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YONETICi OZETi

Caligmada, biitiin diinyada isletme ilgilileri i¢in 6nemli bilgi kaynaklarindan
olan, mali analizlerde dikkatle incelenen ancak, tilkemizde yeterli ilgiyi gormemis,
kanuni bir yiikiimliiliigiin yerine getirilmesinden baskaca bir amagla diizenlenmeyen
nakit akim tablosunun, kamuyu aydinlatma ilkesi agisindan 6nemi vurgulanmustir.

1970’li yillarda diinya genelinde yasanan ekonomik krizler ve yiiksek
enflasyon, 1980-81 yillarinda birgok firmanin iflasina yol agmustir. iflas eden
sirketler arasinda, tahakkuk esasina gore hazirlanan geleneksel mali tablolara gore
mali yapis1 oldukga iyi olan sirketler de bulunmaktadir. Bu durum, isletme ilgililerini
karin nakdi yonii ve hisse basina diisen getiri konularinda nakit akim bilgilerine
Onem vermeye yoneltmistir.

Cesitli stok degerleme yontemlerinin kullanilmasi, varliklarin yararh
Omiirlerinin gerekenden diisiik ya da yiiksek tahmin edilmesi, ¢esitli varliklar i¢in
tercih edilmis amortisman yontemlerinin amaca gore degistirilmesi, mali donemde
amortisman ayrilmamasi ya da eksik ayrilmasi, stoklarin degerleme giiniinde eksik
veya fazla sayilmasi, degeri diisen mallarin belirlenmemesi, yar1 mamullerin
tamamlanma oranlarinin hatali saptanmasi, gelir ve giderlerin gergeklesmesini
donemler itibariyle 6ne alinmasi veya ertelenmesi gibi yontemlerle yapilabilecek
mali tablo makyajlamalarinin tespitinde, faaliyetsel bazda hazirlanan nakit akim
tablolarinin 6nemli bir yeri bulunmaktadir. Nitekim bazi arastirmacilar, sermaye
piyasalarinin, kazanclardan ¢ok nakit akim degiskenlerine duyarli oldugunu,

ekonometrik tekniklerle ortaya koymustur.

Nakit akim tablosunun faaliyetsel bazda hazirlanmasi, tablonun etkinligini
artirmaktadir. Faaliyetsel bazda hazirlanan nakit akim tablosunun, analistler
tarafindan daha etkin kullanilabilecegini ortaya koyan ¢alismalar mevcuttur ancak,
Kurul’un muhasebe standartlarina iligkin Seri: XI, No: 1 Tebligi’nde yer alan nakit

akim tablosu formati IAS’ye uyumlu degildir.

Calismada oOzellikle tizerinde durulan husus, isletme faaliyetlerinden pozitif
nakit akimi saglayamayan isletmelerin uzun vadede yasama sanslarinin bulunmadigidir.

Bu konu, hisse senetleri IMKB’de islem goren ii¢ sirketin nakit akim verileri {izerinde



yapilan c¢aligmada incelenmis ve yukarida belirtilen goriisii destekler nitelikte

sonuclara ulasilmistir.
(Calismada asagida yer alan sonuglara ulasilmistir:

1- TAS’de oOngoriilen nakit akim tablosundan elde edilecek bilgiler,
isletmenin finansal basarisinin Olgiilmesinde, isletme yonetiminin politikalarinin
anlagilmasinda ve dolayisiyla kamunun aydinlatilmasinda daha etkili oldugundan,
Kurul diizenlemelerindeki nakit akim tablosunun, IAS 7 numarali standarda uyumlu
hale getirilmesi gerekmektedir. S6z konusu husus, AB Miiktesebatina uyum
stirecinde de bir gerekliliktir.

2- TAS 7 numarali standartta ve FASB’nin 95 numarali bildirisinde nakit
akim tablosu temel mali tablolar arasinda sayilmaktadir. Kurul diizenlemelerinde ek
mali tablo olarak tanimlanan nakit akim tablosunun, temel mali tablo olarak
tanimlanmasinin uygun olacagi diisiiniilmektedir. Boyle bir diizenleme ile amaglanan
tablonun isminde sekilsel bir degisiklikten ¢ok, isletme ilgililerinin ve o&zellikle
yatirimceilarin dikkatinin nakit akim verilerine ¢ekilmesidir. Nakit akim tablosunun
temel mali tablolar arasina alinmasi ile, halihazirda kamuya ilan edilme zorunlulugu
bulunmayan bu tablonun ilan edilmesi ve iicer aylik donemler itibariyle

diizenlenmesi zorunlu tutulmus olacaktir.

3- Geligmis iilkelerde isletme ilgililerinin, 6nemle tizerinde durduklar tablo,
fon kavramimi ‘nakit’ olarak ecle alan nakit akim tablosudur. Bunda, fon akim
tablolarinin verdigi bilgiler 1s1ginda alinan kararlarin olumsuz sonuglar1 6nemli rol
oynamistir. Giinlimiizde analistler tarafindan hemen hemen hi¢ kullanilmayan fon
akim tablosunun Teblig kapsamindan c¢ikartilmasi uygun olacaktir. Fon akim
tablosunun Teblig kapsamindan cikartilmasi, sermaye piyasasi araglarinin halka
arzinda yayimlanan izahnamelerde yer alan fon akim tablosunun yerini nakit akim

tablosunun almasini gerektirecektir.
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1. GIRiS

Halka acik sirketlerin mevcut ve potansiyel yatirimcilarinin, sirketlerin
mevcut durumu ve gelisimi hakkinda bilgi sahibi olmalarin1 saglayan en 6nemli
araclardan biri, muhasebe sisteminin iriinii olan mali tablolardir. Mali tablolar,
yatirimcilar disinda, sirkete bor¢ verenler, bagimsiz denetim firmalari, girket
yoneticileri ile ¢alisanlari, sigorta sirketleri, diizenleyici ve denetleyici otoriteler,
devlet ve sirketlere iliskin arastirmalarda bulunan akademisyenler (isletme ilgilileri)
tarafindan da kullanilmaktadir.

Mubhasebe, isletme ilgililerine bilgi verme islevini bilango, gelir tablosu, kar
dagitim tablosu, fon akim tablosu, nakit akim tablosu vb. mali tablolar ile yerine
getirmektedir. Mali tablolar, isletme ilgililerinin bilgi gereksinimlerine bagli olarak
ortaya ¢ikmis ve zamanla degisikliklere ugramistir.

Bilango ve gelir tablosunda, isletmenin mali durumu iizerinde etkisi olan
tiim islemleri dinamik olarak gérmek olanaksizdir. Bu tablolardan, donem i¢inde
isletmenin likiditesindeki degismeler, fon kaynaklari ve kullanimlari, karin neden
kasaya yansimadigi gibi konularda yeterli bilgi edinilemez. Oysa isletme ilgililerinin,
ozellikle de yoneticilerin, yatirimcilarin ve kredi kuruluglarmin bu tiir bilgilere
gereksinimi son derece fazladir. iste bu gereksinim, fon akim tablosunu ve daha
sonralar1 fon kavramini en dara indirgeyen nakit akim tablosunu ortaya ¢ikarmistir.

Isletmenin bir dénemde nerelerden kaynak sagladigini ve bunlar1 nerelerde
kullandigin1 gosteren tabloya fon akim tablosu denmektedir. Fon akim tablosu zaman
icinde, gerek ifade ettigi ‘fon’un kapsami, gerekse fon akimlarinin sunulug bigimi
acilarindan degisikliklere ugramistir. Bu degismelerde, fon akim tablolarinin verdigi
bilgiler 15181nda alinan kararlarin olumsuz sonuglar1 énemli rol oynamustir. Ornegin,
ABD’de faaliyet sonuglar1 karli, finansal yapis1 saglam, net isletme sermayesi yeterli
ve fon akim tablolarindaki verileri oldukea iyi olan isletmelerin iflas etmis olmasi,
yatirimcilart ve kredi kuruluslarini 6nemli sikintilara sokmustur. Bu durumdaki
isletmeler lizerinde yapilan arastirmalarda, iflaslarin ortak yoniinlin nakit sikintisi
oldugu goriilmiistir. Fon akim tablosu, baslangigta sadece bilango kalemleri

arasindaki farklari listeleyen ‘Nereden Geldi? Nereye Gitti?’ (Where Got and Where



Gone Statement) tablosuyken bugiin, muhasebenin tahakkuk temeline gore yapmis
oldugu kayitlari, nakit temelinde gosteren ve bu c¢alismanin konusu olan nakit akim
tablosu haline gelmistir.

Likidite analizlerinde, net isletme sermayesinin yetersizliginin yani sira
nakit bulundurma maliyetinin yiiksek olmasi, isletme yoneticilerini nakit akimlariyla
daha ¢ok ilgilenmeye yoneltmistir. Oyle ki nakit akim tablosu, finansal planlamanin
Oonemli bir arac1 haline gelmistir. Bu gelismeler sonucu, 1987 yilinda, ABD’de nakit
akim tablosunun bir temel mali tablo olarak diizenlenmesi ve yaymlanmasi zorunlu
olmustur. Nakit akim tablosunun temel bir mali tablo oldugu [AS’de de
belirtilmektedir.

Onemli mali bilgi kaynaklarindan biri olan nakit akim tablosu, iilkemizde de
tizerinde durulmasi gereken giincel bir konu haline gelmistir. Ayrica 1980’1 yillarin
basindan beri siliregelen ve bir ¢ok isletmenin iflasina neden olan yiiksek finansman
maliyeti, nakit akim bilgilerinin 6nemini daha da artirmaktadir.

Bu caligmada;

a) Nakit akim tablosunun neden biitiin diinyada ilgi odag1 haline geldigi,

b) Nakit akim tablosundan ne gibi bilgiler elde edilebilecegi,

c) Bu bilgilerin, isletmenin likiditesi, finansal esnekligi ve finansal
performansin1 degerlendirmede ne Olglide yeterli olabilecegi, geleneksel finansal
tablolarinin bosluklarin1 ne dlclide doldurabilecegi ve mali tablo makyajlamalarinin
tespitinde ne olciide kullanilabilecegi,

d) Tiirkiye’de nakit akim tablosuna gosterilen ilgilinin ne diizeyde oldugu,

e) Nakit akim tablosunun, kamuyu aydinlatma ilkesi ag¢isindan 6nemi ve bu
ilkeden hareketle, bilgi verme islevini etkin kilabilecek yapisinin diger bir ifadeyle
formatinin ve kamuya duyurulma big¢iminin nasil olmasi gerektigi,

sorularina cevap aranmaya caligilacaktir.



2. MALI TABLOLAR ve KAMUYU AYDINLATMA iLKESI

2.1. Muhasebe Nedir?

Muhasebe, tanimlayici ve analitik bir bilim dali olup, iktisadi faaliyetleri
yansitan ¢ok sayidaki olay ve islemleri ele almaktadir. Muhasebe, Ol¢iimleme,
smiflandirma ve Ozetleme yaparak iktisadi faaliyetlerin aralarindaki iligkileri
incelemekte ve belirli bir iktisadi birimin mali durumu ve faaliyet sonuglar1 hakkinda
tanimlama yapmaktadir. Nihayetinde, muhasebe mali bilginin tiretildigi bir sistemdir.
Muhasebenin temel 6zelligi, ekonomik birimler ile ilgili mali bilgileri 6l¢limlemesi,
raporlamasi ve isletme ilgililerine iletmesidir. Muhasebe sistemi, lirettigi mali

tablolar aracilig1 ile mali bilgileri isletme ilgililerine sunmaktadir.

2.2. Mali Tablo Nedir?

Muhasebenin yerine getirdigi raporlama islevi, mali tablo kavramini ortaya
cikarmaktadir. Mali tablo, isletmenin muhasebe sistemi icinde kaydedilen ve
toplanan bilgilerin, zaman araliklariyla bu bilgileri kullanacak olanlara iletilmesini
saglayan aractir.' Yani mali tablo bir bilgi verme aracidir. Kurulumuzun muhasebe
standartlarina iliskin Seri XI, No: 1 Tebligi’nde yer alan mali tablolar, temel mali
tablolar ve ek mali tablolar olmak {izere ikiye ayrilmistir. Temel mali tablolar bilango
ve gelir tablosudur. Ek mali tablolar ise, fon akim tablosu, nakit akim tablosu,
satiglarin maliyeti tablosu ile kar dagitim tablosundan olugmaktadir. Caligmanin
konusunu nakit akim tablosu olusturdugundan, genel olarak mali tablo kavrami

tizerinde durulmayacaktir.
2.3. Kamuyu Aydinlatma Nedir?

Kamuyu aydinlatma, pay sahipleri ve alacaklilarin menfaatlerinin
korunmasina ve haklarin bilingli bir sekilde kullanilmasina yardim eden, sermaye

piyasasindaki yatirimcilarin aldatilmasii oOnleyip, bu piyasa i¢in kazanilmalarini

! Akdogan, Tenker.1992: 2



saglayan, gerek ic gerek dis denetime yardimei olan ilkelerinin tiimi® seklinde

tanimlanabilir ve sermaye piyasalarinin igleyisinde temel kavramdir.

Kamunun aydinlatilmasi, klasik olarak yatirirmcinin belirsizliklerden ve
riskten tam olarak korunmasi olarak algilanmamalidir. Aydinlatma, riski ortadan
kaldirmamakta ancak, bilginin miimkiin oldugunca simetrik olarak dagilmasina
katkida bulunmaktadir. Genis agilardan ele alinacak olursa, kamuyu aydinlatma

ilkesinin temelinde, asagida belirtilen amaglarin yer aldig1 goriilmektedir:

1- Pay sahibine, haklarin1 bilerek ve bilingli bir sekilde kullanabilmesi igin,

ilgilendigi veya baglant1 kurdugu sirketin durumunu gostermek,

2- Sermaye piyasasi veya igletme tarafindan ihrag¢ edilen sermaye piyasasi
araglan ile ilgilenen yatimcilara, kararlarini sunulan bilgi ile sekillendirmelerine
katkida bulunarak gerekli bilgilendirme ortamini yaratmak,

3- Herhangi bir isletmenin durumu hakkinda bilgi sahibi olmak, diger

isletmelerle kiyaslama yapmak ve isteyenlere ihtiyaclari dl¢iistinde bilgi saglamaktir.

2.4. Mali Tablolar ve Kamuyu Aydinlatma ilkesi

Sermaye piyasalarinda yatirim yapanlart korumanin en iyi yolu, sirketlerin
faaliyetleri hakkinda gercek, agik ve yeterli bilgi sahibi olmalarini, diger bir ifadeyle
kamunun aydinlatilmasini temin etmektir. Sirketlerin ekonomik ve mali durumu ile
faaliyet sonuglar1 hakkinda bilgi veren, gelecege yonelik beklentilere yardimci olan
mali tablolar, kamunun aydinlatilmasinda temel aragtir. Mali piyasalarin mali
bilgilere kars1 gosterdigi tepkiler, isletmenin gelecekte finansman kaynagi olarak
kullanacag1 fonlarin elde edilebilirligini etkilemektedir. Mali tablolar, isletmenin
menkul kiymetlerinin fiyatlarin1 dogrudan etkilediginden, mali bilgiler yatirimcilarin
servetlerini dogrudan etkilemektedir.

Kamuyu aydinlatma ilkesinin muhasebeye yansimasi, mali tablolarin
islevleri ile ilgilidir. Mali tablolarin islevleri asagida verilmektedir:

1- Bilgilendirme islevi,

2 Poroy, Tekinalp,Camoglu.1997:700

3 Tekinalp,1979:13



2- Sermayenin korunmasi islevi,

3- Kar payinin dl¢iilmesi islevi.

Buradaki temel islev, isletme ilgililerine yararl bilgileri vermektir. Bu temel
islevin yerine getirilebilmesi igin, mali tablolarin belirli kurallara dayali olarak
hazirlanmas1 gerekir. Bu kurallar genel kabul gérmiis muhasebe ilkeleridir. Eger,
isletmenin mali tablolarinin hazirlanmasinda, muhasebe ilkeleri yeterli agiklik ve
kapsamda yerine getiriliyorsa, kamuyu aydinlatma ilkesinin gerekleri de yerine

getiriliyor demektir.

2.5. Nakit Akim Tablosu ve Kamuyu Aydinlatmadaki Onemi

Nakit akim tablosunu, birbirini izleyen iki donem arasinda, isletmenin nakit
ve nakde esdeger varliklarinda meydana gelen degismeleri gosteren tablo olarak
tanimlayabiliriz. Nakit akim tablosu hakkinda ayrintili bilgi, s6z konusu tablonun
tarihsel gelisimi, hazirlanisi, bu tabloya iliskin diizenlemeler ¢alismanin ilerleyen
boliimlerinde ele alinacagindan, bu bdliimiinde tablo hakkinda ayrintili bilgi
verilmeyecek, kamuyu aydinlatma agisindan neden Onemli oldugu iizerinde

durulmaya caligilacaktir.

Gelir tablosu tahakkuklar1 ile nakit akimi arasindaki zaman dilimi, sirket
faaliyetlerinin devami veya sirketin iflast noktasindaki temel farki yaratmaktadir.
‘Isletmenin temel amaci kir maksimizasyonudur’ seklindeki yaklasim, hisse
senetlerinin piyasa degerinin en yiiksek kilinmasi dogrultusunda degismistir. Bu
degisim, kazanma giiciiniin gostergesi olarak karin degil, karin nakdi kisminin
Onemini giindeme getirmistir. Ciinkii, yatirim isletmeye konan nakitten daha fazla
nakit elde etme amaciyla yapilmaktadir. Dolayisiyla, isletmeyle ilgili kararlarda,
nakit akim verileri, daha dogrusu sirketin isletme faaliyetlerinden nakit yaratma

kabiliyeti 6nem kazanmistir.

Bu agidan bakildiginda, isletmenin faaliyet siirecinde belli bir andaki mali
durumunu gdsteren hesaplar, isletmede bulunan nakit ve nakde esdeger varliklarin o
andaki konumunu goriintiillemekten baska bir anlama gelmemektedir. Sermaye
piyasasindaki gelismelere bagli olarak, sirketin nakit yaratma kabiliyetindeki

degismelerin, gelecekteki tiiketim giiclerini artirip artirmayacagini dlgme istekleri



ortaya ¢ikmistir. Nitekim bazi aragtirmacilar, sermaye piyasalarinin, kazanglardan
cok nakit akim degiskenlerine duyarli oldugunu, ekonometrik tekniklerle ortaya

koymustur.*

Tahakkuk muhasebesinde amortismanlar, tiilkenme paylari, gelir
tahakkuklar1 gibi bir ¢ok suni dagitim araci kullanilmaktadir. Bu sekilde elde edilen
net kar rakami, igletmenin kazanma giicline iliskin kabul edilebilir bir gosterge
olmaktan uzaklagmaktadir. Ayni sekilde, geleneksel mali tablolar seklinde
tanimlayabilecegimiz bilanco ve gelir tablosunda enflasyon dikkate alinmadigindan,
isletme ilgilileri, isletmelerin faaliyetlerini degerlendirmek i¢in nakit akimi gibi daha

somut bir 6l¢iit arayisina gitmistir.
Nakit akim bilgilerinin 6nemini artiran nedenler asagida 6zetlenmektedir:

1- Isletmenin raporlama tarihindeki, nakit ve nakde esdeger varliklarini
gostermesi agisindan onem arz etmektedir. Bu likit varliklara duyulan ilgi, bir
donemdeki akimlarin sonucunda nakdin ne sekilde arttigini veya azaldigini da

kapsamaktadir.

2- Nakit, isletme faaliyetlerinin baglangi¢ ve bitisini birbirine baglayan

merkez durumundadir.

3- Hisse senedi degerlemesi yapilmasi amaciyla, nakit akim
projeksiyonlarinin  yapilmasinda, tarihi nakit akim bilgileri temel kaynak

sayilmaktadir. Nakit akim projeksiyonlarini;
a) Isletmenin likiditesi, finansal esnekligi ve basarisi ile ilgilenenler ve

b) Isletmenin gelecek dénemdeki nakit akimlarina bagl olarak Sdeme

kapasitesini degerlendirmek durumunda olanlar
kullanmaktadir.

4- Net varlik kalemlerinin bir ¢ok Ol¢imii giivenilir degildir. Tarihi
maliyetlerin dagitimi ve bir ¢ok kaynak ve ylikiimliiliikklerin bilangoda goriilmemesi

gibi konular tahakkuk muhasebesinin zayifligindan kaynaklanmaktadir. Buradan

4 Staubus.1989:161



saglanan bilgiler, isletmenin gelecekteki 6deme giiciinii degerlendirmede yetersiz
bulunmaktadir. Oysa, nakit akim bilgilerinin giivenilirligi, gergegi temsil etmesi ve

tarafsizlig1 sliphesiz biiyiiktiir.

Mali tablolarin iki 6nemli parcasini olusturan bilanco ve gelir tablosu, belirli
bir donemde isletme ilgililerinin karar almalarmma yetecek bilgilerin tamamini
sunmakta yetersiz kalmaktadir. Nakit akim tablosu ise, geleneksel mali tablolar olan
bilanco ve gelir tablosundan elde edilemeyen bilgileri isletme ilgililerine sunabilmesi
sebebiyle kamunun aydinlatilmasinda oldukca 6nemli bir yere sahip bulunmaktadir.

Nakit akim tablosunun igletme faaliyetlerindeki 6nemi, IAS’ nin 7 numarali
standardinda agagidaki sekilde agiklanmustir:

“Nakit akim tablosu, beraberindeki diger finansal tablolarla kullanildiginda
kullamicilara, bir isletmenin net varliklarindaki degismeleri, likiditesini ve
odeyebilme giictinii igeren finansal yapisini ve degisen durum ve firsatlar karsisinda
nakit akiglarimin miktarlarina ve zamanlamasina uyabilmesini degerlendirme imkani
vermektedir.”

Nakit akimlari, isletmenin, nakit ve nakit esdegerlerini tiretebilirligini
degerlendirmede yararli olmakla birlikte, baska isletmelerin gelecekteki nakit
akimlarinin bugiinkii degerini karsilastirma ve degerlendirme i¢in model gelistirmede
kullanicilara fayda saglamaktadir.

Bir isletme, eger uzun vadede ticari faaliyetlerini devam ettirmek istiyorsa,
isletme  faaliyetlerinde pozitif nakit akimi  yaratmak zorundadwr”  sletme
faaliyetlerinden negatif nakit akimi saglayan isletme, diger kaynaklardan sagladigi
nakitle uzun siire faaliyetlerini devam ettiremez. Bir isletmenin varolusu, isletme
faaliyetlerinden nakit yaratabilme kabiliyetine baglidir. Bor¢ verenler ve hissedarlar,
vadesinde gelen borglar faiz ve kar paylarin1 6demek icin isletme faaliyetlerinden
nakit yaratamayan bir isletmeye yatirim yapmak istemezler.

Sonug olarak, nakit akim tablosunun tahakkuk esasina goére hazirlanan
bilanco ve gelir tablosu kadar onemli belki daha da Onemli bilgileri isletme
ilgililerine sunma 6zelligi, nakit akim tablosunu kamunun aydinlatilmasinda 6zellikli

bir konuma getirmektedir.

> Meigs&Meigs.1993:879



3. NAKIT AKIM TABLOSU VE TARIHSEL GELiSiMi

3.1. Nakit Akim Tablosu ve Fon Akim Tablosu

1970’li yillarin ortalarina kadar, gelismis ekonomilerde bile isletme
ilgilileri, isletme hakkindaki bilgileri bilanco, gelir tablosu ve kar dagitim tablosu
gibi geleneksel mali tablolardan elde etmekteydiler. Ancak, geleneksel mali
tablolardan elde edilen bilgilerin, isletmeleri degerlendirmede yeterli olmadiklari
anlagildigindan, isletmenin bir donemde nerelerden kaynak sagladigi ve bu
kaynaklarini nerelerde kullandig1 6nem kazanmustir.

Calismanin bu boliimiinde, son yillarda 6zellikle ABD’de genis ilgi goren
ve finansal analizlerin olmazsa olmaz araclarindan olan nakit akim tablosunun
geleneksel fon akim tablolar1 (kaynak kullanim tablosu ve net isletme sermayesi
degisimleri tablosu) ile karsilikli {istiinliik ve sakincalari, isletme ilgililerine sagladigi
yararlar ele alinacaktir.

Fon kavrami, igletmenin tasarrufu altinda bulunan ve para ile ol¢iilebilen
ekonomik kiymetler olarak tanimlanabilir. Belli bir donemde fonlar1 artiran ve
azaltan islemleri, diger bir anlatimla fon akimlarin1 goriiniir hale getiren tabloya fon
akim tablosu denilmektedir.

Genel anlamda fon kavrami ele alindiginda, fon akim tablosu, bir isletmenin
likidite, finansal esneklik ve basarisini degerlendirmede dnemli bir yere sahiptir. Bir
donemde isletmenin finansal durumundaki de§ismeleri yansitan bu tablo, ‘fon’
olarak alinan kavramin kapsamina gore kaynak kullanim tablosu, fon akim tablosu,
net igletme sermayesi degisimleri tablosu, nakit akim tablosu gibi degisik adlarla
anilmaktadir.

Isletme ilgilileri son yillarda onemle iizerinde durduklari tablo, fon
kavramini ‘nakit’ olarak ele alan nakit akim tablosudur. Daha 6nce de deginildigi
tizere, fon akim tablosunda dikkate alinan fonun kapsami, zaman igerisinde genisten

dara dogru bir gelisme gostermistir. Son yillarda artarak kullanilan nakit akim



tablosunun fon akim tablosuna gére Snemli wstiinlikleri vardir.® Bunlar asagida
verilmektedir:

Nakit akim tablosu;

a) Isletme karinin nakdi niteligini sergiler.

b) Isletmenin varhgini siirdiirmede tahsilat ve deme zamanlarina 151k tutar.

¢) Higbir tahakkuk ve dagitima konu teskil etmez.

d) Bor¢ 6deme yeteneginin en iyi Ol¢litiidiir.

e) Kredi degerlendirmelerinde endekstir.

f) Onemli bir likidite Slciitiidiir.

g) Isletme faaliyetlerinin nakit yaratma yetenegini ve nerelere nakit
kullanildigin1 gosterir.

h) Faaliyet likiditesinin yetersizligi konusunda uyar1 gorevi iistlenir.

1) Karsilastirmalarda iyi bir bazdir.

j) Enflasyonist bir ortamda daha somut bir 6neri saglar.

k) Net kar ile isletme faaliyetlerinden kaynaklanan net nakit akiminin
birlikte goriilmesini saglar.

Burada, nakit akim tablosunun yukarida sayilan ve ¢aligma sirasinda siklikla
yer verilen yararlari, bu tablonun her gereksinime cevap veren sihirli bir tablo oldugu
kanisin1 uyandirmamalidir. Nakit akim tablosunun da zayif oldugu alanlar
bulunmaktadir. Bunlardan en 6nemlisi, yeni kurulmus ve biiyiime asamasindaki
sirketlerde saglikli veriler verememesidir. Nakit akim tablosunun fon akim tablosuna
gore eksiklik veya sakincalar1 asagida verilmektedir:

1- Isletme sermayesi hareketlerinin tiimiinii yansitmaz.

2- Nakit disindaki diger basar1 6lgiitlerini (kar gibi) dikkate almaz.

3-Genel kullanim i¢in ¢ok dardir.

4- Ozellikle, yeni kurulmus ve hizla biiyiiyen sirketlerde, donemler arasinda
biiylik dalgalanmalar gosterir.

Giinlimilizde, genis anlamda fon kavramina gore diizenlenen tablo gelismis
ilkelerde artik kullanilmamakta, bunun yerine diger fon tanimlarina gére diizenlenen

tablolar tercih edilmektedir. Fon akim tablosunun dayandigi ‘fon’ kavrami

6 Beehler.1981: 440-441



kapsaminda ortaya ¢ikan degismelerin nedeni muhasebe ve finans disiplinlerindeki

tarihsel gelisime baglanabilir.

3.2. Nakit Akim Tablosunun Tarihsel Gelisimi

Bu boliimde nakit akim tablosunun, genis anlamda ele alirsak fon akim
tablosunun tarihsel gelisimi, muhasebe ve finans disiplinlerindeki gelismelere baglh

olarak, gelismis iilkeler ve Tiirkiye i¢in ayr1 ayr1 anlatilacaktir.

3.2.1. Gelismis Ulkelerde Nakit Akim Tablosunun Tarihsel Gelisimi

Mali tablolarin tarihi, modern muhasebenin tarihi ile es tutulmaktadir.
Modern muhasebenin kurucularindan Luca Paciolo, 1494 yilinda Venedik’te
yayimlanan ‘cift kayit sistemi’ ile ilgili eserinde, hesaplarin 6zetinin hazirlanmasi
konusunda belirli esaslar Onermistir.

Sanayi devrimi ile birlikte yapilan uzun vadeli yatirnmlar sermaye ve kar
ayrimini 6nemli hale getirmis ve isletmenin “siirekliligi” kavramini gelistirmistir. Bu
kavramla birlikte sermayenin korunmasi ve karin belirlenmesinde uygun bir
‘tikenme pay1’ ayrilmasi gere§i ortaya cikmistir. Demiryollarina yapilan yatirim,
Oonemli Olciide sermaye gereksinimi dogurdugundan c¢ok ortakli sirketlerin
olugsmasina neden olmustur. Buna bagli olarak, sermayenin korunmasi amaciyla
sermaye ve karin ayrilmasi ve kar ve zararin, amacin ger¢ceklesmesinden sonra degil
belirli donemlerde saptanmasi zorunlulugu ortaya c¢ikmustir. Yine bu ¢ok ortakli
sirketlerin giderek yayginlik kazanmasi isletme yonetimi ve isletme sahipleri
ayrimini da getirmistir.

Belirtilen ekonomik gelismelerle birlikte muhasebe, nakit temelinden
tahakkuk temeline kaymis ve isletmeyi finanse eden kisilere rapor sunma gorevini
istlenmistir. Boylece modern anlamda mali tablolar ortaya ¢ikmustir.

XX. ylizyihn baglarinda finansal tablolar, ortaklara ne kadar kar
dagitilacagini ve bunun yaninda kredi kurumlarina bir giiven verebilmek igin
yonetimin finansal yonden ne derece basarili oldugunu gostermeye yarayan araglar
olarak goriilityordu. Yine bu agamada isletme finansmani, ekonominin bir dali olarak

degerlendirilmekteydi.
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Bu donemde menkul kiymet borsalarinin, giderek biiylik bir etkinlik
kazanmasi sonucu, muhasebenin isletme yoneticileri ve kredi kuruluslarma bilgi
saglama amaci, yatirnmci ve pay sahiplerine bilgi saglama yoniinde degisiklige
ugramistir. Yine bu donemde bilangoya verilen 6nem, isletme faaliyetlerine bagh
finansal olusumlar1 agiklayan gelir tablosuna dogru kaymistir. Bunun sonucu olarak,
dikkatler gider dagilimlarinin ve tahakkuklarinin niteligi ve bunlarin kar {izerine
etkileri iizerinde yogunlasmustir. Isletmenin faaliyetlerinde kullandigi fonlarda
meydana gelen degisimlerin nedenleri ve ortaya ¢ikis zamanlarini bilango ve gelir
tablosunda gérmek miimkiin olmadigindan, bu degisimleri gosterecek bagka bir tablo
kullanilmaya baslanmistir. Fon akim tablosu olarak adlandirilan bu tabloya
gereksinimin ortaya ¢ikmasi, isletmelerde finansal yonetimin 6nemli hale gelmesine
baglanabilir. Thomas L. GREEN ‘Cooperation Finance, New York, 1897 adh
eserinde ‘Demiryolu Ortakliklar1 I¢in Hareketli Bilancolar’ baslhig: altinda fon akim
hesaplar1 yapmustir. Bu kitap isletme finansi1 alaninda ilk ciddi calisma olarak
bilinmektedir.

1908 yilinda Willaim Morse COLE, neden ve baglantilara deginmeden,
donem bas1 ve donem sonu bilango hesaplarindaki farklar1 gosteren ‘Nereden Geldi-
Nereye Gitti Tablosu’nu (Where Got and Where Gone Statement) diizenlemistir.

1921 yilinda H. A. FINNEY, COLE’iin tablosuna, ‘Fonlarin Uygulanmasi
Tablosu’ adin1 vermis ve fon kavramini da isletmenin finansal kaynaklarinin timii
olarak tanimlamistir. Boylece genis anlamiyla fon kavramimi ilk kez FINNEY
kullanmistir. ABD’deki bu ¢alismalarin yaninda Almanya’da W. BAUER’in 1926
yilinda yayimladigi hareketli bilangolarla ilgili makalesi bu konuda Avrupa’da ilk
calisma olarak bilinmektedir.

Isletme finans1 alanindaki calismalar 1960’11 yillara dogru, sadece fonlarm
saglanmasini kapsayan bir alandan isletme sermayesi yOnetimi, kasa, alacak ve
stoklara yatirnmin genel ilkeleri ve kredi yonetimi alanina dogru yonelmistir.
Sermaye piyasasindaki gelismeler, yiiksek oranli vergiler, organizasyon yapisinda
degismeler ile birlikte biliylimenin finansmani gibi etmenler, bu yillarda fon
akimlarinin yatirimcilara yillik olarak raporlanmasindan ¢ok, ydneticiler ve yatirim

analistlerince analiz edilmesi egilimini dogurmustur.
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Isletmelerde mali ydnetimin giderek énem kazandigi bu dénemde, mali
tablo ve raporlar vasitasiyla elde edilmek istenen bilgilere gereksinim de ayni1 dlciide
artmistir. ABD’de, XX. yiizyilin basinda ders kitaplarinda yer alan finansal tablolarin
likidite ve finansman hesaplariyla (fonlar tablosu) tamamlanmasi fikri, finans
alanindaki gelismelerle birlikte uygulama alani bulmustur. 1950’11 yillarin sonlarina
kadar tim finansal olanaklardaki degisimi gosterir sekilde diizenlenen fon akim
tablosu, isletme yonetiminde isletme sermayesinin Oneminin anlagilmasi, kar ile
likidite arasinda zorunlu bir iliskinin olmadiginin goriilmesi gibi nedenlerle, bu
yillardan itibaren net isletme sermayesi temeline gore diizenlenmeye baglamistir.
Buna bagli olarak fon kavrami da net isletme sermayesi olarak alinmstir.

Net isletme sermayesi temeline dayanan fon akim tablosu ilk kez 1960
yilinda MILRAY ve WOLDEN’in c¢alismalarinda yer almistir. MILRAY ve
WOLDEN, tablolarinda net isletme sermayesine etki eden kalemleri agikca
gostermislerdir. Bir ¢ok iilkede, 6zellikle lilkemizde, muhasebe ve finans 6gretisinde,
agirlikli olarak bu net isletme sermayesi temeline gore diizenlenen fon akim tablosu
yer almaktadir. AICPA, fon akim tablosunun Onemini belirterek, 1961 yilinda
yayimladigt Muhasebe Arastirma Calismasi No: 2’de bu tabloya “Nakit Akim
Analizi ve Fonlar Tablosu” (Cash Flow Analysis and The Funds Statement) adini
vermis ve bu konudaki ¢alismalar1 desteklemistir. Ayrica, bu tablonun denetci
goriistinii de igerecek sekilde ortaklara sunulacak yillik mali tablolar arasinda yer
almasini Onermistir.

Nakit akim tablosu ise, ilk kez 1962 yilinda Prof. Almand COLENON
(Virginia Universitesi) tarafindan ortaya atilmis, isletmenin son iki yillik bilangolar
ile son yila ait gelir tablosundan ¢ikarilan bilgilerle diizenlenmistir.

1963 yilinda ABD’de APB, yayimladigi 3 numarali bildiride, fon akim
tablosunun hazirlanmasi ve sunulmasinda bazi standartlar gelistirmis ve tablonun
adinin “Fonlarin Kaynaklar1 ve Uygulamalari Tablosu” (The Statement of Source
and Application of Funds) olarak degistirilmesini Onermistir. Sunulacak bilgilerin
kapsamini serbest birakan bu bildiriden sonra bu tabloyu sunan isletme sayisinda

bliyiik artis olmusgtur.’

7 Kieso,Weygandt.1989:1139
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1971 yilinda APB’nin 19 numarali bildirisi yayimlanmistir. Bu bildiriyle,
ad1 “Finansal Durumdaki Degisiklikler Tablosu” (The Statement of Changes in
Financial Position) olarak degistirilen fon akim tablosunun diizenlenmesi ve
yayimlanmasi zorunlu tutulmustur. Bildiride, isletmenin finansal ve yatirim
faaliyetleri ile bir donemde finansal durumundaki degisiklikleri gdsteren bilgilerin,
ozellikle yatirimcilar ve kredi kuruluslari acisindan ekonomik kararlar almada ¢ok
onemli oldugu da vurgulanmistir. Bildiri, hazirlanacak tabloda nakit veya net isletme
sermayesi temelinin se¢ilmesi konusunda igletmeleri serbest birakmistir. Ancak
isletmelerin biiyiik cogunlugu, 6zellikle kredi kuruluslarinin istemi dogrultusunda net
isletme sermayesi temelini tercih etmislerdir.®

Ingiltere ve Irlanda’nin alti muhasebe kurulusu da Ekim 1977°de, bilango ve
gelir tablosunun tamamlayicis1 olarak gordiikleri finansal durumdaki degisiklikler
tablosunun net isletme sermayesi veya nakit (ve nakit benzerleri) temeline gore
diizenlenmesini kabul etmislerdir.’

1970’1i yillarin sonlarina dogru yasanan ekonomik bunalimlar ve yiiksek
enflasyon, 1980-81 yillarinda bir¢ok firmanin iflasina yol agmistir. Isletme ilgilileri
karin nakdi yonii ve hisse basina diisen getiri konularinda nakit akim bilgilerine
Onem vermeye baslamslardir.'®

1981 yilinda SEC, isletmelerin gereksinimi olan net isletme sermayesinden
cok nakit gereksinimlerini karsilayabilecek likiditenin belirlenmesi konusunda 1srar
etmis ve fon akim tablolarinda nakit temelinin kullamlmasini istemistir."'

1972 yilinda, APB’nin yerine kurulan FASB de nakit akimi ve likidite
tizerindeki calismalarini hizlandirmis ve 1984 yilinda yayimladigi Onerilerinde,
kaynaklar1 (nakit girisleri) ve kullanimlar1 (nakit ¢ikislart) siniflandirilmis nakit akim
tablosunun (Statement of Cash Flows) temel finansal tablolar arasina alinmasini
Onermistir.

Kasim 1987°de, FASB’nin 95 numarali bildirisi yayimlanmis ve
isletmelerin 15 Temmuz 1988 tarihinden itibaren nakit akim tablolarini temel mali

tablolardan biri olarak diizenlemeleri ve yayimlamalari zorunlu tutulmustur. Bu

¥ Golup,Huffman.1984: 34
° The Institute of Chartered Accountants.1989: 124
10" Chastain.Ciancolo.1986: 65
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bildirinin, Ekim 1987°de Wall Street’de yasanan ve “Kara Pazartesi” olarak
adlandirilan ~ bunalim  ardindan  yayimlanmasini,  bir  rastlanti  olarak
degerlendirmemek gerekir.

ABD’deki bu gelismelere paralel olarak IASC, 1977 yilindan bu yana
yuriirliikte bulunan ve ‘Mali Durumda Degisiklikler Tablosu’ adindaki 7 numarali
standardin1 1992 yilinda degistirmis ve standardin yeni adi ‘Nakit Akim Tablosu’
olmustur. Bu standartta, isletmelerin 01.01.1994 tarihinden itibaren, nakit akim

tablosunu, temel mali tablo olarak diizenlemesi zorunlu tutulmustur.'?

3.2.2. Tiirkiye’de Nakit Akim Tablosunun Tarihsel Gelisimi

Tirkiye’de muhasebe, 1926 yilina kadar kayit tutma ile es anlamli olarak
kullanilmistir. Cumhuriyetin kurulmasindan sonra devlet eliyle kurulan isletmelerin
IDT’lerin mali durumlarinin izlenmesi ve faaliyet sonuglarmin gériilmesi amaciyla,
muhasebe alaninda ¢aligmalar baglatilmistir.

1926-1960 doneminde Tiirkiye’de muhasebe teori ve uygulamalar
Almanya’daki uygulamalarin etkisi altinda kalmistir. Bu dénemde Alman Prof.
SACHSENBERG tarafindan Siimerbank i¢cin hazirlanan muhasebe sistemi, IDT nin

¢ogu tarafindan benimsenip uygulamaya konuldugu gibi 6zel sektorii de etkilemistir.

Bu dénemde, ne SACHSENBERGin s6z konusu ¢alismasinda, ne 1926°da
cikarilan 865 sayili TTK’da, ne de 1938’de cikarilan 3460 sayili ‘Sermayenin
Tamami Devlet Tarafindan Verilmek Suretiyle Kurulan Iktisadi Devlet
Tesekkiillerinin Teskilatiyla idare ve Murakabesi Hakkinda Kanun® da bilanco ve
gelir tablosu (kar-zarar tablosu) disinda herhangi bir mali tablo hakkinda diizenleme
yer almistir.

1960’11 yillarm baginda IDT ile ilgili olarak yerli ve yabanci uzmanlarca
yapilan g¢aligmalar, isletmelerin biiylik kisminin muhasebenin bir yonetim araci
oldugu bilincinde olmadiklarini, vergi ve diger kanunlarla isletmelere yiliklenmis bir
kiilfet olarak algilandigin1 gostermistir. Ancak, gelismis iilkelerde mali tablo ve

raporlar hakkinda bilim adamlarinca yapilan tartismalar, Tirk bilim adamlarim1 da

""" Golup,Huffman.1984: 35

12 www.iasc.org.uk
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etkilemis ve fon akimi ve fon akim tablosu kavramlar1 1960’11 yillarda iilkemizde de
ders kitaplarina girmistir.

1964 yilinda 3460 Sayili kanunun yerine ¢ikarilan 440 Sayili ‘iktisadi
Devlet Tesekkiilleri ve Istirakleri Hakkinda Kanun’ ile ‘Iktisadi Devlet
Tesekkiillerini  Yeniden Diizenleme Komisyonu’ kurulmast 6ngoriilmiistiir.
1964-1968 yillar1 arasinda faaliyet gdsteren bu komisyonun ‘Mali Isler ve Muhasebe
Grubu’nun hazirlamis oldugu TMS igerisinde yer alan ‘Rapor Sistemi’nde, bilango
ve gelir tablosu ile birlikte fonlarin akisi, net isletme sermayesi degisim tablosu,
nakit hareketleri tablosunun da diizenlenmesi 6nerilmistir.

TMS’nin  genel muhasebeye iligkin  kismmin 1972°den, maliyet
muhasebesine iliskin kismimin ise 1977°den itibaren uygulanmasi biitiin IDT’lerde
zorunlu kilmmustir. Yalmzca IDT’leri baglayici nitelikte olan bu galigmalar, dzel
sektor isletmeleri i¢in Oneriden Ote bir anlam tagimamastir.

Tiirkiye’de 6zel sektor isletmelerinin muhasebe sistemini kurala baglayan
ilk yasal diizenleme, 1950 yilinda vergi reformuna bagl olarak cikarilan VUK ve
GVK ile yapilmistir. Ancak, bu kanunlarla vergi matrahinin belirlenmesi
amaclandigindan bu diizenlemelerde isletme ilgililerinin bilgi edinmesini saglayacak
hiikiimler bulunmamaktadir.

1957 yilinda c¢ikarilan TTK ise, ozellikle anonim sirketlerin muhasebe
diizenine iliskin baz1 hiikiimler tagimaktadir. Kanun, ortaklarin bilgi alma haklarin
ve bu amagla ortaklara sunulacak tablo ve raporlari belirten hiikiimler tagimakla
beraber kamunun aydinlatilmasi agisindan yetersiz kalmistir. Ayrica kanunda, fon
veya nakit akim tablosuna iliskin herhangi bir diizenleme bulunmamaktadir.

Tiirkiye’de 6zel sektor isletmeleri 1980°1i yillara kadar TTK ve vergi
kanunlart ¢ergevesinde hareket etmislerdir. 28.07.1981 tarihinde ¢ikarilan Sermaye
Piyasas1 Kanunu, 6zel sektor isletmelerinin muhasebe uygulamalarinda 6nemli
degisiklikler yapilmasina neden olmustur. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 13.02.1983
tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: VIII, No: 2 Tebligi ile Kurul
diizenlemelerine tabi isletmelerin, Kurul’a sunacaklar1 ve ilan edecekleri standart
mali tablo ve raporlar belirlenmistir. Anilan tebligde, diizenlenmesi zorunlu olan

mali tablolar, sadece bilanco ve gelir tablosudur.
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Kurul, 29.01.1989°da yayimladig1 Seri: XI, No: 1 ‘Sermaye Piyasasinda
Mali Tablo ve Raporlara iliskin Ilke ve Kurallar Hakkinda Tebligi’ ile yukarida
belirtilen tebligi iptal ederek, belirli kriterleri tasiyan sirketlerin ve aract kurumlarin,
diizenleyecekleri bilango ve gelir tablosundan bagka, ek mali tablolar olarak
tanimlanan, fon akim tablosu, nakit akim tablosu, satislarin maliyeti tablosu, kar
dagitim tablosunu da diizenlemeleri zorunlulugunu getirmistir. S6z konusu teblig,
tilkemizde ozel sirketlere nakit akim tablosu hazirlama zorunlulugu getiren ilk
diizenlemedir. Teblig hakkinda ayrintili degerlendirme c¢aligmanin ilerleyen
boliimlerinde yapilacaktir.

Maliye Bakanligi’nin, 1994 yilindan itibaren yiirlirliige girmek {izere
yaymmladigt MSUGT uyarinca, bilango esasina gore defter tutmak zorunda olan
isletmeler tarafindan diizenlenmek ve sunulmak iizere yedi adet mali tablo
Ongoriilmiistiir. Bunlardan ilk ikisi, bilanco ve gelir tablosundan olusan temel mali
tablolar, diger besi ise satiglarin maliyeti tablosu, fon akim tablosu, nakit akim
tablosu, kar dagitim tablosu ve Ozkaynaklar degisim tablosundan olusan ek mali
tablolardir.

Temel mali tablolarin diizenlenme ve sunulmasi zorunlulugu mutlak
olmakla birlikte, ek mali tablolarin diizenlenme ve sunulmasi zorunlulugu, Maliye
Bakanligi’nca bu konuda yayimlanan tebliglerle, isletmelerin aktif toplamlar1 ile net
satiglar1 toplami kriterine baglanmistir. Bu konuda belirlenen hadler ¢esitli tarihlerde
artirllmigtir. En son 19.10.2000 tarih ve 24265 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
10 sira numarali MSUGT’de “...2000 yuli aktif toplami 1,8 trilyon veya net satiglar
toplami 4 trilyon lirayr asan miikelleflerin, temel mali tablolarin yani sira ek mali
tablolart diizenlemeleri zorunludur. Bu miikelleflerin 2001 yilinda verecekleri yillik
gelir ve kurumlar vergisi beyannamesine soéz konusu tablolardan sadece ‘kar dagitim
tablosu’nu eklemeleri yeterlidir.” hiikkmii yer almaktadir. Maliye Bakanligi, anilan
hiikiimle, 2000 yili i¢in nakit akim tablosu diizenleme yiikiimliiliigiinden biitiin
sirketleri muaf tutmustur.

Yasal zorunlulugun olmadig1 donemlerde, kamu istirakinin bulundugu bazi
0zel sektor isletmelerinde de fon akim tablosu diizenlendigi bilinmektedir. Daha ¢ok
genis anlamda fon kavramina gore yapilan bu diizenleme, bu isletmelerin yonetim

kurullarinda bulunan devlet temsilcilerinin isletmeyi IDT’deki uygulamalara
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uydurma isteklerinden ileri gelmistir. Ciinkii IDT’de bu tablonun diizenlenmesi
zorunlulugu vardi. Tamami 6zel sektore ait isletmelerin i¢inde de, yasal diizenleme
bulunmadan nakit ve fon akim tablolar1 diizenleyenler bulunmaktadir. Bunun nedeni
de, s6z konusu sirketlerin, yatirimlari i¢in gelismis iilkelerdeki finans kuruluglarindan
kredi almalar1 ve bu kredi kuruluslarinin, anilan tablonun diizenlenmesini

istemeleridir.
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4. NAKIT AKIM TABLOSU FORMATLARI

Birbirini izleyen iki donem arasindaki nakit ve nakde esdeger varlik
hesaplar1 arasindaki degisiklikleri aciklamayir amaglayan nakit akim tablosunun
hazirlanmasinda, ‘iki bolimli’ ve ‘lic boliimlii’ format olarak adlandirilabilecek iki
ayr1 format bulunmaktadir. Kurul ve Maliye Bakanligi’nin 6ngdrdiigii format, nakit
kaynaklarmin ve kullanimlarmin ayr1 ayri gosterilmesinin benimsendigi ‘iki
boliimlii’ formattir. IASC ve FASB’nin 6ngordiigii format ise, nakit kaynaklarinin ve
kullanimlarinin, isletme, yatirim ve finansman faaliyetlerine iliskin nakit akimlari

seklinde, faaliyetsel bazda ii¢ ana baslik altinda gosterildigi ‘li¢ boliimlii’ formattir.

4.1. iki Boliimlii Format

Iki boliimlii formatta, nakit kaynaklar1 ve kullanimlar1 ayr1 ayr1 iki béliimde
gosterilmistir. Bu formattaki nakit akim tablosu, isletmelerin nakit akim bilgilerine
gereksinim duyuldugu ilk zamanlarda kullanilan nakit akim tablosudur. 1964-1968
yillarinda faaliyet gosteren, ‘Iktisadi Devlet Tesekkiillerini Yeniden Diizenleme
Komisyonu’nun (IDTYDK) ‘Mali Isler ve Muhasebe Gurubu’nun hazirlamis oldugu
Tekdiizen Muhasebe Sistemi (TMS) igerisinde diizenlemesini 6nerdigi nakit akim

tablosu da, iki boliimlii formatta diizenlenen nakit akim tablosudur.

Kurul’un Seri XI, No: 1 sayili Tebligi’nde ve Maliye Bakanligt MSUGT de
diizenlenmesi Ongdriilen nakit akim tablolar1 (EK/1,2) bu formatta nakit akim
tablolaridir. Her iki tebligde belirtilen nakit akim tablolari, énemsiz farkliliklar
disinda, sekil itibariyle birbiriyle aynmidir ancak, s6z konusu format IASC ve

FASB’nin 6ngdrdiigli formata uygun degildir.

4.2. U¢ Boliimlii Format

Bu format esasen IASC ve FASB’nin 0ngérmiis oldugu standartlardaki
formattir ve diinyada yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu formatin en 6nemli 6zelligi,
nakit akim tablosunu isletmenin faaliyetlerine gore gruplandirmasidir.

ABD’de, Kasim 1987°de yayimlanan FASB’nin 95 numarali bildirisi ile,
isletmelerin 15 Temmuz 1988 tarihinden itibaren nakit akim tablolarini, temel

finansal tablolardan biri olarak diizenlemeleri ve yayimlamalar1 zorunlu tutulmustur.

18



ABD’deki bu gelismelere paralel olarak, 01.01.1994 tarihinde yiiriirliige giren
IASC’nin de 7 numarali standardi nakit akim tablosuna iliskindir. S6z konusu

standarda gore de, nakit akim tablosu temel bir mali tablodur.

4.2.1. IAS 7 Numaral Standartta Yer Alan Nakit Akim Tablosu

Caligmanin bundan sonraki bdliimiinde, IAS 7 numarali standartta yer alan
nakit akim tablosu anlatilacaktir. Bunun sebebi ise, calismanin ilerleyen
boliimlerinde anlatilacag: lizere, AB miiktesebatina uyum calismalar1 ¢ergevesinde,
nakit akim tablosunun hazirlanmasinda, s6z konusu standardin esas alinmasi

gerektigidir.

SO0z konusu standartta, nakit akim tablosunun diizenlenmesinde nakit
kaynak ve kullanim yerleri li¢ grupta ele alinmistir. Bunlar, isletme faaliyetleri,
yatirim faaliyetleri ve finansman faaliyetleridir. Isletmeler nakit akimlarini kendi
ozellikleri ve yapisina en uygun sekilde rapor etmek zorundadirlar. Tek bir islem,
ayr1 gruplandirilmasi gereken nakit hareketlerini biinyesinde bulundurabilir. Ornegin,
bir borcun geri 6denmesinde faiz ve anapara ele alindiginda, faiz isletme faaliyeti,
anapara ise finansman faaliyeti olarak siiflandirilabilir.

IAS 7 numarali standartta, 6rnek olarak verilen nakit akim tablosu EK/3’te
yer almaktadir. Standartta kesin olarak uygulanmasi istenen detayl bir tablo formati
bulunmamaktadir. Onemli olan nakit akim tablosunun faaliyetsel bazda ve ii¢ ayr

boliime ayrilarak hazirlanmasidir.

4.2.1.1. isletme Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akimlar

Isletmenin normal islemleri ile olusan nakit kaynak ve kullanimlarindan
olusur. Isletme faaliyetlerinden saglanan nakit akimlari, sirketin dis finansman
kaynaklaria ihtiya¢c duymadan borg¢larini geriye ddeyebilmesinin, isletme faaliyet
kapasitesinin siirdiiriilmesinin, temettiilerin 6denmesinin ve yeni yatirimlarin
yapilabilmesinin miimkiin olup olmadigimnin belirlenmesinde temel bir gostergedir.
Tarihi isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akim verileri, diger baz1 bilgilerle
degerlendirildiginde, gelecege yonelik nakit akimlarinin tahmin edilmesinde

faydalidir.
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Bir isletme, kendi faaliyetleri i¢in veya ticari amaclarla sermaye piyasasi
araclarina yatirim yapabilir. Bu islem, satma amaciyla edinilen stok islemiyle ayni
niteliktedir. Bundan otiirii bu degerlerin neden oldugu nakit akimlart isletme
faaliyetleri sonucu meydana gelmis kabul edilir. Aymi sekilde finansal kurumlar
tarafindan verilen krediler ve borclar bu kurumlarin esas faaliyetleriyle ilgili
oldugundan isletme faaliyetleri olarak kabul edilir.

Isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akimlar1 i¢in &rnekler asagida
verilmektedir:

a) Satilan mal ve hizmetlerden kaynaklanan nakit girisleri,

b) Telif haklari, komisyonlar ve diger gelirlerden kaynaklanan nakit
girigleri,

¢) Tedarikgilere yapilan 6demelerden kaynaklanan nakit ¢ikislari,

d) Calisanlara ve onlarin adma yapilan 6demelerden kaynaklanan nakit
cikislar,

e) Yatirim ve finansman faaliyetleri ile ilgili agik¢a ilgisi kurulamayan vergi
vb. 6demelerden kaynaklanan nakit ¢ikislari,

f) Ticari faaliyetle ilgi olarak yapilan sozlesmelerden kaynaklanan nakit
giris ve cikislari.

Isletme faaliyetleri ile ilgili kaynak ve kullanimlarinin hesaplanmasinda ise,

dogrudan ve dolayli olmak {izere, iki yontemden yararlanilmaktadir.
A-Dogrudan Yontem

Dogrudan yonteme gore isletme faaliyetleri ile ilgili nakit akimlarmin
hesaplanmasinda baslangi¢ noktasi olarak, satislar ve alislar ele alinmaktadir. Ayrica,
bu yontem, isletme faaliyetleri ile ilgili nakit akimlarinin yorumlanmasinda daha
yararlidir. Standart bu yontemin kullanilmasini tesvik etmektedir. Ciinkii dogrudan
yontem, gelecekteki nakit akimlarinin tahmin edilmesinde dolayli yonteme oranla
daha c¢ok bilgi vermektedir. Gelecege yonelik nakit akimlarinin  menkul
kiymetlestirilmesi giindeme geldiginde, dogrudan yontemle hazirlanacak nakit akim
tablosunun yarari tartigmasizdir.

Bu yonteme gore hazirlanan nakit akim tablosu EK/3-a’da yer almaktadir.
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B- Dolayh Yontem

Isletme faaliyetleri ile ilgili nakit kaynak ve kullanimlarinmn
hesaplanmasinda diger yontemin dolayli yontem oldugu daha o6nce belirtilmisti.
Dogrudan yontemde, baslangi¢ noktasi satislar ve alislar, dolayli yontemde ise, net
kardir. Bu yontemin iistlin yani1 ise kar ile nakit arasindaki iligkiyi bir bakista ortaya

koymasidir. Bu yonteme gore hazirlanan nakit akim tablosu EK/3-b’de yer almaktadir.

Gerek FASB’nin 95 numarali bildirisi, gerekse IAS 7 numarali standart,
hangi yontemin kullanilacagi konusunda sirketleri serbest birakmistir. Ancak FASB,
dogrudan yontemin kullanilmasi durumunda; net kardan, isletme faaliyetlerinden
kaynaklanan nakit akimina nasil wulasildigini gosteren bir ¢izelgenin de

hazirlanmasini zorunlu tutmustur.

4.2.1.2. Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akimlari

Nakit akim tablosunun diizenlenmesinde, nakit akimlarinin {i¢ grupta ele
alindig1 belirtilmisti. Diger iki gruptan birisi de, yatirim faaliyetlerinden saglanan
nakit akimlaridir.

Yatirim faaliyetlerinden elde edilen nakit akimlarinin ayr1 olarak
aciklanmasi 6nemlidir. Yatirim faaliyetlerine iligkin 6rnekler asagida verilmektedir.
Buradaki nakit akimlar1 gelecekte gelir elde etmeye yarayacak kaynaklara ne kadar
yatirim yapildigini géstermektedir.

Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akimlari i¢in 6rnekler asagida
verilmektedir:

a) Bagli menkul kiymetler, bagl ortakliklar, istirakler ve diger mali duran
varliklarin satisina iligkin nakit girigleri,

b) Bagli menkul kiymetler, baglh ortakliklar, istirakler ve diger mali duran
varliklarin satisina iliskin nakit ¢ikislari,

c¢) Mali duran varliklarin, maddi olmayan duran varliklarin, 6zel tiikkenmeye
tabi varliklarin ve diger duran varliklarin satislarindan kaynaklanan nakit girisleri,

d) Mali duran varliklar, maddi olmayan duran varliklar, 6zel tiikenmeye tabi

varliklar ve diger duran varliklar1 elde etmek i¢in yapilan nakit ¢ikislari,
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e) Ugiincii kisilere verilen avans ve borglara (finansal kurumlar disinda)
iliskin yapilan tahsilattan kaynaklanan nakit girisleri,

f) Ugiincii kisilere verilen avans ve borglarla ilgili nakit ¢ikislari,

g) Isletme faaliyetleri veya ticari faaliyetler amaciyla yapilan sézlesmeler ile
finansman faaliyetleri olarak simiflandirilanlara iliskin 6demeler disindaki futures
sozlesmeleri, forward sdzlesmeleri, option sdzlesmeleri, swap s6ézlesmelerine iliskin

nakit girisleri.

4.2.1.3. Finansman Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akimlari

Finansman faaliyetlerine iligkin nakit akimlarmin ayri olarak aciklanmasi
onemlidir. Ciinkii isletmeye sermaye saglayanlarin, isletmenin gelecekteki nakit
akimi lizerindeki haklarinin tahmin edilmesine olanak saglar.

Finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akimlari i¢in 6rnekler asagida
verilmektedir:

a) Hisse senedi ve diger 6zkaynak araglarinin ihracindan saglanan nakit
girisleri,

b) Sermaye azaltilmasiyla veya hisse senedi geri alimi1 nedeniyle olan nakit
cikislari,

c) Para ve sermaye piyasalarindan saglanan borglar ve diger
bor¢lanmalardan saglanan nakit girisleri,

d) Bor¢ ddemelerine iliskin nakit ¢ikiglari,

¢) Finansal kiralama s6zlesmelerinden kaynaklanan bor¢ 6demelerine iliskin

nakit ¢ikislari.
4.2.1.4.TAS 7 Numarah Standartta Belirtilen Ozellikli Durumlar
A- Nakit Akimlarinin Net Yonteme Gore Raporlanmasi

Standarda gore, asagida verilen igletme faaliyetleri, yatirnm faaliyetleri veya
finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akimlar1 net yoOnteme gore
raporlanabilir.

a) Miisteriler adina yapilan nakit girisleri ve nakit ¢ikiglari,
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b) Devir hiz1 yiiksek, tutarlar1 biiyiik ve vadeleri kisa olan kalemlere iliskin
nakit girisleri ve ¢ikislari.

B- Olagandisi Kalemler

Olagandis1 kalemlere iliskin nakit akimlari, ait oldugu faaliyete gore
isletme, yatirim ve finansman faaliyetleri altinda gosterilerek agiklanir.

Olagandist nakit akimlarinin ait oldugu faaliyet gurubu olarak sunulmasi,
tablo kullanicilarinin bu nakit akislarinin niteligini ve isletmenin bugiinkii ve

gelecekteki nakit akislari tizerindeki etkilerini anlamalarini saglar.

C- Faiz ve Temettiiler

Faiz ve temettiilerden elde edilen nakit girisleri ile bu kalemlerle ilgili nakit
cikislar1 ayr1 ayrt aciklanir. Bu kalemlerin her biri donemden doneme tutarlilik
kavramina gore isletme, yatirim veya finansman faaliyetleriyle ilgili oluslarina gore
siiflandirilir.

Ister gelir tablosuna yansitilsin, isterse aktiflestirilmis olsun bir doneme
ilisgkin 6denen faiz giderlerinin toplami nakit akim tablosunun dipnotlarinda
aciklanir.

Finansal kurumlar 6dedikleri faiz giderlerini, tahsil ettikleri faiz gelirlerini
ve temettiilerini genelde isletme faaliyetlerinden saglanan nakit akimlari olarak
gosterirler. Ancak diger isletmeler icin bdyle gelistirilmis bir ilke yoktur. Odenen
faiz giderleri tahsil edilen faiz gelirleri ve temettiiler isletme faaliyetleri gurubunda
gosterilebilir. Ciinkii bu kalemler net kar veya zararin olugmasinda etkilidirler.
Odenen faiz borg alman paranin maliyeti oldugu igin finansman béliimiinde, alinan
faiz veya temettii ise yatirimin semeresi oldugu i¢in yatirim boliimiinde gosterilebilir.

Odenen temettiiler elde edilen finansman kaynaklarmin maliyetlerini
olusturduklarindan finansman faaliyetine iliskin nakit akimlar1 grubunda
gosterilebilecegi gibi, ayni zamanda isletme faaliyetine iligkin nakit akimlar

grubunda da de gosterilebilir.
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5. KURUL DUZENLEMELERINDE YER ALAN NAKIT AKIM
TABLOSUNUN DEGERLENDIRILMESI

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 29.01.1989 tarihinde yayimladigi Seri: XI,
No: 1 ‘Sermaye Piyasasinda Mali Tablo ve Raporlara iliskin ilke ve Kurallar
Hakkinda Tebligi’, iilkemizde 6zel sektor sirketlerinin nakit akim tablosu
diizenlemesini zorunlu kilan ilk diizenlemedir ve bu 6zelligi ile 6nemli bir yere

sahiptir.

Teblig’de yer alan nakit akim tablosu (EK/1), isletme ilgililerinin nakit akim
bilgilerine gereksinim duydugu ilk donemlerde kullanilan nakit akim tablosu
formatidir. Bu format, 1964-1968 yillarinda faaliyet gdsteren, ‘Iktisadi Devlet
Tesekkiillerini Yeniden Diizenleme Komisyonu'nun ‘Mali isler ve Muhasebe
Gurubu’nun hazirlamis oldugu Tekdiizen Muhasebe Sistemi (TMS) igerisinde
diizenlemesini 6nerdigi nakit akim tablosu formati ile aymidir. Ancak, giinlimiizde
IASC ve FASB’nin 6ngordiigii ve diinyada yaygin olarak kullanilan nakit akim
tablosu formati, faaliyetsel bazda hazirlanmis ‘lic boliimli format’ seklinde

adlandirilabilecek formattir.

Nakit akim tablosunun faaliyetsel bazda hazirlanmasi tablonun etkinligini
artirmaktadir. Bagka bir deyisle, nakit akimlarin isletme faaliyetlerinden, yatirim
faaliyetlerden ve finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akimlar1 seklinde
gruplandirilmasi, isletmenin finansal basarisinin  Olgiilmesinde ve isletme
yonetiminin politikalarinin anlagilmasinda énem arz etmektedir. Calismada siirekli
tizerinde durulan husus, isletme faaliyetlerinden pozitif nakit akimi saglayamayan
isletmelerin uzun vadede yagama sanslarinin bulunmadigidir. Teblig’de diizenlenen
nakit akim tablosundan, isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akimi tutarina

ulagsma imkani1 bulunmamaktadir.

Faaliyetsel bazda, yani ii¢ boliimlii formatta hazirlanan nakit akim

tablosunun 6nemi, SREET ve STANGO’nun ¢alismasinda incelenmistir. Arastirma,
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faaliyetsel bazda hazirlanan nakit akim tablosunun, analistler tarafindan daha etkin

kullamlabilecegini ortaya koymustur."

Teblig’de nakit akim tablosu ek mali tablolar arasinda yer almaktadir
ancak, gerek IAS 7 numarali standartta, gerekse FASB’nin 95 numarali bildirisinde,
nakit akim tablosu, ‘temel mali tablo’ olarak adlandirilmaktadir. Teblig, sirketlerin
sadece bilango ve gelir tablosunu, kamuya ilan edilmesini zorunlu tutmustur. Diger
bir ifadeyle, sirketlerin diizenledikleri nakit akim tablosunu ve diger ek mali tablolar
ilan etme zorunlulugu bulunmamaktadir. Bunun, kamuyu aydinlatma ag¢isindan

biiyiik bir eksiklik oldugu diisiiniilmektedir.

Teblig’de ek mali tablolar1 diizenleme zorunlulugu bulunan sirketler; hisse
senetleri borsada islem goren ortakliklar ve aract kurumlar ile cari hesap donemi
sonu itibariyle bilango aktif toplam1 100 milyar TL'yi, briit satis hasilat1 200 milyar
TL'yi ve calisan personel sayis1 50 kisiyi asan ortakliklardan, bu kriterlerden en az
ikisine birlikte sahip olan sirketler olarak tanimlanmistir. Teblig’de aktif biiytiklik
ve satis hasilati seklinde belirlenen kriterler, herhangi bir katsayiya
baglanmadigindan, iilkemizde yasanan yiiksek enflasyon nedeniyle, aradan gecen 10
yilt askin siirede anlamimi yitirmis ve biitiin sirketlerin ek mali tablolar
diizenlemeleri zorunlu duruma gelmistir. Esasen, ek mali tablolarin diizenlenmesine,
Ozellikle ¢alisma konusu olan, bilango ve gelir tablosu kadar 6nemli oldugunu
savundugumuz nakit akim tablosu diizenleme zorunluluguna muafiyet getirilmesinin
uygun olmadig diistiniilmektedir.

Ote yandan, Teblig’de ongoriilen nakit akim tablosunda teknik bir hata
bulunmaktadir. Tablonun son kalemi olan ‘Nakit Artis veya Azalist’, (A+B)-(C+D)
seklinde tanimlanmistir. Burada A donem basi nakit mevcudunu, B dénem i¢i nakit
girislerini, C donem i¢i nakit ¢ikislarini, D’de donem sonu nakit mevcudunu
gostermektedir. Buna gore (A+B)-(C+D) formiilii zorunlu olarak sifir olacaktir. Bu
bir teknik hatadir. Ancak Teblig’de, ek mali tablolara iliskin yapilan agiklamada
“Isletmenin doénem basi nakit mevcudu ile nakit giriglerinin toplanmasi ve bundan

nakit ¢ikiglart ile donem sonu nakit mevcudunun indirilmesiyle ulasilan tutarin

13 Brol,1991:18
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porzitif olmasi halinde nakit artisi; negatif olmasi halinde ise, nakit azalisi soz
konusudur” ifadesi yer almaktadir. Bu acgiklama ile tabloda yer alan teknik hatada
1srar edilmistir.

Ulkemiz agisindan kullanimi yeni sayilan nakit akim tablosu, isletme
yoneticilerinin c¢ogu tarafindan bir formalitenin yerine getirilmesi saikiyle
hazirlanmaktadir. Hisse senetleri IMKB’de islem goren sirketlerin nakit akim
tablolar;, IMKB’nin web sayfasinda 1997 yila kadar verilmekte iken, bu tarihten
sonra, bu tablolara yer verilmemesi de yatirimcilarin bu tabloya ilgisinin ne denli az
oldugunun bir gostergesidir. Bu nedenlerle, ililkemizde diizenlenen nakit akim
tablolarinin ¢ogunun, sadece bilanco kalemlerindeki farklar alinarak, faaliyetlerle
ilgili diizeltmeler sebebiyle donem bas1 ve sonu nakit mevcudunun ise diger nakit
giris veya c¢ikis kalemleri kullanilarak uyumlagtirilmasi suretiyle diizenlendigi
diisiiniilmektedir. Bu ise, nakit akim tablosunun islevini yerine getirmesini olanaksiz

kilmaktadir.

5.1. Avrupa Birligi ve Avrupa Birligi Miiktesebatina Uyum Acisindan

Nakit Akim Tablosunun Degerlendirilmesi

Bilindigi tizere, Tiirkiye, 10-11 Aralik 1999 tarihlerinde Helsinki'de yapilan
AB Devlet ve Hiikiimet Baskanlar1 Zirvesi'nde oybirligi ile AB'ye aday iilke olarak
kabul ve ilan edilmis, diger aday iilkelerle esit konumda olacagi acik ve kesin bir
dille ifade edilmistir.

AB miiktesebatina uyum i¢in mevcut yasalarimizda yapilmasi gerekli
degisiklikler kadar, hazirlanmakta olan veya ¢ikarilmasi ongoriilen yasa taslak ve
tasarilarinin, AB miiktesebatina uyumunun onceden saptanmasi gerekmektedir.
Kurulca hazirlanan Seri: XI, No: 1 sayili Tebligi degisiklik taslaginda bu husus
dikkate alinmalidir.

AB’nin mali tablo ve raporlara iliskin direktifi, 78/660/EEC sayil1 Dordiincii
Konsey Direktifi’dir. Seri: XI, No: 1 sayili Teblig, bir takim kiiciik farkliliklar
disinda anilan direktife paralel hiikiimler igermektedir.

Diger taraftan, Temmuz 2000 tarihinde, Avrupa Komisyonu, IAS

konusundaki onerilerini, Avrupa Konseyi ve Avrupa Parlamentosu’na géndermistir.
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Komisyonun ‘Avrupa Birligi Mali Raporlama Stratejisi: izlenecek Yol’ baslikl
Oneri yazisinda, banka ve sigorta sirketleri dahil menkul kiymetleri borsalarda islem
goren tiim sirketlerin IAS’ye gore konsolide mali tablolar hazirlamalarmi zorunlu
kilacak bir yasal diizenleme ongoriilmiistiir. Oneride, iiye iilkelere, IAS’ye uyma
yukiimliiliigiinii, diger biitiin sirketleri ve konsolide mali tablolar disindaki diger mali
tablolar1 igerecek sekilde genisletme olanagi da verilmistir. Yiikiimliiliikk en ge¢ 2005
yilinda yiiriirliige girecektir ancak, Komisyon daha erken bir tarihte de ytirtirliige
girmesini desteklemektedir.

S6z konusu gelismeler, AB’nin muhasebe alaninda IAS’yi kaynak aldigini
acikca ortaya koymaktadir. AB miiktesebatina uyum calismalarinda bu husus dikkate
alinmali ve muhasebe standartlarimiz IAS’ye uyumlu hale getirilmelidir. Konuya
genel olarak bakildiginda, muhasebe standartlarimiz IAS ile biiylik 0lgiide
uyumludur ancak, iki 6énemli konuda bu uyum bozulmaktadir. Bunlar enflasyon
muhasebesi ve konsolide mali tablolardir. Bu iki husus ¢alismanin kapsami i¢inde
bulunmadigindan konunun ayrintisina girilmeyecektir. Konuyu, IAS’ye uyumlu nakit
akim tablosu kapsaminda ele aldigimizda, mevcut diizenlemelerimizde yer alan nakit
akim tablosunun IAS’ye uyumlu olmadig1 goriilmektedir. Seri: XI, No: 1 Tebligi’'nde
yapilacak bir degisikle IAS’ye uyumlu bir nakit akim tablosunun diizenlenmesi ve

s06z konusu tablonun temel bir mali tablo olarak tanimlanmasi gerekmektedir.
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6. KARLARIN KALITESINI ETKILEYEN FAKTORLER VE MALI
TABLO MAKYAJLAMASI

Karin kalitesi kavramui, sirketlerin tahakkuk eden kar rakaminin nakdi kismi
ile ilgili bir kavramdir. Tahakkuk eden kar rakami ne Olc¢lide nakit veya nakde
esdeger varliklar seklinde bilancoya yansirsa, karin kalitesi o derece yiiksek
olacaktir. Ciinkli nakit kar, tahakkuk eden kardan daha somut sekilde isletmenin

basarisini yansitir.

FASB, mali tablolarin amacinin yatirimci ve digerlerine sirketin gelecekteki
nakit akimlar1 ve kazanma giici hakkinda yararli bilgiler saglamak oldugunu
aciklamakta ve bunun en iyi tarihi maliyetleri temsil eden muhasebe degerleri ile
gerceklesecegini varsaymaktadir.

Bu amagla ortaya konan genel kabul gormiis muhasebe ilkeleri, bugiinkii ve
gelecekteki karlar ile varlik degerlerinde meydana gelen ve sirketin gelecekteki nakit
akimlarimi etkileyen degiskenleri dikkate alarak, karlarin mali tablo kullanicilari
tarafindan tahmin edilebilme giiclinii artirmaya ¢aligmaktadir. Ancak, bunun 6niinde
cesitli muhasebe ve degerleme ilkeleri, sirketler arasi farkliliklar ve yoneticilerin
niyetleri gibi bir takim engeller mevcuttur.

Genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerinden ihtiyatlik ilkesine gore, olumlu
beklentiler gerceklestikleri doneme kadar dikkate alinmamasina karsilik, olumsuz
beklentiler ortaya ¢iktiklari donem kayitlarina yansitilmaktadir. Bu ilkeye gore,
ortaya ¢ikmasi beklenen gider ve zararlar, kesinlesmeleri beklenmeden kayitlara
yansitilmaktadir. Gelir ve karlarin dikkate alimmasinda ise bunlarin beklenmesi
yeterli olmayip, fiilen gergeklesmesi gerekmektedir. Yine bu ilke, bilancodaki aktif
ve bor¢ kalemlerinin degerlenmesi ile donemin gelir ve giderlerinin belirlenmesinde
yonlendirici nitelik tasimaktadir. Ilkeye gore, degerlemede birden fazla kabul
edilebilir segenek ile karsilagilan durumlarda, aktif kalemler i¢in en diisiikk degeri
veren segenegin, yabanci kaynaklar i¢in ise, en yiiksek degeri veren segenegin
benimsenmesi kabul edilmistir.

Varliklar ve borglar1 bdyle aleyhte etkileyen Ol¢limlerin ve bu dlgiimlerin

karlar tizerindeki etkileri, firmalarin gelecekte elde edecekleri nakit akimlari tizerinde
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meydana gelen degisimleri tahmin etmede finansal degiskenlerin yetenegini agik bir
sekilde etkilemektedir.

Muhasebe politikalarinin ~ se¢imi  ve uygulanmasi, isletme karini
etkilemektedir. Genel kabul gormiis muhasebe ilkeleri icinde yer alan genis
imkanlar, yoOneticilere mali tablolar1 istedikleri yonde makyajlama imkani
vermektedir. YOneticiler tarafindan hazirlanan mali tablolar, genel kabul gérmiis
muhasebe ilkeleri gercevesinde mevcut muhasebe politikalarini temsil etmektedir.
Ancak bu, alternatif muhasebe politikalarinin, tahakkuk eden karlarin 6nemli dlgiide
etkilenmis oldugu ya da etkilenebilecegi gergegini degistirmemektedir.

Ornegin, ¢esitli stok degerleme ydntemlerinin kullanilmasi, varliklarin
yararli 6miirlerinin gerekenden diisiik ya da yiiksek tahmin edilmesi, ¢esitli varliklar
icin tercih edilmis amortisman ydntemlerinin amaca gore degistirilmesi yolu ile
donem kari iizerinde diizenlemeler yapilabilmektedir. Yukarida sayilanlar disinda da,
mali tablo makyajlama yontemleri bulunmaktadir. Mali dénemde amortisman
ayrilmamasi ya da eksik ayrilmasi, stoklarin degerleme giiniinde eksik veya fazla
sayllmasi, degeri diisen mallarin belirlenmemesi, yart mamullerin tamamlanma
oranlarmin hatali saptanmasi, gelir ve giderlerin gerceklesmesini donemler itibariyle
one almak ya da ertelemek gibi mali tablo makyajlama yontemleri, raporlanacak
karin artirllmasi ya da azaltilmas1 amaciyla kullanilabilmektedir.

Ancak buradaki problem, piyasanin karlardaki bu gergegi yansitmayan
degisimlere mekanik bir bigimde tepki verip vermedigi ya da gerek tahrif, gerekse
cesitli amaclarla yapilan yontem degisikliklerinin farkina vararak, hisse senedi
fiyatlarin1 bu duruma gore yeniden degerleyip degerlemediginde yatmaktadir. Mali
tablolarda yapilan makyajlamalarin hisse senedi fiyatlarina olan etkileri hususunda
calismalarin genel sonuclari, tahakkuk eden kar rakamlar ile hisse senedi verimleri
arasinda mekanik bir iligkinin olmadig1 seklindedir. Sermaye piyasalar1 gelismis
iilkelerde yapilan arastirmalar, yatirnmcilarin yoneticilerin esas faaliyetlerinden
sagladiklar1 sonuglar1 diizenlemek i¢in ana faaliyet dis1 kaynaklar1 kullandiklarinin
farkina vardiklarini gostermektedir.'* Burada, sermaye piyasasi gelismis olan

iilkelerde ozellikle de ABD’de nakit akim verilerinin ¢ok dikkatle izlendigini

4 Ozer,1996:143
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vurgulamak gerekir. Raporlanan diger bir ifadeyle tahakkuk eden karla, hisse senedi
fiyatlar1 arasinda mekanik bir iligkinin olmamasi, sirketlerinin nakit akim verilerinin
hisse senedi degerlemelerinde olduk¢a yaygin olarak kullanildigin1 gostermektedir.
Calismanin bir sonraki boliimiinde anlatilacak deneysel c¢aligmalar da yukarida
anlatilanlar1 destekler mahiyettedir.

Bu kapsamda, iilkemizde de, sirketlerin piyasa tarafindan daha iyi
degerlendirilebilmesi i¢in, nakit akim tablolarinin etkin bir sekilde kullanilmasi i¢in

gerekli diizenlemelerin Kurul tarafindan yapilmasi gerekmektedir.
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7- NAKIT AKIM VERILERINE ILISKIN YAPILAN CALISMALAR

7.1. Lawson’un Calismasi

LAWSON, Ingiltere’de imalat sektoriinde faaliyet gdsteren sirketlerin
isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akimlar1 ve bu sirketlerin tahakkuk
esasina gore belirlenen kazanglar1 lizerinde, bir arastirma yapmistir. S6z konusu

arastirma,

a) Sirketlerin nakit akimlarinin, hisse senedi fiyatlariyla yakindan ilgili

oldugunu,

b) Hisse senedi degerlemesinde, tahakkuk esasina gore olusan kazanglarin,

sirketlerin nakit akimi kadar 6nemli olmadigini,

ortaya koymustur.

7.2. Hawkins’in Savi ve Bu Sav Uzerine Largey ve Stickney’in

Arastirmasi

Hisse senedi fiyatinin, gelecekteki temettii 6demelerinin firma riskine gore
belirli bir getiri oraniyla bugiline indirgenmesi suretiyle bulunabilecegine iliskin
goriis, 1960’11 yillarda oldukga yaygin ve kabul goren bir goriigtiir. HAWKINS 1977
yilinda, bu goriislin, 1960’11 yillarda tatmin edici bir goriis oldugunu ancak, son
yillarda sirketlerin daha 6zgiir muhasebe politikalar1 benimseyebilmeleri, faaliyet dist
gelirlerinin daha fazla gelir tablolarina yansimasi, enflasyonun mali tablolardaki
rakamlar1 bozmasi1 ve sirketlerin daha fazla finansal kaldiractan yararlanmalari

sebebiyle, muhasebe karinin;

a) sirketin gelecekteki temettli 6demelerinin tespitinde daha az giivenilir bir

gosterge oldugunu,
b) nakit akimlartyla daha az alakali oldugunu,

ileri stirmiistir.
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Yukarida belirtilen goriisii test etmek amaciyla, 1980 yilinda LARGEY ve
STICKNEY 1970’li yillarda ABD’nin en biiylik perakende sirketi olan W.T.
GRANT sirketini incelemislerdir. Anilan ¢alismada, 1975 yilinda iflas eden sirketin,
iflastan 6nceki 10 yil boyunca, faaliyet kar ve isletme sermayesindeki artig verileri

incelenmistir.

1966-1974 yillar1 arasinda sirketin faaliyet kar1 ve isletme sermayesindeki
artis siirekli pozitif ve birbiriyle baglantili olmustur. Sirketin mali durumu iyi
goriinmektedir ancak, sirket 1975 yilinda iflas etmistir. Sirket karli goriinmesine
karsin, iflasindan onceki bes yilda, isletme faaliyetlerinden sagladigi nakit akimi

stirekli negatif olmustur.
Calismada;

a) W.T. GRANT sirketinin karl oldugu ancak, isletme faaliyetlerinden nakit

akimi saglayamadig,

b)iflastan 6nceki yilda sirketin F/K oraninin sektdr ortalamasinin oldukga

tizerinde oldugu,

¢) Yatirimcilarin hisse senedi degerlemesinde karliliga c¢ok fazla 6nem

verdigi,
ortaya konulmustur.

Bu ¢alisma, sirketin isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiminin
negatif olmasinin, sirketin ileride likidite problemi yasayabilecegine iligkin bir ‘erken

uyar1’ olacagini gostermistir.

W.T. GRANT sirketinin iflastan onceki mali durumunu gosteren sekil

asagida verilmektedir:
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1W.T. GRANT SIRKETININ IFLASTAN ONCEKI MALI
DURUNU
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Yukaridaki sekilden de goriilecegi iizere, 1970 yilindan itibaren, sirketin
donem net kar1 ve isletme sermayesindeki artis1 pozitifken, isletme faaliyetlerinden
kaynaklanan nakit akimi negatiftir. Bu da, sirketin ileride bir likidite problemi
yasayacagimin onemli bir gostergesidir. Likidite sirketler icin oldukca onemlidir
¢linki, likidite problemi en giiglii firmalarin herhangi bir kriz ortaminda ¢ok zor anlar
yasamasina ve hatta iflasina sebep olabilmektedir. Gergekten de, 1974 yilinda diinya
ekonomisini sarsan petrol krizi, ABD’de W.T. GRANT gibi iilkenin en biiyiik
perakendecisinin batmasina neden olmustur. Bu ve diger iflaslar biiyiik bir saskinlik
yaratmig ve igletme ilgililerinin sirketin nakit akim verilerine hi¢ olmadig1 kadar

Oonem vermelerine sebep olmustur.

Alarko Holding ydnetim kurulu baskam Ishak ALATON, 1974 yilinda
yasanan ve W.T. GRANT sirketinin de iflas ettigi ekonomik krizde, sirketlerinin de
¢ok zor duruma diistiigiinii belirtmis'® ve bu krizden ¢ikardiklar dersi ‘li¢ top modeli’
ile agiklamustir. “Us top modelinde birinci top ciro, ikinci top kdr ve iigiincii top ise
nakittir. Birinci ve ikinci toplar lastiktiv, bunlar diistii mii bir daha yukar: dogru

ziplar. Ancak iigtincii top, demirdir, bu diistii mii bir daha kalkmaz ya da ¢ok zor
kalkar.”

15 fshak ALATON’un 08.04.2001 tarihli Zaman Gazetesi’nde ¢ikan agiklamast.
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7.3 Charitou Ve Ketz’in Calismasi

1970’li yillarin ortalarinda W.T. GRANT gibi sirketlerin beklenmedik
iflaslar, yatirimeilart sirketlerin nakit akim verilerine odaklanmalarini saglamistir.
Geligmis ekonomilerde nakit akim tablolarina ilginin artmasi, nakit akim verilerinin
sirketlerin hisse senedi fiyatlarina yansidigi konusunda giiglii bir kanaat
olusturmustur. Bu goriis, 1991 yilinda CHARITOU ve KETZ tarafindan deneysel bir
calismada test edilmistir. Calisma 1968-1985 yillarim1 kapsamis ve 403 sirket
tizerinde uygulanmigtir. CHARITOU ve KETZ c¢alismalarinda uyguladiklar1 model
1976-1985 yillar igin asagidaki sonuglart vermistir:

a) Kazancin tahakkuk eden ve nakit elde edilen kismi piyasada ayri ayri

degerlendirilmektedir.

b) Isletme faaliyetlerinden elde edilen, temettii ddemesi ve yatirim i¢in hazir

bulundurulan nakit, hisse senedi fiyat artis1 i¢in olumlu gdstergedir.

¢) Bir firmanin basarist veya basarisizligi sadece karliliga degil ayni

zamanda likiditeye bagli bulunmaktadir.

Calismada 1976 yilindan onceki donemde yukaridaki sonuglarin elde
edilmemis olmasi, bu donemde isletme ilgililerinin nakit akim verilerine yeterince

onem vermediginin bir gostergesidir.

7.4. Tiirkiye’de Nakit Akim Tablolarina iliskin Hazirlanan iki Tezin

Sonugclari

7.4.1. Cimento ve Tekstil Sektoriinde Faaliyet Gosteren Sirketlerin
Nakit Akim Verileri

1995 yilinda yapilan bir calismada'®, hisse senetleri IMKB’de islem géren
13 tekstil ve 13 ¢imento sirketinin nakit akim tablolar1 incelenmistir. S6z konusu
calisma 1990-1994 yillarin1 kapsamistir. Calismada sirketler nakit akim verilerine

gore 8 gruba ayrilmistir. Gruplama asagidaki tabloya gore yapilmistir:

16 Volkan SERTTAS 1 Bilkent Universitesi'nde hazirlamis oldugu yayimlanmamis yiiksek lisans tezi.
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TABLO 1 SIRKETLERIN NAKIT AKIM VERILERINE GORE GRUPLANDIRILMASI

NAKIT AKIMI 1 2 3 4 5 6 7 8
ISLETME FAALIiYETLERINDEN + + + + - - - -
YATIRIM FAALIYETLERINDEN + - + - + R + R
FINANSMAN

FAALIYETLERINDEN + - + + + - -

Yukaridaki tablo kapsaminda olusturulan gruplara goére yapilan caligmada

ulagilan sonuglar asagidaki tabloda verilmektedir:

TABLO 2 SEKTORLER iTiBARIYLE SIRKETLERIN YER ALDIGI NAKIiT AKIM GRUPLARI

SEKTOR 1 2 3 4 5 6 7 8
CIMENTO - % 48,39 - % 48,39 % 1,61 %1,61 -
TEKSTIL % 1,61 %19,35 %4,84 %33,87 %6,45 %33,87

S6z konusu calisma, c¢imento ve tekstil sektdrlerinde faaliyet gosteren
sirketlerin nakit akim 6zelliklerinin birbirlerinden farkli oldugunu ortaya koymustur.
Ancak, arastirma sonuglart hakkinda vurgulanmasi gereken oOnemli bir nokta
bulunmaktadir. Bu da, ¢imento sektdriinde faaliyet gosteren sirketlerin, inceleme
doneminde, ortalama olarak % 96,78’sinin isletme faaliyetlerinden pozitif nakit
akimi saglayabilmesi, buna karsin, tekstil sektoriindeki sirketlerin ortalama olarak
% 59,68’inin isletme faaliyetlerinden pozitif nakit akimi saglayabilmesidir. Tekstil
sirketlerinin % 40,32’sinin inceleme doneminde isletme faaliyetlerinden pozitif nakit
akimi yaratamamasi, 1990’l1 yillarin sonlarinda tekstil sektdriinlin i¢ine girdigi

biiyiik krizin bir habercisi olarak yorumlanabilir.

7.4.2. Nakit Akim Tablosu Diizenlenmesine Iliskin Adana’da Bulunan
17 Sirket Uzerinde Yapilan Calisma

1990 yilinda yapilan diger bir ¢alismada'’ ise, nakit akim tablolarinmn,
sitketler tarafindan hangi kapsamda, hangi amagla, nasil hazirlanmakta ve

sunulmakta olduguna iligkin sorulara cevap aranmistir. Calisma, 1988 yili verilerine
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gore, ISO’nun 500 biiyiik sanayi kurulusu iginde yer alan dzel sektor isletmelerinden

Adana’da bulunan 19 sirketten 17’si lizerinde yapilmustir.
S6z konusu arastirmada ulasilan sonuglar asagida 6zetlenmektedir:
1- Sirketlerin %76’s1 nakit akim tablosu hazirlamaktadir.

2- Aragtirma kapsaminda bulunan Kurul diizenlemelerine tabi dokuz
sirketten altis1, 29.01.1989 tarihinde yayimlanan seri XI, No: 1 Tebligi’nden yasal

zorunluluk olmadan 6nce de nakit akim tablosu diizenlemektedir.

3- Arastirma kapsaminda bulunan Kurul diizenlemelerine tabi dokuz
sirketten altisi, Kurul’un 0Ongordiigii tablo modelinden farkli ikinci bir tablo

hazirlamaktadir.

4- Nakit akim bilgilerine olan istem ve sunum sekil ve kapsam olarak heniiz

sistemlesmemistir.

5- Isletmelerde fon, nakit akimi, finansal analiz, planlama gibi kavramlar

acik olmayip bu konuda yerlesmis uygulamalar bulunmamaktadir.
6- Diizenlenen nakit akim tablolar1 6z ve bi¢im olarak yetersizdir.

7- Nakit akim tablosu diizenlemekte olan ve gelecekte diizenlemeyi diisiinen
isletmeler, gelistirilmis tablo modelleri hazirlanmasinda kullanilabilecek teknikler,
nakit bilgilerinin kullanilabilecegi alanlar gibi konularda yeterli temelden

yoksundurlar.

8- Kurul’un 6ngordiigii nakit akim tablosu formati anlagilmamistir. Kurul
diizenlemelerine tabi sirketlerin yasal bir yaptirimi yerine getirmek i¢in bu tabloyu
diizenledikleri sdylenebilir. Isletmelerin ¢ogu, yilda bir kez diizenledikleri Kurul’un
Ongordiigii formattaki nakit akim tablosunun yani sira, onceden diizenlemekte
olduklar1 tablolar1 kullanmaya devam etmektedirler. Kurul diizenlemelerine tabi
olmayan sirketlerin tamami Kurul’'un 0ngoérdiigli nakit akim tablosunu

kullanmamaktadir.

7 Hiiseyin GURSOY ’un Cukurova Universitesi’nde hazirlamis oldugu yayimlanmamis doktora tezi.
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7.5. Hisse Senetleri IMKB’de islem Goren Uc¢ Sirketin Nakit Akim

Tablolarinin incelenmesi

Calismanin bu boliimiinde, hisse senetleri IMKB’de islem géren ii¢ sirketin
(X, Y ve Z sirketleri) nakit akim tablolar1 incelenmistir. Bu c¢alismada, sirketlerin
Kurul’un 6ngérdiigii sekilde diizenlemis olduklar: (Iki Boliimlii Format) nakit akim
tablolari, IAS 7°de 6ngoriilen faaliyetsel bazda hazirlanan (Ug¢ Béliimlii Format)
nakit akim tablolaria doniistiiriilmiistiir. Bu doniistiirme islemi asagidaki formiiller

kullanilarak yapilmistir:

1- ISLETME FAALIYETLERINDEN KAYNAKLANAN NAKIT AKIMI =
(Satiglardan Elde Edilen Nakit) — (Maliyetlerden Kaynaklanan Nakit Cikis1 + Faaliyet
Giderlerinden Dolay1 Nakit Cikis1 + Odenen Vergi ve Benzerleri),

2- YATIRIM FAALIYETLERDEN KAYNAKLANAN NAKIT AKIMI =
(Diger Faaliyet Gelir ve Karindan Saglanan Nakit + Olaganiistii Gelir ve Karlardan
Saglanan Nakit) - (Diger Faaliyet Gider ve Zararindan Dolay1 Nakit Cikis1 + Olaganiistii
Gider ve Zararlardan Dolay1 Nakit Cikis1 + Duran Varlik Yatirimi Nedeniyle Olan Nakit

Cikisn),

3 - FINANSAL FAALIYETLERDEN KAYNAKLANAN NAKIT AKIMI =
(Kisa Vadeli Borg¢lardaki Artis + Uzun Vadeli Bor¢lardaki Artis + Sermaye Artirimindan
Saglanan Nakit + Diger Nakit Girisleri) - (Finansal Giderlerden Dolay1 Nakit Cikis1 +
Kisa Vadeli Bor¢ Anapara Odemeleri + Uzun Vadeli Bor¢ Anapara Odemeleri + Odenen
Temettiiler + Diger Nakit Cikislari)

S6z konusu doniistiirme islemi sonucu faaliyetsel bazda elde edilen nakit
akim verileri sadece bir fikir verebilir. Ciinkii, verilerin kaynagi olan nakit akim
tablolarindaki format iki boliimlii formattir ve daha once anlatilan IAS 7 numaral
standarttaki ilkelerle uyumlu degildir. X, Y ve Z sirketlerin yillar itibariyle iki

bolimli formatta hazirlanan nakit akim tablolar1 EK/4’de verilmektedir.
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X SIRKETI

X sirketinin faaliyetsel bazda hazirlanmis nakit akim verileri ve net donem

kar yillar itibariyle agsagidaki tabloda ve sekilde verilmektedir:

TABLO 3 X SIRKETININ YILLAR iTiIBARIYLE NAKIiT AKIM VERILERI VE NET DONEM KARI (MILYON TL)

YILLAR 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Isletme Faal. Kyn. Nakit A. -81.699 -632.049 | -1.148.052 | -3.101.475 | -6.644.534 | -3.081.718 3.939.682
Yatirim Faal. Kyn. Nakit A. -423.332 -499.626 -228.090 | -2.090.995 | -1.970.963 | -4.274.938 -2.901.456
Finansal Faal. Kyn. Nakit A. 527.005 1.143.963 1.382.028 5.196.373 | 9.115.074 | 6.849.959 -907.882
Net Nakit Akimi 21.974 12.288 5.886 3.903 499.577 -506.697 130.344
Dénem Net Kar 125.672 226.956 304.908 522.604 167280 | -5.219.075 -49.782.566

SEKIL 2 X SIRKETININ iIFKNA&NDK VERILERI
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19495
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B ) ETME FAALIVETLERINDEN KAYNAKLANAN NAKIT AKIMI —®—DONEM NET KARI

Gida sektoriinde faaliyet gdsteren bu sirket, 1994-1999 doneminde, isletme
faaliyetlerinden pozitif nakit akimi saglayamamistir. Sirket yalmiz 2000 yilinda
isletme faaliyetlerinden pozitif nakit akimi saglayabilmistir. Buna karsin, sirket
1994-1998 yillarinda net donem kari elde etmistir. Sirketin 1999 ve 2000 yillarindaki
net donem zarari ise oldukca yiiksektir. Sirket 2000 yili harig, isletme ve yatirim
faaliyetlerinden kaynaklanan negatif nakit akimini, finansman faaliyetlerinden elde

ettigi nakitle karsilamistir.

Sirketin 1994-1999 yillar1 arasindaki isletme faaliyetlerinden kaynaklanan

nakit akim verileri, sirketin sonraki donemler i¢in pek de olumlu isaretler tasimadigi
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aciktir. Sirketin isletme faaliyetlerinden nakit yaratamamasina ragmen, siirekli olarak
net donem kar elde etmesinin, uyguladigi muhasebe politikalarindan kaynaklandigi
diistiniilmektedir. Ancak, hangi muhasebe politikasi uygulanirsa uygulansin, séz
konusu zarar gecikmeli de olsa mali tablolara yansiyacaktir. Nitekim, Sirket 1999 ve
2000 yillarindaki net donem zarar1 oldukga yiiksektir. S6z konusu zarar 2001 yilinin
ilk alt1 ayinda daha da yiikselmistir. Bu drnekte, nakit akim tablosu, sirketin uzun
stire igletme faaliyetlerinden nakit yaratamadigin1 ortaya koydugundan, bir erken

uyari iglevi gérmektedir.

Y SIRKETI

Y sirketinin faaliyetsel bazda hazirlanmis nakit akim verileri ve net donem

kar1 yillar itibariyle asagidaki tabloda ve sekilde verilmektedir:

TABLO 4 Y SIRKETINIiN YILLAR iTIBARIYLE NAKIiT AKIM VERILERI VE NET DONEM KARI (MiLYON TL)

YILLAR 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Isletme Faal. Kyn. Nakit A. 1.228 -2.880 -13.634 -71.111 170.361 -1.519.119 -3.089.354
Yatiim Faal. Kyn. Nakit A. 1.760 -4.572 -9.897 -41.148 -271.191 -657.042 213.946
Finansal Faal. Kyn. Nakit A. -2.447 8.723 21.557 181.672 98.213 5.450.207 5.446.474
Net Nakit Akimi 541 1.271 -1.974 69.413 -2.617 3.274.046 2.571.066
Do6nem Net Kart 552 6.718 8.522 30.656 310.025 845.104 -569.461

SEKIL 3 Y SIRKETININ IFKNA&NDK VERILERI
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S ETME FAALIVE TLERINDEM HAYMAKLANAN MAKIT AKIMI —4—DONEM NET HARI
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S6z konusu sirketin nakit akim verileri incelendiginde, bu sirketin de X

sirketi gibi isletme faaliyetlerinden nakit saglama konusunda sikint1 yasadiginm

gormekteyiz. Ancak, ayni sikinti sirketin net donem karlarinda goriilmemektedir.

Sirket 1998 yili harig, her yil katlanarak artan bir net donem kari1 grafigine sahiptir.

Y sirketi de, sadece net donem kar1 iizerinden yapilacak analizlerin, yatirimcilari

nasil yaniltabilecegine dair gilizel bir 6rnek teskil etmektedir. Zira, 1999 yilinda

sirketin faaliyetleri durmustur.

Z SIRKETI

Z sirketinin faaliyetsel bazda hazirlanmig nakit akim verileri ve net donem

kan, yillar itibariyle asagidaki tabloda ve sekilde verilmektedir:

TABLO 5 Z SIRKETININ YILLAR iTIBARIYLE NAKIT AKIM VERILERI VE NET DONEM KARI (MiLYON TL)

YILLAR 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 | 2000
Isletme Faal. Kyn. Nakit A. 84.977 [208.327 |265.835 |469.232 |1.287.872 | 1.684.519 |5.095.437 | 1.066.593 |1.351.907
Yatirim Faal. Kyn. Nakit A. -8.334 |102.289 [-253.415 |-307.343 [1.603.959 |1.087.621 |-1.840.536 [4.182.694 [5.903.678
Finansal Faal. Kyn. Nakit A. |-59.815 | -90.883 | -41.046 |-128.639 318.300 | -616.399 |-3.221.748 [3.194.957 |5.133.774
Net Nakit Akimi 16.828 | 15.155 | -28.626 | 33.250 2.213 -19.501 33.153 78.856 | 582.003
Donem Net Kari 8.895 | 68.734 9.367 [105.016 668.452 |1.036.843 |1.503.368 |3.261.698 |4.092.558
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SEKIL 4 Z SIRKETININ iFKNA&NDK VERILERI
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|_i$LETME FAALIYETLERINDEN KAYMAKLANAN NAKIT AKIM| —8—DONEM NET KARI |
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Z sirketi gida sektoriinde faaliyet gosteren ve faaliyet gosterdigi sektorde
onemli bir pazar payma sahip koklii bir sirkettir. S6z konusu sirketin verileri, ilk iki
sirketin verilerden olduke¢a farklidir. Sirket diizenli olarak isletme faaliyetlerinden
pozitif nakit akimi saglayabilmektedir. Bu da, sirketin diizenli bir sekilde net donem
kar elde etmesine neden olmaktadir. Isletme faaliyetlerinden saglanan pozitif nakit
akimi olumlu sinyaller vermektedir. Diger bir ifadeyle sirketin mali tablolarinda
acikladig1 net donem karinin kalitesi diger sirketlerle mukayese edildiginde olduk¢a
yiiksektir. Isletme faaliyetlerinin yaratmis oldugu nakit akimi sirketin agiklamis

oldugu kar rakamlarini destekler mahiyettedir.
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8. SONUC ve ONERILER

Calisgmada nakit akim tablosunun kamuyu aydinlatma agisindan 6nemi
vurgulanmistir. Faaliyetsel bazda hazirlanan nakit akim tablolarindaki veriler,
sirketlerin mali tablolarda yapabilecekleri makyajlamalara kars1 erken uyari islevine
sahiptirler. Hisse senetleri IMKB’de islem goren ii¢ sirketin nakit akim verileri
incelenmis ve bu verilerin sirketlerin mali durumlari ile ilgili olarak oldukg¢a anlamli
sonuglar ¢ikarilmasinda yardimci oldugu goriilmiistiir.

Geleneksel mali tablolardan elde edilemeyen bilgiler, nakit akim
tablolarindan elde edilebilmektedir. Nakit akim verileri, her ne kadar dogrudan hisse
senedi degerlemesinde kullanilamasa da, bu veriler sirket karlarmin kalitesinin
Olclilmesini sagladigindan, hisse senedi degerlemesinde tamamlayici bir unsurdur.

Gelismis iilkelerde oldugu gibi, iilkemizde de isletme ilgililerinin 6zellikle
de yatirimeilarin dikkatlerinin nakit akim tablolarina ¢ekilmesi gerekmektedir.

Bu kapsamda,;

1- TAS’de oOngoriilen nakit akim tablosundan elde edilecek bilgiler,
isletmenin finansal basarisinin Olgiilmesinde, isletme yonetiminin politikalarinin
anlagilmasinda ve dolayisiyla kamunun aydinlatilmasinda daha etkili oldugundan,
Kurul diizenlemelerindeki nakit akim tablosunun, IAS 7 numarali standarda uyumlu
hale getirilmesi gerekmektedir. S6z konusu husus, AB Miiktesebatina uyum
siirecinde de bir gerekliliktir. Ayrica, nakit akim tablosunun uluslararasi standartlara
uyumlu hale getirilmesi, yabanci yatirimcilarin yurtdisinda finansal analizlerin ¢ok
onemli bir parcasi olan nakit akim bilgilerine kendi formatlarina uygun bir yapida
ulagmalarin1 saglayacak, yabanci yatirimlarin iilkemize gelmesinde olumlu bir
katkida bulunabilecektir.

2- TAS 7 numarali standartta ve FASB’nin 95 numarali bildirisinde nakit
akim tablosu temel mali tablolar arasinda sayilmaktadir. Kurul diizenlemelerinde ek
mali tablo olarak tanimlanan nakit akim tablosunun, temel mali tablo olarak
tanimlanmasinin uygun olacag diisiiniilmektedir. Boyle bir diizenleme ile amaglanan
tablonun isminde sekilsel bir degisiklikten ¢ok, isletme ilgililerinin ve o&zellikle
yatirnmcilarin dikkatinin nakit akim verilerine ¢ekilmesidir. Nakit akim tablosunun

temel mali tablolar arasina alinmasi ile halihazirda kamuya ilan edilme zorunlulugu

42



bulunmayan bu tablonun ilan edilmesi ve {iger aylik ddénemler itibariyle

diizenlenmesi zorunlu tutulmus olacaktir.

3- Gelismis iilkelerde isletme ilgililerinin, 6nemle {izerinde durduklar tablo,
fon kavramini ‘nakit’ olarak ele alan nakit akim tablosudur. Bunda, fon akim
tablolarinin verdigi bilgiler 15181inda alinan kararlarin olumsuz sonuglar1 énemli rol
oynamigtir. Giliniimiizde analistler tarafindan hemen hemen hi¢ kullanilmayan fon
akim tablosunun Teblig kapsamindan ¢ikartilmasi uygun olacaktir. Fon akim
tablosunun Teblig kapsamindan cikartilmasi, sermaye piyasasi araglarinin halka
arzinda yayimlanan izahnamelerde yer alan fon akim tablosunun yerini nakit akim

tablosunun almasini gerektirecektir.
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EKLER

1- SERI: XI, NO:1 TEBLIGI'NDE DUZENLENEN NAKIT AKIM TABLOSU.
2- MSUGT'DE DUZENLENEN NAKIT AKIM TABLOSU

3- IAS 7 NUMARALI STANDARDIN 1 NUMARALI EKINDE YER ALAN
NAKIT AKIM TABLOSU ORNEGI

4- HISSE SENETLERI IMKB'DE ISLEM GOREN X,Y VE Z SIRKETLERININ
NAKIT AKIM TABLOLARI
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