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Isletmelerin nakit akisi ile ilgili bilgilerin, nakit girisleri ve ¢ikislarinda meydana gelen
degismelerin goérillmesine imkan saglayan nakit akig tablosu, isletmecilere, yatirimcilara,
finansla ilgilenen kisilere gereksinim duyulan bilgileri kargilamada o6nemlidir. Bu
caligmada, saglik hizmeti veren 6zel bir saglik grubunun nakit akis tablosunun oran
analizleri ve Gup vd. (1993) tarafindan gelistirilen “nakit akislariin saglandig: faaliyetler
modeli” ile analiz edilerek finansal sonuglarinin ortaya konulmasi amaglanmaktadir. Bu
amagla BIST de islem goren 6zel bir saglik grubunun 2017-2019 dénemlerine ait “TMS-7
Nakit Akis Tablosu” Standardina gore hazirlanmis nakit akis tablolar1 {izerinden analiz
yapilmigtir. Saghik grubu, Gup vd. (1993) tarafindan gelistirilen “nakit akislarinin
saglandigi faaliyetler modeli’ne gore 2017 ve 2018 yillarinda Model 6 “hizli biiyiiyen geng
isletme”, 2019 yilinda Model 4 “biiyiiyen geng isletme” profili sergilemis olup; uygulanan
nakit akis oranlar1 da modeller tarafindan desteklenen sonuglar vermistir.
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ANALYZING THE CASH FLOW PROFILES OF FIRMS USING
THE CASH FLOW PATTERNS METHOD AND RATIO ANALYSIS:
AN APPLICATION ON A PRIVATE HEALTHCARE GROUP

ABSTRACT

The cash flow statement, which provides information for businesses about their cash flows
and the changes in their cash inflows and outflows, is important in meeting the information
need of the business administrators, investors, and people interested in finance. The
purpose of this study was to analyze the cash flow statements of a private healthcare group
providing healthcare services and being traded in BIST using "cash flow ratio analysis" and
“Cash Flow Patterns Method” developed by Gup et al. (1993). For this purpose, the cash
flow statements (2017-2019) of the firm were examined in accordance with the "TMS-7
Cash Flow Statement” standard. As a result of the study, it was found that the private
healthcare group showed a good fit to the Model 6, that is, “fast-growing young business”
in 2017 and 2018, and to the Model 4, that is, “growing business” in 2019. Moreover, the
cash flow ratio analysis supported these results.

Keywords: Cash Flow Statement, Cash Flow Patterns Method, Ratio Analysis, Hospital.
JEL Codes: M40, M41.

EXTENDED SUMMARY
Introduction

Financial statements are important in terms of measuring the results of
business activities, communicating them to related parties, and summarizing
them. Analyzing and interpreting the financial statements of enterprises
provides useful information for investors, credit institutions, and managers.
Financial statements are used to summarize the financial situation of
enterprises, their financial performance, changes in cash flows in a way that
the relevant parties can understand and use while making economic
decisions.

It is not sufficient to just look at the balance sheet or the profit and loss
statement for having an idea about the future financial performance of an
enterprise. In addition to profit and loss statement, cash flow statement also
provides important financial information about the business. Cash flow
statement, which is arranged on a cash basis, shows the cash inflows and
outflows of the business and provides information about cash changes.

The public interest organizations operating in Turkey are subject to an
independent audit as per TMS/TFRS (Presentation of Financial
Statements/Turkish Financial Reporting Standards). The enterprises that are
subject to independent audit but not classified as public interest
organizations have to apply BOBIFRS (Financial Reporting Standards for
Large and Medium-sized Entities). In Turkey, the enterprises reporting in
accordance with both TFRS and BOBIFRS have to prepare cash flow

Muhasebe ve Vergi Uygulamalari Dergisi

Ankara SMMMO

IMIVLE/ 2021-3



IMIVLE/ 2021-3

NAKIT AKISLARININ SAGLANDIGI FAALIYETLER MODELI VE ORAN ANALIZ] iLE NAKIT AKIS PROFILI ANALIZi:
OZEL BIR SAGLIK GRUBU UYGULAMASI

statements. Standard No.7 of TMS and Section 7 of BOBIFRS regulate cash
flow statements.

The purpose of this study was to evaluate the cash flow statements (2017-
2019) of a private healthcare group providing healthcare services using the
"cash flow patterns method" and "cash flow ratio analysis". In the study,
first of all, the importance, presentation, and reporting of the cash flow
statement were explained according to the “TAS-7 Cash Flow Statements”
standard, then Cash Flow Patterns Method and its 8 models were defined,
and finally the ratio analysis was discussed. Then, the cash flow statements
of the private healthcare group, which is a public enterprise, were analyzed.

Literature on Research

In the literature, there are many studies in which cash flow statements were
analyzed using various methods, but there is a limited number of studies on
healthcare sector and hospitals.

Orhan and Basar (2015) examined the relationship between the cash flow
profiles and the financial ratios of the enterprises included in the BIST
National 100 index. According to the results of the research, it was seen that
the enterprises showed the profile of Model 2 the most, their cash flow from
main activities was positive, and their cash flow from investment and
financing activities was negative. In this study, the businesses having the
profile of Model 2 were also compared with the businesses having other
profiles in terms of financial ratios.

Basar and Azgin (2016) conducted a 5-year cash flow analysis on the
businesses included in the BIST retail trade sector and reported that the
businesses generated a positive cash flow from their main activities, but
their cash flows from investment activities were negative.

Karadeniz et al. (2018) examined the profiles of public restaurant businesses
using "cash flows patterns method” and reported that the enterprises
exhibited the profiles of “successful business” and “growing business” the
most.

In the study conducted by Kablan and Giivemli (2019), the cash flow
profiles of the tourism companies included in the BIST XTRZM index were
examined using Cash Flow Patterns Method for the years 2012-2016. They
reported that the enterprises had the profiles of Model 4 “Growing
Business”, Model 6 “Fast Growing Young Business”, and Model 2
“Successful Business”.

In their study, Baskan and Dozen (2019) examined the cash flow statements
of 50 companies included in the BIST 100 index for the years 2009-2018. In
the study, the cash flow ratios and the cash flow patterns method were
examined, and the profit quality, return on equity, and liquidity status of the
enterprises with Model 2 were determined. It was found that the enterprise’s
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effective use of its assets and equity led to an increase in the cash flows
from its main activities.

Cavlak and Yilmaz (2020) examined the cash flow structures of the
enterprises included in the BIST Sustainability Index for the years 2016-
2018. As a result of the research, it was reported that the enterprises had the
profile of “ successful business” the most, and those in financial difficulties
had the profiles of “shrinking business” or “young business”.

Akdogan et al. (2020) examined the financial statements and footnotes of
444 companies included in BIST for the years 2015-2019 in a sector-based
manner and reported that the cash flows from their main activities were
positive and their investment activities were gradually increasing.
Moreover, they also reported that the financing activities were a significant
source of cash for businesses.

In their study on health sector, Sylvestre and Urbancic (1994) discussed the
techniques that health finance managers could use to interpret and evaluate
the information in the cash flow statements and reported that trend analysis,
joint-dimensional analysis, and ratio analysis could be used to analyze cash
flow statements. They used these analysis methods to analyze the financial
situation of a hospital based on the cash flow statements for 1991 and 1992.

Method of The Research

In this study, cash flow statements (2017, 2018 and 2019) of a private
healthcare group being traded in BIST were analyzed using “cash flow
patterns method” and “cash flow ratio analysis”.

Findings of The Research

It was found that the operating cash flow ratio (1st ratio) was negative in
2017 and 2018, but positive in 2019.

The cash flow ratio (2nd ratio) decreased from 0.23% to 0.08% in 2018, and
increased to 0.42% in 2019.

As for the cash debt coverage ratio (3rd ratio), it was negative in 2017 and
2018, but increased by around 8% in 2019.

The ratio of the cash flows obtained from the main activities of the
healthcare group to cover interest expenses (4th ratio) was negative in 2017,
but positive in 2018 and 2019.

When the cash income ratios obtained from assets (5th ratio) and the cash
income ratios obtained from fixed assets (6th ratio) were analyzed, it was
seen that these ratios were negative in 2017 and 2018, but positive in 2019.

When the cash reinvestment ratio (7th ratio) was examined, it was found
that this ratio was positive in 2017, but negative in 2018. It showed an
increasing trend in 2019.
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The cash turnover ratio (8th ratio), which is desired to be high and shows
the number of times cash is turned over in a year, was found to have an
upward trend in 2018, but started to decline in 2019.

It was found that the cash balance ratio (9th ratio) was 3.45 days in 2017,
and it decreased to 1.58 days in 2018, showing a positive trend compared to
2017, and increased to 8.12 days in 20109.

When the Profitability Ratios (10th, 11th and 12th ratios) were analyzed, it
was found that while they showed a negative trend in 2017 and 2018 due to
the inability to provide a positive cash flow from main activities, they
showed a positive trend in 2019 due to the increase in cash flow from main
activities.

As for the ratio of cash flows to long-term debt (13th ratio), although there
was a slight increase in 2018 compared to 2017, this increase was
insufficient. Although it was a positive development that this ratio turned
positive in 2019, it was not sufficient.

The ability of the cash provided from the operations of the enterprise to
cover the dividends (14th ratio) was negative for three years.

As for the cash ratio of return (15th ratio) of the partners, it was negative in
2017 and 2018, but there was a slight increase in 2019.

The ratio of cash per share (16th ratio) had a negative trend in 2017 and
2018, but a positive trend in 2019 due to changes in cash flows from
operating activities.

As for the 17th ratio showing how much of the cash obtained from the main
activities and financing activities is used to realize the investments of the
enterprise, it was seen that the healthcare group in question used 95% of the
cash obtained from main and financing activities in 2017 and 82% of it in
2019.

When the ratio of the ability of the cash provided from the main activities to
cover the investments (18th ratio) was examined, it was found that this ratio
was -0.26 in 2017, -0.686 in 2018, and 0.74 in 2019. It can be concluded
that the cash provided from operating activities could not cover the
investments; so, the enterprise borrowed money to cover them.

Conclusion

As a result of the study, it was found that the private healthcare group
showed a good fit to the Model 6 (-, -, +) “fast growing young business” in
2017 and 2018, and to the Model 4 (+, -, +) “growing business” in 2019.

Generally, the results of liquidity or debt repayment ratios (ratios 1, 2, 3 and
4), which measure the ability of businesses to pay their short-term debts,
showed that the healthcare group was insufficient in this regard in 2017 and
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2018, but it started to do better in 2019. This result was consistent with the
results obtained in the cash flow patterns method.

The results of the efficiency or activity ratios (ratios 5, 6, 7, 8, and 9) that
measure the ability of the enterprise to use its assets and its efficiency in this
regard showed that the use of assets was insufficient in generating cash in
2017 and 2018, however, the assets reached a more effective position in
creating cash in 2019. Cash turnover and cash balance ratios, on the other
hand, showed more favorable results in 2018, but the cash return period
increased in 2019.

The profitability ratios (ratios 10, 11 and 12) showed a negative trend in
2017 and 2018, but a positive trend in 2019.

Although the leverage ratios (ratios 13, 14, 15 and 16) varied by years; in
general, the healthcare group was inadequate to pay its long-term debts with
cash flows from operating activities.

When the investments of the healthcare group were examined (ratios 17 and
18), it was found that the cash provided from the main activities was
insufficient for realizing the investments, which was consistent with the
results of the model analysis.

As a result of the analysis of the cash flow statements of the private
healthcare group, it was found that the Ratio Analysis and the Cash Flow
Patterns Method yielded consistent results.

In order to make a comprehensive evaluation, future studies can include
other financial techniques and statements that were not used in this study. In
addition, it is thought that making an analysis by comparing different
healthcare institutions can be scientifically more useful.

Muhasebe ve Vergi Uygulamalari Dergisi

Ankara SMMMO

IMIVLE/ 2021-3



IMIVLE/ 2021-3

NAKIT AKISLARININ SAGLANDIGI FAALIYETLER MODELI VE ORAN ANALIZ] iLE NAKIT AKIS PROFILI ANALIZi:
OZEL BIR SAGLIK GRUBU UYGULAMASI

1.GIRIS

Finansal tablolar, isletme faaliyetlerinin sonuglarmin ol¢iilmesi ve ilgili
taraflara 6zetlenerek iletilmesi, igletmenin finansal tablolarinin analiz edilip
yorumlanarak yatirimcilara, kredi kurulusglarina, yoneticilere faydali bilgiler
sunulmasi agisindan 6nem arz etmektedir. Finansal tablolar, kullanicilarina
ekonomik karar verirken isletmenin finansal durumunu, finansal
performansini, nakit akislarindaki degisiklikleri gostererek ilgili taraflarin
anlayabilecegi sekilde 6zetlenmesini hedefleyen araglardir.

Bir isletmenin gelecekteki finansal performansi hakkinda bilgi sahibi
olunmasinda sadece bilanco ya da kar-zarar tablosuna bakilmasi yeterli
olmamaktadir. Kar-zarar tablosu yaninda nakit akis tablosu da finansal tablo
bilgi kullanicilarina isletme hakkinda 6nemli bilgiler saglamaktadir. Nakit
esasina gore diizenlenen nakit akis tablosu, isletmenin elde ettigi nakit
girisleri ve nakit cikislarin1 gostermek, nakit degisimleri hakkinda bilgi
vermektedir. Nakit akis tablosu, isletmenin “esas faaliyetlerinden”, “yatirim
faaliyetlerinden” ve “finansman faaliyetlerinden” saglanan nakit giris ve
cikislar1 olmak tizere ii¢ kategoride sunulmaktadir. Nakit akis tablolarinda
onemle lizerinde durulan konu, isletmenin esas faaliyetlerinden sagladigi
nakit akislarmin  yatirm ve finansman faaliyetlerini karsilamasidir.
Isletmenin finansal performansi, borclarini ddeyebilmesi ve kar pay1
dagitimi igin nakdinin yeterli olmas1 gerekmektedir. Isletmelerde nakit akis
tablosu, bilango ve gelir tablosu kadar ¢ok sik kullanima sahip bir tablo
olmasa da zaman i¢inde nakit akig tablosu verilerinin analizlerde
kullanilmas1 ve ¢caligmalarin giderek artmasiyla daha da yayginlasacaktir.

Tiirkiye’de bagimsiz denetime tabi olan isletmelerden KAYIK’ler (Kamu
Yararim llgilendiren Kuruluslar) TMS/TFRS’leri uygulamak durumunda
iken, bagimsiz denetime tabi olup da KAYIK disinda kalan isletmeler ise
BOBI FRS’yi uygulamak durumundadirlar. Tiirkiye’de hem TFRS’ye gore
hem de BOBIFRS ye gore raporlama yapan isletmeler nakit akis tablosunu
diizenlemek zorundadirlar. TMS’lerden 7 nolu Standart ve BOBIFRS
Boliim 7 Nakit Akis Tablolarini icermektedir.

Bu ¢aligmanin amaci, saglik hizmeti veren 6zel bir saglik grubu isletmesinin
2017-2019 yillarindaki nakit akis tablolarinin ‘nakit akiglarinin saglandigi
faaliyetler modeli’ ve ‘nakit akis oran analizleri’ yontemleri iizerinden
degerlendirilmesidir. Calismada oncelikle “TMS-7 Nakit Akis Tablolar1”
standardina gore nakit akis tablosu, onemi, sunumu, raporlanmasi, ‘nakit
akislarinin saglandig faaliyetler modelinin tanim1 ve 8 modelin agiklanmasi
ile oran analizlerine deginilmistir. Daha sonra ise halka acik bir isletme olan
0zel saglik grubunun nakit akis tablolarmin analizi yapilarak bulgulara yer
verilmistir.
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2. KAVRAMSAL BOYUT
2.1. Nakit Akis Tablosu

Nakit Akis Tablosu, bir igletmenin bir raporlama donemi i¢inde nakit ve
nakit benzeri varliklarinda meydana gelen degisimlerin gosterildigi finansal
bir tablodur. Nakit akis bilgisi, isletmenin nakit ve nakit benzeri yaratma
kabiliyetinin degerlendirilmesinde fayda saglar (TMS 7, md.4). TMS 7’ye
gore “nakit, isletmedeki nakit ile vadesiz mevduati; nakit benzerleri ise
tutar1 belirli bir nakde kolayca g¢evrilebilen kisa vadeli ve yliksek likiditeye
sahip ve degerindeki degisim riski 6nemsiz olan yatirimlar1 kapsamaktadir”
(md.6). Nakit benzeri varliklar, kisa vadeli nakit ylkiimliliiklerin yerine
getirilmesi i¢in elde bulundurulan ve yatirim amaci ile veya diger amaglarla
kullanilmayan varliklardir. Ornegin, vadesinin 3 ay veya daha az oldugu
yatirimlar nakit benzeri yatirnm olarak kabul edilmekteyken; 6z sermayeyi
temsil eden menkul kiymetlere yapilan yatirimlar nakit benzeri olarak kabul
edilmemektedir (Ozerhan ve Yanik, 2015, s. 86-87). 1987°de Statement of
Financial Accounting Standards No0.95’in yayimlanmasindan beri bir
isletmenin nakit akiglar1 hakkindaki bilgilerinin 6nemi giderek daha fazla
kabul gormektedir (FAS 95, 1987, s.5).

Nakit akis tablosu, finansal tablo bilgi kullanicilarina isletmenin nakitlerinin
nerelerden olustugu ve bu nakitlerin nerelerde kullanildig1 hakkinda bilgiler
veren Onemli bir finansal tablodur. Bir isletmenin nakit akis tablosuna
bakarak, nakit ve nakit benzerlerinin yaratilmasi kabiliyeti, zamanlamasi ve
kesinliginin finansal tablo bilgi kullanicilar1 tarafindan degerlendirilerek
gelecege yonelik kararlara temel olusturmasi beklenir.

2.2. Nakit Akis Tablosunun Onemi

Nakit akislarinin etkili bir sekilde yonetimi, uygun ve dogru bilgilere dayali
karar vermeyi gerektirmektedir. Bu tiir bilgilerin birincil kaynagi ise
isletmelerin finansal raporlama sistemlerinin bir parcasit olan nakit akis
tablosudur. Nakit akis tablosu, isletmelerin verimli ¢aligma, biiyiimeyi
finanse etme ve yiikiimliiliiklerini 6deme kabiliyetine yonelik ilave bilgiler
saglayarak bilango ve gelir tablosunu tamamlayici nitelikte bir tablodur.
Nakit akis tablosu, finans yoneticilerine nakit akisini planlamak ve kontrol
etmek i¢in ¢ok sayida yararli bilgi sunmaktadir (Sylvestre ve Urbancic,
1994, s. 63).

Firmalarin saglikli finansal yapilanmalara sahip olmalarinda ve amaglarina
ulagabilmelerinde onemli bir gorev iistlenen ve nakit akislar1 hakkinda
ilgililere bilgi sunan nakit akis tablolar1 aym1 zamanda isletmelerde
basarisizliga sebep olan sorunlarin ¢oziilmesine de 151k tutmaktadir. Bazi
isletmelerde iflas sebeplerinin basinda, finansal agidan sorumluluklarini
yerine getirecek yeterli likiditeye sahip olmamalarinin oldugu géz Oniinde
bulunduruldugunda nakit akis tablosunun 6nemi ortaya ¢ikmaktadir (Cavlak
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vd., 2017, s. 235). Donem iginde firmalarin para tahsilat ve 6demelerinin
kaynaklar ve kullanim yerleri bazinda izlenmesini miimkiin kilan nakit akis
tablosunda donem boyunca isletmenin nakit degerlerinde olusan artis ve
azaliglar sebepleri ile birlikte goriilebilmekte ve bu durum, gelecek
donemlerdeki nakit ihtiyacinin belirlenmesinde, nakit akislarina yonelik
geemis yillarda yapilan degerlendirmelerin dogrulugunun kontroliinde ve
karliligin, net nakit akislarinin ve fiyat farkliliklarinin arasindaki iligkilerin
degerlendirilmesinde kullanilmaktadir (Orhan ve Basar, 2015, s. 109).

2.3. TMS 7’ye Gore Nakit Akis Tablosunun Sunumu

Finansal tablo bilgi kullanicilar i¢in isletmenin nakit ve nakit benzerlerinin
nasil yaratildigi ve nasil kullamldigr son derece onemlidir. Isletmelerde
hasilat yaratan ana faaliyetler ne kadar farkli olursa olsun, faaliyetlerin
devami, miikellefiyetlerin yerine getirilmesi ve yatirimcilara getiri
saglanmasi gibi temel nedenlerle nakde ihtiya¢ duyarlar. Bu nedenle, TMS 7
tiim isletmelerin nakit akis tablosu sunmasini zorunlu kilar (md.3).

BOBI FRS (2017, ss. 12) Bélim 1 “Kavramsal Cerceve ve Finansal
Tablolar”a gore; nakit akis tablosu asgari olarak sunulmasi istenen finansal
tablolardandir. Nakit Akis Tablosu, konsolide ve konsolide olmayan
finansal tablolar hazirlayan isletmeler tarafindan BOBI-FRS’de eklerde
sunulan orneklere uygun olarak hazirlanir. “Orneklerde yer alan bigimsel
yapiya uygun olmak sartiyla isletmeler tarafindan Nakit Akis Tablolarinin
istenildigi ayrintida hazirlanmasit miimkiindiir” (md. 2. 2).

Nakit akis tablosunda, “doneme iliskin nakit akislari; esas faaliyetler,
yatirrm faaliyetleri ve finansman faaliyetleri seklinde siiflandirilarak”
raporlanir (TMS 7, md.10):

“Isletme; esas, yatirrm ve finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit
akiglarini ticari faaliyetlerine en uygun sekilde sunar. Nakit akislarinin
faaliyetlere gore smiflandirilmasi, finansal tablo kullanicilarinin; bu
faaliyetlerin isletmenin finansal durumu ile nakit ve nakit benzeri tutarlari
tizerindeki etkisini degerlendirmesine imkan taniyan bilgiler saglar. Bu
bilgiler, s6z konusu faaliyetler arasindaki iligkilerin degerlendirilmesi icin
de kullanilabilir” (TMS 7, md.11).

“Tek bir islem, farkli sekilde siniflandirilan nakit akiglari igerebilir.
Ornegin, bir kredi geri 6demesinin hem faiz hem de anapara &demesi
icermesi durumunda, faiz unsuru esas faaliyet olarak siniflandirilabilirken,
anapara unsuru finansman faaliyeti olarak siniflandirilir” (TMS 7, md.12).

Isletme Faaliyetleri:

Isletme faaliyetleri; bir isletmedeki esas gelir getirici faaliyetleri kapsar.
Gelir tablosundaki raporlanan karin biiyiik bir kismi isletme faaliyetlerine
iligkindir. “Esas faaliyetlerden kaynaklanan nakit akislarinin tutari, dis
finansman kaynaklarima bagvurmadan, isletmenin esas faaliyetlerinin;
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kredilerin geri O6denmesi, calisma kapasitesinin devam ettirilmesi,
temettiilerin 6denmesi ve yeni yatirimlarin yapilmasi i¢in ne 6lg¢lide yeterli
nakit akigt yarattigimin temel bir gostergesidir. Esas faaliyetlerden
kaynaklanan tarihi nakit akislarinin belirli bilesenleriyle ilgili bilgiler, diger
bilgilerle birlikte, esas faaliyetlere iliskin gelecekteki nakit akiglarinin
tahmin edilmesinde fayda saglar” (TMS 7, md.13).

Esas faaliyetlerden kaynakli nakit akiglari, Oncelikli olarak isletmenin
hasilat yaratan ana faaliyetleri ile ilgili olup genellikle kar veya zararin

belirlenmesine dahil edilen islem ve olaylardan kaynaklanir (TMS 7,
md.14).

Yatirum Faaliyetleri:

Yatirim faaliyetleri; bir isletmedeki uzun vadeli varliklar ile nakit benzerleri
icerisinde yer almayan diger yatirimlarin elde edilmesine ve elden
cikarilmasina iligkin faaliyetleri kapsar (Ozerhan ve Yanik, 2015, s. 90).

“Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari, gelecekte gelir ve nakit
akis1 yaratmasi Ongoriilen kaynaklar icin ne Ol¢lide harcama yapildigini
gosterdiginden, bu nakit akiglarinin ayri olarak agiklanmasi Onemlidir.
Yalnizca, finansal durum tablosunda bir varligin kayda alinmasina neden
olan harcamalar yatirim faaliyeti olarak siniflandirilabilir” (TMS 7, md.16).

Finansman Faaliyetleri:

Finansman faaliyetleri, 6zkaynaklarin ve yabanci kaynaklarin tutarinda ve
yapisinda degisiklik yaratan faaliyetlerdir.

“Finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari, isletmeye sermaye
saglayanlarin gelecekteki nakit akislari iizerindeki haklarini tahmin etmede
faydali oldugundan, bu nakit akislarinin ayr1 olarak aciklanmasi énemlidir”
(TMS 7, md.17).

Nakit akislarmin  saglandigi bu faaliyetler degerlendirildiginde; bir
isletmenin 6demelerini yapabilmesi, temettiilerini 6deyebilmesi ve duran
varliklarim1 yenileyebilmesi i¢in faaliyetlerinden sagladigi nakdin yeterli
miktarda olmas1 gerekmektedir. Birbirini takip eden yillar itibari ile isletme
faaliyetlerinden saglanan nakit akislarinin negatif olmasi, isletmenin
bor¢lanma veya hisse senedi ihraci gibi baska kaynaklardan nakit ihtiyacini
karsilamasim1  gerektirecektir. Fakat, isletmenin esas faaliyetlerinden
sagladig1 nakit akislar1 uzun siireli olarak negatif devam ederse bu durum,
yatirimcilarin isletmeye duyduklar1 giivenin zedelenmesine neden olacaktir.
Bu baglamda, isletmelerin faaliyetlerinden nakit saglama olanagi
faaliyetlerinin devamliligi ve biiyiiyebilmesi adina onemli bir gosterge
olarak goriilmekte olup normal kosul ve varsayimlarda isletmenin esas
faaliyetlerinden sagladigi nakit akiglarinin pozitif; yatirim ve finansman
faaliyetlerinden saglanan nakit akislarinin ise negatif olmasi1 gerekmektedir.
Isletmelerde bdyle bir durumun varhiginda, gelir getiren ana faaliyetlerinden
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saglanan nakdin yatirnmlarint ve finansman faaliyetlerini desteklemede
yeterli oldugu kabul edilmektedir. Genellikle yatirim faaliyetlerinden nakit
akislarinin negatif olmasinin beklenmesi ise isletmelerin biiyiime imkani
olan alanlara yatinm yaptiklar1 veya mevcut demirbaglarini yeniledigi
sonucunu ortaya koyabilmektedir (Orhan ve Basar, 2015, s. 111).

2.4. TMS7’ye Gore Nakit Akis Tablosunun Raporlanmasi

Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 ile uyumlu olarak hazirlanan TMS’de
nakit akiglariin “isletme, yatirrm ve finansman faaliyetlerine” dayal1 bir
sekilde siniflandirilarak raporlanmasi gerektigine yukarida deginilmisti.

TMS 7 ve BOBI FRS Béliim 2’ye gore; esas faaliyetlerden kaynaklanan
nakit akiglar1 “dogrudan yontem” veya “dolayli ydntem”den biri
kullanilarak raporlanir:

(a) Dogrudan yontem: “Bu yontemde gayrisafi nakit tahsilatlar ve gayrisafi
nakit 6demeler ana gruplar itibariyla agiklanir”.

(b) Dolayli yontem: “Bu yontemde donem kari veya zarari, nakit akisi
yaratmayan iglemlerin, esas faaliyetlerden kaynaklanan gecmis veya gelecek
nakit giris veya ¢ikislarina iligkin ertelemeler ile tahakkuklarin ve yatirim
veya finansman faaliyetlerinden nakit akislariyla ilgili gelir veya gider
kalemlerinin etkilerine gore diizeltilir” (TMS 7, md.18).

TMS 7’ye gore “isletmelerin, esas faaliyetlerden nakit akislarini raporlarken
dogrudan yontemi kullanmalar1 tegvik edilir” (md.19).

Nakit akislarinin  6ngoriilmesinde detayli bilgiler saglayan dogrudan
yontem, muhasebe kayitlari, satislar ve satislarin maliyeti bilgileri, stoklar,
alacaklar gibi nakit etkisi olan tiim kalemler ile ilgili yapilan incelemelerin
sonucunda olusturulmaktadir. Dolayli yontemde ise, isletmenin esas
faaliyetlerinden sagladigi nakit akislari, net donem kar1 veya zararinin
stoklar, faaliyetlerle ilgili alacaklardaki ve borglardaki degisiklik,
amortisman, vergi ve faiz gibi nakit girisi ve c¢ikis1 etkisi yaratan
faaliyetlerde diizeltmelerin  yapilmasidir. Yatirnim veya finansman
faaliyetlerindeki kullanim alanlar1 ve kaynaklar1 dikkate alinarak tablo
olusturulmaktadir (Kargin ve Aktas, 2011, s. 5).

Dolaysiz yontemin dolayli yontemle kiyaslandiginda; dolaysiz ydntemin
gercek nakit akisi kalitesini ve nakit kullanimlarinin gercege uygunlugunu
daha iyi gostermekte olup, gelecekteki nakit akiglarinin tahmin edilmesinde
daha iyi sonuglar verdigi sOylenebilir (Cavlak vd., 2017, s. 238).

Bradbury (2011, ss. 127) tarafindan nakit akis tablolarinin raporlanmasinda
dogrudan m1 yoksa dolayli yontemin mi daha kaliteli raporlama yontemi
oldugunu degerlendirmek amaci ile yiiriitiilen ¢alismanin sonuglari; dolayl
yonteme gore dogrudan nakit akisi raporlama formatinin gelecekteki firma
performansinin daha iyi tahmin edilmesini sagladigin1 ve hisse fiyatlar ile
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daha giiclii bir iliskiye sahip oldugunu gdstermektedir. Arastirmacilar,
dogrudan nakit akis raporlama yoOnteminin, yatirimcilar arasindaki bilgi
asimetrisini azaltacagini, bu durumun ise maliyetli 6zel bilgi edinimini
azaltacagimi ve sermaye artirma maliyetini diislirecegini belirtmislerdir.
Caligmada ortaya konulan kanitlarin, tutarl bir sekilde dogrudan yontemin
daha yiiksek kaliteli raporlama oldugunu gosterdigi ifade edilmistir.

Her iki yontem de finansal kullanicilara nakit akis tablosuna yonelik bilgi
vermekte olup degisik formatlarda diizenlendikleri i¢in hem direkt yontem
hem de endirekt yonteme gereksinim duyulmaktadir. Tirkiye’de TMS 7
tarafindan kullanilmasi tesvik edilen dogrudan yontemin genellikle daha ¢ok
kullanildig1 s6ylenebilir. Uluslararasi alanda da her iki yontemin kullanilma
durumu istege birakilmistir (Yilkan, 2020, s. 34).

2.5. Nakit Akis Tablosu Analiz Teknikleri

Temelde bilango ve gelir tablosundaki veriler {izerinden yapilan finansal
analizlerde isletmelerin finansal performanslarmmin kapsamli bir sekilde
degerlendirilebilmesinde, tahakkuk esasina gore hazirlanan bilanco ve gelir
tablolara ek olarak, nakit esasina gore hazirlanan nakit akis tablosunun
kullanilmast finansal tablo bilgi kullanicilarina, yatirimecilara, yoneticilere
onemli ve faydali bilgiler saglamaktadir (Kargin ve Aktas, 2011, s. 8).
Isletmelerin nakit akislarim1  kapsamli bir sekilde raporlandirarak
isletmecilere, yoneticilere, yatirimcilara 6nemli bilgiler sunan nakit akis
tablolarinin  analiz  edilerek yorumlanmasi, finansal tablo bilgi
kullanicilarinin isletme kaynaklarinda bulunan nakit ve nakit benzeri
varliklar hakkinda c¢ikarim yapilmasimni yardimer olmaktadir (Tutkavul,
2018, s. 106). Isletmelerin nakit kaynaklarmin degerlendirilmesinde,
bunlarin isletmenin hangi faaliyetlerinden saglandigi ve kullanim alanlarinin
analiz edilmesi 6nem arz etmektedir (Orhan ve Basar, 2015, s. 111). Diger
finansal tablolarda oldugu gibi nakit akis tablolar1 da karsilastirmali tablolar
analizi, dikey yiizde analizi, e8ilim yiizdeleri analizi ve nakit akis oran
analizi yontemleri uygulanarak incelenebilmektedir. Bu yontemlere ek
olarak, Gup vd. (1993) tarafindan gelistirilen nakit akislarinin saglandigi
faaliyetler modeli de isletmelerin finansal durumunun analizinde kullanilan
yardimc1 modellerden biri olarak goriilmektedir. Nakit akislarinin saglandigi
faaliyetler yoOntemi, diger finansal tablolar ile birlikte kullanildiginda
isletmenin nakit giris ve ¢ikiglar1 hakkinda 6nemli bilgiler saglamaktadir
(Aktas vd., 2012, s. 105).

2.5.1. Nakit Akislarimin Saglandig: Faaliyetler Modeli

Bu modelde nakit akislar1 isletmenin nakit akis tablosundan alinan isletme,
yatirim ve finansman faaliyetlerine iliskin nakit akislari, biiyiikliiklerine
bakilmaksizin, igaretlerine gore pozitif (nakit girisi), negatif (nakit ¢ikisi) ve
nakitlerin izledigi yone gore olmak iizere sekiz model halinde
degerlendirilmektedir.
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En 6nemli ustiinliigliniin kolay uygulanabilmesi olan bu yoOntemin, nakit
akis kalemlerinin say1 acisindan buyiikliigii degerlendirilmedigi i¢in diger
analiz teknikleriyle beraber uygulanmasinin faydali olacagi ifade
edilmektedir (Gup vd., 1993, s. 73; Kargin ve Aktas, 2011, s. 21).

Gup ve dig. (1993) tarafindan gelistirilen “Nakit Akislarinin Saglandigi
Faaliyetler Modeli”ne gore bu 8 model ve agiklamalar1 asagidaki gibidir:

Tablo 1: Nakit Akislarinin Saglandig: Faaliyetler Modeli

Nakit Akislar:

Modeller Isletme Yapist isletme Yatirnm Finansman
Tahmini Faaliyetlerinden Faaliyetlerinden Faaliyetlerinden

Model 1 Nadir durum ) ) *)

Model 2 Basarili isletme ) ) )

Model 3 Gerileyen veya ) ) Q]

yeniden yapilanan

Model 4 Biiyiiyen isletme +) ) )

Model 5 Kiiciilen isletme ) ) (+)

Model 6 Hzili biiyiiyen ) ) E)
Geng isletme

Model 7 Likiditasyona ) (+) Q]
giden isletme

Model 8 Nadir durum ) ©) ©

Kaynak: Gup vd. (1993, s. 74-75)

Model 1 (+,+,+); Bu modelde isletme, yatirim, finansman ve isletme
faaliyetlerinden nakit girisi saglamaktadir. Her {i¢ faaliyetten nakit girisinin
saglandig1 bu gibi durumlarin nadir oldugu sdylenebilir. Bunun gibi biitiin
faaliyetlerden yapilan nakit girislerinin olmasi durumunda, yiiklii bir nakit
cikist ile karsilagilabilecegi tahmini yapilabilmektedir.

Model 2 (+,--); bu model basarili bir firma 0&rnegi olarak
degerlendirilmektedir. Firma uzun vadeli borglarini ve temettii 6demelerini
yapmada yeterlidir. Bu model firmanin olgunlugunu ve basarili bir isletme
oldugunu gostermektedir. Isletmenin esas faaliyetlerinden sagladigi nakit
girisleri hem yatirim hem de finansman faaliyetlerini karsilamada yeterlidir.

Model 3 (+,+,-); bu modelde isletme ve yatirim faaliyetlerindeki nakit
akislar1 pozitif, finansman faaliyetleri nakit akislar1 ise negatiftir.
Alisilmadik, c¢ok rastlanmayan bir modeldir. Bu modelde yatirimlarin
satilmas1 ya da duran varliklarin satisa ¢ikarilmasi ile nakit akis1 saglandig,
elde edilen nakit varligin ise bor¢lar1 ddemede kullanildig: sdylenebilir.

Model 4 (+,-,+); bu modelde isletmenin nakit akislarinin yatirim
faaliyetlerini karsilamada yetersiz kaldigi goriilmektedir. Isletme duran
varlik yatirnmina yonelerek gelirlerini arttirmak zorundadir ancak bu yatirim
varliklarim1 saglamada nakit ¢ikiginin tamami igletme faaliyetlerinden
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saglanamamaktadir. Isletmenin ya hisse senedi ihrag ettigi ya da bor¢lanma
yoluna gittigi sdylenebilir. Biiyiliyen bir firma modelini yansitmaktadir.

Model 5 (-++); sira dis1 bir durum olarak ifade edilmektedir. Isletmenin
nakit ¢ikisindaki agigi, bor¢ veya 0z sermayenin arttirilmasiyla ya da
varliklarin ~ satilmastyla  kapatilmaktadir.  Isletmenin  faaliyetlerinden
sagladig1 negatif nakit akiglarinin gegici olmadigi anlasildigindan borg
verenlerin, hissedarlarin ve yatirimcilarin isletmeye olan ilgilerinin
azalacagi distliniilmektedir. Firmanin biiylime potansiyelinin azaldig,
kiigiilen bir igletme modeli oldugu goriilmektedir.

Model 6 (-,-,+); bu modelde isletme negatif faaliyet akisina sahip olmasina
karsin, yatirm yapmaktadir. Isletme faaliyetlerindeki ve yatirim
faaliyetlerindeki bu negatiflik bor¢lanma ya da 6z sermayedeki artisla
karsilanmaktadir. Bu modelde isletme biiyiime egiliminde oldugu igin,
vadesi gelen borglarini 6deyerek nakit ¢ikisina neden olmasi, alacaklarini da
artirarak nakit giriglerini azaltmasi1 normal karsilanabilir. Bu durumun
gecici oldugu, hizli biiyiiyen geng bir isletmeden yatirimlarin sonucu olarak
isletme faaliyetlerinden nakit yaratacagi beklenmektedir.

Model 7 (-,+,-); isletme faaliyetlerinin ve finansman faaliyetlerinin negatif
nakit akigina sahip oldugu bdyle bir modelde isletmenin varligini
sirdiirmesi ¢ok olast degildir, firmanin tasfiyesi sonucu ile de
karsilagilabilmektedir. Firma borg¢larint 6deyebilmek igin yatirimlarini elden
cikarmaktadir.

Model 8 (-,-,-); isletmenin biitiin faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akisi
negatiftir. Daha oOnceden birikmis olan ve yapilmasi gereken nakit
cikislarinin yapilmasinin sonucu bu asamaya gelindigi distiniilebilir. Bu
model de ¢ok karsilagilan bir model degildir.

2.5.2. Oran Analizleri

Oran analizi, isletmelerin likidite, karlilik, isletme faaliyetleri, hisse senedi
piyasasi performansit veya bor¢ ve varlik yonetimi gibi bazi alanlardaki
performansinin hizli bir gostergesini elde etmek i¢in kullanilan temel bir
mali tablo analiz yontemidir. Finansal verilerin, bir kurulusun nakit akisinin
giiclii ve zayif yonlerini vurgulayan kisa ve 0z bir dizi temel iliskiye
indirgenmesine yardimci olan oran analizi, nakit akis tablosu bilgilerini
degerlendirmek icin oldukc¢a verimli bir yaklasimdir. Ancak, nakit akisg
tablosunun oran analizi, diger birincil mali tablolarin (bilanco ve gelir
tablosunun) oran analizi kadar yaygin degildir. Nakit akis tablosu, kisa bir
stiredir kullanilmakta oldugu i¢in analizine ydnelik olarak daha ¢ok genel
kabul gérmiis analizler bulunmaktadir. Bu nedenle, nakit akis oranlari igin
kiyaslama Olgiitlerinin  gelistirilmesi, bu analizin yayginlagmasini
saglamaktadir (Gilile¢ ve Bektas, 2019, s. 248; Sylvestre ve Urbancic, 1994,
S. 65).
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Nakit akig oran analizleri ile ilgili yapilmis c¢alismalar incelendiginde;
Carslaw ve Mills (1991, ss. 64-69) nakit akis oranlarini 3 grupta ele almistir:
(1) bir isletmenin yiikiimliliiklerini yerine getirme ve temettii 6deme
kabiliyetinin degerlendirilmesini 6lgen nakit esasli karsilama oranlari; (2)
net gelir ile ilgili nakit girisleri ve 6demeleri arasindaki farklarin nedenlerini
belirlemeye yardimci olan satis ve kar kalitesi oranlart; (3) sirketlerin
yatirnm harcamalarini karsilayip karsilayamayacagini degerlendirmesine
yardimci1 olan yatirim harcamalar1 ve nakit esash getiri oranlaridir.

Mills ve Yamamura (1998, ss. 54-55), nakit akis oranlarini iki grupta ele
almistir. Bunlardan birincisi, isletmelerin  mevcut yiikiimliiliiklerini
karsilamaya yetecek kadar nakit iretip {iretmedigi, faaliyetlerden
kaynaklanan nakit akisinin ka¢ kez faiz giderini karsiladigi gibi sorulara
cevap vermesine yardimci olacak likidite oranlar1 ve ikincisi, isletmelerin
O0deme taahhiitlerini yerine getirme yetenegi hakkinda bilgi veren borg
O0deme gilicii oranlaridir.

Sylvestre ve Urbancic (1994, ss. 65-68), mali tablolar1 degerlendirmek igin
kullanilabilen baglica analitik teknik tiirlerinin trend analizi, ortak boyutlu
analiz ve oran analizi oldugunu ifade etmis ve g¢aligmasinda nakit akist
bilgilerinin degerlendirilmesinde ii¢ gruba ayrilmis on oran tanitmistir. ilk
oran grubu, bir isletmenin esas faaliyetlerinden nakit yaratma yetenegini
degerlendirmek icin kullanilan isletme performansi oranlari; ikinci oran
grubu, yatinnm faaliyetleriyle ilgili olarak bir kurulusun nakit akist
yonetimini  degerlendirmek  i¢in  kullanilan  sermaye  harcamasi
degerlendirme oranlari ve son oran grubu, bir kurulusun finansman
faaliyetleriyle ilgili nakit akis1 yonetimini degerlendirmek i¢in kullanilan
finansman ve bor¢ yonetimi oranlaridir.

Ibarra Venus (2009, ss. 97) ise, “likidite oranlar1”, “etkinlik ya da faaliyet
oranlar”, “karlilik oranlar’” ve “kaldira¢ oranlar1” olmak iizere 4 gruba
ayirmigtir.

Bu ¢alismada, Ibarra Venus (2009)’un calismasinda 4 gruba ayirarak ozet
olarak sundugu ve Tutkavul (2018) tarafindan da kullanilan oran analizleri
ile, Sylvestre ve Urbancic (1994) tarafindan yiiriitiilen ¢alismada kullanilan
10 orandan yatirimlarin degerlendirilmesi oranlar1 kullanilmistir. Kullanilan
oranlar Tablo 2’de gosterilmistir.
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Tablo 2: Nakit Akig Oranlari

Formiilii

Likidite ya da Bor¢ Odeme Oranlari: isletmede vadesi gelen kisa vadeli bor¢larin 6deme giiciiniin

olciilmesinde kullamlmakta

dir.

“Isletme Faaliyetlerinden

Isletmenin esas

Faaliyet Nakit Akig Saglanan Nakit Akislari/ | faaliyetlerinden sagladigi %40 ya da daha fazla
Oram Kisa Vadeli Borglar” nakit akiglarinin kisa
vadeli borglarmi
karsilama giiciinii
Olemektedir.
“Mevcut Nakit / Kisa Isletme mevcut Artis egiliminde olmasi
Nakit Oram Vadeli Borglar” nakitlerinin kisa vadeli istenmektedir. Ne kadar
borglari kargilama giictinii | yiiksekse o kadar
Olemektedir. idealdir.
“(Isletme Isletmenin esas
Nakit Bor¢ Karsilama Faaliyetlerinden faaliyetlerinden sagladigi %20 ya da daha fazla
Oram Saglanan Nakit Akislar nakit akislarinin toplam
— Kar Paylari) / Toplam borg 6deme yiizdesini
Borglar” Olemektedir.
“(Isletme Fiili/mevcut nakitlerin Artis egiliminde olmasi
Nakit Faiz Karsilama Faaliyetlerinden faiz giderlerini karsilama istenmektedir. Ne kadar
Oram Saglanan Nakit Akislar giictinii 6lgmektedir. yiiksekse o kadar
+ Faiz Giderleri) / Faiz idealdir.

Giderleri”

Etkinlik ya da Faaliyet Ora

olciilmesinde kullamlmaktadir.

nlar1: isletmenin varhklarinin kullanma yeteneginin / kullamim etkinliginin

“Isletme Faaliyetlerinden

Toplam varliklar

Artig egiliminde olmasi

Varhklarin Nakit Getiri Saglanan Nakit Akislari / | kullanilarak elde edilen istenmektedir. Ne kadar
Oram Toplam Varliklar” nakit yiizdesini yiiksekse o kadar
Olgmektedir. idealdir.
“Isletme Faaliyetlerinden | Toplam duran varliklar Artis egiliminde olmasi
Duran Varliklarin Nakit Saglanan Nakit Akiglari/ | kullamilarak elde edilen istenmektedir. Ne kadar
Getiri Oram Toplam Duran Varliklar” | nakit yiizdesini yiiksekse o kadar
Olemektedir. idealdir.
“Duran Varliklar ve Nakit seklindeki net
Nakdin Yeniden Yatirim Calisma Sermayesindeki | gelirin isletmeye yeniden %8 -%10
Oram Artig / (Net Kar + yatirtlma derecesini
Amortisman Giderleri)” Olemektedir.
“Satiglarin Maliyeti Nakit seklindeki net karin | Ne kadar yiiksekse o
Nakit Devir Hiz1 Oram (amortisman giderleri isletmeye yeniden kadar idealdir.
hari¢) / Nakit yatirilma derecesini
Mevcudu” Olemektedir.
“(Nakit Mevcudu x 365 Bir y1l iginde nakdin Ne kadar diisiikse o
Nakit Dengesi Oram giin) / Satislarin Maliyeti | doniis sayisini kadar idealdir.
(amortisman giderleri Olegmektedir.

hari¢)”

Karlihk Oranlar:: isletmenin belirli bir zaman dilimindeki basari ya da basarisizhk derecesinin
ol¢iilmesinde kullamlmaktadir.

Kar Kalitesi Oram

“Isletme Faaliyetlerinden
Saglanan Nakit Akislar1 /
Net Kar”

Net karin nakit olarak
toplanma yiizdesini
Olegmektedir.

Artis egiliminde olmasi
istenmektedir. Ne kadar
yiiksekse o kadar
idealdir.

Satislardan Elde Edilen
Nakdin Satislara Oram

“(Isletme
Faaliyetlerinden
Saglanan Nakit Akislart
— Kar Paylar1) / Toplam
Satiglar”

Satiglarin nakit tiretme
derecesini 6lgmektedir.

Artig egiliminde olmasi
istenmektedir. Ne kadar
yiiksekse o kadar
idealdir.

Nakit Akis Marji

“Isletme Faaliyetlerinden
Saglanan Nakit Akiglart /
Toplam Satiglar”

Satislarin nakde
¢evrilebilme gliciinii
Olgmektedir.

Artis egiliminde olmast
istenmektedir. Ne kadar
yiiksekse o kadar
idealdir.
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Kaldira¢ Oranlari: Uzun vadeli yatirimeilarin ve kreditorlerin korunma derecelerinin 6l¢iilmesinde

kullamlmaktadir.
“Isletme Faaliyetlerinden | Uzun vadeli borglart Artis egiliminde olmasi
Nakit Akislarinin Uzun Saglanan Nakit Akislari / | 6demede mevcut fonlarin | istenmektedir. Ne kadar
Vadeli Bor¢lara Orani Uzun Vadeli Borglar” yeterliligini 6lgmektedir. yiiksekse o kadar
idealdir.
“Isletme Faaliyetlerinden | Isletmenin esas Artis egiliminde olmasi
Nakit Kar Pay1 Oram Saglanan Nakit Akiglar1/ | faaliyetlerinden elde istenmektedir. Ne kadar

Kar Paylan”

edilen nakitlerinin kar
paylarmi kargilama
giiciinii 6lgmektedir.

yiiksekse o kadar
idealdir.

Ortaklarin Nakit Getiri
Orani

“Isletme Faaliyetlerinden
Saglanan Nakit Akislar1 /
Ozkaynaklar”

Ozkaynaklara gore
isletme faaliyetlerinden
saglanan nakit akiglarinin
yiizdesini 6l¢cmektedir.

Artis egiliminde olmasi
istenmektedir. Ne kadar
yiiksekse o kadar
idealdir.

Hisse Bas1 Nakit AKis
Orani

“Isletme Faaliyetlerinden
Saglanan Nakit Akislar /
Hisse Sayis1”

Hisse basina diisen esas
faaliyetlerden saglanan
nakit akislarini
Olemektedir.

Artis egiliminde olmasi
istenmektedir. Ne kadar
yiiksekse o kadar
idealdir.

Yatirnmlarin Degerlendirilmesi Oranlari: Yatirim

yonetimini degerlendirmek

icin kullanilmaktadir.

faaliyetleriyle ilgili olarak

isletmenin nakit akisi

Oran ne kadar diisiikse,
giivenlik marj1 o kadar

Isletmenin yatirim
ihtiyaglarini karsilamak

“Yatirim faaliyetlerinde

Yatirim Faaliyeti /Esas kullanilan net nakit / Esas

Faaliyet+Finansman faaliyetlerinden saglanan | icin yeterli nakit biiyiik kabul
Faaliyeti orani net nakit yaratmada sahip oldugu edilmektedir.
+ Finansman giivenlik marjimn1
faaliyetlerinde kullanilan | gostermektedir.
net nakit”

1’den biiyiik olmast,
yatirim harcamalari igin
saglanip saglanamadigini borglanmaya gerek
Olemek i¢in duyulmadig1 anlamina
kullanilmaktadir. gelir.

Yatirim harcamalarinin
esas faaliyetlerden

“Esas faaliyetlerinden
saglanan net nakit /
Yatirim faaliyetlerinde
kullanilan net nakit”

Esas faaliyet / Yatinm
faaliyetleri oram

Kaynak: Ibarra Venus (2009, s. 97); Kargin ve Aktas (2011, s.19-20); Sylvestre ve
Urbancic (1994, s. 65-68); Tutkavul (2018, s. 92-93)

3. LITERATUR TARAMASI

Literatiir taramas1 sonucu, nakit akis tablolar1 ile ilgili olarak gerek nakit
akis tablolarinin isletmeler i¢in 6neminin ortaya konuldugu gerekse nakit
akis tablolarinin ¢esitli yontemler ile analiz edildigi ¢ok sayida ¢alisma
oldugu goriilmesine ragmen saglik sektoriinde ve hastaneler tizerine yapilan
caligmalarin yetersiz oldugu dikkat ¢cekmistir.

Bodur (2015, ss. 162)’un nakit akis tablosu analizinde gelistirilen teknikleri
ele aldig1 calismasinda; nakit akis tablolarinin, nakit giris-cikislarini
raporlamas1 ve muhasebe politikalar1 ve tahminlerinden etkilenmemesi
sebebi ile tahakkuk esasl finansal tablolara gore farkli bilgiler sagladigi,
temel olarak belirlenmis gerekli ilkeleri tasimasi durumunda nakit akis
tablolar1 analizinin, finansal analizin vazge¢ilmez bir pargast oldugu ve daha
giivenilir analiz sonuglar1 sundugu sonucuna varilmistir. Calismada, likidite
analizinde kullanilan geleneksel oranlarin isletmelerin nakitlerinin tespitinde
yeterli olmadig1 ve isletmelerin likiditesinin isletme faaliyetlerinden olusan
nakit akislarinin yeterliligine bagl oldugu icin likidite analizinde nakit akis
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tablolarinin, gelir tablosu ve bilangolara gére daha giivenilir bilgiler verdigi
ifade edilmistir.

Uygurtiirk ve Vargiin (2018, ss. 714-715) tarafindan otomotiv sektorii
tizerinde nakit akisi ile karlilik arasindaki iliskiyi analiz etmek icin
yiriitilen caligmada, isletmelerin kar etmesinin ve bu karliliklarinin
stirekliliginin, finansal performansin degerlendirilmesinde tek basina yeterli
olmamas1 gergekliginden dolay1 etkili bir performans degerlendirmesi ve
yonetimi i¢in firmalarin karliliklar1 ile nakit akis1 diizeyleri arasinda iliski
kurulmas1 gerektigi ifade edilirken nakit akis tablolarinin 6nemi ortaya
konulmustur.

Guerard vd. (2020, ss. 67) tarafindan International Business Machines
Corporation (IBM), Boeing ve Dominion Energy’nin gelir tablosu ve nakit
akis tablolarini inceleyerek yiriittiikleri ¢alismada arastirmacilar, diger
kalemlerin yani sira net gelir, 6denen temettiiler, hisse senedi geri alimlar
ve ihrag¢ edilen borglart rapor etmesi gibi imkanlar sunmasi sebebi ile nakit
akis tablosunun en Onemli finansal tablo olduguna inandiklarini ifade
etmislerdir.

Orhan ve Basar (2015, ss. 107), BIST Ulusal 100 endeksinde yer alan
isletmelerin, nakit akis profilleri ile se¢ilmis finansal oranlar arasindaki
iligki incelemistir. Arastirma sonucuna gore, isletmelerin en ¢ok Model 2
profili gosterdigi, isletmenin esas faaliyetlerinden nakit akisinin pozitif;
yatirnm ve finansman faaliyetlerinden ise negatif nakit akisina sahip
olduklar1 tespit edilmistir. Caligmada ayrica Model 2 profiline sahip
isletmelerin finansal oranlar1 ile diger profillerde yer alan isletmelerin
finansal oranlarinda da karsilastirma yapilmstir.

Basar ve Azgin (2016, ss. 799) c¢alismasinda, BIST perakende ticaret
sektorlinde faaliyette bulunan isletmelerin rasyolar: yardimiyla 5 yillik nakit
akig analizleri yapilmis ve elde edilen sonuca gore isletmenin esas
faaliyetlerinden kaynakli pozitif nakit akis1 yarattigi, yatirim faaliyetleri
nakit akislarinin ise negatif oldugu ortaya konulmustur.

Karadeniz vd. (2018, ss. 139) calismasinda, halka agik restoran
isletmelerinin ‘nakit akiglarin saglandigi faaliyetler yOntemi’ne gore
profilleri ortaya konulmustur. Calisma sonucuna gore isletmelerin en ¢ok
basarili igletme profili sergiledigi, daha sonrasinda biiyliyen isletme modeli
sergiledigi sonucuna varilmistir. Calismada, 2017-2019 yillarinda
isletmenin biiyliyen isletme ve hizli biiyliyen-geng isletme profili sergiledigi
saptanmustir.

Kablan ve Giivemli (2019, ss. 235) tarafindan yiiriitiilen calismada, BiST
XTRZM endeksinde yer alan turizm sirketlerinin nakit akis profilleri nakit
akiglarimin saglandig faaliyetler yonteminden faydalanilarak incelenmistir.
2012-2016 yillart arasindaki profil incelenmistir. Arastirma sonucuna gore
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isletmelerin Model 4 Biiyiiyen isletme ve Model 6 Hizli bliyliyen geng
isletme ve Model 2 Basarili igsletme profiline sahip olduklari ifade edilmistir.

Baskan ve Dozen (2019, ss. 3347) calismasinda, BIST 100 endeksine tabi
2009-2018 aras1 donemleri kapsayan 50 isletmeye ait nakit akis tablolari
incelenmistir. Calismada nakit akis oranlari ile nakit akislarinin saglandigi
faaliyetler modeli incelenmis, Model 2’ye sahip isletmelerin kar kalitesi,
Ozkaynak getirisi ve likidite durumu tespit edilmistir. Elde edilen bulgulara
gore igletmenin varliklarin1 ve 6zkaynaklarini etkili bir sekilde kullanmasi,
isletmenin esas faaliyetlerinden saglanan nakit akiglarinda artisa sebep
oldugu tespit edilmistir.

Cavlak ve Yilmaz (2020, ss. 806) calismasinda, BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’nde yer alan igletmelerin 2016-2018 yillarina ait nakit akis yapilar
incelenmistir. Arastirma sonucunda, sozkonusu igletmelerin daha c¢ok
basaril isletme profili gosterdigi, finansal sikinti i¢inde yer alan isletmelerin
ise kiigiilen ya da geng igletme oldugu tespit edilmistir.

Akdogan vd. (2020, ss. 34) calismasinda, 2015-2019 donemine iliskin
BIST’de islem goren 444 sirketin sektorler bazinda finansal tablo ve
dipnotlar1  incelenmistir.  Calisma  sonucunda, isletmelerin  esas
faaliyetlerinden sagladigi nakit akislarinin olumlu yénde oldugu ve yatirim
faaliyetlerinin giderek arttig1 ortaya konulmustur. Finansman faaliyetleri
nakit akiglarinin isletmeler i¢in 6nemli Ol¢iide nakit kaynagi oldugu tespit
edilmistir.

Saglik sektoriinde Sylvestre ve Urbancic (1994, ss. 69), saglik finans
yoneticilerinin  nakit akis tablosundaki bilgileri yorumlamak ve
degerlendirmek i¢in kullanabilecegi teknikleri tartismis ve nakit akis
tablolarinin analizi i¢in kullanilabilecek yontemleri trend analizi, ortak
boyutlu analiz ve oran analizleri olarak ifade etmislerdir. Bu analiz
yontemlerini kullanarak bir hastanenin nakit akis tablolar1 araciligiyla 1991
ve 1992 yillara ait finansal durumunu incelemislerdir.

4. NAKIiT AKISLARININ SAGLANDIGI FAALIYETLER MODELI
VE ORAN ANALIZI iLE NAKIT AKIS PROFILI ANALIiZi: OZEL
BiR SAGLIK GRUBU UYGULAMASI

Calismada, BIST de islem goren 6zel bir Saglik Grubu’nun 2017, 2018 ve 2019
hesap donemlerine ait nakit akis tablolar1 nakit akiglarinin saglandig faaliyetler
modeli ve oran analizi yontemi kullanilarak analiz edilmis olup analiz sonucu
bulgular asagida ifade edildigi gibidir:

Muhasebe ve Vergi Uygulamalari Dergisi

Ankara SMMMO

1181



1182

Seyhan CiL KOCYiGIT-Pelin SENEMOGLU-Tugce Nur DURSUN TEMiZ

Tablo 3: Ozel X Saglik Grubu’na ait Nakit Akislarmin Saglandig
Faaliyetler Modeli Tablosu (2017-2019)

Yil Modeller isletme Yatirnm Finansman
Faaliyetlerinden Faaliyetlerinden Faaliyetlerinden
2017 Model 6 8) &) *
2018 Model 6 () ) +)
2019 Model 4 (+) ) )

S6z konusu saglik grubunun 2017-2019 yillarindaki nakit akislart asagidaki
gibi degerlendirilmistir.

Saglik grubunun 2017 yilinda isletme faaliyetlerinden sagladigi nakit
akislari ve yatirmdan saglanan nakit akislar1 negatif, finansman
faaliyetlerinden sagladigi nakit akislar1 pozitiftir. Yani, isletme 2017 yilinda
Model 6 (-,-,+) profili gostermektedir. Model 6’ya gore isletme, hizli
biiyiiyen-geng  isletme  olarak  degerlendirilmektedir.  Isletmenin
faaliyetlerinden sagladigi nakit akislari negatif olmasina ragmen saglik
grubunun yatirim yaptigr sonucuna ulasilmaktadir. Saglik grubunun 2018
yilinda yatirim faaliyetlerinden kaynakli nakit ¢ikislar1 20.636.771 TL iken,
isletme faaliyetlerinden kaynakli nakit ¢ikiglari 5.395.034 TL olarak
gerceklesmistir. Isletme faaliyetlerinden kaynakli nakit ¢ikisinin yatirm
faaliyetlerinden kaynakli nakit ¢ikisindan daha az olmasi, bu yatirimlarin
bor¢clanma ya da O6zkaynaklardan karsilandigi izlenimini vermektedir.
Bunun igin isletmenin ilgili donemin nakit akis tablosuna bakildiginda,
kredi kaynakli nakit giriglerinde artiglarin  olmast bu izlenimi
dogrulamaktadir. Isletme biiyiime egiliminde oldugu igin isletme
faaliyetlerindeki  ve  yatinm  faaliyetlerindeki  nakit  ¢ikislarini
karsilayabilmek icin ¢alisma sermayesi unsurlari olarak; stoklarini azaltarak
satiglarini artirmast, ticari alacaklarini tahsil etmesi gerekmektedir

Saglik grubunun 2018 yilindaki nakit akislarinin durumu 2017 yilinda
oldugu gibi olup, model 6 (--+) profili gostermektedir. Isletmenin
faaliyetlerinden sagladigi nakit akislar1 ve yatirnmdan saglanan nakit akislar
negatif, finansman faaliyetlerinden saglanan nakit akislar1 pozitiftir. Model
6 yukarida da deginildigi gibi hizli biiyiiyen-gen¢ isletme olarak
degerlendirilmektedir. S6z konusu saglik grubunun nakit akis tablosuna
bakildiginda; isletme faaliyetlerinden saglanan nakit akiglarmin negatif
olmasma ragmen yatirnm yapildig1 soylenebilir. Saghk grubunun 2018
yilinda yatirim faaliyetlerinden kaynakli nakit ¢ikislar1 28.082.370 TL iken,
isletme faaliyetlerinden kaynakli nakit c¢ikislar1 19.266.422 TL olarak
gerceklesmistir. Isletme faaliyetlerinden kaynakli nakit c¢ikismin yatirim
faaliyetlerinden kaynakli nakit ¢ikisindan daha az olmasi, bu yatirimlarin
bor¢glanma ya da Ozkaynaklardan karsilandigi izlenimini vermektedir.
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Bunun igin igletmenin ilgili donemin nakit akig tablosuna bakildiginda,
kredi kaynakli nakit girislerinde artislarin  olmast  bu izlenimi
dogrulamaktadir. Isletmenin finansal tablo dipnotlarina bakildiginda da
2017 yilinda basladig1 insa ¢alismalarinin 2019 yilinda hizmete agilmasi
planlandig1 bilgisine ulagilmistir. Isletme biiyiime egiliminde oldugu icin
isletme faaliyetlerindeki ve yatirnm faaliyetlerindeki nakit ¢ikiglarim
karsilayabilmek i¢in ¢alisma sermayesi unsurlari olarak; stoklarini azaltarak
satiglarini artirmasi, ticari alacaklarini tahsil etmesi gerekmektedir.

Saglik grubu 2019 yilinda Model 4 (+,-,+) biiyliyen isletmeye dahil
edilmektedir. Bu durum, isletmenin esas faaliyetlerden ve finansman
faaliyetlerinden sagladigi nakit akislarinin pozitif, yatirnm faaliyetlerinden
sagladig1 nakit akislarinin negatif oldugunu gostermektedir. Bu sonug,
yatirnm faaliyetlerini karsilamada isletme faaliyetlerinden saglanan nakit
akislarinin yetersiz kaldig1 ve yatirimlardan kaynaklanan nakit ¢ikislarinin
isletmenin bor¢ ve 6z sermaye yapisindaki artiglardan da yapildig: seklinde
yorumlanabilir. Bu durum ilgili donemin nakit akis tablosuna bakildiginda
kredi kaynakli nakit giriglerindeki artislardan da goriilmektedir.
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Tablo 4: Ozel X Saglik Grubu 2017-2018-2019 Dénemlerine Ait Nakit
Akis Tablosu Oran Analizi Sonuglari

Oranlar

Faaliyet Nakit Akis
Orani -0,065 ‘ -0,133 t 0,116
Nakit Orant
0,023 ‘ 0,008 t 0,042
Nakit Borg¢ Karsilama
Orani -0,069 l -0,118 t 0,081
Nakit Faiz Karsilama
Orani -0,439 t 0,127 t 1,78
Varliklarin Nakit Getiri
Orani -0,023 l -0,067 t 0,046
Duran Varliklarin Nakit
Getiri Orani -0,036 l -0,104 t 0,068
Nakdin Yeniden Yatirim
Orani 1,254 l -0,369 t 3,143
Nakit Devir Hizi Orani
105,905 t 192,994 l 44,97
Nakit Dengesi Oran1
3,446 1,584 t 8,116
Kar Kalitesi Oran1
-0,857 l -2,310 2,102
Satiglardan Elde Edilen
Nakdin Satiglara Orani -0,45 -0,087 t 0,069
Nakit Akis Marji
-0,023 ‘ -0,070 t 0,053
Nakit Akislarinin Uzun
Vadeli Borglara Orani -0,076 l -0,329 t 0,133
Nakit Kar Pay1 Orani
-1,022 l -4,011 t -3,22
Ortaklarin Nakit Getiri
Orani -0,069 -0,229 t 0,184
Hisse Bag1 Nakit Akig
Orani -0,224 -0,802 t 0,724
Yatirimlarin
Degerlendirilmesi
Oranlari 0,946 t 1,026 l 0,82
“(Yatinm
faaliyetlerinden
kaynaklanan nakit
akislar1 / Esas
faaliyetlerinden saglanan
net nakit + Finansman
faaliyetlerinde kullanilan
net nakit)”
Yatirimlarin -0,261 -0,686 0,74
Degerlendirilmesi l
Oranlari
“(Esas faaliyetlerinden
saglanan net nakit /
Yatirim faaliyetlerinde
kullanilan net nakit)”
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Ozel Saglik Grubunun kisa vadeli borglarini kargilama giictinii Slgen
Likidite va da Bor¢c Odeme Oranlarina bakildiginda dikkati g¢eken
hususlar asagidaki gibidir:

Faaliyet nakit akis oram (1. oran) incelendiginde; faaliyet nakit akis oram
icin %40 ya da daha fazlas1 arzu edilebilir durum kabul edilirken 6rnek
saglik grubunun bu degerinin 2017 ve 2018 yillarinda eksi degerlerde
oldugu goriilmektedir. 2017 ve 2018 yillarinda saglik grubunun kisa vadeli
borglarini karsilamada isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislarinin
yeterli olmadig1 sdylenebilir. Bu deger 2019 yilinda art1 degere ¢ikmis ve
%11 civarinda gergeklesmistir. Bu oran da yine beklenilen oranin altindadir.
Oranin beklenilenin altinda ¢ikmasi, saglik grubunun kisa vadeli bor¢larini
isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari ile karsilamada giicliik
cekebilecegi anlamina gelmektedir.

Artis egilimli olmasi beklenen ve ne kadar yiiksekse o kadar iyi kabul edilen
nakit akis orammn (2. oran) s6z konusu saglik grubunda %0,23’ten
2018’de %0,08e diistligii, son yilda ise %0,42’ye ¢iktig1 gortilmektedir.

Saglik grubunun nakit bor¢ karsilama oranmnin (3. oran) %20 ya da daha
fazla olmasi beklenirken bu oranin 2017 ve 2018 yillarinda eksi degerlerde
oldugu ve borglarin karsilanmasinda isletme faaliyetlerinden saglanan
nakitlerin yeterli olmadigi dikkati ¢ekmektedir. Bu oran 2019’da %38
civarma yukselmigstir. Nakit bor¢ karsilama oraninin artis egilimli oldugu
ancak halen beklenilenin altinda oldugu sdylenebilir.

Saglik grubunun esas faaliyetlerinden saglanan nakit akislarmmin faiz
giderlerini karsilama orami (4. oran) 2017 yilinda eksi iken, 2018 ve 2019
yillarinda art1 olarak gerceklesmistir.

Isletmede vadesi gelen kisa vadeli bor¢ ddeme giiciinii 6lgen likidite ya da
bor¢ 6deme giicii oranlarina bakilarak genel olarak; s6z konusu saglik
grubunun bu giiciiniin 2017 ve 2018 yillarinda yetersiz oldugu ancak
2019’da istenildigi kadar olmasa da bir yiikselis egilimine gectigi
sOylenebilir. Bu sonug, saglik grubu i¢in uygulanan nakit akislarinin
saglandig: faaliyetler modeli ile tutarlidir. Saglik grubu 2018 yilinda yaptigi
yatirimlar i¢in bor¢lanmaya gitmistir ve bu durum saglik grubunun kisa
vadeli yiikiimliiliiklerinin artmasina sebep olmus, saglik grubunun 2017 ve
2018 yilinda isletme faaliyetlerinden saglanan nakit akis1 negatif yonli
oldugu i¢in bu bor¢lanmalar1 karsilamada yetersiz kalmistir. Ancak 2019
yilinda isletmenin esas faaliyetlerinden saglanan nakit akislarimin pozitif
yonlii seyir izlemesi saglik grubunu borglarini1 6deme giiciinde biraz daha
kabul edilebilir bir seviyeye getirmistir.

Saglik grubunun Etkinlik ya da Faaliyet Oranlari incelendiginde dikkati
ceken hususlar asagidaki gibidir:
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Varhiklarindan saglanan nakit getiri oranlar1 (5. oran) ve duran
varhiklardan saglanan nakit getiri oranlar1 (6. oran) incelendiginde;
2017 ve 2018°de bu oranlarin negatif yonlii oldugu ve varlik kullaniminin
nakit olusturmada yetersiz kaldigi, 2019 yilinda ise bu oranin pozitife
dondiigii goriilmektedir.

Nakdin yeniden yatirom oranmmmin (7. oran) %8-10 arasinda olmasi
beklenirken 2017 yilinda pozitif olan bu oran 2018 yilinda calisma
sermeyesindeki azalisa bagli olarak negatife donmiistiir. 2019°da duran
varliklar ile birlikte ¢aligma sermayesindeki artisa bagli olarak bir artis
egilimi gosterse de yine arzu edilen biiylklige ulasilamamistir. Nakdin
yeniden yatirim oraninin yiiksek olmasi, gelecekte beklenen faaliyetlerden

saglanan nakit akislarinin daha biiylik olacaginin 6ngoriilmesine isaret
etmektedir (Tutkavul, 2018:99).

Saglik grubunun bir yilda nakdin doniis sayisint gdsteren ve yiiksek olmasi
arzu edilen nakit devir hizi1 oram (8. oran) 2018 yilinda artis egilimli
seyrederken, 2019 yilina geldiginde diisiise ge¢mistir.

Saglik grubunun nakit geri doniis giin sayisini gosteren ve diisiik olmasi
arzu edilen nakit dengesi oram (9. oran) incelendiginde ise; 2017’de 3,45
giin iken, 2018 yilinda 1,58 giine diiserek 2017’ye gore olumlu bir egilim
gosterirken, 2019°da 2018’e gore ylikselerek 8,12 giine ¢ikmistir. 2019
yilinda nakit geri donilis siiresi uzamistir ve bu sonug¢ Onceki yillarla
kiyaslandiginda olumsuz bir seyir gostermistir.

Isletmelerin belirli bir zamandaki basar1 veya basarisizlik derecelerini dlgen
ve yiiksek olmasi egilimi arzu edilen Karhilik Oranlan (10. 11. ve 12.
oran) incelendiginde; 2017 ve 2018’de s6z konusu saglik grubunun esas
faaliyetlerinden pozitif bir nakit akis1 saglayamamasina bagl olarak negatif
yonli egilim gosterirken, 2019 yilinda esas faaliyetlerden saglanan nakit
akisinin artisina bagli olarak pozitif yonlii bir egilim gostermistir. Bu
oranlarin miimkiin olduk¢a biiyiik olmasi istenmektedir.

Uzun vadeli yatirimcilarin ve kreditorlerin korunma derecelerini 6lgen
Kaldira¢ Oranlarinin artis egiliminde olmasi ve ylikselmesi beklenir. Bu
oranlar incelendiginde agagidaki durumlar gézlenmistir:

Nakit akislarinin uzun vadeli bor¢lara oranina (13. oran) bakildiginda;
2017 ve 2018 yillarinda saghk grubunun uzun vadeli borglarini isletme
faaliyetlerinden sagladigi nakit akislar1 ile 6demede yetersiz oldugu
goriilmektedir. 2018 yilinda 2017 yilina gbre bir miktar artis olsa da bu artis
yetersiz gelmistir. 2019 yilinda bu oranin pozitife donmesi olumlu bir
gelisme olsa da yeterli oldugu sdylenemez.

Isletmenin faaliyetlerinden saglanan nakitlerin kar paylarim karsillama
giicii (14. oran) ii¢ yil boyunca negatif olarak gerceklesmis olup, saglk
grubunun esas faaliyetlerinin kar paylar1 karsilamada yetersiz kaldigi
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goriilmiistiir. Bu oranda 2019 yilinda bir miktar artis olsa da bu artis yine de
orani pozitife ¢ikaramamaistir.

Ozkaynaklara gore isletme faaliyetlerinden saglanan nakit akislarinin
ylzdesini gosteren ortaklarin nakit getiri oramimin (15. oram) artig
egilimli ve yiiksek olmasi beklenilen bir durumdur. Ciinkii artan egilim
gelecekte Ozkaynak getirisinin iyi bir gostergesi olarak algilanmaktadir
(Tutkavul, 2018: 102). Saglik grubunda bu oran 2017 ve 2018 yillarinda
eksi olarak gerceklesmistir. 2019 yilinda bir miktar artis olmustur.

Hisse basina diisen nakit oraninda (16. oran) ise, 2017 ve 2018 yillarinda
negatif bir egilim olup, 2019 yilinda ise esas faaliyetlerden saglanan nakit
akiglarindaki degisikliklere bagl olarak pozitif bir egilim s6z konusudur.

Isletmenin Yatirimlarinin Degerlendirilmesi Oranlari incelendiginde;

Isletmenin yatirnmlarim gerceklestirmek icin esas faaliyetlerinden ve
finansman faaliyetlerinden elde edilen nakdin ne kadarinn
kullamldigim1 gosteren 17. orana bakildiginda; s6z konusu saglik
grubunun 2017°de esas ve finansman faaliyetlerinden elde ettigi nakdin
%095’1ni, 2019°’da da %82’sini kullandig1 goriilmektedir. 2018 yilinda ise
esas faaliyetler ile finansman faaliyetlerinden saglanan nakdin, yatirimlari
karsilamadig1 goriilmektedir. Bu baglamda saglik grubunda 2018 yilinda bir
nakit sorunu oldugu sdylenebilir. Bu durum yine model analizi sonuglari ile
tutarli sonuglar vermektedir. Saglik grubunun biiyiime egiliminde olmasi
yatirnm faaliyetlerinde kullanilan nakit akisinin esas ve finansman
faaliyetleri nakit akiglarin1 agmasina sebep olmustur.

Esas faaliyetlerden saglanan nakdin yatirinmlar karsilama giicii oram
(18. oran), yatinm harcamalarmin esas faaliyetlerden saglanip
saglanmadigin1 gostermektedir. Bu oranin 1’den biiyiikk olmasi isletme
yatirnm harcamalar1 i¢in bor¢lanmaya ihtiyag duyulmayacagi anlamina
gelmektedir. Saglik grubunun nakit akis tablosuna bakildiginda 2017 (-
0,261), 2018 (-0,686) ve 2019 (0,74) yillarinda bu oranin 1’in altinda kaldig1
ve buradan yola c¢ikarak da esas faaliyetlerden saglanan nakitlerin
yatirimlart karsilayamadigi ve bor¢lanma araciligi ile karsiladigi sonucuna
varilabilir. 2019 da oranin 1’e yaklagmasi biraz olsun toparlanmaya isarettir.
Bu sonu¢ yine model analizi ile ulasilan 2017 ve 2018 yillart i¢in model 6
ve 2019 yil1 iginde model 4 profiline uymaktadir.

5. SONUC

Finansal yonetim, isletmelerin ihtiya¢ duyduklari fonlarin ve sermayelerin
saglanmasi ve varliklara yapilan yatirnmlarin yonetilmesidir. Bu yOnetimi
saglayan kisiye ise finans yoneticisi denmektedir. Yoneticinin yatirim,
finans ve isletme ile ilgili kararlarinda finansal tablolar kullanilmaktadir.
Finansal tablolar, isletmenin finansal durumu hakkinda bilgi edinmeyi,
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faaliyetlerin sonuglarini ve nakit akislarinit gérmeyi saglamaktadir. Finansal
tablolarda yer alan bilgiler isletmelerin donem karliligi, aktiflerin karliligi,
kaynaklar ve dagilimi, isletmelerin faaliyetleri sonucundaki basarisi, nakit
durumuna goére bor¢ Odeyebilme giici gibi bilgilere ulasiimasim
saglamaktadir.

Isletmelerin ~ finansal  performanslarinin ~ kapsamli  bir  sekilde
degerlendirilebilmesine olanak saglayan finansal tablolarin analizinde, karar
verme siirecinde ve planlamada nakit akis tablosunun diger tablolar ile
birlikte degerlendirilmesi Onem arz etmektedir. Nakit akis tablolari
isletmelerin nakit akislarinin incelenmesinde ilgili taraflara ihtiya¢ duyulan
onemli ve yararli olan bilgileri sunmaktadir.

Bu c¢aligmada, saglik hizmeti veren 6zel bir saglik grubunun 2017-2019
yillaria ait nakit akis tablolari, oran analizleri ve nakit akislarindan
saglanan faaliyetler modeli yontemleri ile analiz edilmistir. Nakit akislarinin
saglandig1 faaliyetler modelinde nakit akislari, biytklikleri dikkate
alinmadan isaretlerine gore pozitif (+) ve negatif (-) olarak
degerlendirilmistir.

Secilen saglik grubunun, nakit akislarin saglandig faaliyetler modeline
gore 2017 ve 2018 yillarinda Model 6 (-,-,+) hizli biiyliyen geng isletme;
2019 yilinda ise Model 4 (+,-,+) biiyiliyen isletme profili sergiledigi
gorilmustiir.

S6z konusu saglik grubunun oran analiz sonuclart degerlendirildigine
ulasilan sonuglar agagidaki gibidir:

Genel olarak isletmelerin vadesi gelen kisa vadeli bor¢larint 6deme giiciinii
Olcen likidite ya da bor¢ 6deme oranlarinin (1, 2, 3 ve 4 numarali oranlar)
sonugclari; saglik grubunun bu giiciiniin 2017 ve 2018°de yetersiz oldugunu
ancak 2019’da bir yiikselise gectigini gostermektedir. Bu sonug, saglik
grubu i¢in uygulanan nakit akislarimin saglandigi faaliyetler modeli ile
tutarhidir. Saglik grubu 2018 yilinda yaptigi yatirimlar i¢in borg¢lanmaya
gitmistir ve bu durum kisa vadeli yiikiimliliiklerin artmasina sebep
olmustur. Saglik grubunun 2017 ve 2018 yilinda esas faaliyetlerinden
saglanan nakit akist negatif yonlii oldugu i¢in bu bor¢lanmalar1 karsilamada
yetersiz kalmistir. Ancak 2019 yilinda isletmenin esas faaliyetlerinden
saglanan nakit akiglarinin pozitif yonlii seyir izlemesi saglik grubunu
borglarin1 6deme giiciinde biraz daha kabul edilebilir bir seviyeye
getirmigtir.

Isletmenin varliklarini kullanma yetenegini/kullanim etkinligini 6lcen
etkinlik ya da faaliyet oranlarmin (5, 6, 7, 8 ve 9 numaralar1 oranlar)
sonuglart; 2017 ve 2018’de varlik kullaniminin nakit olusturmada yetersiz
kaldigini, 2019 yilinda varliklarin nakit olusturmada daha etkin bir konuma
geldigini gostermektedir. Nakit devir hiz1 ve nakit dengesi oranlar ise, 2018
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yilinda daha olumlu sonuglar gosterirken, 2019 yilina gelindiginde nakit
geri doniis siiresinin uzadigini gostermektedir.

Isletmenin belirli bir donemdeki basar1 veya basarisizlik derecesini dlgen ve
yuksek olmasi arzu edilen karlilik oranlarimin (10, 11 ve 12 numarali
oranlar) sonuglarma gore; 2017 ve 2018’de saglik grubunun esas
faaliyetlerinden pozitif bir nakit akis1 saglayamamasina bagl olarak negatif
yonli egilim gosterirken, 2019 yilinda esas faaliyetlerden saglanan nakit
akisinin artigina bagli olarak pozitif yonlii bir egilim gostermistir.

Kaldirag oranlarinin (13, 14, 15 ve 16 numarali oranlar) sonuglari ise yillara
gore farklilik gosterse de genel olarak saglik grubunun uzun vadeli
borglarini isletme faaliyetlerinden sagladigi nakit akislari ile 6demede
yetersiz oldugunu ve uzun vadeli borg¢larim1 6deyebilmesi icin esas
faaliyetlerinden sagladigi nakit akislar1 yerine baska kaynak arayisina
girmesinin olast oldugunu; isletmede esas faaliyetlerden elde edilen
nakitlerin kar paylarim1 6demede yetersiz kaldigini, 6zkaynak getirisinin bir
gostergesi olan nakit getiri oraninin olumlu sonu¢ vermedigini ve hisse
basina diisen nakit oraninin esas faaliyetlerden saglanan nakit akislarindaki
degisikliklere bagli olarak 2017 ve 2018 yillarinda negatif bir egilim, 2019
yilinda ise pozitif bir egilim sergiledigini gdstermektedir.

Saglik grubunun yatirimlarinin degerlendirilmesi oranlari incelendiginde
(17 ve 18 numaralar1 oranlar); yine model analizi ile tutarli olarak
yatirimlarin gergeklestirilmesi i¢in esas faaliyetlerden saglanan nakdin
yetersiz kaldig1 sonucuna varilmistir. Saglik grubunun biiyiime egiliminde
oldugu i¢in yatirnm faaliyetlerinde kullanilan nakit akisinin esas ve
finansman faaliyetleri nakit akislarin1 agmasina sebep oldugu sdylenebilir.

Ozel saglik grubunun nakit akis tablosu analiz sonuclarinda oran analizleri
ve nakit akislariin saglandig1 faaliyetler modeli birbiriyle tutarli sonuglar
vererek modelin, oran analizlerini destekledigini gostermektedir.

Kapsamli bir degerlendirme yapilabilmesi i¢in, bu ¢alismada kullanilmayan
diger finansal teknik ve tablolarin da calismalara dahil edilerek analiz
yapilmast onemli yararlar saglayacaktir. Ayrica, ¢calismada saglik hizmeti
veren kurumlardan tek bir saglik grubu isletmesi ele alinarak degerlendirme
yapilmistir, birden fazla saglik kurumu ile karsilastirma yapilarak bir analiz
yapilmasinin da bilimsel acidan faydali olabilecegi diisiiniilmektedir.
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