalar karsilagtirma yapilan donemler ig¢in
degistirilmemelidir. Paranin zaman degeri her bir dénem icin hesaba katilarak analiz
yapilmalidir. Karsilastirmali nakit akis tablosu analizinde enflasyon etkisinden arindirilmis
olan nakit akis tablolari analiz edilmelidir. Karsilagtirmasi yapilan nakit akis tablo

kalemleri ayn1 para birimi cinsinden olmalidir.

Karsilagtirmal1 nakit akig tablosu analizinde yorum esaslart 6nem teskil etmektedir.
Analiz yapilirken degisimin nedenleri isletme acisindan degerlendirilip yorumlanmalidir.
Degisimin nedenleri yorumlanirken genel olarak; isletmenin edindigi varliklarin sekil
sartlari, varliklarin satilip elden mi ¢ikarildigi, isletme borglarin1 6deyebilmek icin dis
kaynaklardan ne kadar borglandig1 veya grup i¢i finansman kaynaklari ile bor¢larin1 6deme
yoluna gidip gitmedigi, gelecek donemlere ait temettii dagitma durumu, sermaye artirimi
gibi konulara bakilmalidir. Isletmenin kira ge¢gmesindeki temel politikanin ne oldugu veya
firma zararda ise bilango ve gelir tablosu yorumlayarak neden zarara gectigi gibi konulara

oncelik verilmelidir.
2.2.3. Dikey Yiizdeler (Grup I¢i Pay) Analiz Yontemi

Dikey analiz ayn1 zamanda yiizde analiz teknigi olarak da adlandirilmaktadir. Nakit

akis tablosunda yer alan kalemler ayni tabloda yer alan belirli bir hesap kalemine veya
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belirli hesap kalemlerinin toplamina oranlanmaktadir. Bu oranlar ise yilizde ile ifade

edilmektedir.

Dikey vyiizdeler analizini baska bir ifade ile tamimlarsak, nakit akis tablosu
kaleminin nakit akis tablosu grubu igerisindeki orant hesaplanmaktadir. Yiizde
yonetiminde analiz edilmek istenen hesap grubunun toplami 100 kabul edilmektedir. Her

bir kalemin toplama olan orani1 hesaplanmaktadir.

Dikey ylizdeler analiz teknigi, nakit akis tablolarinin analiz edilmesi, nakit akis
tablosundaki her bir kalemin yeterli biiylikliikte olup olmadigmnin analizi anlamina
gelmektedir. Nakit akis tablosu kalemlerinin toplam i¢indeki pay1 dikey ylizdeler analiz
teknigi ile saglanir.

Nakit akis tablosunu olusturan her bir unsurun toplam i¢indeki paymin uygun ve
yeterli biiyiikliikte olup olmadiginin analiz edilmesinde yiizde yontemi ile analiz teknigini
esas almaktadir. Gelecekteki finansal yapinin saglanmasi agisindan da dnemli bir yontem

olacaktir.

Dikey yiizdeler analiz yontemi; isletmenin kendi igesinde analiz edilmesini
miimkiin kilmaktadir. Farkli biiyiikliikteki isletmelerin karsilagtirilmasi i¢in de dikey analiz
uygulanmaktadir. Ornegin; karsilastirmali nakit akis tablosu analizinde faiz geliri toplami
her iki isletmede de 100.000 TL’lik ve yiizde yiiz artig gosteriyor olsun, 100.000 TL’lik
artis her iki isletmede de olmasina ragmen faizin yorumlamas:i farkli olacaktir. Bir
isletmenin donen varlik toplami 1 milyon TL, diger isletmedeki donen varlik toplami da 1
milyar TL olabilir. Her iki isletmede de donen varliklardaki artis rakami oransal ve mutlak
olarak ayn1 olmasina ragmen ¢ok farkli yorumlar ile degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu
nedenden dolay1 firma hakkinda saglikli yorumlar yapabilmek adina dikey yiizdeler analiz

yontemi tercih edilmelidir.

Dikey yiizdeler analizinde, nakit akis tablosunda bulunan her bir kalemin i¢inde
bulundugu grubun ve toplam varlik veya yiikiimliiliiklerindeki pay1 dikey olarak
hesaplanmalidir. Dikey ylizdeler analiz tekniginde baz olan degisim degil her bir kalemin
toplam icindeki pay1 olup, statik bir analiz tiiridiir. Dikey yiizdeler yonteminin esasi, tek

bir yila ait verinin ele alinarak, incelenen kalemin uygun ve yeterli biiyiikliikte olup
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olmadiginin ortaya konulmasidir. Statik bir analiz tiirii olan dikey analizi dinamik bir
analiz tlirtine de doniistiiriilebilir. Doniistiiriilmenin istenmesi durumunda her iki yila ait
oranlar dikey analiz yontemi ile hesaplanarak olusturulur ve iki yilin oranlar1 birbiri ile

karsilastirilabilir.

Statik analiz, firmanin tek bir yila ait nakit akis tablosunda yer alan kalemler arasi
iliskileri incelemek icin kullanilmaktadir (Berk, 2015). Dinamik analiz ise, bir firmanin
birbirini takip eden donemlere ait nakit akis tablolarindaki verilerini analiz etmek igin

uygulanmaktadir (Ayan, 2014).

Dikey analiz yonteminde; nakit akis tablosunu olusturan her bir kalemin dikey
yiizdesi birbiri ile kolaylikla karsilastirip bu kalemlerin nispi 6nemi ortaya konularak
gelecekteki finansal yapi tahmin edilmeye ¢alisilmaktadir. Dikey analiz sonucunda her bir
kalem uygun ve yeterli dl¢giide ise nasil yontemler izlenecegi veya analiz edilmeye ¢alisilan
bir kalem uygun ve yeterli Olclide degil ise ne gibi Onemler alinacagi konusunda

¢ikarimlarda bulunabilir.

Dikey analiz tekniginde; nakit akis tablosu bir biitiin olarak incelenmesine karar
verildi ise bu isleme varlik analizi, tek bir kalem oraninin uygun olup olmadigina karar

vermek i¢in yapilan analize ise kalem incelenmesi denilmektedir.

Nakit akis tablolarinda segilen bir yil baz yil olarak kabul edilir. Baz yilin her bir
kalemi 100 varsayilir ve bir sonraki yillarda hazirlanmis olan nakit akis tablo kalemi baz
yil olarak secilen nakit akis tablosundaki ayni kaleme boliinerek 100°den sapmalar tespit

edilir.

Dikey analiz yontemi ile nakit akisinin en yaygin olarak kullanilani, nakit akis
tablosunda yer alan isletme, yatirnm ve finansman faaliyetleri kalemlerinin nakit girisi ve
cikis1 seklinde siniflandirilarak dénem iginde elde edilen nakit girisi toplaminin, nakit
kullanim yerlerine dagiliminin bulunmasidir. Boylece elde edilebilecek yiizdesel oranlarla
iki yolla analiz yapilabilir. Bu analizlerden birincisi, firmanin 6nceki donemlerde ¢ikarmis
oldugu nakit akis tablolarinda bulunan yiizdeler ile cari donemde hesaplanmis olan
yiizdelerin karsilastirilmasi, ikincisi ise, isletmenin faaliyetlerini devam ettirdigi sektordeki

oranlar ile diger isletmelerin yiizdesel oranlarinin karsilastirilmas: seklinde yapilabilir.
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Baz1 {ilkelerde mesleki tesekkiiller tarafindan, sektdr ortalamalari standart olarak
agiklanmistir. Bunlar o iilkenin standartlaridir. Bu standart oranlarla, isletme kendi mali

tablo sonuglarmin karsilastirmasini yaparak etkin sonuclar alabilmektedir.
2.2.4. Trend Analiz Teknigi

Trend analiz tekniginde, birbirini izleyen raporlama donemlerine ait nakit akis
tablosunda bulunan hesap kalemlerinin, temel baz yil olarak secilen nakit akig tablosu
kalemlerine gore gostermis oldugu artis ve azalislar1 yillar itibari ile yilizdesel olarak

hesaplanmaktadir.

Bilindigi {izere karsilastirmali tablolar analizi iki veya daha fazla yila ait nakit akis
tablolarini karsilagtirmak i¢in kullanilmaktadir. Trend analizi ise, firmalarin uzun yillar
boyunca elde ettigi nakit akis tablolarini analiz etmek i¢in kullanilmaktadir. Nakit akis
tablosundaki kalemlerin uzun yillar itibari analizini yapmak firma hakkinda daha saglikli
kararlar verilmesini saglamaktadir. Trend analizi dinamik bir analiz tiirii olarak kabul
edilmistir. Trend analizi, belirli tarihler arasinda firmalarin nakit akig tablosundaki verilerin
secilen baz yildaki verilere gore karsilastirma yaparak yorumlanmasi anlamina gelmektedir

(Glicenme ve Arsoy, 20006).

Karsilastirmali tablolar analizinde iki yil i¢in nakit akis tablosu analiz edilirken,
trend analizinde daha uzun yillara ait nakit akis tablolari analiz edilmektedir. Trend
analizinde genel olarak firmalarin sekiz ile on yil arasindaki nakit akis tablosu verilerinden

yararlanarak analizler yapilmaktadir.

Trend analiz yonteminde degisimler dikkate alinmaz, her bir yilin rakami baz yil
olarak secilen yilin rakami cinsinden hesaplanmaktadir. Baz yil olarak secilen yilin
rakamlarinin temsil edecek normal bir yil olmasina dikkat edilmesi gerekmektedir. Baz yil
olarak secilen yilin rakamlarinin onceki yillara kiyasla ¢ok fazla dalgalanmalarin
olmamasina dikkat edilmelidir. Baz olarak secilen yil isletme i¢in ne ¢ok basarili ne de ¢ok
basarisiz bir yil olmamalidir. Her bir yilin rakami baz yilin rakami cinsinden

hesaplanmakta olup, trend analizinde kullanilacak olan formiil asagida verilmistir.
(Ilgili kalemin cari y1ldaki tutari/ilgili kalemin baz yildaki tutar1)*100=%100
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Analizde baz alinmasi gereken temel yil, cari donemden onceki yil seklinde
olabilecegi gibi ikiden fazla yilin birlikte alinacagi analizlerde temel bir yilda olabilir. Bir
onceki yilin baz olarak alinmasmin sikintisi, ikiden fazla dénemin incelenmesinde

degisimin toplam olarak goriilememesidir (Franklin ve Thomas, 2002).

Baz yil segilen yildaki rakamlar %100’diir. Trend analizinde degisim yerine ylizde
hesaplandig1 i¢in isaretler her zaman pozitif olmaktadir. Trend yiizdeleri sifir ile pozitif
ylizdeler arasinda degisim gostermektedir. Trend analiz teknigi yorumlanirken 100’{in
tizerindeki rakamlar baz yila gore artisi, 100°lin altindaki rakamlar ise baz yila gore azalisi

ifade etmektedir.

Trend analizdeki azalis bakiyelerin azaldigi anlamina gelmemektedir. Trend

analizindeki azalis, artis egiliminin yavasladigi anlamina gelmektedir.

Tek bir y1l baz yil kabul edilerek trend ylizdeleri hesaplanabilecegi gibi, her yil bir
onceki yil baz yil kabul edilerek de ilgili hesaplamalar yapilabilir. Trend analizi sayesinde,

firmalarin uzun yillar boyunca nakit akis tablolarindaki durum analizi yapilmaktadir.

Ozetle; nakit akis tablolarinda bir yil baz yil olarak secilmekte ve baz yildaki mali
tablo kalemlerinin her bir kalemi 100 olarak varsayilmaktadir. Baz yil olarak secilen
yillardan sonra hazirlanmis olan nakit akis tablolar1 i¢in de nakit akis tablosunun her
kalemi, baz yil olarak secilen yildaki ayni kaleme boliinerek gerekli analizler
yapilmaktadir. Analiz sonuglar1 yorumlanirken 100 rakamindan sapmalar belirlenmekte ve

nedenleri konusunda ¢esitli yorumlar yapilmaktadir.

Trend analizi, firmalarin siire¢ igerisinde izlemis olduklar1 egilimler hakkinda bilgi
vermektedir. Trend analizi kullanildiginda, firmalarin ayni1 sektorde faaliyet gosteren bagka
firmalarla da karsilastirmas1 yapilabilmektedir. Trend analizindeki karsilastirma islemi,
firmalarin nakit akis tablosu kalemleri icin hazirlanan endeksleri ile sektoriin ortalama
endeksleri karsilastirilarak yapilmaktadir. Karsilastirma igleminde dikkat edilmesi gereken
temel husus isletmenin sektor verisi ile firmanin trend yiizdeleridir. Sektdriin gdstermis

oldugu egilim ile firmalarin gostermis oldugu egilimler karsilagtirilmaktadir.
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Trend analizinin firmalara katkist olabilecegi gibi ayni zamanda yanlis
yorumlandiginda veya yanlis hesaplandiginda firmalar i¢in bir takim eksikleri de
beraberinde getirmektedir. Trend analizin yetersizliklerinden birincisi, onceden de
belirtildigi lizere firmalar i¢in her yonden normal olan bir yilin baz yil secilmesidir. Baz yil
yanlis secildiginde firma hakkinda yanlis yorumlamalar yapilabilir. Trend analiz yonetimi
kullanildiginda firmalar1 yanlis yonlendirebilecek olan bir diger madde ise, Onemli
olmayan nakit akis tablosu kalemlerinin 6nemliymis gibi yorumlanabilmesidir. Ornegin;
mali tabloda yer alan bir kalem trend analizi kullanilarak hesaplandiginda oran %90
cikiyor olabilir ve ilk bakista bu kalemin yorumlanmasi gerektigi diisiiniilebilir. Oranin
yiiksek ¢ikmasina ragmen analizi yapilacak olan bakiye onemsiz olabilir. Bu nedenden
trend analizi yapilirken mali tablolarda veya nakit akis tablosunda yer alan kalemlerin

tutarlarinin da dikkate alinmasi gerekmektedir.
2.2.5. Oran Analizi

Oran analizinin diger adma rasyo analizi denilmektedir. Oran analizi sayesinde;
nakit akis tablosundaki kalemlerin birbirlerinin ka¢ kati oldugu konusunda bir takim
yaklasimlarda bulunulmaktadir. Nakit akis tablosu baz alinarak hesaplanan oranlar cari
donemdeki veya onceki donemdeki nakit akis tablolar1 iizerinden hesaplanabildigi gibi

ayn1 zamanda diger isletmelerdeki oranlarla da karsilastirilabilir.

Oran terimi, nakit akis tablosunda bulunan kalemlerin birbirleriyle olan iliskilerinin
matematiksel gosterimi olarak nitelendirilmektedir. Nakit akis tablosu lizerinden oran
analizi hesaplandiktan sonra ayni1 zamanda baska analiz teknikleri de hesaplanarak firma
hakkinda daha anlamli sonuglara ulasilabilmektedir. Akdogan ve Tenker (2003)’e gore;
firmalarin nakit akis tablosu iizerinden hesaplanan oranlarin tek basina degerlendirilmesi
yeterli olmamaktadir. Firmanin oranlar1 degerlendirilirken ayni1 zamanda isletmenin

amagclar1 ve hedefleri de degerlendirilerek yorumlarda bulunulmalidir.

Oranlar hesaplanirken, hesaplar veya hesap kalemleri arasinda matematiksel iligki
kurulmaktadir. Matematiksel iliski sonucunda isletmelerdeki ekonomik durum, karlilik,
calisma durumu hakkinda yargiya ulasilmaktadir. Nakit akis tablolar1 firmalarin cari
donemde ki durumu hakkinda bilgi verirken ayn1 zamanda gelecekteki finansal durumunu
tahmin etmek i¢in de 6nem teskil etmektedir.
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Nakit akis tablosundaki oranlar temel olarak esas, yatirim ve finansman faaliyetleri
arasindaki degisimi ve birbirleriyle olan iliskileri gdstermektedir. Nakit akis tablosu
oranlar1, nakit akis tablosunda yer alan {i¢ temel faaliyet arasindaki degisimlerin oranlarini
hesaplayarak, yatirnmcilarin ve finansal tablo okuyucularinin cari donem ve gelecek

donemlere ait tahminlerde bulunmasini saglamaktadir.

Firmanin esas faaliyetlerin durumu hakkinda, isletme kaynaklarini ne derece etkin
kullanilip kullanilamadigr ile ilgili degerlendirmeler nakit akis tablosu oranlar ile

yapilabilir.

Temel finansal tablolardan olan nakit akis tablolarinin zorunlu hale getirmesinden
sonra nakit akis oranlar1 yayginlastirilmaya baslanmistir. Nakit akis tablosundaki analizler
ve oranlar, firmalarin finansal gig¢lerinin ve karliliklarinin Olglilmesinde ve
degerlendirmesinde O6nemli etkileri bulunmaktadir. Nakit akis tablolar1 analizi sayesinde
firmalarin iflast ve finansal sikintiya diisiip diisgmeme gibi konulari 6nceden tahmin

edilmektedir.

Nakit akis tablosundaki verilerin kullanilmasi yolu ile hesaplanan nakit akis tablosu
oranlari, firmalara cari donemde ve gelecekte dogru karar almalar1 konusunda yol
gostermektedir. Nakit akis tablosu baz alinarak hesaplanan temel nakit akis tablosu
oranlari; nakit akis yeterliligi, uzun vadeli bor¢ 6deme, kar payr 6deme, nakdin yeniden
yatirmmi, borg karsilama, amortisman etkisi, satislarin Isletme Faaliyetlerinde Elde Edilen
Nakit (IFEEN)’e doniisii, faaliyet gostergesi, varliklarin nakit yaratma giicii, IFEEN nin

finansman giderlerini karsilama yetenegi gibi oranlardir.

Oran analizi boliimiinde nakit akis tablosu oranlari, hesaplamasi ve yorumlanmasi

tizerinde durulacaktir.
2.3. Nakit Akis Tablosu Oranlari

Nakit akis tablolarinin hazirlanmasinin zorunlu kilinmasi ile nakit akis tablolarinin
analizine yonelik ¢alismalar hiz kazanmistir. Yapilan bu ¢alismalarin biiyiik ¢cogunlugunda,
nakit akis tablolarinin analizinde kullanilacak olan oranlar gelistirilmistir. Bu kapsamda,

hem nakit akis tablolarinda yer alan hesaplar, hem de nakit akis tablosu ve diger finansal
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tablolarda yer alan hesaplar arasindaki iliskileri ortaya koymak amaciyla ¢ok sayida oran

Onerilmistir.

Rekabet¢i piyasa kosullarinda kurulan ve faaliyetlerini siirdiiren firmalar,
stirdiiriilebilirliklerini devam ettirebilmek i¢in nakit yOnetimini iyi planlamalidirlar.
Firmalarin para kazanma giiglerinin artmasi i¢in varliklara baglanan fon miktarinin
miimkiin oldugunca az olmasi ve ellerinde optimum seviyede nakit bulundurulmasi
gerekmektedir. Firmalar ellerindeki nakdi harcamayip, degerlendirerek faaliyet disi
gelirlerinin artirilmasi ile isletme i¢in kaynak yaratmalidir. Etkin nakit yonetimi, isletmenin
elindeki nakdi operasyonlarda kullanmayip, dis kaynaklardan firmaya nakit girisinin

saglanmasidir.

Nakit akis tablosunun en 6nemli boliimlerinden bir tanesi isletme faaliyetlerinden
elde edilen veya kullanilan nakittir. Isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit firmalarin
faaliyetleri sonucunda, isletmenin mal ve hizmetlerinin satin alinmasi sonucunda elde ettigi
veya kullandig1 nakit akislarimi ifade etmektedir. Nakit akis oran analizinde de isletme
faaliyetleri ile ilgili olan analizler, firmalar i¢in 6nem teskil etmektedir. Bu nedenden, nakit
akis tablosunda en ¢ok istiinde durulmasi gereken konu isletme faaliyetlerinden elde

edilen/kullanilan nakit ile ilgili nakit akis tablosu oran analizleridir.

Nakit akis tablolarinda, isletme faaliyetlerinden olan nakit akislar1 {izerinden
yapilan hesaplamalar finansal analiz i¢in yol gostermektedir. Nakit akis tablosundaki en
onemli kisimlardan biri olan isletme faaliyetleri ile ilgili yapilan analizler firmalarin daha

saglikli sonuglar analiz etmesine olanak saglamaktadir.

Finansal analizde yararlanilmak amaci ile c¢esitli nakit akis tablosu oranlar
gelistirilmistir. Bu oranlar; karsilama yeterlilik orani, kalite verimlilik oranlari, getiri
oranlari, finansal gilic likidite oranlari, genel oranlar ve bilanco kalemlerinin

karsilastirilmasi yolu ile bulunan oranlar seklinde ayrilmaktadir.
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2.3.1. Karsilama ve Yeterlilik Oranlari

Isletme faaliyetlerinden nakit akislarinin; anapara, temettii, faiz ddemesi ve duran
varlik yatirimlarinin her birini, bir kisminm1 veya tamamimi karsilama kabiliyetini 6lgmek

amactyla kullanilmaktadir.

Carslaw ve Mills’in “Nakit Bazli/Esasli Karsilama Oranlar1” olarak adlandirdigi bu

oranlar;

- Nakit Akis Yeterliligi Oran1
- Isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakdin (IFEEN), Finansman Giderlerini
Karsilama Yetenegi Orani

- Nakit Temettii Karsilama Orani1 ve Yatirim Orani

Nakit Akis Yeterliligi Orani

Nakit Akis Yeterliligi Orani

Isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit

NAYO = - -
(Uzun Dénem Bor¢ Odeme + Varlik Satin Alma + Odenilen Kar Pay1)

Nakit akis yeterliligi oran1 aynm1 zamanda yeterlilik orani olarak da bilinmektedir.
Yeterlilik orani olarak da ifade edilen nakit akis yeterliligi orani, firmalarin faaliyetlerini
devam ettirebilecek seviyede nakit yaratma pozisyonunu incelemektedir. Firmalarin
operasyonlar1 sonucunda elde ettikleri nakit ile sirket i¢ci ve sirket dis1 borglarini 6deyip
O0deyemeyecegi, sirdiiriilebilirliklerini devam ettirip ettiremeyecegi gibi konularin analizi
icin faydali olmaktadir. Nakit akis yeterliligi orani ile ayn1 zamanda firmanin ilerleyen
donemlerde nakit olusturabilme potansiyelini aragtirmak amaciyla faydalanilabilir. Nakit
akis yeterlilik orani ile firmalarin operasyonlar1 sonucunda elde etmis olduklari nakit
tutarinin ne kadarlik kisminin stratejik nakit faaliyetlerine yatirmakta oldugunun analizi
yapilmaktadir. Bu oranin 1 olmasi yeterli goriilmekte olup,l’in iistiinde veya altindaki

oranlar farkli yorumlara neden olmaktadir.

Ilgili oranin analizi ile firmalarin uzun vadede bor¢ 6deme giicii ve kar pay

O0demeleri hakkinda bilgi vermektedir. Buna ek olarak, nakit akis yeterliligi orani,
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firmalarin nakit akis yeterliligini saptama agisindan yatirimcilara ve kredi verenlere yol

gostermektedir.

Isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakdin (IFEEN), Finansman Giderlerini

Karsilama Yetenegi Orani

Nakit akis tablosu oranlarindan biri olan, isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit
tutarmin, finansman giderlerini karsilama yetenegi orani; isletme faaliyetlerindeki gelir
rakami ile finansman giderlerinin kargilanmasi arasindaki iliskiyi incelemektedir. Ferris ve

digerleri (1992) hesaplamayi incelemistir.

IFEEN'in Finansman Giderleri Karsilama Orani

Faaliyetlerden Elde Edilen Nakit
Yillik Faiz Odemeleri

IFEEN'in Finansman Giderleri Karsilama Orani =

IFEEN’in Finansman Giderleri Karsilama oram1 sayesinde, firmalarin faiz
bor¢larmin ne kadarlik kisminin faaliyetleri sonucunda elde etti§i nakit rakami ile
karsilayabildiginin analizi yapilmaktadir. Faiz Odemelerine yonelik projeksiyonlar
firmalar iyi planlamahdir. Sirketlerin i¢inde bulundugu ekonomik durumlara goére faiz
O0demelerindeki beklentiler degisiklik gostermektedir. Bu nedenden dolayr firmalar

beklenmeyen durumlara yonelik aniden ortaya ¢ikabilecek olaylari iyi planlamalidir.

Nakit Temettii Karsilama Orani ve Yatirim Orani

Nakit temettli karsilama orani isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit tutarinin
temettli tutarina boliinmesi yolu ile hesaplanmaktadir. Yatirnm orani ise, isletme
faaliyetlerinden elde edilen nakit tutarindan temettii 6demelerini ¢ikarip donem igindeki

varlik alimlarina boliinmesi yolu ile hesaplanmaktadir.

52




2.3.2. Kalite Verimlilik Oranlari

Faalivet Gosterge Orant

Faaliyet gOsterge orani da nakit akis tablosu oran analizlerden olmakta, firmalarin
isletme faaliyetlerinden elde edilen nakdin (IFEEN) faaliyet karma boliinmesi yolu ile

hesaplanmaktadir.

Faaliyet gostergesi orani, donem igerisindeki faaliyetlerin faaliyet kar/zararina olan

etkisini gostermektedir.

Faaliyet Gosterge Orani

Isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit (IFEEN)
Faaliyet Kari

Faaliyet Gosterge Orani (FGO) =

Satislarin Isletme Faaliyetlerinden elde edilen Nakde Doniisii Orani

Satislarin Isletme faaliyetlerinden elde edilen nakde déniisii oran1 ayn1 zamanda

kalite verimlilik oran1 olarak da ifade edilmektedir.

Satiglarin IFEEN’e Doniisme Orani

Isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit
Satislar

Satislarin IFEEN’e Déniisme Orani =

Isletmelerin operasyonlar1 sonucunda gerceklestirmis oldugu satislarin, “igletme
faaliyetlerinden elde edilen nakit” bakiyesine olan katkisin1 gostermektedir. Satis
bakiyesinin, isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit oranina doniistiiriilme oraninin 0,5
hesaplandigini varsayalim, bu durumda firmanin nakit girislerinin sadece yiikiimliiliikklerini
0deme amagcli kullandig1 varsayilirsa igletmenin birbirini izleyen iki hesap donemi sonunda

borglarinin 6denecegi yorumuna ulasilmaktadir (1/0,5=2).

Isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit bakiyesinin satiglar bakiyesine orani

hesaplandiginda farkli oranlar bulunabilir ve bu oranlar firmanin bulundugu sektor ve
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firmanin  i¢inde  bulundugu  ekonomik  kosullara  gore  farkli  sekillerde

yorumlanabilmektedir.

2.3.3. Getiri Oranlari

Varliklarin Nakit Yaratma Giiciine Orani

Varliklarin nakit yaratma giiciine olan orani, nakit akis tablosu oran analizlerindeki
getiri oranlart igerisinde yer almaktadir. Varliklarin nakit yaratma giicline orani, temel
finansal tablolarda yer alan varliklarin cari déonemde veya gelecek donemlerdeki nakit
yaratma giiclinii gostermektedir. Varliklarin nakit yaratma giliciine olan orani isletme
faaliyetlerinden elde edilen nakit tutarinin, toplam varliklara boliinmesi ile

hesaplanmaktadir.

Varliklarin Nakit Yaratma Giiciine Orani

Isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit

Varliklarin Nakit Yaratma Giictine Orani = Toplam Varlik

Ortaklar ve Alacaklilar icin Nakit Yaratma Orani

Ortaklar ve alacaklilar i¢in nakit yaratma orani, isletme faaliyetlerinden elde edilen
nakit tutarmmin, firmalarin toplam bor¢ ve 0z sermayesinin bulunmasi yolu ile

hesaplanmaktadir.

Nakit Yaratma Orani

Isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit (IFEEN)

Nakit Yaratma Orani (NTO) = (Toplam Borg + Oz Sermaye)

Nakit yaratma orani; alacaklilar ve ortaklarin firmalara yatirilan toplam fonlarin ne
kadarlik kismi ile nakit yarattiklarin1 gostermektedir. Oranin payi, isletme faaliyetlerinden
elde edilen nakit tutarmi gostermektedir. Isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit
hesaplanirken, firmalarin nakit olmayan kalemlerinin etkisinin diisiilmiis olmasi
beklenmektedir. Formiiliin payda kismi ise, toplam yiikimlilikleri gostermektedir.
Firmalarin ellerinde bulunan toplam pasif rakamini ifade etmektedir.
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Yukarida formiilii verilen ortaklar ve alacaklilar i¢in nakit yaratma oranin alt hesap
gruplar1 bazinda detaylandirmak da miimkiindiir. Asagida ortaklar i¢in nakit yaratma orani

verilmistir.

Ortaklar I¢in Nakit Yaratma Giicii

_ Isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit (IFEEN)
B Oz Sermaye

NYO

Nakit akis tablosu ve finansal tablolar birlikte degerlendirildiginde hesaplanabilen

bu oran, ortaklarin nakit kazancin1 gostermektedir.

Alacaklilar icin nakit akis tablosu orani ise alacaklilarin nakit kazancini

gostermektedir.

2.3.4. Finansal Giic, Likidite Oranlari

Nakit akis1 ile kisa vadeli yiikiimlilik ve uzun vadeli bor¢ karsilastirmasi

yapmaktadir.

Cari Bor¢ Karsilama Orani (CBKO)

Cari bor¢ karsilama oraninin analiz sonuglari, isletmenin likiditesini 6lgme
acisindan Onemlidir. Cari bor¢ karsilama orani yiiksek olan firmalarin likidite sorunu
yasama olasiliklar1 diger firmalara gore daha azdir. Ideal oranm 1 olmasi1 beklenmektedir.
Oranin 1 olmasi, firmanin cari doneme ait yiikiimliilikklerinin, firmalarin kendi

kaynaklarindan saglanan nakit akislari ile karsilanabilecegi anlamina gelmektedir.

Cari Borg Karsilama Orani

Isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit (IFEEN)

CBKO =
Ortalama Kisa Vadeli Borg

Isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit (IFEEN)
Ortalama Uzun Vadeli Borg

CBKO =
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Uzun vadeli cari bor¢ karsilama orani ise; firmalarin uzun vadeli borglarini hangi
zaman diliminde o6dedigi ve firmanin uzun vadeli borglarina olan esnekligini
gostermektedir. Oranin yiiksek hesaplanmasi durumunda, firma vadesi gelen borglari
zamaninda 6demektedir yorumu yapilabilir. Uzun vadede cari bor¢ karsilama orani yiiksek
¢tkan firmalar 6deme konusunda sikinti ¢ekmeyecegi cikarimi yapilabilir. Odeme

konusunda sikint1 yagamayan firmalarin likiditesi yiiksektir.

Gilicenme ve Arsoy (2006)’a gore, cari bor¢ karsilama orani, firmalarin dig
kaynaklardan herhangi bir geliri olmadigt halde firmanin borglarim1 ddeyip,

operasyonlarina devam edip edemeyeceginin belirlenmesi i¢in kullanilmaktadir.
2.3.5. Genel Oranlar

Nakit akis verimi, nakit bor¢ karsilama orani, varlik bor¢ karsilama orani, varlik
satin alma orani, yatirim yenileme orani, cari bor¢ karsilama orani diger oranlarin baslica

olanlaridir.

Nakit Akis Verimi Orani

Erol (2003)’a gore, nakit akis verimi orani hisse senedi basina diisen bor¢lanmanin

nakit akisina etkisini gostermektedir.

Nakit Akis Verimi

Pay Basina Nakit Aki
NAV — y bag $

Hisse Senedi Fiyati

_ (Nakit Akis1 x 100)/Esas Sermaye
B Hisse Senedi Fiyati

NAV

Nakit Bor¢ Karsilama Orani

Mali tablolarda bulunan bor¢ geri 6deme siiresi ile aynm1 ama¢ dogrultusunda
ilerlemektedir. Bor¢ geri 6deme siiresi firmanin borglarini kag giinde bir geri 6deyecegini
gostermekte iken, nakit bor¢ karsilama orani firmalarin elindeki cari doneme ait nakit

akiglartyla borglarini kag giinde bir geri 6deyecegini analiz etmeyi hedeflemektedir.
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Nakit Bor¢ Karsilama Orani

(IFEEN — Kar Paylar1)

NBKO =
Toplam Borg¢

Formiiliin pay kisminda bulunan (isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit- kar
paylar1) firmalarin 6dedikleri kar payindan sonra ellerinde kalan isletme faaliyetlerinden

elde edilen nakit tutarini gostermektedir.

Oran hesaplamasinin yiiksek ¢ikmasi, firmalarin likiditesi agisindan olumlu bir
cergeve ¢izmektedir. Bir firmanin nakit bor¢ karsilama orani 45 giin ¢ikarsa, bu firma cari
doneme ait nakit akislari ile borglarint 45 giinde 6demektedir sonucuna ulasilabilir. Borg

O6deme disindaki nakit akiglarini farkli finansman kaynaklarina kullaniyor olabilir.

Varlik Satin Alma (Capital Expenditure) Orani (VSAQO)

Varlik satin alma orani diger oranlar grubunda yer almaktadir. Varlik satin alma
oran1 firmalarin sermaye harcamalarinin ne kadarlik kismimin i¢ kaynaklar ile

karsilandigin1 géstermektedir.

Varlik Satin Alma (Capital Expenditure) Oran1 (VSAO)

IFEEN

VSAO = —
Varlik Satin Alma I¢in Odenen Nakit

Varlik satin alma orani; firmalarin nakit para tlretme kabiliyeti ile yatirim
harcamalar1 arasindaki iliskiyi analiz etmektedir. Firmalarin nakit tiretebilme yetenegi ile
duran varlik yatirnm harcamalar1 arasindaki iliskiyi analiz etmede kullanilan 6nemli
araglardan bir tanesidir. Varlik satin alma orami 1’1 astig1 durumlarda, sirketler ellerindeki
nakit ile yatirim harcamalarini gerceklestirmekte olup, yatirim harcamalarindan sonra
ellerinde kalan nakit ile borglarmi ve kar paylarin1 ddemektedir yorumu yapilabilir. Ozetle
oran 1’in istiine ¢iktiginda yatirim faaliyetlerinden sonra firmanin borglarini ve kar payi

O0demelerini yapmasi beklenmektedir.

Varlik satin alma orani ayn1 zamanda firmalarin gelecege yonelik tahminlerde

bulunmas1 i¢inde kullanilmaktadir. Firmalarin uzun donemde yatirimlarina nasil yon
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verecegi varlik satin alma oranindan c¢ikartilabilmektedir. Oranin kiigiik oldugu
durumlarda; firmalar kaynaklarini yatirnm harcamalart i¢in kullanmistir sonucuna
ulagilabilir. Oranin 1’den biiylik olmasi ise firmanin tam aksine yatirimlara agirlik
vermedigi anlamina gelmektedir. Varlik satin alma oranini yorumlamadan 6nce, firmalarin
biiylime siireci analiz edilmelidir. Firmanin i¢inde bulundugu sektér ve ekonomik kosullar

orani yorumlamada 6nem teskil etmektedir.

Yeni kurulan isletmelerde varlik satin alma oraninin kiigiik olmas1 gerekmektedir.
Yeni kurulan isletmeler, biiylimeyi hedeflemekte olup, firmaya olabildigince yatirim yapip
varlik satin alma yoluna gidecektir. Formiiliin paydasinda bulunan varlik satin alma i¢in
Odenen nakit miktar1 biiylik oldugunda oran kiigiik ¢cikmaktadir. Biiylimesini tamamlanmis
ve olgunlagmis olan isletmelerde ise durum tam tersidir. Firmalarin isletme faaliyetlerinden

elde ettigi nakit ile yatirim yapmasina gerek kalmayabilir.

Varlik satin alma orami teknolojik gelismelerden de etkilenebilir. Isletmeler,
rekabetci piyasa kosullarinda varliklarii devam ettirmektedirler. Bu nedenden dolayi
isletmeler, teknolojik gelismelere ayak uydurabilmek adina yeni yatirnm yapmaya

yonelmektedirler. Bu durum ise oranin diismesine neden olmaktadir.

Yatirim Yenileme Orani

Yatirim yenileme orani, nakit akis tablosunda bulunan duran varlik yatirnmlarinin,
duran varlik amortismanina boliinmesi ile hesaplanmaktadir. Firmalarin siirdiiriilebilirligini

devam ettirebilmeleri i¢in kendini yenilemeleri gerekmektedir.

Yatirim yenileme oraninda, sirketlerin kendisini yenileyip, yenilememesi acisindan
onem teskil etmektedir. Firmalarin yatirimlarini yenilemesi, uzun donem yetecek olan
nakit tutarmin olusturulmasi anlamina gelmekte olup, firmalar i¢in biiyiik 6nem teskil
etmektedir. Sirketler siirekli kosullarda kendini yenileyerek uzun dénem nakit yaratma

giiciinii ve potansiyelini artirmalidir.

Yatirim yenileme orani, duran varlik yatirnmlarinin o doneme ait duran varlik

amortismanlarina boliinmesi yolu ile hesaplanmaktadir.
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Yatirim Yenileme Orani

Duran Varlik Yatirimlari

YYo= Duran Varlik Amortismanlari

Genel Nakit Akis Orani

Genel nakit akis orani nakit akis tablosu oranlarindan biri olup asagidaki formiil ile

hesaplanmustir.

Genel Nakit Akis Rasyosu

IFEEN
Finansman ve Yatirim Faaliyet i¢cin Nakit Akislar

Genel Nakit Akis Rasyosu =

Genel Nakit Akis Orani; firmanin isletme faaliyetlerinden elde ettigi nakit tutarmin
ne kadarlik kisminin yatirnm ve finansman faaliyetlerindeki nakit c¢ikislart igin

karsilandigin1 géstermektedir.
2.3.6. Bilanco Kalemlerinin Karsilastirilmasi Yolu ile Bulunan Oranlar

Nakit akis tablosu oranlarina bakildiginda genel anlami ile bilango kalemleri ve
nakit akis tablosu kalemleri arasindaki oranlar tizerinden bir takim analizler yapilmistir. Bu

analizler nakit akis tablosu okuyucular1 agisindan olduk¢a 6nem tagimaktadir.

Nakit akis tablosu oranlari, bilango ve nakit akis tablosu oranlar1 arasinda
hesaplanabilecegi gibi ayn1 zamanda bilanco kalemlerinin birbirleri arasindaki iliskiler baz
alinarak da hesaplanabilir. Nakit akis tablosu analizlerinin yani sira bilango kalemleri
arasindaki analizler de mali tablo okuyucularina fikir vermesi agisindan gilinlimiiz

kosullarinda kullanilmaktadir. Kullanilan baglica oranlar asagida verilmektedir.

Bilango kalemleri arasinda gerceklestirilen nakit akis tablosu oranlarindan baslica

olani nakit orandir.
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Nakit Oran

Nakit Oran

Nakit ve Nakit Benzeri + Serbest Menkul Degerler

Nakit Oran = Kisa Siireli Yabanci Kaynaklar

Nakit oran, bir isletmeye nakit girisi olmamasi durumunda veya sirketlerin
alacaklarimi tahsil edememesi durumunda isletmenin elde bulundurdugu nakit ve nakit
benzerleri ve menkul kiymetlerle kisa vadeli borglarinin ne kadarlik kismini
Odeyebilecegini gostermektedir. Nakit oraninin diger adi ise “disponibilite orani1” olarak

adlandirilmaktadir.

Nakit oran yukarida belirtildigi iizere; nakit ve nakit benzerleri ve serbest menkul
degerler toplaminin kisa vadeli yabanci kaynaklara boliinmesi yolu ile hesaplanmaktadir.

Nakit oran, firmalarin likidite oranlar1 arasinda yer almaktadir.

Nakit oranda beklenti %20’dir. Bu oranin %20’nin altina diismesi durumunda,
isletme kisa vadeli yabanci kaynaklarini 6dediginde likidite sikintisi yasayabilir anlamina

gelmektedir.

Oranin 1 olmasi durumunda ise firma borg¢larinin tamamini nakit ve nakit benzeri
varliklar ile karsilayabilecegi anlamina gelmektedir. Oranin 1 olmasi ¢ok sik karsilagilan
bir durum olmayip, isletmenin borg¢larinin tamaminin nakit ve nakit benzerleri ile
karsilanabilecegi anlamina gelmektedir. Firmalarin ellerinde bu kadar yiiksek bir maliyet

olmadigindan 6tiirii oranin 1 olmasinin alternatif maliyeti de yliksek olmaktadir.

Bilango hesap bakiyelerindeki iligkilerin karsilagtirilmasi ile bulunan bir bagka oran
da agagida verilmistir. Pay kismi1 nakit oran ile ayn1 olmakla birlikte payda kism1 varliklar

toplamina boliinmektedir.

Nakit Oran

Nakit ve Nakit Benzeri + Serbest Menkul Degerler

Nakit Oran =
axitbran Varliklar Toplami
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Yukaridaki oran, sirketlerin toplam varliklarin yiizde kaglik boliimiiniin nakit ve

nakit benzeri degerlerden olustugunu gdstermektedir.

Nakit oran ile ilgili bir bagka oran ise, nakit ve nakit benzeleri ve serbest menkul
degerlerin toplaminin toplam satiglara boliinmesi yolu ile bulunmaktadir. Net satis

hasilatinin yiizde kaginin nakit ve nakit benzeri olarak tutuldugunu géstermektedir.

Nakit Oran

Nakit ve Nakit Benzeri + Serbest Menkul Degerler

Nakit Oran =
kit tran Satislar Toplami

Nakit durumu ile ilgili belirtilen oranlarin yiiksekligi durumunda firmalarin likidite
acisindan olumlu sonuglar ¢ikarabilecegi gibi ayni zamanda, likiditenin alternatif bir

maliyeti oldugu igin risk ile karlilik etkilerinin goz 6niinde bulundurulmas: gerekmektedir.

Finansal tablo okuyuculari, firmay1 analiz edebilmek i¢in nakit akis tablosu oranlari
disinda serbest nakit akis kavrami ve nakit akis dongiisii siiresi kavramlart iizerinde

durmustur.

2.4. Serbest Nakit Akis Kavram

Her gecen giin daha fazla sayida sirket, yeni finansman kaynaklarina ulagmak,
kredibilitesini artirmak, kurumsallasmak ve taninmak gibi amaglarla halka agilmakta ve
cok ortakli hale gelmektedir. Sirket hisselerinin ¢ok sayida yatirimcinin eline ge¢mesiyle
birlikte sahiplik ve ydnetim ayrimi ortaya ¢ikmakta ve bu ayrim beraberinde birtakim
sorunlar getirmektedir. Serbest Nakit Akis Teorisine gore, vekalet maliyetlerinin baslica
kaynag1 serbest nakit akiglaridir ve 6zellikle diisiik biiylime firsatlarina sahip sirketlerde

serbest nakit akiglar1 sirket degerini azaltmaktadir (Demirci, 2018).

Firmalarda ¢ok sik kullanilan ve uygulanan kavramlardan bir tanesi serbest nakit
akis kavramidir. Serbest Nakit Akis kavrami yabanci literatiir de Free Cash Flow (FCF)
olarak adlandirilmakta olup bir firmanin finansal 6l¢iitlerinden birtanesidir. Serbest Nakit
Akis Kavrami bir firmanin nakit akisi ve sermaye harcamalarindaki fark olarak

tanimlanmaktadir.
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Serbest nakit akis yonetimi ile firmanin faaliyetlerini siirdiirebilmek i¢in zorunlu
olarak yapmas1 gereken tiim nakit ¢ikislarin1 gerceklestirdikten sonra sirket yoneticilerinin
kullanabilecekleri ve ellerinde kalan nakit miktarin1 ifade etmektedir. Firmalarin zorunlu
olarak ellerinde tuttuklari harcamalar; duran varlik yatirimlari, isletme sermayesi ve

zorunlu olan diger giderler olarak ifade edilmektedir (Frans ve Rosenberg, 2004).

Ampirik literatiir incelendiginde Tirkiye’deki sirketlerin serbest nakit akislarinin
sirket degerlerine etkilerini inceleyen calisma bulunmamakla beraber iilkemizde iki
calisma Serbest Nakit Akis Teorisi lizerinde yapilmistir. Bunlardan ilki Giirbiiz, Aybars ve
Yesilyurt’un 2016 yilinda ayn iliskiyi BRIC (Brezilya-Rusya-Hindistan-Cin) iilkelerinde
arastirirken, Kadioglu ve Yilmaz 2017 yilinda teoriyi farkli bir agidan test etmis ve serbest
nakit akislarin1 etkileyen degiskenlere odaklanmiglardir. Konuya iliskin ampirik
calismalarin 6zellikle son yillarda sayist artmaya baslamis olmakla beraber literatiir

yetersizliginden dolay1 ¢aligmalarin ¢ogu teoriyi destekleyen sonuglara ulasamamistir.

Serbest Nakit Akis Kavramini asagida 6zetlenmektedir.

Isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit

Eksi Firmanin ana kapasitesini korumak ve devam ettirmek icin

gerekli olan yeni yatirimlara iligkin nakit ¢ikislart

Eksi Hisse senedi sahiplerine kar dagitimi

Serbest Nakit Akimi

Serbest Nakit Akis1 tamamen 6z kaynak ile finanse edilen (bor¢ kullanilmayan) bir
firmanin nakit akiglarin1 temsil etmektedir. Serbest nakit akis yaklagimi bor¢ kullanmanin

getirdigi vergi avantajini goz ardi etmektedir.

Serbest Nakit akisi hesaplanirken 2 adimla ilerlenmelidir. Bu adimlardan birincisi
serbest nakit akislarinin tahmini belirlenmesi gerekmektedir. Bu adimlardan ikincisi ise;

serbest nakit akislar1 kullanildiginda ilgili riskin belirlenmesi gerekmektedir.
Serbest Nakit akiglarinin formiilleri asagida verilmistir.

SNA=(1-t) x FVOK + Amortisman - Sermaye Yatirimlari-Isletme Sermaye Artist
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SNA=(1-t) x AFVOK + t x Amortisman- Sermaye Yatirimlari-isletme Sermaye
Artisi

SNA=(1-t) x FVOK — Net Varliklardaki Degisim

Asagida serbest nakit akis oraninda kullanmis olan kisaltmalarin ne anlama

geldiginin  detayr bulunmaktadir. Serbest Nakit Akis Oram1i  bir 06rnek ile

detaylandirilacaktir.

2017 2018
Satiglar 1000 1200
Satiglarin maliyeti 700 850
Amortisman 30 35
Faiz Gideri 40 50
Vergi %38 80 90
Vergi sonrasi kar 150 175
Sermaye yatirimlari 40 40
Alacaklar 50 60
Stoklar 50 60
Saticilar 20 25

FVOK=Faiz ve Vergi Oncesi Kar

AFVOK=Amortisman, Faiz ve Vergi Oncesi Kir = FVOK + Amortisman
SermYat=Sermaye Yatirimlari

Isl. Serm= Isletme Sermayesi=Cari varliklar — Cari Borglar

Micheal (1994)’e gore, serbest akislarin yonleri ile ilgili olarak, firmalarin
kredilendirme kuruluslarinca yapilan arastirmalarda serbest nakit akislarinin pozitiften
negatife donmesi isletmenin gelecegi ile ilgili beklentileri de negatif yonde

degistirmektedir.
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Isletmelerin serbest nakit akis tutarlarmimn biiyiikliigii ve kiiciikliigiine gore, firma
hakkinda analizler yapilabilmektedir. Firmanin serbest nakit akis tutar1 ne kadar biiyiikse
firmalar icin bor¢ 6deme kabiliyeti ve firmalarin kar payr édemeleri de o kadar rahat

olmaktadir. Bu durumda da firma i¢in saglikli analizler yapilabilmektedir.
Serbest Nakit Akis hesaplama yontemine gore asagidaki veriler analiz edildiginde;
2018 y1l1 i¢in formiil;

SNA = (1-t) x FVOK + Amortisman — Sermaye Yatirimlari - Isletme Sermaye
Artist

FVOK=1200-850-35

t=%38

Isletme Sermaye Artisi=(60+60-25)-(50+50-20)=15
SNA=(1-0,38)*315+35-40-15=175,3 olarak hesaplanmaktadir.

Analiz yapilmasi konusunda bir takim hususlara dikkat edilerek hesaplama

yapilmustir. Bu hususlar;

1) Faiz 6demeleri goz ardi edilmistir.

2) Faiz ve vergi Oncesi kar lizerinden vergi hesaplamasi yapilmistir.

3) Hesaplama yapilirken finansman tutarinin etkisi dikkate alinmamustir.
4) Hesaplama yaparken planlarin animsanmasi gerekmektedir.

[k olarak projelerin %100 6z sermaye ile finanse edilmis gibi diisiinerek nakit
akislarinin tahmin edilmesi gerekmektedir. Daha sonrada hesaplamada finansman ile ilgili

diizeltmeler yapilmalidir.
2.5. Nakit Akis Dongiisii Siiresi

Nakit akis dongilisii siiresi, sirketlerin gelecege yonelik yapmis olduklart nakit

harcamanin, ne kadarlik bir siirede sirkete geri girecegini analiz edebilmek igin
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hesaplanmaktadir. Sirketlerin mali yapis1 nakit doniis dongiisii siiresine dikkat edilerek

sekillenmektedir.

Sirketlerin harcamis oldugu nakit paranin ne kadar siirede sirkete geri girecegi,
nakit akis siiresinin ilgi alanidir. Bu siire zarfinda sirketlerin 6ngdriilen mali durumu ortaya

¢ikmis olup, piyasaya bilgilendirme yapilabilmektedir.
Nakit Doniis Dongiisii stiresi asagida gosterildigi gibi hesaplanmaktadir.
NDS = AOTS + SOTS — KVBOOS

AOTS = Alacaklarin Ortalama Tahsilat Siiresi (Y1illik giin sayis1 / Kisa vadeli borg

devir hiz1)
SOTS = Stoklar1 Ortalama Tutma Siiresi (Y1llik giin say1s1/Stok devir hizi)

KVBOOS = Kisa Vadeli Borglarin Ortalama Odeme Siiresi (Y1llik giin say1si/Kisa

vadeli bor¢ devir hizi)

Sirketlerdeki nakit akig siiresinin devamliligi, sirketin bor¢lanma yoniinde
devamliliginin olmasi anlamina gelmektedir. Firmalarin asil hedefi nakit akis dongiisiiniin
pozitif olmast degil, negatif olmasidir. Nakit Akis Dongiisii siiresinin negatif olmasi
sirketlerin asil amaci olup, 6deme siiresinin alacak ve tahsilat siirelerinden uzun oldugunu

gostermektedir.

Firmalarin mali yapisin1 anlamak i¢in nakit akis dongiisii siliresinin Onemi
bulunmaktadir. Firmalarin cari oran, likidite oram1 ve nakit orami ile mali oram

Olgiilmektedir.

Firmalar i¢in nakit akig siliresinin Onemi biiyiilk olup iyi analiz yapilmasi
gerekmektedir. Firmalarda nakit kavramindan bahsedilmek i¢in nakdin doniisiimiiniin
saglanmasi1 gerekir. Nakdin doniisiimiiniin yansira nakdin doniisiimiiniin stirekliligi de
onem arz etmektedir. Nakit akis dongiisiinde ki siire firmanin ne kadar siire sonra nakit
elde ettigini gostermektedir. Nakit dongiisii isletmelerin ihtiyact olan sermayeyi

etkilemektedir. Nakit akis siiresi uzadig1 zaman isletmenin de ihtiya¢ duydugu sermaye, bu
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stireyi karsilamak igin paralel olarak artmaktadir (Basar ve Orhan, 2015). Nakit dongiisii
stiresinin eksilmesi, isletmenin yararma bir durum olarak goriilmektedir. Yararma olarak
goriilmesinin nedeni ise isletmelerin finansmaninin ticari borglar ile elde edildigi ve

isletmelerin sermayesine finansman ihtiyacinda bulunmamasindan kaynaklanmaktadir.

Nakit akis siiresinin negatif olmasi, firmanin mali acidan iyi yonetildigini
gostermektedir. Brealey ve digerleri (1997)’e gore nakit akis siiresinin dongiisii asagida ki

Sekil 1’de gosterilmistir.

Sekil 1. Nakit Akis Dongiisii Siiresi

(t0) ) () (t3)

Stok Ortalama Tuketilme Siresi Alacaklari Ortalama Tuketim Suresi

<€ > €

Ticari Borglari Odeme Siiresi

€

<€ >

Nakit Cevirme Suresi

<€ >

Etkinlik Stresi

Kaynak: Breale_y, R. A., Myers, S.C., Marcus, AJ. (1997). Isletme Finansinin Temelleri.
(Cev.; Bozkurt, U., Arikan, T., ve Dogukanli, H.). Istanbul: Literatiir Yayinlari.

Sekildeki nakit akis dongilisiinde de gorildigli iizere, hammaddenin satin
alinmasindan, mamuliin tUiretilmesi siiresince ki kisim, satilmasi siiresi ve isletmeye giren
nakit ve kisa vadeli borglarin O6denmesi ele alinip, nakit akis dongilisii olarak

tanimlanmustir.

Nakit akis dongiisiiniin yani sira firmalarin net isletme sermayesi de 6nem tegkil
etmektedir. Net isletme sermayesi firmanin cari varliklarindan cari ylkiimliiliklerin

cikartilmasi yolu ile bulunmaktadir. Net isletme sermayesinin pozitif ¢ikmasi isletmenin
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finansal giiclinlin kuvvetli oldugunu gostermekte olup negatif ¢ikmasinda firmanin finansal

durumunun kétiiye gittiginin gostergesidir.®

® Accounting Tools, b.t. Working Capital. 2017 <http://www.accountingtools.com/dictionary-working-capital>.
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BOLUM III. NAKIT AKIS TABLOSUNUN ANALIZINE ILISKIN BIR

UYGULAMA

Asagida SPK’ya tabi olan A sirketinin 2016 ve 2017 yillar1 arasindaki finansal
durum tablosu, gelir tablosu, diger kapsamli gelir/gider tablosu ve nakit akis tablosu
verilmistir. Nakit akis tablosu, uluslararas1 muhasebe standartlarina ve dolayli yonteme
gore hazirlanmistir. Mali tablodaki ve nakit akis tablosundaki rakamlar 1000’e boliinmiis
ve TL para birimi cinsinden verilmistir. A isletmesi ger¢ek bir isletmedir, fakat ¢alismada
ismi kullanilmamistir. Mali tablolar KAP sistemi iizerinden indirilmistir. Firma insaat,
gayrimenkul, enerji ve saglk sektdriinde faaliyet gostermektedir. Bu béliimde, Ornek A
isletmesi i¢in nakit akis tablosu analiz teknikleri kullanilarak, nakit akis tablosu

yorumlanmustir.

Asagida ornek A isletmesi i¢in verilmis olan mali tablolar biitiin analiz teknikleri

icin referans olarak kullanilmistir.
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Tablo 7. A Isletmesi 2016-2017 Yillarina Ait Finansal Durum Tablosu

31 Aralhik 31 Aralik

VARLIKLAR 2017 2016
Dénen varhiklar 14.729.698 10.866.304
Nakit ve nakit benzerleri 3.607.650 2.794.081
Finansal yatirimlar 90.087 39.912
Ticari alacaklar 2.718.842 1.894.993

- lliskili taraflardan ticari alacaklar 261.847 22.880

- lligkili olmayan taraflardan ticari alacaklar 2.456.995 1.872.113
Diger alacaklar 514.805 419.572

- lligkili taraflardan diger alacaklar 186.912 184.215

- lligkili olmayan taraflardan diger alacaklar 327.893 235.357
Tiirev araglar 221 23
Stoklar 2.362.124 1.673.427
Pesin 6denmis giderler 2.014.178 1.436.036
Cari donem vergisiyle ilgili varhiklar 41.999 36.159
Devam eden ingaat s6zlesmelerinden alacaklar 2.602.482 1.913.304
Diger donen varliklar 701.820 595.771
Satig amagh smiflandirlan elde tutulan duran varliklar 75.490 63.026
Duran varhklar 15.713.462 11.669.987
Ticari alacaklar 3.995 7.913

- lliskili olmayan taraflardan ticari alacaklar 3.995 7.913
Diger alacaklar 279.234 134.123

- lliskili taraflardan diger alacaklar 219.754 111.445

- lligkili olmayan taraflardan diger alacaklar 59.480 22.678
Finansal yatirimlar 349.641 554.060
Tiirev araglar 11.926 -
Ozkaynak yontemiyle degerlenen yatirmlar 2.134.533 1.768.760
Yatirim amagh gayrimenkuller 10.339.077 6.867.597
Maddi duran varliklar 1.495.817 1.382.851
Maddi olmayan duran varliklar 503.264 520.911

- Serefiye 87.649 253.121

- Diger maddi olmayan duran varliklar 415615 267.790
Pesin 6denmis giderler 6.980 5.150
Ertelenmis vergi varliklari 155.703 141.009
Diger duran varliklar 433.292 287.613
TOPLAM VARLIKLAR 30.443.160 22.536.291
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KAYNAKLAR

Kisa vadeli yiikiimliiliikler

Kisa vadeli finansal borglar
Uzun vadeli finansal borglarin kisa vadeli kismu
Diger finansal yiikiimliiliikkler
Ticari borglar

- lligkili taraflara ticari bor¢lar

- lliskili olmayan taraflara ticari bor¢lar
Diger borglar

-lliskili taraflara diger bor¢lar

-lliskili olmayan taraflara diger bor¢lar
Devam eden ingaat s§zlesmelerinden borglar
Tiirev araglar
Ertelenmis gelirler
Donem kari vergi yukimliligii
Calisanlara saglanan faydalara iliskin borglar
Kisa vadeli karsihiklar

- Calisanlara saglanan faydalara iliskin

kisa vadeli karsiliklar

- Diger kisa vadeli karsiliklar

Diger kisa vadeli ytikiimliilikler

Satis amaciyla elde tutulan duran varliklara iligkin ytkimliiliikler

Uzun vadeli yiikiimliiliikler
Ticari borglar
- lliskili olmayan taraflara ticari bor¢lar
Uzun vadeli finansal borglar
Diger borglar
- lliskili taraflara diger bor¢lar
- lliskili olmayan taraflara diger bor¢lar
Tiirev araglar
Ertelenmis gelirler
Uzun vadeli karsihiklar
- Calisanlara saglanan faydalara iliskin
uzun vadeli karsiliklar
- Diger karsiliklar
Ertelenmis vergi yukimliligi
Diger uzun vadeli yiikiimlilikler

OZKAYNAKLAR
Ana ortakhiga ait 6zkaynaklar
Odenmis sermaye
Hisse senedi ihrag primleri
Kar veya zararda yeniden smiflandrlacak birikmis
diger kapsaml gelirler veya giderler
-Deger artis fonlar
-Yabanci para ¢evrim farklar
-Istiraklerin tiirev ara¢larinin gercege
uygun deger kayiplari
Kar veya zararda yeniden smiflandirlmayacak
birikmis diger kapsaml gelirler veya giderler
- Yeniden degerleme ve ol¢iim kazanglar
-Tanimlanms fayda planlari yeniden
ol¢iim kaywplar
Kardan ayrilan kisitlanmus yedekler
Gegmis yillar karlar
Net donemkart
Kontrol giicii olmayan paylar

TOPLAM YUKUMLULUKLER

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/bildirim-sorgu

31 Arahk 31 Arahk
2017 2016
13.680.150 9.979.853
1.081.354 540.804
1.711.719 1.496.258
799 -
3.284.015 1.612.677
759.787 162.233
2.524.228 1.450.444
501.708 565.845
100.281 67.851
401.427 497.994
1.339.159 860.721
12.687 3.195
4.881.360 4.210.588
33.609 55.380
172.764 116.575
375.470 416.298
79.155 62.997
296.315 353.301
230.471 83.415
55.035 18.097
8.126.633 5.222.093
148.500 102
148.500 102
6.102.893 3.969.172
458.106 332.216
324.034 225.407
134.072 106.809
7.101 14.489
227.175 3.201
48.885 62.134
38.188 34.310
10.697 27.824
1.133.973 837.735
- 3.044
8.636.377 7.334.345
7.074.009 6.034.682
1.160.950 1.160.950
590.500 590.500
613.798 287.535
111.404 113.722
557.481 187.845
(55.087) (14.032)
66.564 65.186
67.070 65.530
(506) (344)
360.274 287.888
3.494.673 3.276.042
787.250 366.581
1.562.368 1.299.663
30.443.160 22.536.291




Tablo 8. A isletmesi 2016-2017 Yillarina Ait Gelir Tablosu

Hasilat
Satiglarn maliyeti (-)
BRUT KAR

Genel yonetim giderleri (-)

Pazarlama, satis ve dagitim giderleri (-)
Esas faaliyetlerden diger gelirler

Esas faaliyetlerden diger giderler (-)

ESAS FAALIYET KARI

Yatirim faaliyetlerinden gelirler

Yatirim faaliyetlerinden giderler (-)

Ozkaynak yontemiyle degerlenen yatirmlarm
karlarindaki paylar

FINANSMAN GIDERI ONCES i FAALIYET KARI
Finansman gelirleri
Finansman giderleri (-)

VERGI ONCESiKAR

Vergi gideri

- Donem vergi gideri

- Ertelenmis vergi gideri

NET DONEM KARI

Net donem karimin dagilim
Kontrol giicli olmayan paylar
Ana ortaklk paylar

Pay basina kazang

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/bildirim-sorgu
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1 Ocak- 1 Ocak-
31 Aralik 31 Aralik
2017 2016
15.379.851 10.238.658
(13.666.177) (9.196.607)
1.713.674 1.042.051
(604.787) (470.797)
(30.842) (10.895)
1.450.624 980.454
(655.863) (1.036.806)
1.872.806 504.007
105.376 41.376
(158.660) (116.012)
256.416 329.896

2.075.938 759.267
265.181 618.848
(996.973) (674.920)
1.344.146 703.195
(295.826) (175.876)
(132.190) (78.397)
(163.636) (97.479)
1.048.320 527.319
261.070 160.738
787.250 366.581
1.048.320 527.319
0,68 0,33



Tablo 9. A Isletmesi 2016-2017 Yillarina Ait Diger Kapsamli Gelir Tablosu

NET DONEM KARI
Diger kapsaml gelir

Kar veya zararda yeniden smiflandmlmayacaklar
- Tanimlannus fayda planlar: yeniden dlgiim kayiplar
- Ertelenmis vergi geliri
Kar veya zararda yeniden smiflandirilacaklar
- Yabanci para ¢evrim farklar
- Satilmaya hazir finansal varliklar deger artis fonundaki net (kayip)/kazang
- Ertelenmis vergi geliri/(gideri)
- Istiraklerin tiirev araglarinin gercege uygun deger kayiplar
- Ertelenmis vergi geliri

DIGER KAPS AMLI GELIR
TOPLAM KAPS AMLI GELIiR

Toplam kapsaml gelirin dagilimu
Kontrol giicii olmayan paylar
Ana ortaklik paylar

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/bildirim-sorgu
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1 Ocak- 1 Ocak-
31 Arahik 31 Aralik
2017 2016
1.048.320 527.319
(273) (66)

55 13
390.307 710.816
(28.426) 88.022
11518 (17.891)
(52.924) (15.773)
10.585 1.700
330.842 766.821
1.379.162 1.294.140
264.271 201.549
1.114.891 1.092.591
1.379.162 1.294.140




Tablo 10. A isletmesi 2016-2017 Yillarina Ait Nakit Akis Tablosu

1 Ocak- 1 Ocak-
31 Aralik 31 Aralik
2017 2016
iSLETME FAALIYETLERINDEN NAKIT AKISLARI
Donem kari 1.048.320 527.319
Donemnet kart mutabakati ile ilgili diizeltmeler
Amortisman ve itfa gideri ile ilgili diizeltmeler 245.901 182.266
Stipheli ticari alacak kargiligi ile ilgili diizeltmeler 1.976 86.129
Stok deger diisiikligii ile ilgili diizeltmeler 390 92
Maddi duran varlik ve serefiye deger diistikligi ile ilgili diizeltmeler 68.208 10.990
Karsiliklar ile ilgili diizeltmeler 51.395 242.291
Finansal varliklarin indirgenmis faiz geliri (21.420) (15.217)
Gergeklesmemis yabanci para ¢evrim farklar ile ilgili diizeltmeler 341.352 (310.999)
Istirak ve is ortakliklarmm dagitilmanus karlari
ile ilgili diizeltmeler (256.416) (329.896)
Faiz giderleri ile ilgili diizeltmeler 379.798 268.718
Yatirim amach gayrimenkullerin gayrimenkullerin gergege uygun deger
kazanglar ile ilgili diizeltmeler (796.627) (254.753)
Tiirev finansal araglarin gergege uygun deger
(kazanglar)/kayiplari ile ilgili diizeltmeler (4.413) 1.300
Vergi gideri ile ilgili diizeltmeler 295.826 175.876
Duran varliklarin elden ¢ikarilmasindan
kaynaklanan kazanglar ile ilgili diizeltmeler 21.722 10.018
Bagh ortakliklarin alm satimindan kaynaklanan
(kazanglar)/kayiplar ile ilgili diizeltmeler (42.562) 85.071
Kar / (zarar) mutabakati ile ilgili diger diizeltmeler 107.522 119.297
isletme sermayesinde gerceklesen degisimler 1.440.972 798.502
Finansal yatmmlardaki azahg 22.928 49.869
Ticari alacaklardaki,diger alacak ve diger kisa vadeli donen varhklardaki
(artig)/azals ile ilgili diizeltmeler (297.534) 204.533
Faaliyetlerle ilgili diger alacaklardaki
artis ile ilgili diizeltmeler (160.107) (476.293)
Devam eden ingaat, taahhiit veya hizmet s6zlesmelerinden
alacaklardaki artig (243.009) (254.364)
Stoklardaki artiglar ile ilgili dizeltmeler (170.212) (96.118)
Pesin 6denmis giderlerdeki artis (399.789) (498.610)
Ticari borglardaki artis ile ilgili diizeltmeler 1.153.897 154.154
Diger stoklardaki degisim (184.100) (39.034)
Faaliyetler ile ilgili diger borglardaki azahs ile ilgili diizeltmeler 255.918 118.254
Ertelenmis gelirlerdeki artis 343.178 1.078.807
Faaliyetlerden elde edilen nakit akislar: 1.762.142 1.039.700
Calisanlara saglanan faydalara ilisgkin karsiliklar
kapsammda yapilan 6demeler (13.342) (15.732)
Vergi 6demeleri (146.706) (63.869)
1.602.094 960.099

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/bildirim-sorgu
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Tablo 10. A isletmesi 2016-2017 Yillaria Ait Nakit Akis Tablosu

1 Ocak- 1 Ocak-
31 Arahk 31 Arahk
2017 2016
YATIRIM FAALIYETLERINDEN KAYNAKLANAN NAKIT AKISLARI
Bagli ortakliklarm kontroliiniin kayb1 sonucunu
doguracak satislara iliskin nakit girisleri 12.564 1331
Istiraklerin ve/veya is ortakhiklarnm pay satis1 veya sermaye
azaltmu sebebiyle olusan nakit girisleri 66.103 183.037
Bagh ortakliklardaki sermaye artisina iliskin nakit ¢ikiglar (257.760) (52.194)
Istirakler ve/veya is ortakliklari pay almi veya sermaye
artirm sebebiyle olugan nakit ¢gikig1 (111.393) (44.835)
Maddi ve maddi olmayan varliklarin satigindan
kaynaklanan nakit girigleri 48.037 82.869
Maddi ve maddi olmayan varliklarmn alimmdan
kaynaklanan nakit ¢ikislart (440.197) (333.980)
Yatirim amagh gayrimenkul almindan kaynaklanan nakit ¢ikislart (163.491) (4.067)
Yapim asamasmdaki yatirim amagh gayrimenkul ahmindan
kaynaklanan nakit ¢ikiglar (916.484) (713.695)
Almman diger nakit avans ve borglar - 93.250
Alinan temettiiler 11.754 19.747
Almnan faiz 101.021 59.551
Diger nakit girigleri ¢ikislari (197.238) (120.696)
(1.847.084) (829.682)
FINANSMAN FAALIYETLERINDEN NAKIiT AKISLARI
Bagli ortakliklarinin kontroliiniin kayb1 sonucu dogurmayan
satiglara iliskin nakit (¢ikislari)/girisleri (2.894) 651.450
Borg¢lanmadan kaynaklanan nakit girigleri 5.544.492 2.018.145
Borg 6demelerine iligkin nakit ¢ikiglar (4.210.955) (1.515.825)
Mliskili taraflardan diger borglardaki artis/(azalis) 111.907 (204.207)
Iliskili taraflardan diger alacaklardaki (artis)/azali (82.667) 6.613
Tiirev islemlere iliskin nakit ¢ikislar (5.050) (711)
Finansal kiralamaya iliskin 6demeler (9.877) (12.907)
Odenen temettiiler (121.560) (115.896)
Odenen faiz (398.925) (266.473)
Diger nakit girisleri 216 1.218
824.687 561.407
Nakit ve nakit degisimlerinden kaynakli ¢gevrim etkisi 233.872 313.550
NAKIT VE NAKIT BENZERLERINDEKI NET ARTIS 813.569 1.005.374
DONEM BASINAKIT VE NAKIT BENZERLERI{ 2.794.081 1.788.707
DONEM SONU NAKIT VE NAKIT BENZERLERI 3.607.650 2.794.081

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/bildirim-sorgu
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3.1. Nakit Akislarin Saglandig1 Faaliyet Modeline Gore Ornek Sirketin Nakit
Akias Tablolarinin Analizi

Nakit akislarinin saglandig1r faaliyet modelinde firmalar, yatirim, isletme ve
finansman faaliyetlerinden kullanmis veya elde etmis oldugu nakit miktarindaki
bakiyelerin tutarlarina bakmamaktadir. Ilgili boliimlerin isaretlerine (pozitif veya negatif)
bakarak nakit akis tablolar1 yorumlanmaktadir. Nakit akis tablolarin saglandigi faaliyet
modelinde birden fazla yil i¢in 6zet tablo yapilmakta ve firmalarin nakit akis tablolari

yorumlanmaktadir.

Omek A isletmesinin nakit akis tablosunda nakit akislarin saglandigi faaliyet

modeline gore analizi asagidaki Tablo 11°de 6zetlenmistir.

Tablo 11. A isletmesi 2016-2017 Yillarina Ait Nakit Akislarin Saglandig
Faaliyet Modeli

A TIsletmesi Nakit Akis Tablosu Analizi

Yil Modeller Isletme Yatirim Finansman
Faaliyetlerinden | Faaliyetlerinden | Faaliyetlerinden
2017 Model 4 (+) ) (+)
2016 Model 4 (+) ) (+)

Ornek A isletmesi, isletme ve finansman faaliyetlerinden gelir elde etmesine karsin,
yatirim faaliyetlerine harcama yapmis ve yatirim faaliyetlerinden nakit ¢ikisi olmustur.

Firma nakit akislarinin saglandig: faaliyet modelinde, Model 4’1 kullanmaktadir.

Ornek A isletmesinin biiyiime siirecinde oldugu yorumu yapilabilir. Saglikli nakit
akisina sahip olan isletme, isletme faaliyetlerinden elde etmis oldugu nakit tutarini yatirim
harcamalarinda kullanmistir. Ancak isletme faaliyetlerinden elde etmis oldugu nakit
miktari, yatirnm faaliyetlerini karsilamaya yetmemis, yatirnm harcamalariin bir kismini

bor¢ ve 0z kaynaklari ile karsilamaktadir.
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Modelde de goriildiigli iizere, isletmenin finansman faaliyetlerinden elde etmis
oldugu nakit tutarinda 2016 yila gore artis gdzlenmektedir. Isletmenin hisse senedi ihrag

ettigi ya da yeni bir bor¢glanmaya gittigi sdylenebilir.

Isletme duran varlik yatinmina yonelerek, nakit tutarmi artirmaktadir. Bu
yatirnmlarin bor¢lanma ve 6z sermayeden de desteklendigi varsayilirsa yatirimcilarin ve

borg verenlerin isletmenin gelecegi ile ilgili iyimser kaniya sahip oldugu belirtilebilir.

Model 4’1 uygulayan A isletmesi, cari donemde ve gelecege yonelik planlamasinda

dogru bir nakit akig politikas1 izlemektedir.

Nakit akislarinin yorumlanmasi, firmalarin gelecege yonelik nakit akislarinin
tahmin edilmesinde ve dogru bir nakit politikasi izlemesi agisindan 6nem teskil etmektedir.
Nakit akiglarinin saglandigi faaliyetler modeline gore nakit akislarini tek basina
degerlendirmek yeterli olmayip, diger analiz teknikleri ile yapilan yorumlamalari

genisletmek ve desteklemek gerekmektedir.

A isletmesi i¢in nakit akislarin saglandigi faaliyet modeli kullanildiginda ilk bakista

firma hakkinda genel fakat 6nemli bir takim yorumlamalar yapilabilir.

3.2. Karsillastirmah Tablolar Analizine Goére Ornek Sirketin Nakit Akis

Tablolarmin Analizi

Nakit akis tablolarinin yatay analizi; isletme, finansman ve yatirim faaliyetlerinden
nakit akiglarinin 6nceki doneme gore farkliliklar ile ilgili bilgi vermektedir. Nakit akis
kalemleri ile diger finansal tablo kalemlerinin bilyiime oranlarinin karsilastirilmasi nakit

akis tablosu analizine katki saglar.

Tablo 12°de Ornek A isletmesinin, nakit akis tablosu karsilagtirmali analiz teknigi

ile hesaplanmustir.
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Tablo 12. A isletmesi 2016-2017 Yillarima Ait Karsilastirmah Nakit Akis

Tablolar: Analizi

Degisim Degisim
(2017-2016) Orani

ISLETME FAALIYETLERINDEN NAKIiT AKISLARI
Donem Kan 521.001 99%

Dénemnet kar mutabakati ile ilgili dizeltmeler

Amortisman ve itfa gideri ile ilgili diizeltmeler 63.635 35%
Siipheli ticari alacak karsihg1 ile ilgili diizeltmeler (84.153) -98%
Stok deger diisiikligii ile ilgili dizeltmeler 298 324%
Maddi duran varlik ve serefiye deger diisiikligii ile ilgili diizeltmeler 57.218 521%
Kargiliklar ile ilgili diizeltmeler (190.896) -19%
Finansal varliklarin indirgenmis faiz geliri (6.203) 41%
Gergeklesmemis yabanci para ¢evrim farklar ile ilgili diizeltmeler 652.351 -210%
Istirak ve is ortakliklarmm dagitimamis karlari

ile ilgili diizeltmeler 73480 -22%
Faiz giderleri ile ilgili diizeltmeler 111.080 41%
Yatirim amaglh gayrimenkullerin gayrimenkullerin gercege uygun deger

kazanglari ile ilgili diizeltmeler (541.874) 213%
Tiirev finansal araglarn gergege uygun deger

(kazanglany/kayiplar ile ilgili diizeltmeler (5.713) -439%
Vergi gideri ile ilgili diizeltmeler 119.950 68%
Duran varliklarin elden ¢ikarimasindan

kaynaklanan kazanclar ile ilgili diizeltmeler 11.704 117%
Bagli ortakliklarm alim satmimdan kaynaklanan

(kazanglar)/kayiplar ile ilgili diizeltmeler (127.633) -150%
Kar / (zarar) mutabakati ile ilgili diger diizeltmeler (11.775) -10%
fsletme sermayesinde gerceklesen degisimler 642.470 80%
Finansal yatirimlardaki azalig (26.941) -54%
Ticari alacaklardaki,diger alacak ve diger kisa vadeli donen varliklardaki

(artis)/azalss ile ilgili diizeltmeler (502.067) -245%
Faaliyetlerle ilgili diger alacaklardaki

artis ile ilgili diizeltmeler 316.186 -66%
Devam eden ingaat, taahhiit veya hizmet s6zlesmelerinden

alacaklardaki artig 11.355 -4%
Stoklardaki artislar ile ilgili diizeltmeler (74.094) 7%
Pesin 6denmis giderlerdeki artis 98.821 -20%
Ticari borglardaki artis ile ilgili diizeltmeler 999.743 649%
Diger stoklardaki degisim (145.066) 372%
Faaliyetler ile ilgili diger borglardaki azalis ile ilgili diizeltmeler 137.664 116%
Ertelenmis gelirlerdeki artig (735.629) -68%
Faaliyetlerden elde edilen nakit akislar 722442 69%
Caliganlara saglanan faydalara iligkin kargiliklar

kapsaminda yapilan 6demeler 2.390 -15%
Vergi ddemeleri (82.837) 130%

641.995 67%
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YATIRIM FAALIYETLERINDEN KAYNAKLANAN NAKIT AKISLARI

Bagli ortakliklarin kontroliiniin kaybi sonucunu
doguracak satislara iligkin nakit girisleri

Istiraklerin ve/veya is ortakliklarinin pay satis1 veya sermaye
azaltim sebebiyle olusan nakit girisleri

Bagli ortakliklardaki sermaye artigma iliskin nakit ¢ikislar

Istirakler ve/veya is ortakliklari pay alm veya sermaye
artirimu sebebiyle olusan nakit ¢ikisi

Maddi ve maddi olmayan varliklarn satiymdan
kaynaklanan nakit girisleri

Maddi ve maddi olmayan varliklarin almindan
kaynaklanan nakit ¢ikiglart

Yatirim amagh gayrimenkul almmdan kaynaklanan nakit ¢ikislar

Yapim agamasindaki yatirim amagh gayrimenkul almindan
kaynaklanan nakit ¢ikiglar

Alman diger nakit avans ve borglar

Almman temettiiler

Almnan faiz

Diger nakit girisleri ¢ikiglart

FINANSMAN FAALIYETLERINDEN NAKIT AKISLARI

Bagli ortakliklarmm kontroliiniin kayb1 sonucu dogurmayan
satiglara iligkin nakit (¢ikislar)/girisleri

Bor¢lanmadan kaynaklanan nakit girisleri

Borg 6demelerine iligkin nakit ¢ikislar

Tligkili taraflardan diger borglardaki artis/(azalis)

Tigkili taraflardan diger alacaklardaki (artis )/azals

Tiirev islemlere iliskin nakit ¢ikislari

Finansal kiralamaya iligkin 6demeler

Odenen temettiiler

Odenen faiz

Diger nakit girisleri

Nakit ve nakit degigsimlerinden kaynakh ¢evrim etkisi

NAKIT VE NAKIT BENZERLERINDEKI NET ARTIS
DONEM BASINAKIT VE NAKIT BENZERLERI
DONEM S ONU NAKIT VENAKIT BENZERLERI
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Degisim Degisim
(2017-2016) Oram
11.233 844%
(116.934) -64%
(205.566) 394%
(66.558) 148%
(34.832) -42%
(106.217) 32%
(159.424) 3920%
(202.789) 28%
(93.250) -100%
(7.993) -40%
41.470 70%
(76.542) 63%
(1.017.402) 123%
(654.344) -100%
3.526.347 175%
(2.695.130) 178%
316.114 -155%
(89.280) -1350%
(4.339) 610%
3.030 -23%
(5.664) 5%
(132.452) 50%
(1.002) -82%
263.280 47%
(79.678) -25%
(191.805) -19%
1.005.374 56%
813.569 29%




Karsilagtirmali analiz teknigi ile firma incelendiginde degisim yiizdeleri belirleyici
bir faktor olarak goziikse de degisim bakiyelerinin biiylikliigiine bakilmadiginda finansal
tablo okuyucularini yanlis yonlendirmis olabilir. Ornegin Tablo 12°de goriildiigii {izere A
isletmesinde, stok deger diisiikliigii ile ilgili diizeltmeler hesap kalemindeki degisim %324
olarak goziikmektedir; fakat degisim bakiyesi 298.000 TL oldugundan firma i¢in énemli
bir kalem olarak degerlendirilmesi hatali olmaktadir. Bu nedenle karsilastirmali analiz
tekniginde hem degisim bakiyelerin tutaria hem de degisim yiizdelerine dikkat edilmesi

gerekmektedir.

Firmanin nakit akis tablosu bdliimlerine genel olarak bakildiginda; A isletmesi
2017 yilinda 2016 yilina gore, isletme faaliyetlerinden %67 oraninda daha fazla nakit elde
etmistir. Firma 2017 yilinda yatirnm harcamalarina agirlik vermistir. Sirketin finansman
faaliyetlerinden elde etmis oldugu nakit miktar1 da 2016 yilina gore %29 oraninda artig
gostermistir. Firma 2017 yilinda nakit yonetme politikasin1 2016 yilina gore daha iyi

yoneterek basarili bir y1l gegirmistir.

Sirketin igletme faaliyetlerinden elde ettigi nakit tutarindaki artigin temel nedenleri,
gerceklesmemis yabanci para ¢evrim farki ile ilgili diizeltmeler, ticari borglardaki artig ile
ilgili diizeltmeler ve dénem net karindaki artistan kaynaklanmaktadir. Firmanin isletme
faaliyetlerinden elde edilen nakit tutarinin degismesinde artislar olabilecegi gibi azaliglarda
bulunmaktadir. Isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit tutarinin degismesine neden olan

onemli kalemler firma agisindan yorumlanmastir.

Bilindigi tlizere firmanin endirekt yonteme gore hazirlanan nakit akislar1 donem net
kar/zararindan baslamaktadir. Donem net kar/zararindaki artis ayni zamanda isletme
faaliyetlerinden elde edilen nakitteki artisa da neden olmaktadir. Ornek A isletmesinde,
donem karinin artmasindaki en énemli etken gelir tablosunda gozlendigi lizere hasilat ve
esas faaliyetlerden diger gelirler hesap kalemlerindeki artistan kaynaklanmaktadir. Ornek
A isletmesi gayrimenkul, insaat, enerji, sektorlerinde faaliyet gdsterdigi igin hasilat
kalemindeki artisin sebebi insaat projelerindeki ilerlemeden kaynakli olabilir. Buna ek
olarak firma, enerji sektoriinde de faaliyet gosterdigi igin enerji satislariin artmas: da
firmanin satig rakamlarinin artmasina neden olabilir. Gelirlerin artmasina bagli olarak
maliyet kalemlerinde de artis bulunmaktadir. Gelir bakiyesindeki artis oran1 maliyetlerdeki

artis bakiyesinden daha fazladir. Buna bagli olarak briit kar marj1 holding konsolide baz da
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bakildiginda %11,1 olup, gegen seneki %10,2 oranina kiyasla yaklagik 1 puan iyilesme

gozlenmistir.

Isletme faaliyetlerindeki artisin bir diger nedeni de ticari bor¢ seviyesindeki
artistan kaynaklanmaktadir. Finansal durum tablosunda, ticari bor¢ bakiyesinde donemler
aras1 artis varsa donem karina eklenmekte olup, azali varsa da donem karindan
cikartilmalidir. Finansal durum tablosunda ticari bor¢ bakiyesinde artis gézlenmekte olup
buna paralel olarak da nakit akis tablosunda ticari bor¢ bakiyelerindeki artis ile ilgili
diizeltmelerde artis gozlenmektedir. A isletmesindeki ticari bor¢larin artis1 yeni yapilan
yatirimlarla ilgili olabilir. Firma, maddi ve maddi olmayan duran varlik alimlar
karsiliginda bor¢lanmis olabilir. Yatirim faaliyetlerden kaynakli harcamalardaki artis da bu
durumu desteklemektedir. Ticari bor¢ hesap bakiyesindeki artisin bir diger sebebi de yeni
alinan projeler veya var olan projelerdeki ilerlemeler ile ilgilidir. A isletmesi, bu projelerle

ilgili olarak tageron firmalara yapilan 6demeleri heniiz ger¢eklestirmemis olabilir.

Isletmenin gergeklesmemis yabanci para ¢evrim farki ile ilgili diizeltmelerinde de
gozle gorilir bir artis gdzlenmektedir. Sirketin kullanmis oldugu yabanci para kredilerden
veya ticari olmayan bor¢ ve alacak hesaplarindaki degisimden kaynakli olarak
gerceklesmemis yabanci para ¢evrim farklarinda artis gozlenmistir. Bu artis ise isletme
faaliyetlerinden elde edilen nakit tutarmin artmasina neden olmustur. Kur degisikliginin
yiiksek oldugu donemlerde, yabanci para ¢evrim farklarindaki tutarlarda iglem hacimlerine

bagli olarak artis veya azalis gostermektedir.

Isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit tutarlarindaki degisimler incelendiginde,
yatinm amaglh gayrimenkullerin gercege uygun deger kazanglari ile ilgili diizeltmeler
hesap kaleminde artis meydana getirmistir. TMS/TFRS, bazi varliklarin gercege uygun
degerle (GUD) olcililmesini gerektirmekte veya oOlgiilmesine olanak tanimaktadir. Bu
kalemler; canli varliklar, maddi duran varliklar ve maddi olmayan duran varliklar, yatirim
amacli gayrimenkuller, finansal varliklar ve bireysel finansal tablolar i¢in bagh ortaklik,
misterek kontrol edilen isletme ve istiraklerdir. Bu kalemlerin gercege uygun
degerlerindeki degisimler nakit hareketi yaratmaz. Bir kismi kar/zarar, bir kismi ise
kapsamli gelir icinde raporlanmaktadir. Firma yatirim amagli gayrimenkullerini
degerlemekte ve deger artis veya azalislarini mali tabloya yansitmaktadir. Sirket,

degerleme raporlarint Euro ve USD para biriminde yaptiriyor ise degerlemedeki degisimin
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kur etkisinden kaynaklandigi  sdylenebilir. A isletmesinin  yatirrm amach
gayrimenkullerinde deger artisi bulunmaktadir yorumu yapilabilir. Ger¢ege uygun deger
artiglar1 nakit bir kalem olmadigindan nakit akis tablosu hazirlanirken donem karindan

diisiilmesi gerekmektedir.

A igletmesinin, isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit ¢ikislarina bakildiginda
vergi gideri ile ilgili diizeltmeler kaleminde de %68’lik, faiz gideri ile ilgili diizeltmelerde
%41°lik artis gbzlenmektedir. TMS-23 Borglanma Maliyetleri Standardina gore bor¢lanma
maliyetleri, bir isletme tarafindan yapilan bor¢lanmalarla ilgili olarak katlanilan faiz ve
diger giderlerden olugsmaktadir. Nakit akis tablosunda faiz gelir ve giderinin degil, tahsil
edilen /60denen faiz tutarinin yer almasi gerekmektedir. Tahakkuk eden tutarlarla 6denen
tutar arasindaki fark nakit akis tablosunda faiz gelir ve gideri kaleminden diizeltilir. Ote
yandan standart, faizlerle ilgili nakit akislarimin ilgili oldugu faaliyet bolimiinde
raporlanmast gerektigini belirtmektedir. Bu nedenle ilgili diizeltme basliginda gelir
tablosunda yer alan gelir ve gider tutarinin tamami yer alir. Bu gelir ve giderler daha sonra
O0deme ve tahsil edilen tutar1 ifade edecek bicimde ilgili oldugu faaliyet boliimiinde
raporlanir. Gelir tablosundaki finansman gelir/gideri tutarinin, gerceklesmemis yabanci
para ¢evrim farkini igermesi durumunda bu tutarla ilgili diizeltme, ger¢eklesmemis yabanci
para cevirim farklar1 ile ilgili diizeltmeler bagligi altinda raporlanmalidir. Bu durumda
finansman gelir/gideri ile ilgili diizeltme tutar: ile gelir tablosunda yer alan tutarlar farkli
olabilmektedir. Ornek A firmasmin faiz giderlerinde artis gozlenmektedir.  Faiz
giderlerindeki artisin  kisa vadedeki borc¢lanmalardan m1  yoksa uzun vadeli
bor¢lanmalardan m1 kaynaklandig analiz edilmelidir. Firmalar kisa vadeli faiz 6demesini
pek tercih etmez, 6deme planlamasi yapilmadiginda firmanin likiditesi kisa vadede
O0denecek olan faiz giderinden olumsuz etkilenmektedir. Finansal durum tablosuna
bakildiginda firmanmm wuzun vadeli kredi bakiyesinde artis gozlenmektedir. Faiz
giderlerindeki artisin bir kismi1 da firmanin uzun vadeli kredilerindeki artistan
kaynaklanmis olabilir. ilgili kalemi firma acisindan daha dogru degerlendirebilmek igin

finansal durum tablosunda kredi bakiyelerindeki degisim ile beraber analiz edilmelidir.

Isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit akislarmin degisimindeki 6nemli
etkenlerden bir digeri ise, ertelenmis gelirlerdeki artis kalemidir. Finansal durum

tablosunda, kisa vadeli ertelenmis gelirler 31 Aralik 2016 yilma gore 671 MTL artis
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gdstermekte iken uzun vadeli ertelenmis gelirlerde 224 MTL artis bulunmaktadir. Ornek
isletmede, kisa vadeli ertelenmis gelirler bakiyesindeki artig alinan siparis avanslarindan
kaynaklanmis olabilir. Firmanin tamamlamis oldugu konut veya ofis projelerindeki
satiglara bagli olarak miisterilerden aldig1 siparis avanslarindaki artistan kaynakli olarak

ertelenmis gelirler bakiyesinde de artis gdzlenmis olabilir.

Pesin tahsil edilen ve gelecek donemi ilgilendiren kira geliri, satis1 yapilacak mal ve
hizmet i¢in alinan avanslar ve vadeli satislarda, vade sonunda dogacak vade farki gelirleri,
Oziine bakildiginda realize olmamis, ancak donemsellik ilkesi geregi bilangcoda borg olarak
raporlanan pasif kiymetlerdir. Nakit akig tablosunda; ertelenmis gelirlerdeki degisim

donem net karma eklenmistir.

Finansman kaynaklarindan elde edilen nakit girislerinde 31 Aralik 2016 yilina gore
262 MTL artis bulunmaktadir. Firma 2017 yilinda, 2016 yilina gore yeni kredi ve tahvil
alimina yonlenmistir. Yeni kredi aliminin yani sira var alan kredilerini de 6demeye devam
etmistir. Firma 2016 yilina gore 2,8 MTL daha fazla kredi anapara ve kredi faiz 6demesi
yapmistir. A igletmesi, biiylimekte olan bir isletme oldugu igin yatirimlarini bankalardan
kredi ¢ekme yolu ile finanse ettigi sdylenebilir. isletme, kredi borcu olmasina karsin yeni
kredi cekmekte bir sikinti yasamamaktadir. Ornek A isletmesi, bir yandan kredi bor¢larini
Oderken bir yandan da yeni kredi alabildigine gore firmanin bankalardaki kredibilitesi

yiiksektir yorumu yapilabilir.

Firmanin yatirim faaliyetleri i¢in harcanan nakit tutart 2017 yilinda, 2016 yilina
gore 1 Milyar TL artmistir. Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit ¢ikiglarina neden
olan kalemler; maddi ve maddi olmayan duran varlik alimindan kaynaklanan nakit
cikiglari, istirak ve is ortakliklarin pay alimina iliskin nakit ¢ikislari, yapim asamasindaki
yatirrm amacl gayrimenkullerin alimindan kaynakli nakit ¢ikiglaridir.  Firma
konsolidasyona 6z kaynak yonetimi ile giren sirketlerin paylarini satin alarak sahiplik orani

ve oy kullanma oranlarini artirma yoluna gitmektedir.

A Isletmesi igin yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislarinda alian diger
avans ve borglar bakiyesinde %100 oraninda bir azalma meydana gelmistir. Alinan diger
avanslar isletme faaliyetleri altinda takip edilmesi gereken bir kalem olmasina ragmen
firma bu kalemi, yatirnm faaliyetlerinin altinda gostermistir. Avans bakiyesi 6rnek A
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isletmesine yatirnm faaliyetlerinde kullanilmasi i¢in verilmistir ¢ikarimi yapilabilir. A
sirketinin altinda konsolide olan ingaat firmasi, gayrimenkul projelerinde kullanilmak iizere
gayrimenkul sirketine avans bakiyesi vermis olabilir. Firmanin yatirim faaliyetleri igin
kullandig1 diger nakit giris ve c¢ikislarinda da bir azalma s6z konusu olup, detayini analiz

edebilmek i¢in firma hakkinda daha kapsamli bilgiye sahip olmak gerekmektedir.
3.3. Trend Analizine Gore Ornek Sirketin Nakit Akis Tablolariin Analizi

Bu yontemde baz yil 2016 yili kabul edilerek referans tablodan alinan tutarlarla
Tablo 13 elde edilmistir. 2017 yilindaki rakamlar, baz y11 2016 100 kabul edilerek, 100°den
sapmalar degerlendirilmektedir. Iki donem arasinda finansal sikinti olup olmadigi bu
yontem ile tespit edilmektedir. Tablo 13 hazirlanirken kullanilmis olan formiil ise

asagidadir.

Trend Analiz Hesaplamasi

ilgili Yilin Tutar

Trend Analiz H 1 =
rend Analiz Hesaplamas1 = 2—< X

Trend analizde daha dogru sonuglar elde etmek adina uzun yillarin mali verilerinin
karsilastirilmast daha saglikli olacaktir. Fakat calismada referans alinan mali veriler 2016
ve 2017 yillarina aittir. Bu nedenden ¢alismada iki yila ait nakit akis tablolarinin trend

analize gore degerlendirmesi yapilmistir.

Trend analiz uygulanirken baz yil esas alinarak degisimler yiizde olarak
hesaplanmaktadir. Firmada isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit %067 oraninda artis
gostermektedir veya yatirim faaliyetleri i¢in harcanan nakit tutar1 %123 oraninda artmistir

gibi yorumlar yapilabilir.

Firmada 2 yil i¢in trend analizi uygulandigindan karsilagtirmali tablolar analiz
tekniginde yapilan yorumlamalar trend analizi i¢inde yapilabilmektedir. Firma i¢in trend
analizi daha uzun yillar ig¢in yapilsa idi karsilastirmali tablolar analizinden daha farkli

yorumlar yapilabilirdi.
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Tablo 13. A isletmesi 2016-2017 Yillarina Ait Nakit Akis Tablolarinin Trend
Analizi

Trend Analizi  Trend Analizi

1 Ocak- 1 Ocak-
31 Arahk 31 Arahk
2016 2017

iSLETME FAALIYETLERINDEN NAKIT AKISLARI
Donemkan 100 199

Donemnet kirt mutabakat ile ilgili diizeltmeler

Amortisman ve itfa gideri ile ilgili diizeltmeler 100 135
Siipheli ticari alacak karsilig1 ile ilgili diizeltmeler 100 2
Stok deger diistikliigii ile ilgili diizeltmeler 100 424
Maddi duran varlik ve serefiye deger diisiikligii ile ilgili diizeltmeler 100 621
Karsiliklar ile ilgili diizeltmeler 100 21
Finansal varhklarm indirgenmis faiz geliri 100 141
Gergeklesmemis yabanci para ¢evrim farklart ile ilgili diizeltmeler 100 (120
Istirak ve is ortakliklarmm dagitimams karlart

ile ilgili diizeltmeler 100 78
Faiz giderleri ile ilgili diizeltmeler 100 141
Yatirim amagh gayrimenkullerin gayrimenkullerin gergege uygun deger

kazanglar ile ilgili diizeltmeler 100 313
Tiirev finansal araclarin gergege uygun deger

(kazanglari)/kayiplan ile ilgili diizeltmeler 100 (339)
Vergi gideri ile ilgili diizeltmeler 100 168
Duran varliklarin elden ¢ikarilmasindan

kaynaklanan kazanglar ile ilgili diizeltmeler 100 217
Bagli ortakliklarm alm satimndan kaynaklanan

(kazanglar)/kayiplar ile ilgili diizeltmeler 100 (50)
Kar/ (zarar) mutabakati ile ilgili diger diizeltmeler 100 90
isletme sermayesinde gerceklesen degisimler 100 180
Finansal yatirmmlardaki azahs 100 46
Ticari alacaklardaki,diger alacak ve diger kisa vadeli donen varliklardaki

(artis)/azals ile ilgili diizeltmeler 100 (145)
Faaliyetlerle ilgili diger alacaklardaki

artig ile ilgili diizeltmeler 100 34
Devameden insaat, taahhiit veya hizmet s6zlegmelerinden

alacaklardaki artis 100 96
Stoklardaki artislar ile ilgili diizeltmeler 100 177
Pesin 6denmis giderlerdeki artig 100 80
Ticari borglardaki artis ile ilgili diizeltmeler 100 749
Diger stoklardaki degisim 100 472
Faaliyetler ile ilgili diger borglardaki azals ile ilgili diizeltmeler 100 216
Ertelenmis gelirlerdeki artis 100 32
Faaliyetlerden elde edilen nakit akislar 100 169
Calisanlara saglanan faydalara iliskin karsihiklar

kapsamnda yapilan 6demeler 100 85
Vergi 6demeleri 100 230

100 167
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Trend Analizi  Trend Analizi
1 Ocak- 1 Ocak-
31 Arahk 31 Aralik
2016 2017
YATIRIM FAALIYETLERINDEN KAYNAKLANAN NAKIiT AKISLARI
Bagli ortakliklarin kontroliiniin kayb1 sonucunu
doguracak satiglara iliskin nakit girigleri 100 944
Istiraklerin ve/veya is ortakliklarnm pay satisi veya sermaye
azaltimi sebebiyle olugan nakit girisleri 100 36
Bagl ortakliklardaki sermaye artigina iligkin nakit ¢ikiglart 100 494
Istirakler ve/veya is ortakliklari pay almi veya sermaye
artrm sebebiyle olusan nakit ¢ikigt 100 248
Maddi ve maddi olmayan varliklarin satigindan
kaynaklanan nakit girisleri 100 58
Maddi ve maddi olmayan varliklarm almindan
kaynaklanan nakit ¢ikiglari 100 132
Yatirim amagch gayrimenkul almmdan kaynaklanan nakit ¢ikiglart 100 4.020
Yapim agamas ndaki yatirim amagl gayrimenkul alimindan
kaynaklanan nakit ¢ikislari 100 128
Alnan diger nakit avans ve borglar 100 -
Almnan temettiiler 100 60
Alinan faiz 100 170
Diger nakit girisleri ¢ikislari 100 163
100 223
FINANSMAN FAALIYETLERINDEN NAKIT AKISLARI
Bagli ortakliklarmmn kontroliiniin kaybi sonucu dogurmayan
satiglara iligkin nakit (gikiglart)/girisleri 100 0)
Borglanmadan kaynaklanan nakit girisleri 100 275
Borg 6demelerine iliskin nakit ¢ikislari 100 278
liskili taraflardan diger borglardaki artis/(azalis) 100 (55)
[liskili taraflardan diger alacaklardaki (artis )/azahs 100 (1.250)
Tiirev iglemlere iligkin nakit ¢ikislart 100 710
Finansal kiralamaya iligkin 6demeler 100 77
(Odenen temettiiler 100 105
(Odenen faiz 100 150
Diger nakit girigleri 100 18
100 147
Nakit ve nakit degisimlerinden kaynakli ¢evrim etkisi 100 75
NAKIT VE NAKIT BENZERLERINDEKI NET ARTIS 100 81
DONEM BASINAKIT VE NAKIT BENZERLER{ 100 156
DONEM SONUNAKIT VE NAKIT BENZERLER{ 100 129
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3.4. Dikey Analiz Yontemine Gore Ornek Sirketin Nakit Akis Tablolarinin
Analizi

Nakit akis tablosunda, faaliyetlere gére boliimleme yapilmasi, her bir boliimdeki
nakit giris ve cikislarinin kendi i¢inde netlestirilmesi, gelir tablosundan farkli bir yapi
ortaya koymaktadir. Nakit akis tablosunda, nakit giris/¢ikis toplamlarina yer verilmemesi
ve giris/cikis seklinde bir akis diizeni olmamasi1 nedeniyle, temel biiyiikliikleri kiyaslamak
ve gelir tablosunda oldugu gibi kolay hesaplanan bir dikey analiz yapmak miimkiin

olmamaktadir.

Nakit akis tablosunda, faaliyet boliimleri arasindaki iliskiyi analiz etmek i¢in dikey
analiz tekniginden yararlanilabilir. Isletme, yatirim ve finansman faaliyetlerine dayali bir
bicimde simniflandirilarak sunulan déneme iliskin nakit akislari toplami nakit ve nakit
benzerlerindeki degisimi vermektedir. Bu durumda, nakit girisi yaratan faaliyet bolimleri
ile (varsa) nakit ve nakit benzeri kalemlerin azalis1 toplaminin, nakit ¢ikis1 yaratan faaliyet
boliimleri ile (varsa) nakit ve nakit benzeri kalemlerin artis1 toplamina esit olmasi
gerekmektedir. Toplam nakit giris ¢ikislarini veren bu tutarlar, dikey analiz uygulamasina

olanak saglamaktadir.

Nakit akis tablosunda dikey analiz yonteminin en yaygin kullanimi, nakit akis
tablosunda yer alan isletme, yatirim ve finansman faaliyetleri kalemlerinin nakit giris ve
cikis1 seklinde smiflandirarak donem iginde elde edilen nakit girisi toplaminin, nakit

kullanim yerlerine dagiliminin bulunmasidir.

Isletmenin dénem sonu nakit degerlerinin tutar bazinda incelenmesinden ¢ok
nakdin kaynagin1 dikkate alarak incelemek yararli olacaktir. Donem sonunda nakdin
kaynagina gore smiflandirilan tutarlar, finansal tablo okuyucularina isletmenin seyri
agisindan Snemli ipuglar1 vermektedir. Isletmelerin dénem sonu nakdinin yatirim ve
finansman faaliyetlerinden ¢ok esas isletme faaliyetlerinden elde edilen nakitten olusmast

istenmektedir.

Asagidaki Tablo 14’de nakit akis tablosunda yatirim, finansman ve isletme
faaliyetlerinden elde edilen nakit miktarinin hangi kalemlerinden yiizde kag¢ oraninda nakit

kullanildiginin veya elde edildiginin detay1 verilmistir. Isletme, yatirm ve finansman
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faaliyetleri i¢in kullanilan nakit tutarinin kullanim yerlerine gore simiflandirilmasi

yapilmistir. Calisma, 6rnek A isletmesi baz alinarak hesaplanmistir.

Tablo 14. Nakit Akislarnmmn Kaynak ve Kullanom Yerlerine Gore

Siniflandirilmasi

1 Ocak-
Dipnot 31 Arahk
referanslan 2017
YATIRIM FAALIYETLERINDEN KAYNAKLANAN NAKIT GiRiSLERI
Bagli ortakliklarin kontrolliniin kaybi sonucunu B doguracak satislara iliskin nakit girisleri 12.564 0%
istiraklerin ve/veya is ortakliklarinin pay satisi veya sermaye B azaltimi sebebiyle olugan nakit girisleri 66.103 1%
Maddi ve maddi olmayan varliklarin satisindan @ kaynaklanan nakit girisleri 48.037 1%
Alinan temettiiler 11.754 0%
Alinan faiz 101.021 2%
iligkili taraflardan diger borglardaki artis/(azalig) 111.907 2%
Borglanmadan kaynakli nakit girigleri 5.544.492 94%
Diger nakit girisleri 216 0
Toplam Nakit Girigleri 5.896.094  100,00%
YATIRIM VE FINANSMAN FALIYETLERINDEN KAYNAKLANAN NAKIT GIKISLARI
Bagli ortakliklarinin kontroltintin kaybi sonucu dogurmayan B satislara iliskin nakit (ikiglari)/girisleri (2.894) 0%
Borg 6demelerine iliskin nakit gikislar (4.210.955) 61%
iliskili taraflardan diger borglardaki artis/(azalis) (82.667) 1%
Tirev islemlere iliskin nakit gikislar (5.050) 0%
Finansal kiralamaya iliskin 6demeler (9.877) 0%
Odenen temettiiler (121.560) 2%
Odenen faiz (398.925) 6%
Bagli ortakliklarinin sermaye artisina iliskin nakit gikislari (257.760) 4%
istiraklerin ve/veya is ortakliklarinin pay alimi veya sermayel@ azaltimi sebebiyle olusan nakit gikigi (111.393) 2%
Maddi ve maddi olmayan varliklarin alimindan @ kaynaklanan nakit ¢ikislari (440.197) 6%
Yatirim amagl gayrimenkul alimindan kaynaklanan nakit gikislar (163.491) 2%
Yapim asamasindaki yatirim amagh gayrimenkul alimindan @ kaynaklanan nakit gikislari (916.484) 13%
Diger nakit girigleri gikiglan (197.238) 3%
Toplam nakit ¢ikiglari - 6.918.491  100,00%
isletmenin faliyetlerinden Nakit Akiglari 1.048.320 65%
Donem Kari 392.652 25%
Nakit Etkisi Yaratmayan Kalemler
isletme faliyetlerinde elde edilen nakiten nakit etkisi yaratmayan kalemlerin etkilerinin diisiilmesi 1.440.972 90%
isletme faliyetlerinde Nakit Girigleri 1.775.921 111%
Finansal yatirimlardaki azalig 22.928 1%
Ticari borglardaki artis ile ilgili diizeltmeler 1.153.897 72%
Faliyetler ile ilgili diger borglardaki artis ile ilgili diizeltmeler 255.918 16%
Ertelenmis gelirdeki artis 343.178 21%
isletme faliyetlerinden Nakit Cikiglari (1.614.799) -101%
Ticari alacaklardaki, diger alacak ve diger kisa vadeli donen varliklardaki artis/(azalig) ile ilgili diizeltmeler (297.534) -19%
Faliyetlerle ilgili diger alacaklardaki artis ile ilgili diizeltmeler (160.107) -10%
Devam eden ingaat taahiit veya hizmet s6zlesmelerinden alacaklardaki artis (243.009) -15%
Stoklardaki artis ile ilgili diizeltmeler (170.212) -11%
Pesin 6denmis giderlerdeki artis (399.789) -25%
Diger stoklardaki degisim (184.100) -11%
Calisanlara saglanan faydalara iliskin karsiliklar kapsaminda 6demeler (13.342) -1%
Vergi 6demeleri (146.706) -9%
isletme faliyetlerinden elde edilen nakit 1.602.094 100%
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Yatinm ve finansman faaliyetlerine bakildiginda, firmada %94 oraninda
bor¢lanmadan kaynakli nakit girisleri oldugu gozlenmektedir. Isletme faaliyetlerinden
saglanan nakit girislerinin %72’s1 ticari borclardaki artis ile ilgili diizeltmelerden
kaynaklanmaktadir. Isletme faaliyetlerinden saglanan nakit cikislarina bakildigina ise

%25’1 pesin 6denmis giderlerdeki azalistan kaynaklanmaktadir.

Nakit akis tablosundaki nakit c¢ikislarin detayma bakildiginda ise %61 oraninda
bor¢ ddemelerine iliskin nakit ¢ikislar1 gozlenmekte olup ayni zamanda %13 oraninda
yapim asamasindaki yatirnm amagli gayrimenkul alimindan kaynakli nakit ¢ikislarinda
degisim gozlenmektedir. Firmanin nakit ¢ikiglarina bakildiginda bor¢ 6demeleri konusunda
sikinti yasamadigr gozlenmektedir. Firma bor¢ ddemelerini diizenli yaptigi icin diger

kuruluslardan bor¢ almak istediginde cogunlukla sikint1 yasamayabilir.

3.5. Oran Analiz Yontemine Gore Ornek Sirketin Nakit Akis Tablolarimin

Analizi

Ornek A isletmesinin nakit akis tablolar1 oran analiz yontemi uygulanarak

hesaplanmis ve yorumlanmustir.

Nakit Akis Yeterliligi Orani

Nakit akis yeterliligi oran1 isletme faaliyetlerinden elde edilen nakdin varlik satin
alma, Odenen kar payr ve uzun donem bor¢ Odemelerine boliinmesi yolu ile

hesaplanmaktadir.
[FEEN = 1.602.094
Varlik Satin Alma =440.197
Odenen Kar Pay1 = 121.560
Uzun Dénem Bor¢ Odeme = 4.210.955

Nakit Akis Yeterliligi Oran1 =%34
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Nakit akig yeterliligi orani ile nakit akiglarinin igletme ihtiyaglarin1 karsilamada
yeterli olup olmadigi analiz edilmektedir. Nakit akis yeterliligi oranindan, firmalarin
operasyonlar1 sonucunda elde ettikleri nakit ile sirket i¢i ve sirket dis1 borg¢larmi 6deyip
O0deyemeyecegi, yatirim yapmak i¢in varliklarin1 satin alma ve ortaklarina kar payi
dagitim1 sebebi ile kullanabilecegi seviyede, nakit olusturabilme potansiyelini aragtirmak
amaciyla faydalanilabilir. Hesaplamaya gore A sirketinin nakit akis yeterliligi orant %34
olarak hesaplanmistir. Isletmenin nakit akis yeterliligi acisindan %34°hik bir oran
yetersizdir. Firma, uzun vadeli bor¢ 6deme, varlik satin alma ve kar payr dagitimi igin
gerekli olan nakdi isletme faaliyetlerinden elde edememistir. Isletme faaliyetlerinden
sadece %34’iinii elde edebilmistir. Firma isletme faaliyetlerinden elde edilen nakde agirlik

vermelidir.

IFEEN’in Finansman Giderlerini Karsilama Orani

Isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit tutarmin finansman giderlerini karsilama
yetenegi orani, isletme faaliyetlerinden saglanan nakit akislarinin yillik faiz 6demelerine
boliinmesi yolu ile hesaplanmaktadir. Bu oran, isletmenin faiz yiikiimliliiklerini
faaliyetlerinden elde ettigi nakitle karsilayabilme yeteneginin Ol¢lilmesi amaciyla
kullanilir. Isletme faaliyetlerinden elde edilen gelir rakami ile firma faiz &demelerini
yapabilmektedir. Firmalar, faiz 6demelerine iliskin projeksiyonlari iyi planlamalidir.
Firmalar, kisa vadede beklenmeyen faiz giderleri ile karsilasabilir ve 1y1 planlanmadiginda
firmalar1 nakit sikintisina sokabilir. Firmalar donem igerisinde ne kadarlik faiz

yiikiimliiliigline katlanacaginin planini iyi yapmustir.
IFEEN = 1.602.094
Faiz Odemeleri = 398.925
IFFEN’in Finansman Giderlerini Karsilama Oran1 = 4,2
Yatirnm Orani

Yatinm orani, igletme faaliyetlerinden elde edilen nakit tutarindan temettii
O0demelerini ¢ikarip donem i¢indeki varlik alimlarina boliinmesi yolu ise hesaplanmaktadir.

Yatirim orani firma igin yeterli olup, isletme faaliyetlerinden elde ettigi nakit miktari ile
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yatirim yapabilir. Nakit akis tablosunda da gézlendigi iizere firma, isletme faaliyetlerinden

elde ettigi nakit tutarini1 yatirim faaliyetlerinde kullanmistir.

IFEEN = 1.602.094

Temettii Odemeleri = 121.560

Varlik Alimlar1 = 440.197

Oran = 3,36

Faaliyet Gostergesi Orant

Faaliyet gostergesi orani, donem faaliyetlerinin faaliyet karina olan etkisini
gostermektedir. Firmanin faaliyetleri sonucunda elde ettigi nakit miktari ile igletmenin kara
gecmesinde yetersiz kaldig1 goriilmektedir. Isletmenin elde ettigi faaliyet karinin yaklasik

%86°11k payini isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit tutarina doniistiirmektedir.

Genel olarak firmaya bakildiginda igletme faaliyetlerinden elde edilen nakit tutari
pozitif olmasina karsin, faaliyet karina olan etkisi yetersizdir. Firma isletme

faaliyetlerinden elde edilen nakit tutarini artirmalidir.

Faaliyet gostergesi orani, isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit tutarinin faaliyet

karina bulunmasi ile hesaplanmaktadir.
IFEEN = 1.602.094
Faaliyet Kar1 = 1.872.806
Oran = 0,86

Satislarin Isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakde Déniisii Orant

Isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit tutarinin satislar bakiyesine bulunmasi
yolu ile hesaplanmaktadir. Satig bakiyesinin, igletme faaliyetlerinden elde edilen nakit

oranina doniistliriilme orant %10’dur. Bu oran firmanin i¢inde bulundugu sektére gore
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farkli yorumlanmakta olup nakit akis tablosu i¢in 6nemli oranlardandir. Firma yapilan her

100 TL’lik satisa karsin 10 liralik nakit yaratmastir.
IFEEN = 1.602.094
Satiglar = 15.379.851
Oran = %10

Varliklarin Nakit Yaratma Giiciine Orani

Varliklarin nakit yaratma giiciine orani isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit
tutarinin toplam varliklara boliinmesi yolu ile hesaplanmaktadir. Firma varliklarinin %5 ile
nakit yaratmistir yorumu yapilabilir. Nakit yaratma firmalar icin tercih edilen bir

durumdur.
[FEEN = 1.602.094
Varliklar = 30.443.160
Oran = %5

Ortaklar ve Alacaklilar icin Nakit Yaratma Orani

Ortaklar ve alacaklilar i¢in nakit yaratma orani isletme faaliyetlerinden elde edilen

nakit tutarimin toplam borg ve 6z sermaye boliinmesi yolu ile bulunmaktadir.
[FEEN = 1.602.094
Toplam Borg ve Ozsermaye = 30.443.160
Oran = 0,05

Nakit akis tablosunda isletme faaliyetlerinde bulunan nakit tutarmin %35 ini
alacaklilar ve ortaklarin isletmeye yatirdign toplam fonlardan olusmaktadir. Ilgili oran
detaylandirmak miimkiindiir. Ortaklar i¢in nakit yaratma orani ve alacaklilar i¢in nakit

yaratma orani olarak ikiye kirilabilir
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Ortaklar icin Nakit Yaratma Oranm

Ortaklar i¢in nakit yaratma orani igsletme faaliyetlerinden elde edilen nakit tutarinin

0z sermayeye boliinmesi yolu ile bulunmaktadir.
IFEEN = 1.602.094
Ozsermaye = 8.636.377
Oran = %19

Nakit akis tablosu ve finansal tablolar birlikte degerlendirildiginde hesaplanabilen
bu oran ortaklarin nakit kazancini gostermektedir. Orandan ortaklarin firmaya koyduklar

fon miktarinin %19’unu nakit olarak geri ¢evirebilmektedir yorumu yapilabilir.

Nakit Bor¢ Karsilama Orani

Nakit bor¢ karsilama orani, isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit tutarindan kar
payr disiildiikten sonra elde kalan tutarin toplam borglara bolinmesi yolu ile
hesaplanmaktadir. Nakit bor¢ karsilama orani firmalarin elindeki cari doneme ait nakit

akislariyla bor¢larinin ylizde kagini 6deyecegini analiz etmeyi hedeflemektedir.

Ornek A isletmesi igin nakit bor¢ karsilama oraninda, pay kisminda yer alan
isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit tutarindan kar payr 6demesi diisiillmemistir.
Uygulamali 6rnekte kar payr ddemesinin diisiilmemesinin sebebi firmanin kar paylarini
isletme faaliyetlerinin altinda degil de finansman faaliyetlerinin altinda takip etmesinden
kaynaklanmaktadir. Bu oranda kar pay1 6demesi toplam bor¢ 6demesinde kullanilmayacak
bir nakit c¢ikist oldugundan isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit tutarindan
diisiilmemistir. Bu durumda %35°lik oran firma acisindan yetersiz kalmaktadir. Firmanin
bor¢ 6demesinde herhangi bir sikint1 yasamadig ve isletme faaliyetleri bor¢ 6demelerinde
yetersiz kaldig1 i¢in firma bor¢ 6demelerini finansman kaynaklarindan sagliyor yorumu

yapilabilir.
Isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit Tutar1 = 1.602.094

Kar Paylar1 = 121.560
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Isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit-Kar Paylar1 = 1.602.094
Toplam Borglar = 30.443.160
Oran = %5

Cari Bor¢ Karsilama Orani

Cari bor¢ karsilama orant Ornek A iletmesinde kisa vadeli borglar igin
hesaplanmistir. Kisa vadeli borglarim1 6derken firmanin kendi kaynaklarindan saglanan
nakit akiglariin yeterli olup olmadiginin 6lgiilmesi i¢in kullanilmaktadir. Firmanin cari
yiikiimliiliiklerinin %58’lik kismi1 firmanin kendi kaynaklarindan saglanan nakit akiglari ile

O0denmektedir yorumu yapilabilir.
Isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit Tutar1 = 1.602.094
Ortalama Kisa Vadeli Bor¢ = (3.824.015 + 1.612.677) / 2 = 2.718.346
Oran = 0,58

Varlik Satin Alma (Capital Expenditure) Orani

Varlik satin alma orani, isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit tutarinin varlik
satin alma i¢in 6denen nakit tutarina bdliinmesi ile hesaplanmakta olup, asagida A isletme

icin hesaplanmistir.
IFEEN = 1.602.094
Varlik Satin Alma I¢in Odenen Nakit = 440.197
Oran = 3,64

Firmalarin nakit tiretebilme yetenegi ile duran varlik yatirim harcamalar1 arasindaki
iliskiyi analiz etmede kullanilan dénemli araglardan birtanesidir. Isletmenin nakit {iretme
yetenegi ile duran varlik yatirim harcamalar1 arasindaki iligkiyi gdsteren bu oran
uygulamada 3,64 cikmaktadir. Yani isletme faaliyetlerinden elde ettigi nakit ile varlik

alimma  basgvurabilecegini  ifade etmektedir. Firma duran varlik alimlarini
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gerceklestirdikten sonra elinde kalan nakit ile borglarm1 ve kar paymi 6demesi
beklenmektedir. Firma yatirnmlarint duran varlik alimina yonlendirmistir yorumu
yapilabilir. Firmanin isletme faaliyetlerinden elde ettigi nakit tutarim1 yatirnm

harcamalarinda kullandig1 i¢in dogru bir nakit akis politikas1 izlemektedir.

Yatirim Yenileme Orani

Yatirnm yenileme orani, duran varlik yatirimlarmin duran varlik amortismanina

boliinmesi yolu ile hesaplanmaktadir.
Duran Varlik Yatirimlar1 = 440.197
Duran Varlik Amortismanlart = 245.901
Oran=1,79

Yatirim yenileme orani, isletmenin yillik olarak ayirmis oldugu yatirimlarin 1,79
kat1 kadar yeni yatirrmda bulundugunu gostermektedir. Isletmenin faaliyet alanina ve
faaliyet baslangic zamani ile degiskenlik kazanabilecek bu oran faaliyetlerin stirekliligi ve

nakdin devamlilig1 igin dikkatle takip edilmesi gerekmektedir.

Genel Nakit Akis Orani

Genel Nakit Akis Oranmi isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit tutarinin
finansman ve yatirnm faaliyetleri i¢in nakit c¢ikislar1 tutarina boliinmesi ile
hesaplanmaktadir. Ornek A isletmesinin nakit akis tablosunda isletme faaliyetlerinden elde
edilen nakit girisi, yatirim ve finansman faaliyetlerinden elde edilen nakit cikist
gozlenmistir. Ozetle, isletme faaliyetlerinden elde ettigi nakit tutarini yatirim ve finansman
faaliyetlerinde kullanmistir yorumu yapilabilir. Genel nakit akis oram1 da bu durumu
desteklemektedir. Firma isletme faaliyetlerinden saglanan nakit akislarmin %23 lik

kismini yatirim ve finansman harcamalarinda kullanmistir.
IFEEN = 1.602.094

Finansman ve Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Cikislar1 = 6.918.491
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Oran = %23

Nakit Oran
Nakit Oran
Nakit O _ Nakit ve Nakit Benzeri + Serbest Menkul Degerler _ 3.607.650 — 269
a = Kisa Siireli Yabanci Kaynaklar ~ 13.680.150 0
Nakit O _ Nakit ve Nakit Benzeri + Serbest Menkul Degerler _ 3.607.650 _ 129
a = Varliklar Toplami "~ 30.443.160 0
: Nakit ve Nakit Benzeri + Serbest Menkul Degerler  3.607.650
Nakit Oran = _ 230

Satislarin Toplami ~ 15.379.851

Nakit Oran gelismis iilkelerde %20 olmasi beklenmektedir. Nakit Oran %26
cikmakta olup firma borg¢larini elindeki nakit ve nakit benzeri varliklar ile karsilayabilecegi
anlamma gelmektedir. Firma borg¢larin1 6demede herhangi bir nakit sikintis1 ¢ekmez

yorumu yapilabilir.

Sirket satislarinin %231, varliklarin ise %12’lik kismini1 nakit ve nakit benzeri

olarak elde tutmaktadir.
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SONUC VE ONERILER

Globallesen diinyada, ekonomik gelismelere paralel olarak finansal raporlama
alaninda da bir takim 6nemli gelismeler ve degisiklikler ortaya ¢ikmistir. Son yillarda
yasanan ekonomideki belirsizlik, istikrarsizlik, sektorle dalgalanmalar firmalarin nakit akig
tablolarin hazirlama ve analiz etme geregini gozler Oniline sermistir. Firmalar, finansal
tablolarin1 Uluslararas1 Muhasebe Standartlarina uygun olarak c¢ikarmak zorundadir.
Ulkemizde, Tiirkiye Muhasebe Standard: (TMS) ve Tiirkiye Finansal Raporlama Standard:
(TFRS), Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu (KGK) tarafindan
yayimlanmigtir. Bu kapsamda iilkemizde, UFRS’ye uyumlu muhasebe standartlar
cercevesinde hazirlanmis olan mali tablolar ve nakit akis tablolar1 zorunlu hale

getirilmistir.

Firmalarin finansal analiz siirecinde nakit akis tablosunun da Onemli yeri
bulunmaktadir. TMS/TFRS’lerin uygulama alaninin genislemesiyle birlikte, son yillarda
yeterince Onem verilmeyen nakit akis tablosunun, isletmelerin finansal durumunun

belirlenmesinde kullaniminin yayginlasacagi diisiiniilmektedir.

Firmalarin hazirlayacaklar1 nakit akis tablosu formatt TMS 7’de belirlenmistir.
Firmalar, TMS 7°’de belirtilen formata gore nakit akig tablolarin1 hazirlamak zorundadir.
Firmalarin standart formata gore nakit akis tablolarin1 hazirlamasi mali tablo okuyucular

ve nakit akis tablolarinin incelenmesi acisindan kolaylik saglamaktadir.

Nakit akis tablosu, isletmelerin elindeki nakit miktarinin hangi kaynaklardan temin
edildigini ve firmanin elindeki nakdin hangi kaynaklar i¢in kullanildigini &zetleyen
tablodur. Nakit akis tablosu bilindigi {izere isletme faaliyetlerinden, yatirim
faaliyetlerinden ve finansman faaliyetlerinden olugmakta olup, yatirnmcilara, kredi
verenlere ve finansal tablo okuyucularina 6nemli bilgiler sunmaktadir (Kargin ve Aktas,

2011).

Bu tezin amaci, son zamanlarda yapilan diizenlemelerle 6nem kazanmaya baglayan
nakit akis tablosunun dogru yorumlanabilmesi i¢in gerekli analiz tekniklerini incelemek ve

analiz teknikleri dogru yorumlandiginda isletmeler icin daha gercek¢i sonuglar ortaya
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cikacagimi gostermektir. Calismada Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda bagimsiz denetim
raporu yayimlanan bir firmanin 2016-2017 yillar1 arasindaki mali verilerine ulagilarak
uluslararas1 muhasebe standartlarina gore hazirlanmis olan nakit akis tablosu, analiz
teknikleri uygulanarak yorumlanmistir. Bu ¢alisma, nakit akis tablolarinin dogru
yorumlanmasinin sonucunda, firmalar i¢in ne derece etkin ve yararli bir finansal tablo

oldugu ortaya koymustur.

Nakit akis tablosu, diger finansal tablolarla birlikte kullanildiginda, finansal tablo
kullanicilarinin igletmenin net varliklarindaki degisimini, finansal yapisini (likiditesi ve
O0deme giicii dahil) ve degisen kosullara uyum saglamak amaciyla nakit akisglarinin tutarini
ve zamanlamasini etkileme kabiliyetini degerlendirmesini saglayan bilgileri sunmaktadir.
Nakit akis bilgisi, isletmenin nakit ve nakit benzeri yaratma kabiliyetinin
degerlendirilmesinde faydali olmakla birlikte kullanicilarin, farkli isletmelerin gelecekteki
nakit akiglarinin bugilinkii degerini degerlendirmesi ve karsilagtirmasi i¢in modeller
gelistirmesini saglamaktadir. Ayrica nakit akis bilgisi, ayn1 islem ve olaylar icin farkl
muhasebe uygulamalarinin kullanilmasindan kaynaklanan etkileri ortadan kaldirdigi igin
farkli isletmeler tarafindan raporlanan faaliyet sonuglarinin Kkarsilastirilabilirligini

artirmaktadir.

Nakit akis tablolarin analizi firma yoneticileri, firmaya yatirim yapmak isteyen
yatirnmceilar ve kredi kuruluslarinin sagladig:r faydalardan dolayr nakit akis tablosu ilgi
odagi olmustur. Ayn1 zamanda nakit akis tablolari sayesinde firmalar cari doneme ve
gelecek donemlere ait nakit yonetimine de gerceklestirmektedirler. Nakit yOnetimi
sayesinde firmalar ilerleyen donemlerde yasanacak olan nakit sikintilari i¢in Onceden

onlem almis olurlar.

Gilinlimiizde sirketlerin genel hedefi kar elde etmektir. Faaliyetlerini karh yliriiten
isletmelerin operasyonlari sirasinda ihtiyaglar: olan nakit miktarmi karsilayamazlarsa, dis
kaynaklardan bor¢ para almak veya varliklarini satmak durumda kalirlar. Bu durumda
firmalar siirdiiriilebilirliklerini saglayamazlar. Bu nedenden firmalar, gelecege yonelik

operasyonlarini planlamali ve dogru bir nakit politikas1 izlemeleri gerekmektedir.

Bu ¢alismada KGK’ ya tabi olan konsolide bir sirketin 2016-2017 yillarina ait nakit
akis tablolar, karsilastirmali tablolar, trend analizi, oran analizi yontemleri ile analiz
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edilmistir. Bu analiz tekniklerinin yani1 sira firma igin nakit akis oran analizleri de
hesaplanarak yorumlanmistir. Calismada, yaygin olarak kullanilan analiz tekniklerine ek
olarak, nakit akis tablolarinin saglandig: faaliyet modeli yonetimi ile de bir takim analizler
yapilmistir. Nakit akiglarinin isaretlerinin yoOniiniin incelenmesi ile yapilan ve nakit
akislarinin saglandigi faaliyetler modeli olarak adlandirilan yontemden yararlanilmistir.
Yontem, cesitli agilardan elestirilmesine ve ¢ogunlukla bilinen diger analiz teknikleriyle
beraber anlamli olmasina ragmen, basit ve kolay uygulanabilir olmas1 ve nakit akislari ile
ilgili 6nemli bilgiler sunmasi nedeniyle tercih edilmistir. Nakit akislarinin saglandigi
faaliyet modelinde bilindigi tlizere faaliyetlerden elde edilen nakit tutarinin biiyiikliigiine
bakilmaksizin firmalarin nakit akislariin, pozitif veya negatif olmasina gore yorum
yapilmaktadir. Nakit akislarinin saglandig1 faaliyet modelinin en dnemli iistiinliigii kolay
uygulanabilir olmasidir. Nakit akislarinin saglandigi faaliyet modelini tek basina
degerlendirilmesi yeterli olmamakla birlikte diger analiz teknikleri ile beraber

degerlendirilmesinde faydasi bulunmaktadir.

Calismada, ornek olarak uygulanan isletmenin analiz sonuglarina bakildiginda,
firma nakit politikasin1 ydnetmede herhangi bir sikint1 yasamadig1 gozlenmektedir. Isletme
faaliyetlerinden elde etmis oldugu nakit tutarini yatirim harcamalarinda kullanmistir. Fakat
isletme faaliyetlerinden elde etmis oldugu nakit miktari, yatirnm faaliyetlerini karsilamaya
yetmemistir ve yatirim harcamalarinin bir kismini borg ve 6z kaynaklar ile kargilamaktadir
yorumu yapilabilir. Isletmenin nakit akislarin saglandig1 faaliyet modelinde tercih ettigi

modele gore biiylimekte oldugu gbzlenen bir isletmedir.

Firma 2017 yilinda, 2016 yilina gére nakit akis tablolar1 bakimindan daha iyi bir y1l
gecirdigi sOylenebilir. Firma 2017 yilinda yatirim harcamalarma agirlik vermistir.
Firmanin biiylimekte olan bir isletme oldugu, nakit akislarin saglandig faaliyet modelinde
gozlenebildigi gibi aym1 zamanda Kkarsilagtirmali tablolar analizi de bu durumu
desteklemektedir. Nakit akis tablosu oranlar1 cogunlukla isletme faaliyetlerden elde edilen
nakit tutar1 lizerinden yapilmaktadir. Firma icin isletme faaliyetlerden elde edilen nakit
tutar1 pozitif olmasina ragmen, isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit tutarinin artmasi

firma i¢in tercih edilen bir durumdur.

Firmanin 2017 yilindaki yatirm ve finansman faaliyetlerinden elde ettigi veya

kullandig1 nakdin detaylarina bakildiginda, %61 oraninda bor¢ ddemelerine iliskin nakit
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cikiglart gozlenmekte olup aymi zamanda %13 oraninda yapim asamasindaki yatirim
amagch gayrimenkul alimindan kaynakli nakit ¢ikislarinda degisim gozlenmektedir. Yatirim
ve finansman faaliyetlerine bakildiginda firmada, %94 oraninda bor¢lanmadan kaynakli

nakit girigleri oldugu bilgisine varilmaktadir.

Calismada, A sirketinin dikey analiz yontemine gore nakit akislarinin analizi
yapilmistir. Uygulanan dikey analiz yoOnteminde isletme, yatirm ve finansman
faaliyetlerindeki kalemlerin nakit giris ve ¢ikisi seklinde siniflandirarak dénem iginde elde
edilen nakit girisi toplaminin nakit kullanim yerlerine dagilimlar: bulunmustur. Firma, borg
O0demelerinde herhangi bir sikint1 yasamamaktadir. Bor¢ 6demede isletme faaliyetlerinden
elde ettigi nakit yetersiz olup, bor¢larinin bir kism1 finansman faaliyetlerinden elde edilen
nakit ile 6denmistir yorumu yapilabilir. Firmanin nakit akis tablosunun analizi sonucunda
firma dig kaynaklardan rahat bir sekilde bor¢ para veya kredi alabilmektedir yorumu
yapilabilir. Firmanin kredibilitesi yiiksektir.

Firma hakkinda tam bir analiz yapilabilmesi nakit akis tablosunu tek basina analiz
etmek ve yorumlamak yeterli degildir. Nakit akis tablosu, diger temel finansal tablolar ile
beraber degerlendirildiginde daha saglikli yorumlar yapilabilir. Bu caligmada goz ardi
edilen konu; diger finansal tablolarin ve ilgili muhasebe bilgilerinin analize dahil

edilmemesidir.
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