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Isletmenin faaliyetsel yapisma gére hazirlanmig nakit akim tablosu ig-
letmenin likiditesini, karhilifim ve kiymet yaratma potansiyelini géstermesi -
agisindan onemli bir tablo olarak kullanmaya baslamustir. Caligmamzda
ornek aldigimiz Cagdas Maden Yatinm ve Pazarlama A.$.'nin finansal ba-
sanm Olgiimlemesi Tablo 1'de sundufumuz nakit akim tablosu bdgileriyle
yapilacaktir. Analize baglamadan énce belirtmek gerekir ki, etkin bir finansal
analiz firmamin endiistri standartlan ve firmanin degisik dénemler arasindaki
verilerinin karsilagtirilmas ile miimkiindiir. Finansal bagarimi nakit akim
tablosu bilgileriyle dlgiimlenmeye galigilan firmamin endiistri standartlar ile
kargilagirilmas: olanakli degildir. Analiz, yalmz 1990 ve 1989 dénemini
igermektedir. Okuyucu bu analizi b1rg:ok donemi kapsayacak §ek11de deg1§1k
firma ve endiistri i¢in gelistirebilir. o

Isletmenin basarimu nakit akim tablosu rakamlarimn icerigine bakilarak
olgiimlenebilecégi gibi, bu rakamlar kullamlarak geligtirilen rasyolar de-
gerlendirilerek de. yapilabilir. Birinci yontem mutlak bir deger analizi ola-
cagindan burada kisaca deginecegfiz. Analizimizin agirhgm nakit akum tablo
rasyolan olusturacaktir.

Nakit akim tablosunun birinci ana kalemini olusturan dénem fa-
aliyetlerinden elde edilen nakit, isletmenin olagan faaliyetlerinin devam igin
gereklidir. Aym zamanda, bu kalem gelecek donemlerde isletmenin gelir
(kaynak) yaratma potansiyelini yansittif1 igin, tablonun en ¢nemli kalemi
olarak yorumlanabilir. Tablomuzdaki dénem faaliyetlerinden elde ettifimiz

* (Aralik 1994'te bastlmgtic.)
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nakit miktarina baktigimizda 1.173.437 TL. oldugunu goriiriiz. Bu miktar
toplam nakit kaynaklarin yiizde 98'ini temsil eder. Kargit kalem kullanimi ra-
kami 573.836TL. dir. Isletmenin dénem faaliyetlerinden elde ettifi nakit
kaynaklar, kaynak kullanimlanna gére iki' katidir. Ornek igletmemiz kul-
lammlarmdan ¢ok kaynak yaratabilmigtir.

TABLO4.1.

CAGDAS MADEN YATIRIM VE PAZARLAMA A.$.NIN
NAKIT AKIM TABLOSU
(01/01/1990 - 31/12/1990)

NAKIT KAYNAKLAR
DONEM FAALIYETLER]I NAKIT AKIMI: 7

Net Kér.. s rereremiintesnsneeresteentvnnersnennneseenseennen 431,914 TL.

Net Kar Nakit Duzeltrne Kalemleri '

Amortismanlar .. S UUPOU U PUOUUOUPUPRUUTTROROC 1. ¥ 0 111 I N
Ticari Alacaklarda Net Azahg ..................................................................... 48.183 TL.
Ticari Borglarda INEt AL c..cceevieiiiecinimrviinicnsresseessrcssinsnsnesirenesies 63.296 TL. £
Vergi Karsihg Artist .. ceenreemennnsmesseeesesssresennmennenss 115409 TL.,
Borg ve Kidem Tazminati Kar§111g1 Art1§1 cerrrereeneererennesnnersenessennes 39,202 TL.

Kredili Miisterilerden Satig Fazlasi Alinan Avans7873 TL.
DONEM FAALIYETLERINDEN
ELDE EDILEN NAKIT TOPLAML..ccoooiiiierieeceere v snensnennnennnene (1) 1.173.437 TL.

Alimlar Digit Kisa Vadeli Borglarda AIIS...cooveceveenmisiiniesirmesenns 15.595 TL.

Kisa Vadeli Finansman Faaliyetleri Nakit Toplami .....cccc.ocoviiinmnnnann, 15.595 TL.
Alimlar Dis1 Uzun Vadeli Tic. Borglarda Art1§ .co.vvoverveescececcne O 819 TL.
Diger Uzun Vadeli Ticari Alacaklarda Azalis ........oooeeeevencenirecrnvcecenns 556 TL.
Uzun Vadeli Finansman Faaliyetleri Nakit MIKEAIL....c.ccoreeeeeeressressssiccs 1.375 TL. :
Emisyon Primde Nakit Kargilift ATt1$ .e..cvecuveeenneeesccecsscneens eeenees 11,251 TL.

FINANSMAN FAALIYETLERINDEN :
ELDE EDILEN NAKIT TOPLAML.....ceoieoeeeeeeeeeee e {3) - 28.221 TL.

TOPLAM NAKIT KAYNAKLARL ..ot sireseressesaesseseneas 1.201.658 TL.
NAKIT KAYNAK KULLANIMI

DONEM FAALIYETLERI NAKIT KULLANIMI: _
SEOKIATAA ATLIS 1.veiveeerereiirerseeseneiriseesesreesessessassnssersassassresmssnescaissenicesiosisns 415.079 TL.



LU Isletme Fakiiltesi Dergisi, C: 17, S: 1 / Nisan 1988 39

Diger Dénen Varliklarda ATtS...........coc.rmreeesesiesesisneressmesssnseenns 94.983 TL.

Diger Duran VarlKlarda ATts ...........ccveevnreerimeeriscessencrereneenns e 03774 TL.

DONEM FAALIYETLERI ICIN KULLANILAN _

NAKIT TOPLAMI........... ettt oAbt rr et s sbare st nr s (1) 573.836TL

YATIRIM FAALIYETLERI ICIN KULLANILAN NAKIT:

* Maddi Duran Varlik Yatirimi® ... rererens 368.965 TL.

"Nakit Esdegerli Olmayan Menkul Deger Alimi......c.oivvennne 163.630 TL.

YATIRIM FAALIYETLERI ICIN KULLANILAN '

NAKIT TOPLAMI ......ooveoemrecertrresssenscesmsenssaseneren R (2) 532.595TL.

FINANSMAN FAALIYETLER] ICIN NAKIT KULLANIMI: '
Saticilara Kredi Alim Fazlas1 Yapilan Odemeler ...........cvoveveenn. 1.576 TL.
Kisa Vadeli Finansman Faaliyetleri Nakit Kullamma ................ 1.576 TL.
Alimlar Digt Uzun Vadeli Tic. Borglarda Azalig....................... 7.152 TL.
Satiglar Dig1 Uzun Vadeli Tic. Alacaklarda Art1§........cccoovenninnnnn. 171 TL.
Diger Uzun Vadeli Ticari Alacaklar Artig............ frereseraanadosssnrnes 282 TL.

Uzun Vadeli Finansman Faaliyetleri Nakit Kullanimi .......cccoeeven. 7.605 TL.

FINANSMAN FAALIYETLERINDE KULLANILAN

NAKIT TOPLAMI ... ieieeereeresceresssiaseneene PPN 84.118 TL.

TOPLAM NAKIT KULLANIMI ......oovviimerrrseaieneserrnsssanies 1.1190.549 TL.

NAKIT AKISINDA ARTIS (AZALIS)** ......cvoveennee s 11.109 TL.

+ DONEM BASI NAKIT MEVCUDU :

(NAKIT VE NAKIT ESDEGERLI) ....coovcvvrenirrererivvsne reereeeen 23.382 TL.

= DONEM SONU NAKIT MEVCUDU :

(NAKIT VE NAKIT ESDEGERLI) ............................................... 34.491TL.

*Yeniden degerleme deger artiginin déneme ait artig miktarinin maddi duran
varliklardaki briit artigtan glkarlml sonucu elde edilen maddi varlik briit de-
gigim ‘miktaridar.

** TOPLAM KAYNAKLAR - TOPLAM KAYNAK KULLANIMI = -

. NAKIT ARTISI ( AZALISI) '

Nakit akmm analizlerinde olup, ayr sekilde degerlendirilmesi gercken
diger bir faaliyet grubu da yatinm faaliyetleri nakit hareketidir. Yatirim fa-
aliyetlerinin ayn olarak analizi ile, minimum maddi varhk yatmmlarin cari
dénem amortisman masraflarma esit olup olmadigim tespit ederiz. Yatirim
gruplamas: ile, maddi varlik yatinm finansmanimn, faaliyetlerden elde edi-
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len kaynaklarla mu yoksa borg kaynaklariyla mu saglandifim ortaya ko-
yabilitiz. Ornegimizde, cari dénem amortisman miktart 387.500 TL.'dir.
Bunun 287.500 TL.lik miktar1 yeniden defer artis fonundan kay-
naklanmaktadir. Yeniden degerleme fonu diginda olugan, maddi varliklar
dénem amortisman 100.000 TL. dir. Ormek isletmenin dénem i¢i maddi var-
lik artig miktan 368.500 TL. dir. Isletme dénem amortismanindan ok ya-
tiimda bulunmugtur. Yatirim boliimiindeki menkul deger yatinm ka-
leminden igletmenin domem iginde sabit yatinmnm yiizde ellisini
olugturacak bigimde menkul defer yatwimna gittigini goriiyoruz. Menkul
deger yatinmlarindaki artig, isletmenin muhafazakér bir ¢alisma sermayesi
politikasimin gostergesi olarak yorumlanabilir.

Nakit tablosundaki tigiincii béliim, finansman faaliyetleri nakit hareketine
ayrilmistir. Bu bolimde goze carpan kalem 74.937 TL. ile temettii 6de-
meleridir. Tgletme temetti diginda ©nemli bir finansal faaliyette bu-
Tunmamugtir. Bunun nedeni igletmenin i¢ kaynak yéntemiyle elde ettigi kay-
- nak yeterliligi olabilir.

Yukarida genel hatlari ile analiz etmeye ¢ahigtifimiz isletmenin nakit ha-
reketi daha saglikli ve doyurucu olarak nakit akun tablosu rasyoclar: yar-
dimiyla analiz edilebilir. Caligmada kullarulan rasyolar Giacomino ve Mi-
elke'nin ¢aligmasmnda uyarlanmigtir. Calismada kullanilan rasyolar ve dmek
igletmeye ait rakamsal rasyo sonuglari Tablo 4.2'de sunulmustur.

TABLO 4.2.
NAKIT AKIM HAREKET RASYOLARI

KAZANC KALITE NAKIT AKIM RASYOLARI:
Rasyo 1. Faaliyet Nakit Endeksi (FNE) :

Net Kar
FNE =
Dénem Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit Miktar:
451.914 TL.
FNE=————— =0.385
1.173.437 TL.

Rasyo 2. Yatmrim Yenileme Oram (YYO):'
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Maddi Duran Varlik Yatorrmlar, Briit
YYO=

Maddi Duran Varhk Amortismanlari, Net (Deger Artig)

368.995 TL.
YYO= =37
100.000 TL.

Rasyo 3. Dénem Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit Kaynak Bagina Diigen
Maddi Varlik Yatirim (KBDMVY):

Maddi Duran Varlik Yatirimlari, Briit
KBDMVY =

Doénem Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit

368.995 TL.
KBDMVY = =031
1.173.437 TL,

Rasyo 4. Nakit Akim Yeterlilik Orant (NAYO) -

Donem Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit

NAYO= ‘ :
Maddi Duran Varlik Yatinmlar + Temettiiler+
Toplam Borg Odemeleri + Stok Artiglan
1.173.437
YYO= =1.35

. . ]
368.965TL + 74937 TL. + 9.181 + 415079 UMB
FINANSAL YONETIM NAKIT AKIM RASYOLARI
Rasyo 5. Nakit Kaynaklar Dagilim Oram (NKDO):

Bireysel Nakit Kaynak Kalemleri
NKDO = -

Toplam Nakit Kaynaklar
Rasyo herbir nakit akim kalemi igin ayrn ayr1 hesaplanacag: gibi, ii¢ ana

boliim i¢inde ayn ayr hesaplanabilir. Net kfr, amortismanlar ve ana bg-
liimler igin oranlar agagida verilmigtir.
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451.914 TL.
NKD Net Kér = =0.38
1.173.437 TL.

387.500 TL.
NKD amortismanlar = =0.32
‘ 1.201.658 TL.

Nakit Kaynaklar Dagilim Orant (NKDO).......ccocoiiinniniiniiienins %
Dinem Faalivetlerinden Saglanan Nakit ........cocvnnidoninniinnnn. e 97,65
Yatirim Faaliyetlerinden Saglanan NaKit ..., 0.00
Finansman Faaliyetlerinden Saglanan Nakit .......c.cocuiiiinininon., 2.35
Nakit Kaynak Kullamminm Dagdim Oram (NKDO)

Dénem Faaliyetleri Tgin Kullantlan NaKit..........ocwerereerereerssensesecerns 47.75
Yatirim Faaliyetleri igin Kullanilan NaKit.......cccoooernenirnnncnminneninns 44.32
Finansman Faahyctlerl I¢in Kullanilan Nakit........c.cccceeerreensenee FOTRR 7.00
Nakit ATt$lcrereiieecenieeiienean, O SOOI G 0.93

Rasyo 6. Yabanci Kaynaklar Finansman Endeksi (YKFE) :

: Dénem Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit
YKFE =

Yabanct Kaynaklardan Elde Edilen Nakit

1.173.437 TL. :
YKEFE = =69.15
16.970 TL. :

Rasyo 7. Prodiiktivite Yeterlilik Oram (PYO)

Dinem Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit
PYO = '

Maddi Duran Varlik Yatirimlari

1.173.437 TL.
PYO = =3.18
368.965 TL.
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ZORUNLU NAKIT AKIM RASYOLARI
Rasyo 8. Zorunlu Nakitler Endeksi (ZNE) :

Dénem Faaliyeti igin_ Kull. Nakit + Uzun Vadeli
Borg Odemeleri

ZNE =
Toplam Nakit Kaynaklar

573.836 TL.. + 7.152 TL.
ZNE = = (.48
- 1.201.658 TL.

Rasyo 9. Uzun Vadeli Borg Odeme Oram (UVBOO):

Uzun Vadeli Borg Odemelerinde Kullantlan Nakit

UVBOO = : :
Uzun Vadeli Borglarla Elde Edilen Nakit
.. 7.152TL.
- UVBTKO = ‘ =8.73
819 TL.
Rasyo 10. Uzun Vadeli Borglar I¢in gerekli Nakit Miktarmn Toplam Nakit
Kaynaklara Orani (UVBTKO): ‘ ,
_ Uzun Vadeli Borg Odemelerinde Kullanilan Nakit
UVBTKO = :
Nakit Kaynaklar Toplam
7.152 TL.
UVBTKO = = (.006
' 1.201.658.TL.

Rasyo 11. Uzun Vadeli Yabanct Kaynaklarm Toplan Yabanci Kaynaklara
" Oram (UVYKOQO):

Uzun Vadeli Borglardan Elde Edilen Nakit

UVYKO=_
~ Yabanct Kaynaklardan Elde Edilen Nakit
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1.375 TL.
UVYKO =— = (.081
16.970 TL.

TAKDIRI NAKIT AKIM RASYOLARI

Rasyo 12. takdiri Toplam Nakit Kullanim Oram {TNKO):

Takdiri Nakit Cikiglar1 (Menkul Der. Yat.+Temettii Odemeleri)

TNKO=
Donem Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit

163.630 TL + 74.937 TL.

TNKO = . =0.14
1.173.437 TL.
o Nakit Temettii Odemeleri
Rasyo 14.
Donem Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit
74.937 TL.

TYO = =0.06

1.173.437 TL.

Nakit Akrm Rasyolarmm Yorumu

Nakit akim tablosu bilgileri kullamlarak Tablo 2‘de sunulan ondort rasyo
"Kazang Kalite Nakit Akim Rasyolar1” "Finansal Yo¢netim Nakit Akim Ras-
yolan" ve "Takdiri Nakit Akim Rasyolar1” "Zorunlu Nakit Akim Rasyolar1"

~seklinde dort basghk altinda yorumlanacaktr,

Kazanc Kalitesi ile Tlgili Nakit Akim Rasyolar:

Faaliyet Nakit endeksi olarak hesaplanan birinci rasyo, net kérn fa-
alivetlerinden elde edilen nakitler icindeki 6nemini belirti. Omek is-
letmemizin net kir faaliyetlerinden elde edilen nakitin 0.36'sim1 olug-
turmiaktadir,

Yatirim yenileme oram olarak verdigimiz ikinci rasyo, isletmenin ken-




L.U. Isletme Fakiiltesi Dergisi, C: 17, S: 1 / Nisan 1988 45

disini yenileyip yenilemedigini gostermesi agisindan énemlidir. {gletmenin
kendisini yenilemesi uzun donem nakit yaratmas: ve veterlilii (cash ade-
quacy) agisindan zorunludur. [sletme siirekli sekilde maddi duran varlik ya-
tirtmlart ile kendisini yenileyerek uzun dénem nakit yaratma potansiyelini
arttumahdir. Ornek igletmemizin bu rasyosu dort rakamina yaklasmaktadu.
Isletmemiz yillik ayirmug oldugu sabit yatirimlarmn doért kati yeni yatirimi
da bulunmugtur. Yeniden degerleme deger artigindan kaynaklanan ydlik
amortisman miktarini hesaplamaya dahil edersek rasyo 1'in altina diiger.

Kullandigimiz ii¢iincii rasyo, yaratilan toplam nakit kaynaklarln ne ka-
darinin maddi duran (sabit) varliklara ayrildigim gosterir. Ornegimizde, is-
. letme donem iginde yaratmig oldugu toplam kaynaklarin yiizde otuzbirini
maddi duran varliklara ayirmusgtir.

Dérdiincii rasyo ile igletmenin donem faaliyetlerden elde etmis oldugu
nakit miktarinin ne kadarmmin stratejik nakit faaliyetlerine yatirdigim an-
lamaya galisiyoruz (Clark, Wilson, Danies ve Nadauld, 1988, s. 168}, Diger .
deyigle, dordiincii rasyo dénem faaliyetlerinden elde edilen nakitin ig-
. letmenin maddi duran varlik yatinmlan, stok artiglan, temettii ve borg 6de-
meleri icin yeterli olup olmadigim gosterir. Omek igletmemizde bu rasyo
1.35'dir. Isletme s6zii gegen faaliyetlerin yaklagik birbuguk katl kadar kay-
nak yaratmuigtir.

Finansal Yonetimle ilgili Nakit Akim Rasyolari

Dordiincii rasyo ile bir dlgiide deginmeye calistifimiz yabanci kaynak
odemeleri ile nakit akimi arasindaki iligkinin nakit akim tablosunda gos-
terimi 6nemli bir konudur. Daha ¢nce derinlemesine tartigti§imiz nakit akim
~ tablosu, igletmenin finansman politikalarim ve igletmenin faaliyetlerini fi-
nanse edebilmek i¢in yabanci kaynaklardan ne kadar yararlanildigin agik ge-
kilde gosterir. Isletmenin borglarini azaltip azaltmadigim, 6z sermayesini art-
trip arttrmadigim; yatirnmlanda artig ya da azalma olup olmadigim ve yeni
yatmmlannin (retkenlifini nakit akim tablosunun sagladifi bilgilerin 1g1-
ginda degerlendirebiliriz. Bunun yaminda, faalivetlerden elde edilen nakit
miktarinda bir degigiklik olup olmadifim, yatmmlann kendilerini geriye
Gdeyip ddemedigini liretkenlik yeteneklerini nakit akim bilgileri ve rasyolan
ile gosterebiliriz,

Yabanci finansman kaynaklanmn varh@i ve gesitliligi, igletmenin finans
piyasasmdaki kabul edilirligi ve igletme yonetiminin becerisini gosterir. Or-
negin, igletme, piyasa kosullarina bagh olmaksizin, sadece tek bir yabanc fi-
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hansman metoduna m1 bagvurmustur? bu sorular 5., 6. ve 7. rasyolar yar-
dinmyla yararlanabilir.

Besginci rasyo, toplam nakit kaynaklarimin yiizde kaginin bireysel kay-
naklardan geldigini gosterir. Ayn1 zamanda, fonlarin diger kaynaklara gore
birlesiminin yapisum verir

NKDO NEUKAT +oooomsooooooooeoreesoeoeeoeoo e e 38.00

NKDO Amortismanlar..........ccoveviireneiesoiisessesse s rssssessenss 32.00
Diénem Faaliyetlerinden Saglanan Nakit......c.ccocominriimnnmee. 97.65
Yatirun Faaliyetlerinden Saglanan Nakit.........cccccovvnereoiiicnccenncerieninne 0.00
Finansman Faaliyetlerinden Saglanan Nakit .......ccc.ccoeinimerccninnencncnnns 2.25
Dénem Faaliyetlerinden Saglanan Nakit .........ccoovvvvniiirincirnnens ereenaes 47.75
Yatirim Faaliyetleri Icin Kullanilan NaKit.........coervrereeconrnnronnnsenacs 44.32
Finansman Faaliyetleri Icin Kullanilan NaKit...........cocccoecenuvruennisiniecrceenn. 7.00
NAKit ATEISLc. vt s s bbb snsasetass b ene 0.96

Besinci rasyo grubunda hesapladifimiz net kérin toplam kaynaga
oram yiizde otuzsekizdir. Yani isletme toplam kaynagin yiizde omzsekizini net
kérdan saglamustir. Bunu amortismanlar yiizde otuziki ile takip eder. Kul-
lammlann ise dénem faaliyeileri ile yatirimlarda yogunlastigi yukanda verilen
%47 ve %044 oranlanndan anlaginiaktadr.

Altinc: rasyo, igletmenin fmansmanmnm saglanmasinda faaliyetlerle yabanci
kaynaklan karsilagtir. Benzer bir karsilastrma "difer kaynaklar" ile fa-
aliyetlerden saglanan kaynaklar ve yabanci finansman kaynaklan arasinda ya-
pilabilir. Omek igletmemizin durumuna baktifimizda yabanci kaynak fi-
nansmaninin yok denecek kadar az oldugunu altin¢ rasyodan elde ettigimiz 69
rakamindan ¢ikarabiliriz. Isletmenin faaliyederinden elde ettigi nakit milktarimn
yabanci kaynagi oram 69 kattir. Isletme bir Tiirk Liras1 yabanci kaynaga karsin
onbes Tiirk Lirahik i¢ kaynak yaratmigtu. Bu durumda, isletmenin dis finansman
pohtikasma ragbet etmedigini sdyleyebiliriz.

Yedinci rasyomuz igletmenin uzun donem sihhatini tahmirdemede kul-
lamlabilir. Rasyonun kiiciik olmasi durumunda, isletme kaynaklarinin ya-
tinmlara kanahze edildigi anlastlir. Rasyonun biiyiik olmas: tam ters bir yorumu
gerektirir. Yalz bu tiir bir yoruma gitmeden once, isletmenin bilyiime siirecine
ve iginde bulundufu endiistriye bakmamz gerekir. Eger igletme yeni kurulmug
ise, bu oramin, dogal olarak kiigiik olmas1 beklenir. Ciinkal yeni kurulan, bilyiime
agamasindaki bir igletmenin yatirim miktar yarattifi kaynaga oranla biiyiik ola-
caktir. Dolayisiyla rasyo rakami kiigiik olabilir. Difer taraftan igletme ol-
gunlagmis bir kurulug ise, durum tam tersi olur. Isletme nakit yaratma asa-
masinda olup yaratmug oldugu kaynaZa oranla fazla yatrim yapmas:
gerekmeyebilir. Diger bir noktada, isletmenin kullandif teknolojiyle ilmtitidir.
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Isletme siirekli degigime ugrayan hassas bir teknolojik yapiya sahipse, pazar
rekabet yapisim komyabilmek icin, sirekli yiksek yatirimlarda bulunmak zo-
runda kalabilir.'Bu nedenle, igletmenin prodiiktivite yeterlilik rasyosu kiigiik ola-
bilir. Ornek igletmemizin bu rasyosu iigyiizonsekizdir. igletmenin faaliyetlerden
sagladigi kaynaklar, yatirmilarimn ii¢ katldr.

Zorunla Faaliyetlerle Ilgili Nakit Alam Rasyolar:
Temettii, faiz ve ana para geri 6demeleri i¢in ne kadar nakit aynlmistir? Her

ne kadar cari oran ve bor¢ 6zsermaye oram igletmenin likitidesi hakkinda bir

bilgi verse de, faahyetsel yapida hazirlanmig nakit akim tablosu igletmenin yii-
kiimliiliiklerini yerine getirme ve yatrmmcilanna gelir saglayabilme yetenegi
konusunda ek bilgiler sunulacaktir.

Bir igletme, uzin vadede, yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmek icin, gerekli
nakit kaynaklan faaliyetlerinden elde edebilmelidir. Isletmenin kaynaklar, her
zaman, kullanimlarindan fazla olmahdir. Uzun vadeli bor¢ geri 6demeleri, fa-
aliyetlerden saglanan kaynaklarla mu yoksa yeniden bor¢lanmaya mm kar-
silanmaktadu? Bu sorularn 8, 9, 10 ve 1l'inci rasyolar yardimiyla ce-
vaplayabiliriz..

Sckizinci rasyo ile isletmenin elde ettigi kaynaklarin hangi yiizdesinin zo-

‘runlu kullammlara ayrildigin gorebiliriz. Ornek isletmemizin sekizinci rasyosu

toplam kaynaklarin yiizde karksekizinin zorunlu kullammlarda ayrildigim gos-
terir. Zorunlu kullammlarin toplam kaynaklara oram yiizde kirksekizdir. Is-
letme vyiizde kuksekizlik kaynaglyla zorunlu  kullanmmlara yamt ve-
rebilmektedir.

Dokuzuncu rasyo, uzun vadeli borglari, kaynak kullamm bazinda analiz
eder. Uzun vadeli bor¢ 6demeleri, zorunlu kullammlann bir kismudir. Bu yiiz-
den onuncu rasyo bu grup rasyolara dahil erfilmigtir. Bu rasyo, saglanan kay-
naklarin hangi yiizdesinin uzun vadeli bor¢ 6demesi i¢in kullamldigm gosterir.
Omnegimizdeki bu rasyo rakamlarina baktigimizda isletmenin uzun vadeli borg
ddemesi icin uzun vadeli yabanci kaynak tedarikine gitmedigini goriiyoruz.

Onbirinci rasyo, kisa/uzun vade oranmi verir. Bu rasyo ile toplam borg kay-
naklarnin, hangi yiizdelerle kisa ve uzun vadeli borglarla olugtugunu anlarnz..
Bu iligki, bir bagka sekilde, kisa vadeli ve uzun vadeli kaynaklari oranlayarak
da goriilebilir. Ornegimizdeki, uzun vadeli bor¢ kaynaklarn toplam borg kay-
naklarna oram 0.08'lik gibi kii¢iik bir orandir. Bu oran diger yabanci kaynak fi-

nanslamasinin toplam kaynak icindeki oram ile birlestirdigine 6nemli bir ra- -

kamu ifade etmez. Bir donemden fazla bir siireyi kapsayacak sekilde bu
rasyonun trend analizi, oOzellikle zorunlu nakit akim rasyolarimn in-
celenmesinde 6nemli olacaktir.
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Takdiri Faaliyetlerle Ilgili Nakit Akim Rasyolar
Bir igletme nakit kaynaklan degigik altematiflerde kullanilabilir. Isletme, kay-

naklarim kullanirken, igletmenin likiditesinin korunmasina, verimliligine, pazar re--

kabet yapismm korunmasina ve kaynak yatatma potansiyelinin korunmasma ¢ok
dikkat eder. Isletme elde etmis oldugu kaynaklanm once faahyetinin siirekliligi
icin degerlendirir. Flde edilen kaynaklar daha sonra igletmenin zorunlu borg éde-
melerinde kullamhr. Bir igletme faaliyederi ve borg geri 6demeleri icin gerekli kay-
naklardan fazlasim elde edebilir. Bu fazlalik zorunlu olmayan (takdiri) amaglarla
kullamlabilir. Omegin, isletme temettii daftabilir. Fazla kaynaklarla bagka ig-
letmeler satin alabilir. Faaiiyetlcrinj veya kapasitesini genigletebilir ya da ge-
lecekteki giderlerini kargilamak igin kisa vadeli menkul degerler yatirimunda bu-
lunabilir.

Yaiinmecilar, temettii 6demelcr1yle ilgilenirler. Temettti 6deme oram, net ge-
lirle temettiiler arasindaki iligkiyi gosterir. Nakit akim tablosu ile bu iliski daha
zenginlegtirilir. Ciinkii nakit akim tablosu, 6demeler ve bunlann istikran icin ge-
rekli olan nakit kaynaklar haldanda bilgi verir. Bir yatinme1 gdyle bir soru so-
rabilir; "Faaliyetlerden zarar edildigi bir dénemde nasil temettii 6denebilir?”
Takdiri nakit akim rasyolan bu soruyu yanitlamaya galigir. Isletmemizle ilgili bu
rasyolara baktifimizda igletme donem faaliyetlerinden elde ettifi nakit kay-
. naklarn yiizde yirmisini takdiri nakit kullammlaninda kullanmigtir, Bunun %14
menkul degerler yatuimi icin kullamlirken, %6's1 da temettii 6demelerinde kul-
lanilmustir. Ulkemizde, bazi igletme yoneticllerince menkul deger yatinmlars,
ozellikle hazine tahvilleri geklindeki yatirimlar, igletmenin toplam varliklarimin
verimliliklerinin artirumnda kullanilmayé y6neliktir. Bu sonucu, bazi igletme yo-
neticileri ile yaptiumz tartigmalardan c¢ikarmig bulunuyoruz. Bu tiir ya-
tinmlardan elde edilen faiz gelirlerinin diisiik vergiye tabi olmasi, yoneticileri
cezbetmektedir. Aktif bir yoneticinin, dzellikle {iretim igletmesi ydneticisinin
~ boyle bir alternatifi se¢mesi finansal agidan rasyonel olmayababilir. Ciinkii ya-
trmmer hisse.senedi aracihifiyla igletmeye sunmug cldugu yatirim igin tahvil ge-
lirinden fazla bekler. Aksi takdirde yatimmel da aym tahvili alabilir. Bunun i¢in
parasini herhangi bir sirketin hisse senedine baglamas: gerekmez.

OZET

Nakit akim rasyolan ile agiklamaya cahgtigimiz dort boyutlu analiz, ge-
leneksel finansal rasyolardan farkh bir ozellik arzetmektedir. Bu oranlar yar-
dimiyla igletinenin 6deme, verimlilik ve kaynak yaratma potansiyelini degisik
agidan gdrme olanagina sahibiz. Isletmeyle ilgilenen gruplar; yatime: kreditér
ve digerleri bu rasyolar yardimiyla tahakkok esasina dayanan kérliink oran-
larindan daha kapsaml ve etkin bilgiler edinebilir. Ciinkii, nakit kfr tahakkuk
eden kardan daha somut gekiide isletmenin bagarimum yansinr. Bu nedenlerle, ta-
hakkuk esasina dayanan analizlerin, nakit akim biigilerin dayanan analizlerle bir-
likte verilmesi isletmenin finansal baganminm &lgiimlenmesi agisindan ¢ok
Gnemlidir, '




