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Ozet

Kar kalitesi, firma karlarmin nakit akislartyla ne kadar iyi desteklendigine baglhidir. Kar kalitesini
olcebilmek icin, karmasik modellere nazaran uygulanmasit ¢ok daha pratik olan kar kalitesi
gostergelerini kullanmak miimkiindiir. Bu makalede, bir firmanin net kér ile esas faaliyetlerinden
nakit akis1 arasindaki iligkiye dair faydal bilgiler saglayan bir kar kalitesi gostergesi ve erken uyar1
sinyali olan Artakalan Nakit Marji (ANM) ayrintili olarak incelenmektedir. Net karlar ve esas
faaliyetlerden nakit akislari, uzun dénemler boyunca benzer oranlarda degismiyorsa, ANM'de
gortilebilecek tutarsizliklar, karlarin kalitesiz olduguna isaret edebilir. ANM'de kisa donemde
goriilen tutarsizliklar ise, karlarmn kalitesiz oldugu anlamina gelmeyebilir. Mevsimsel degisiklikler,
konjonktiirel olaylar, firmanin yasam dongtistindeki degisiklikler ve firmaya 6zgii olaylar, net
karlarin degisim oranlari ile esas faaliyetlerden nakit akislarmin degisim oranlar1 arasinda
farkliliklara neden olabilir. Ayrica vurgulamak gerekir ki, ANM'nin amaglar1 dogrultusunda
faydali olabilmesi, ANM denklemindeki belirli parametrelerde birtakim diizeltmelerin yapilmasina
baglidir.

Anahtar Kelimeler: Tahakkuk Esasli Muhasebe, Nakit Akislari, Kar Yonetimi, Hile, Kar Kalitesi
JEL Kodlari: G30, M41

Abstract

Earnings quality depends on how well firm earnings are supported by cash flows. In order to
measure earnings quality, it is possible to use earnings quality indicators, which are much more
practical to apply compared to complex models. In this article, Excess Cash Margin (ECM), an
earnings quality indicator, an early warning signal that provides useful information about the
relationship between a firm's net income and operating cash flow, is examined in detail. If net
income and operating cash flow do not change at similar rates over extended periods,
inconsistencies that may be seen in ECM may indicate that earnings are of poor quality. However,
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inconsistencies seen in the ECM in the short run may not mean that earnings are of poor quality.
Seasonal changes, cyclical developments, changes in the firm’s life cycle and firm-specific
developments may result in differences between the rates of change in net income and the rates of
change in operating cash flow. It should also be emphasized that the usefulness of ECM for its
purposes depends on making some adjustments for particular parameters in the ECM equation.

Keywords: Accrual Basis of Accounting, Cash Flows, Earnings Management, Fraud, Earnings
Quality
JEL Codes: G30, M41

Giris

1990’1 yillarin sonlarinda ve 2000°li yillarin baslarinda, sirket karlarini yapay olarak
artirmak igin veya sirket karlarini yonetmek icin, yaratict muhasebe uygulamalari yapan
bircok sirketin olduguna tanik olunmustur. Bu sirketlerdeki yoneticiler, sirket
faaliyetlerindeki sorunlar1 ortbas etmek ve agiklandiginda hayal kirikligi yaratacak
finansal sonugclar1 yatirimcilari memnun edecek bir sekle dontstiirmek icin, muhtelif
seviyelerde yaratici muhasebe uygulamalar1 yapmislardir (Mulford and Comiskey, 2005:
284-285).

Firma yoneticilerinin karlar1 yapay yollarla artirmasinin sebebi tam olarak
bilinemeyebilir. Ornegin yoneticilerin, firma faaliyetlerinde artan sorunlar1 6értbas etmeye
veya zaten etkileyici olan kar fotografim1 daha da fazla etkileyici gostermeye calisip
calismadigr bilinemeyebilir. Yoneticiler bazi durumlarda, Genel Kabul Gormiis
Muhasebe Ilkeleri (GKGMI) sinirlar1 ve esneklikleri icinde muhasebe adimlart
atacaklardir. Aslina bakilirsa bu adimlar, iyimser kanaate dayal kararlardan baska bir
sey degildirler. Yoneticiler diger bazi durumlarda, GKGMI'nin ¢ok &tesine gecen
muhasebe uygulamalar1 yapacaklardir. Yoneticiler hileye bile tevessiil edebilirler
(Mulford and Comiskey, 2005: 290).

Net karin 6lgiilmesi, muhasebecilerin, firma gelir ve giderlerini tahakkuk ettirmek icin
dogru zaman dilimini belirlemede karar vermelerini gerektirir. Raporlama, GKGMI
teamtillerine uygun olarak yapilir. Net kar, tartismasiz bir gercek olmaktan ziyade bir
kavramdir ve hesaplanma sekli, kural ve ilkelerle belirlenmelidir. Olciim tekniklerinde
genel bir mutabakat olsa da firma karimi tahrif etmek yine de miimkiindiir (Mishra and
Drtina, 2004: 29).

Finansal raporlarda aciklanan kérlara duyduklar: gtivenden muzdarip olan analistler,
yatirmmceilar ve kredi verenler, dikkatlerini, modern finansal analizin bilinmeyen ve riskli
sularinda kendilerine rehberlik eden bir yol gosterici olarak nakit akislaria
cevirmislerdir. Ciinkii karlar, GKGMI olarak bilinen sinirlar asilarak ve icinde kalinarak
manipiile edilebilirken, nakit akislar1 daha gercektir ve GKGMI smurlarmm asilmasmin
veya muhasebecilerin sira dist isteklerinin bir konusu degildirler (Mulford and
Comiskey, 2005: 1).
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GKGMI smirlarinda kalan veya GKGMI sinirlarmin disina gikan saldirgan muhasebe
uygulamalari, karlan sisirirken, nakit akis1 saglamayacaktir. Bunun yerine, bilangodaki
ticari alacaklar, stoklar ve diger duran varliklar artacaktir. Bazen belki de bilangodaki
borglar azalacaktir. Nakit akislar1 ile kérlar arasindaki tipik iliskiyi bozan saldirgan
muhasebe uygulamalari, nakit akisinin eslik etmedigi kar biiytimesi ile sonuglanacaktir.
Buna gore, karlardaki biiytime oranlarmin, nakit akislarindaki biiyiime oranlarim
ozellikle uzun donemlerde asmasi, karlarin gegici olarak sisirilmesi igin muhasebe
uygulamalarmin kullanildigina dair bir kanit olabilir (Mulford and Comiskey, 2005: 285).

Saldirgan kar yonetimi uygulamalari, firma karlarimi degistirip, nakit akislarim
degistirmediginden, firma karlarinin kaliteli olup olmadigini anlayabilmek igin, karlar ile
nakit akislar1 arasindaki iliskiden yararlanilabilir.

Net Kar (NK) ile Esas Faaliyetlerden Nakit Akislar1 (EFNA) arasindaki iliskiye dair
faydali bilgiler saglayan Artakalan Nakit Marji (ANM), kar kalitesinin tespit edilmesinde
kullanilabilecek etkili bir kar kalitesi gostergesi ve ayn1 zamanda erken uyar1 sinyalidir.

1. Tahakkuk Esasli Muhasebe

Mevcut muhasebe mevzuati, finansal islemin gerceklesmesini, baz1 kritik olaylarin
meydana gelmesine dayandirir. Genellikle bu kritik olay, nakitin ne zaman teselliim
edildigine bakilmaksizin, mal veya hizmetlerin satildig1 anda meydana gelir. Bu en temel
sekliyle tahakkuk muhasebesidir (Fellows, 1985: 58).

Finansal tablolarin amacina iliskin miilahazalarda ©¢ne c¢ikan ozelliklerden biri,
yonetim islevidir. Buna gore, sermayedarlar tarafindan saglanan finansal kaynaklarin
kontrolt firma yonetimine birakilmistir. Buna uygun olarak finansal tablolarn amaci,
firma yonetiminin basarisinin degerlendirilmesine olanak saglamak icin ilgili taraflari
bilgilendirmektir. Bu amaca ulasmak icin tercih edilen ve daha tistiin gortilen raporlama
sistemi, tahakkuk sistemidir. Tahakkuk esasli muhasebe basitce, nakitin teselliimii ve
tesliminden kaynaklanan islemlerin kaydedilmesine ek olarak, firmanin bagkalarina
borglu oldugu ve baskalarinin firmaya borglu oldugu tutarlar: kaydeden, bir kayit tutma
bicimidir. Bu sistemin 6zii, gelir ve giderlerin eslestirilmesidir (Riahi-Belkaoui, 1999: 113).

Gelir ve giderin ortaya ¢ikmasi icin mutlaka tahsilat veya 6deme gerekli degildir. Bu
sebeple, gelir ve giderin kaydedilmesinde tahakkuk esasi gegerlidir. Gelir ve giderler
hangi donemde tahakkuk etmis ise, o hesap doneminin gelir ve gideri sayilirlar (Kishali
vd., 2002: 14).

Finansal tablolarin diizenlenmesinde tahakkuk esasindan hareket edilir. Nakit akis
tablosu disindaki finansal tablolar tahakkuk esasina gore diizenlenir. Buna gore islemler
ve olaylar olustuklar1 anda gerceklesmis sayilir ve muhasebe kayitlarma alinir ve ilgili
olduklar1 donemin finansal tablolarinda raporlanir (Akdogan ve Tenker, 2010: 53).

Tahakkuk esasli muhasebede, islemler ile diger olaylar ve durumlarin raporlayan
isletmenin ekonomik kaynaklar1 ve talep haklar1 tizerindeki etkileri, ilgili nakit girisleri
ve ddemeler farkh bir donemde gerceklesmis olsa bile, gerceklestigi donemde gosterilir.
Bu durum, raporlayan isletmenin ekonomik kaynaklar: ile talep haklarina ve bunlarda
belirli bir dénemde meydana gelen degisikliklere iliskin bilginin, isletmenin ge¢mis ve
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gelecekteki performansinin degerlendirilmesinde, sadece donem icindeki nakit girislerine
ve 0demelere iliskin bilgiden daha iyi bir temel saglamasi agisindan 6nemlidir (IASB,
2018: CFFFR, 1.17).

Nakit esasinda ise, gelir ve giderler gerceklestikleri doneme bakilmaksizin tahsil
edildikleri veya 6dendikleri dsnemde gelir veya gider kaydedilirler. Ornegin, bir hizmet
isletmesinde miisteriye 2017 yilinda yapilan hizmetin karsiigi 2018 yilinda tahsil
edildiginde, soz konusu tutar 2018 yilinin geliri sayilir. Ayni sekilde 2017 yilinda yapilan
bir giderin karsiligi 2018 yilinda 6dendiginde, bu gider de 2018 yilmin gideri sayilr.
Goruldugt gibi nakit esasinda, gelir ve giderler gercekten ortaya ciktiklar1 donemde
degil, tahsil edildikleri veya 6dendikleri dénemin gelir veya gideri sayilmaktadirlar
(Karacan, 2009: 43).

2. Nakit Akislar:

Isletmenin nakit akislar1 hakkindaki bilgiler, finansal tablo kullanicilarinin isletmenin
nakit ve nakit benzerlerini yaratma kabiliyetini ve bu nakit akiglarim1 kullanma
ihtiyaglarmi degerlendirmesi igin bir esas teskil etmesi agisindan faydalidir. Finansal
tablo kullanicilarinin aldig1 ekonomik kararlar, isletmenin nakit ve nakit benzerlerini
yaratma kabiliyetinin ve bunlarin yaratlma zamaninin ve  kesinliginin
degerlendirilmesini gerektirir (IASB, 2018: IAS 7, Amag).

Nakit akis bilgisi, isletmenin nakit ve nakit benzeri yaratma kabiliyetinin
degerlendirilmesinde fayda saglar ve kullanicilarin, farkl isletmelerin gelecekteki nakit
akislarinin  bugtinkii degerini degerlendirmesi ve karsilastirmasi icin modeller
gelistirmesine imkan tanir. Nakit akis bilgisi ayrica, aym islem ve olaylara farklh
muhasebe yontemlerinin uygulanmasindan kaynaklanan etkileri ortadan kaldirdig: i¢in
farkli isletmelerin faaliyet sonuglarina iliskin raporlamalarinin karsilastirilabilirligini
artirir (IASB, 2018: IAS 7, 4).

Tarihi nakit akis bilgileri, genellikle, gelecekteki nakit akislarmin tutarina,
zamanlamasina ve kesinligine iliskin bir gosterge olarak kullanilir. Bu bilgiler ayrica,
gelecekteki nakit akislarina iliskin ge¢miste yapilan degerlendirmelerin dogrulugunun
kontrol edilmesinde ve karlilik ile net nakit akisi arasindaki iliskinin ve fiyat
degisimlerinin etkisinin incelenmesinde fayda saglar (IASB, 2018: IAS 7, 5).

Analistler, nakit akislarini, muhasebe tiirevi verilere nazaran genelde daha giivenilir
goriirler. Ciinkii muhasebe modeli ve ona eslik eden rasyolar, gelir ve giderlerin zaman
dilimleri arasinda kaydirilma olasilig1 nedeniyle hedef durumundadirlar. Buna mukabil,
kanitlanabilir olduklar: igin, nakit akislarmin 8l¢timii, yorum ve gorislere agik degildir.
Bir firmanin saglamligini incelerken nakit akislarina bakan bir analist, yatirrm veya
finansman faaliyetlerinden degil, esas faaliyetlerden nakit akislarma oncelik verir
(Mishra and Drtina, 2004: 30-31).

Isletme calismalariyla ilgili nakit hareketlerini, olagan calismalarin ve olagan olmayan
calismalarin sebep oldugu nakit giris ve ¢ikislar1 biciminde ele almak zorunlulugu vardir.
Olagan galismalar, satin alma, tiretim, depolama, satis gibi ana is konusunu olusturan ve
devaml olarak yapilan, isletme sermayesi yonetimiyle ilgili islerdir. Bunlar bilangoda
daha ¢ok donen varliklar ve kisa vadeli borglar, gelir tablosunda ise satislar ve satislarin
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maliyeti ile ilgilidir. Olagan olmayan calismalar ise, makine vb. duran varliklarin satin
alinmasi, satilmasi, uzun vadeli bor¢ alinmasi ve ddenmesi, sermaye artirimi, kar pay1
o0denmesi gibi islerle, ana is konusu disinda kalan alim, satim isleridir. Bunlar, bilancoda
daha ¢ok duran varliklarla uzun vadeli borclar ve 6zsermaye, gelir tablosunda ise Steki
gelir ve giderlerle ilgilidir (Gtivemli, 1977: 10).

GKGMI, iki hesap donemi arasindaki nakit degisiminin ii¢ genis kategoride tasnif
edilmesini gerekli kilmaktadir. Bunlar; esas faaliyetler, yatirim faaliyetleri ve finansman
faaliyetleridir. Bu ti¢ kategori, birbirinden ¢ok farkl ti¢ nakit kaynagini ve kullanimin
temsil eder (Mulford and Comiskey, 2005: 5). IAS 7 geregince diizenlenmesi gereken
nakit akis tablolarinda doneme iliskin nakit akislary; esas, yatirim ve finansman
faaliyetleri seklinde siniflandirilarak raporlanr (IASB, 2018: IAS 7, 10).

Isletme; esas, yatirim ve finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglarini ticari
faaliyetlerine en uygun sekilde sunar. Nakit akislarinin faaliyetlere gore siniflandirilmasi,
finansal tablo kullanicilarinin; bu faaliyetlerin isletmenin finansal durumu ile nakit ve
nakit benzeri tutarlari tizerindeki etkisini degerlendirmesine imkan taniyan bilgiler
saglar. Bu bilgiler, soz konusu faaliyetler arasindaki iliskilerin degerlendirilmesi igin de
kullanilabilir (IASB, 2018: IAS 7, 11).

2.1. Esas Faaliyetlerden Nakit Akislar

Esas faaliyetler, donem kar veya zararmmn belirlenmesine etki eden faaliyetlerdir
(Orten vd., 2007: 66). Esas faaliyetler, isletmenin hasilat yaratan ana faaliyetleri ile yatirim
ve finansman faaliyeti niteliginde olmayan diger faaliyetleridir (IASB, 2018: IAS 7, 6).
Esas faaliyetler, isletmenin gelir ve giderlerinin olusmasina neden olan kar amach
faaliyetleri i¢in kullanilan bir ifadedir (Sarioglu, 2010: 35).

Bir firma ytiiksek miktarda kar elde ettigi halde temettli 6demelerini yapamaz, yeni
sabit kiymet satin alamaz, borclarini 6deyemez ve hatta iflas edecek duruma gelebilir. Bir
isletmenin varligin1 devam ettirebilmesi, o isletmenin EFNA {iretebilme basarisina
baghdir. Gegici nakit sikisiklig1, sabit kiymet satmak (yatirim faaliyeti) veya borclanmak
(finansman faaliyeti) gibi diger yollarla gecistirilebilir ancak isletmeler nihayetinde EFNA
tretmek zorundadirlar (Fraser and Ormiston, 2012: 182).

EFNA'min tutari, dis finansman kaynaklarma basvurmadan, isletmenin esas
faaliyetlerinin; kredilerin geri ©denmesi, calisma kapasitesinin devam ettirilmesi,
temettiilerin 6denmesi ve yeni yatirimlarin yapilmasi igin ne o6lciide yeterli nakit akisi
yarattiginin temel bir gostergesidir. Esas faaliyetlerden kaynaklanan tarihi nakit
akislarinin belirli bilesenleriyle ilgili bilgiler, diger bilgilerle birlikte, esas faaliyetlere
iliskin gelecekteki nakit akislarinin tahmin edilmesinde fayda saglar (IASB, 2018: 1AS 7,
13).

EFNA, genellikle net karin belirlenmesine etki eden islemlerin nakit etkilerini gosterir
(Mulford and Comiskey, 2005: 6). EFNA, oncelikli olarak isletmenin hasilat yaratan ana
faaliyetlerinden elde edilir. Dolayisiyla bu nakit akislar1 genellikle, kdr veya zararin
belirlenmesine dahil edilen islem ve diger olaylar sonucunda ortaya cikar. EFNA’ya
ornek olarak asagidakiler verilebilir (IASB, 2018: IAS 7, 14).
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Mal satisindan ve hizmet sunumundan elde edilen nakit tahsilatlar,

Fikri milkiyet lisansi, ticret, komisyon ve diger hasilat tiirlerinden elde
edilen nakit tahsilatlar,

Mal ve hizmetler icin tedarikgilere yapilan nakit 6demeler,
Calisanlara ve galisanlar adina yapilan nakit demeler,

Sigorta sirketinin;, primler ve tazminatlar, yillik ¢demeler (iratlar) ve
poligeyle ilgili diger faydalara iliskin nakit tahsilatlar1 ve nakit 6demeleri,

Ozel olarak yatirm veya finansman faaliyetleriyle iliskilendirilemedigi
stirece, gelir vergilerine iliskin nakit 6demeler veya iadeler,

Aracilk ya da alim satim amaciyla elde tutulan sozlesmelerden
kaynaklanan nakit tahsilatlar ve demeler.

2.2. Yatirim Faaliyetlerinden Nakit Akislar:

Isletmenin tiim kisa ve uzun vadeli finansal varlik yatirimlari ile maddi duran varlik
ve maddi olmayan duran varlik yatirimlarindan kaynaklanan nakit akislari, yatirim
faaliyetleri icin yapilmis sayilmaktadir (Sarioglu, 2010: 114).

Yatirim faaliyetleri, nakit ve nakit benzerleri disindaki varliklara yapilan yatirimlar:
kapsar (C)rten vd., 2007: 64-66). Yatirim faaliyetleri, uzun vadeli varliklar ile nakit benzeri
olarak nitelendirilmeyen diger yatirimlarin edinilmesi ve elden cikarilmasi faaliyetleridir
(IASB, 2018: IAS 7, 6).

Yatirim Faaliyetlerinden Nakit Akislarina (YFNA’ya) 6rnek olarak asagidakiler
verilebilir (IASB, 2018: IAS 7, 16).

Maddi ve maddi olmayan duran varliklar ile diger uzun vadeli varliklarin
edinimi i¢in yapilan nakit ddemeler. Bu 6demeler, aktiflestirilen gelistirme
maliyetleri ile isletme tarafindan insa edilen maddi duran varliklar igin
yapilan nakit 8demeleri de igerir,

Maddi ve maddi olmayan duran varliklar ile diger uzun vadeli varliklarin
satisindan elde edilen nakit tahsilatlar,

Diger isletmelerin o6zkaynak veya borglanma araglarimi ve s
ortakliklarindaki paylar1 edinmek igin yapilan nakit 6demeler (nakit
benzeri olarak degerlendirilen ya da aracilik veya alim satim amaciyla elde
tutulan bu tiir araglar icin yapilan nakit ddemeler haric),

Diger isletmelerin 6zkaynak veya borclanma araglarinin ve is
ortakliklarindaki paylarin satisindan elde edilen nakit tahsilatlar (nakit
benzeri olarak degerlendirilen ve aracilik veya alim satim amaciyla elde
tutulan bu tiir araglarin satisindan elde edilen nakit tahsilatlar harig),

Diger taraflara nakden verilen avans ve krediler (bir finansal kurulus
tarafindan verilen avans ve krediler haric),
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e Diger taraflara verilen avans ve kredilerin geri 6demelerinden elde edilen
nakit tahsilatlar (bir finansal kurulusun, verdigi nakit avans ve kredilerin
geri ddemelerinden elde ettigi nakit tahsilatlar harig),

e Aracilik ya da alim satim amaciyla elde tutulanlar disindaki futures,
forward, opsiyon ve swap sozlesmeleri icin yapilan ve finansman faaliyeti
olarak siniflandirilmayan nakit demeler,

e Aracilik ya da alim satim amaciyla elde tutulanlar disindaki futures,
forward, opsiyon ve swap sozlesmelerinden elde edilen ve finansman
faaliyeti olarak smiflandirilmayan nakit tahsilatlar.

2.3. Finansman Faaliyetlerinden Nakit Akislar:

Finansman faaliyetleri, isletmenin Odenmis sermayesinin ve bor¢lanmalarinin
buytkliigiinde ve birlesiminde degisiklige neden olan faaliyetlerdir (IASB, 2018: IAS 7,
6). Finansman faaliyetleri, sermayenin ve finansal (mali) bor¢larin kapsaminda ve
tutarinda degisiklik yapan faaliyetleri igerir (Orten vd., 2007: 64).

Finansman Faaliyetlerinden Nakit Akislari’na (FFNA’ya) 6rnek olarak asagidakiler
verilebilir (IASB, 2018: IAS 7, 17).

e Pay veya diger 6zkaynak araglarimin ihracindan elde edilen nakit girisleri,

e Isletmenin kendi paylarini edinmek veya itfa etmek icin ortaklarma yaptig
nakit 6demeler,

e Borg senedi, bono ve tahvil ihracindan, alinan kredi ve ipotekli kredilerden
ve diger kisa veya uzun vadeli borclanmalardan elde edilen nakit girisleri,

e Borg¢lamnilan tutarlara iliskin nakit geri ddemeler,

e Kiralamayla ilgili mevcut yukiimliliik tutarim azaltmak amaciyla kiraci
tarafindan nakden yapilan 6demeler.

3. Tahakkuk Bilgileriyle Nakit Akis Bilgilerinin Giivenilirlik Agisindan
Karsilastirilmasi

Firma yoneticilerinin, tahakkuklarin muhasebelestirilmesi konusunda ¢ogu zaman
takdir yetkisi vardir. Bu takdir yetkisi, firma yoneticilerince iki yonde kullanilabilir.
Takdir yetkisi, firmanin performansiyla ilgili hususi bilgilere isaret etmek icin de
kullarilabilir, firsat¢ilik yaparak kérlar1 manipiile etmek icin de kullanilabilir (Dechow,
1992:3).

Nakit akist raporlamasmin giiglii savunuculari, tahakkuk sisteminin dogasinda var
olan esnekligin, muhasebe hesaplarinin makyajlanmasi imkénini, firma yo6netimine
sagladigimi belirtmislerdir. Yoneticilere prim ©demesinin s6z konusu olmasi, kredi
sozlesmelerinin ihlale yakin olmasi ve firmanin endise verici finansal durumu, firma
yonetimini, muhasebe hesaplarini makyajlamaya zorlar. Tahakkuklari, ertelemeleri ve
tahsisleri manipiile etme firsati, muhasebe hesaplarinin makyajlanmasinda birincil
mekanizmalar olmustur (Sharma and Iselin, 2003: 125).
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Buna mukabil nakit akislari;, tahakkuklardan, ertelemelerden ve tahsislerden bir
dereceye kadar etkilenmedigi i¢in, s6z konusu manipiilasyon kaynaklarindan uzaktirlar.
Nakit akislar;, tahakkuk sistemine o6zgii stipheli muhasebe tahsislerinden uzak
oldugundan, tahakkuklardan daha giivenilir, nesnel ve karsilastirilabilir bilgi tiretirler
(Sharma and Iselin, 2003: 126).

Finansal tablo okuyuculari, bilangoda rapor edilen nakit bakiyesini ve nakit akis
tablosunda rapor edilen toplam nakit degisimini, genellikle giivenilir tutarlar olarak
kabul ederler. Nakit bakiyesi, denetciler tarafindan banka mutabakat1 yoluyla ¢ok kolay
bir sekilde dogrulanabildigi icin, sirket yoneticilerinin nakit akislarni kasten yanlis
bildirmesi nadiren goriiliir. Burada hatirlatmak gerekir ki, Italyan gida triinleri devi
Parmalat sirketi vakasinda, denetcilere bankadan gonderilen olumlu mutabakat
cevabinin, banka memuru olmayan baska biri tarafindan nasil gonderilebildigi konusu
halen gizemini korumaktadir. Bu tamamen istisnai ve nadiren meydana gelen bir olaydir
(Mulford and Comiskey, 2005: 1-2).

Bununla birlikte, firma yonetimlerinin arzu etmesi halinde nakit akislarini manipiile
edebilecekleri de bir gercektir. Ancak bunu yapma firsatlari, tahakkuk raporlamasi
kapsaminda mevcut olanlardan c¢ok daha azdir. Nakit akislari, firma yonetimleri
tarafindan kasitli olarak manipiile edilebilir. Bir dénemden digerine nakit akislarinin
zamanlamasini degistirmek i¢in yapilan varlik satislart bu duruma bir 6rnektir (Sharma
and Iselin, 2003: 126).

"Hileli muhasebe" terimi ile birlikte ilelebet anilacak Enron (Mulford and Comiskey,
2005: 294), yedi adet sabit kiymetini, 1999 yilmun tglincti ve dordincti geyreginin
sonlarinda, LJM1 ve LJM2 adli 6zel amacl isletmelere satmistir. Ancak Enron, finansal
raporlama déneminin kapanmasindan sonraki birkag ay icinde, sattig1 bu yedi adet sabit
kiymetin bes tanesini geri satin almistir (Powers et al., 2002: 12).

Dogru olmayan bir sekilde tasnif yontemiyle de nakit akislar1 maniptile edilebilir.
Ornegin FFNA, EFNA olarak, dogru olmayan bir gekilde tasnif edilebilir (Sharma and
Iselin, 2003: 126).

Uygulayicilarin ve akademisyenlerin biiyiik ¢cogunlugu, nakit akislarinin, karlardan
daha giivenilir oldugu konusunda hemfikirdirler. Tahakkuk igeren karlarin aksine, nakit
akislari, takdir edilmis deger degildirler. Bir sirketin nakit akislarin1 manipiile edebilmesi
igin ciddi maliyetlere katlanmasi gerekir. Hig¢ kusku yok ki Italyan gida tiriinleri devi
Parmalat sirketinin nakit bakiyesini manipiile etmesi bu kuralin bir istisnasini
olusturmaktadir. Sirketler nakit akislarinin, nakit akis tablosunda esas, yatirim ve
finansman faaliyetleri olarak tasnifini “yonetebilirler”. WorldCom sirketinin,
maliyetlerini duran varlik olarak aktiflestirerek, negatif nakit akislarini, nakit akis
tablosunun EFNA boéliimiinden, YFNA béliimiine tasimasi bu duruma bir o6rnektir.
Sirketler, nakit akislarina tesir edebilmek icin fiili faaliyetleri de “yonetebilirler”.
Sunbeam sirketinin, normalde gelecek yil satmay:1 planladigi mangal 1zgaralarini aralik
ayinda teslim almalar1 i¢in toptancilar1 “tesvik etmesi” bu duruma bir 6rnektir. Bununla
birlikte, karlarin belirlenmesinin takdir gerektirmesi ve sirketlerin karlar1 “yonetmeleri”
icin var olan firsatlar da goz 6ntine alindiginda, nakit akislarmin nispeten giivenilir
oldugu diistiniilebilir (Dechow and Schrand, 2004: 11).
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Arastirmalar, piyasanin, net kéar gibi geleneksel muhasebe 6l¢ii birimlerinden
uzaklasarak, nakit akist 6lgii birimlerine yoneldigini gostermektedir. Nakit akisi 6lgi
birimlerinin, basarisizliga yaklasan firmalara yonelik kullanimi 6zellikle 6nemlidir,
c¢linki yoneticiler iflastan kag¢inmak igin varliklar1 hizla nakde dontstiirme
egilimindedirler (Mishra and Drtina, 2004: 31).

Sonug olarak; finansal analistler, finansal giivence yo6neticileri ve bankacilar, kurumsal
performansin ve ddeme giicliniin bir olgtisti olarak nakit akis bilgilerinin, tahakkuk
bilgilerinden daha gtivenilir, yararli ve anlamli olduguna inanmaktadirlar (Sharma and
Iselin, 2003: 126).

4. Kar Yonetimi

Birtakim hususi ¢ikarlar elde etmek niyetiyle, finansal raporlama stirecine yapilan
maksatli miidahaleye kar yonetimi denilir (Schipper, 1989: 92). Kar yonetimi, isletme
performansinda farkli bir izlenim olusturmak amaciyla muhasebe sonuglarmin etkin
manipiilasyonudur (Mulford and Comiskey, 1996: 360). Kéar yonetimi, yonetim
tarafindan belirlenmis hedefler, analistler tarafindan yapilmis tahminler veya muntazam
ve daha stirdiiriilebilir kar akistyla uyumlu bir tutar gibi, 6nceden belirlenmis bir hedefe
yonelik olarak, firma karlarinin etkin manipiilasyonudur (Mulford and Comiskey, 2002:
3).

Kar yonetimi, sirketin temel ekonomik performansi hakkinda bir kisim paydaslar:
yaniltmak veya rapor edilen muhasebe rakamlarina bagli s6zlesme sonuglarini etkilemek
amaciyla, yoneticilerin, finansal raporlamada ve yapilandirma faaliyetlerinde takdir
yetkisini kullanmasiyla ortaya cikar (Healy and Wahlen, 1999: 368). Suistimal edici kar
yonetimi, istenilen hedefe ulasmak amaciyla, bir sirketin gercek finansal performansim
carpitmak igin gesitli hile bigimlerinin kullanilmasini igerir (SEC, 1999: 84).

Kér yonetiminden beklenen hedefler ¢ok fazla ve ¢ok cesitli olabilir. Genellikle
ulasilmak istenen hedef, firmanin pay senedi fiyatinda yukar: yonlii bir harekettir. Diger
hedefler, kredi notlarimi yiikseltmek, borclanilan tutarlar tizerindeki faiz maliyetlerini
azaltmak ve kredi sozlesmelerinden kaynaklanan baglayiciliklar: azaltmak olabilir. Kara
bagh tesvik primlerinin artirilmasi istegi de hedefler arasindadir. Son olarak, ytiksek
profilli firmalar icin hedef, daha fazla mevzuattan kaginmak veya daha yiiksek
vergilerden kacinmak da dahil olmak tizere, daha diisiik politik maliyetler olabilir
(Mulford and Comiskey, 2002: 2).

Sirket karlarmmin yonetildigi, gesitli istatistiki calismalardan elde edilen bulgularla
kanitlanmustir. Bu bulgular asagida siralanmaktadir (Mulford and Comiskey, 2002: 72).

e Diisiik tutarlarda zarar aciklamasi ¢cok nadirdir.

e Dustik tutarlarda kér aciklamasi ¢ok yaygindir.

e Karlardaki diisiik tutarlardaki azalislar ¢cok nadirdir.

e Karlardaki diistik tutarlardaki ytikselisler cok yaygindir.

e Tahminlere ya tam uyum saglanmakta ya da kiicik bir miktar
asilmaktadir.



138e Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, KOSBED, 2020, 40

e Tahminlerin kiiciik bir farkla kacgirilmasi ¢ok nadirdir.

Karlar1 hem GKGMI smurlart icinde hem de 6tesinde, yapay olarak sisirmek icin
kullanilan yaygin islemlerden bazilar1 asagidadir (Mulford and Comiskey, 2005: 285-286).

e Erken veya hayali gelir tahakkuklari.
e Saldirgan gider aktiflestirmeleri.
e  Siiresi uzatilmis amortisman dénemleri.
e Asir1 degerlenmis varliklar.
e Eksik degerlenmis borclar.
5. Hile

Hile, genel bir hukuki kavram olmakla birlikte finansal denetimin ilgi alani, 6zellikle
finansal tablolarda onemli bir yanlisliga neden olan hileli eylemlere yoneliktir (AICPA,
1997: 6). Hile, 6nemli derecede yaniltic1 finansal tablolara yol acan kasitli eylem veya
ihmaldir (Treadway vd, 1987: 2).

Hilenin olusmas: igin genellikle tic unsurun bir araya gelmesi gereklidir. Birincisi,
yonetimin veya diger calisanlarin tesvik edilmesi veya baski altinda tutulmasidir.
Ikincisi, gerekli kontrollerin olmamasi, kontrollerin yetersiz olmasi veya yonetimin
kontrolleri engellemesi nedeniyle firsatlarin mevcut olmasidir. Ugiinciisii ise, hile yapan
kisilerin hileli islemler i¢in makul nedenler bulmasidir (AICPA, 2002: 8).

Finansal tablolarda ¢nemli derecede yamiltici bilgiye neden olan iki eylem vardir.
Birincisi, hileli finansal raporlamadir. Asagidakilerin yapilmas: finansal raporlamanin
hileli yapildigini gosterir (AICPA, 2002: 7).

e Finansal tablolarin hazirlandigi muhasebe kayitlarinin veya destekleyici
belgelerin tahrif edilmesi, sahtesinin yapilmasi veya degistirilmesi.

e Finansal tablolarin gercege aykir1 bir bigimde sunumu veya olaylarin,
islemlerin ve diger onemli bilgilerin finansal tablolara yansimasinin ihmal
edilmesi.

e Meblag, tasnif, sunum veya kamuoyunun bilgilendirilmesi ile ilgili
muhasebe ilkelerinin kasitli olarak yanlis uygulanmasi.

Finansal tablolarda 6nemli derecede yaniltic1 bilgiye neden olan ikinci eylem ise firma
varliklariin ¢alinmasidir ki bu da finansal tablolarin dogru bir sekilde sunulmasina
engel olur (AICPA, 2002: 7).

6. Kar Kalitesi

Mubhasebe literatiiriinde kar kalitesi ile ilgili gesitli tanimlar bulunmaktadir. Bazilari,
zaman serisine dayali bir 6zellik olan stirekliligi olan karlari, ytiksek kaliteli kar olarak
tanimlar. Bazilari, esas faaliyetlerin ve olaylarin ekonomik etkilerini dogru bir sekilde
temsil ediyorsa, karlar1 yiiksek kaliteli olarak tanmimlar. Bazilar1 kar kalitesini, tahakkuklar
ve nakit akislar1 arasindaki iliski bakimindan tanimlar (McNichols, 2002: 62). Yaygin
olarak kullanilsa da kéar kalitesi ifadesi tizerinde mutabakata varilmis ne bir anlam ne de
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kar kalitesini 6lgmek icin genel kabul gérmiis bir yaklasim vardir (Schipper and Vincent,
2003: 98).

FASB’1n kavramsal cercevesi kar kalitesinin; stireklilik, ongoriilebilirlik ve degiskenlik
kavramlarmin hep birlikte degerlendirilmesiyle belirlenebilecegini ortaya koymaktadir
(Schipper and Vincent, 2003: 108). Kalitesi yiiksek olan karlar, gelecekteki EFNA’yla
yiiksek oranda iliskili olan kérlardir (Mikhail et al., 2003: 122; Cohen, 2003: 2). Kar
kalitesi, karlarin nakit akislariyla ne kadar iyi desteklendigine bagh olarak degisir
(Dechow and Schrand, 2004: 123).

Kar kalitesi, firma karlarinin, nakit akisi ile desteklenen stirdiirtilebilir kaynaklardan
ne Olgiide elde edildiginin bir degerlendirmesidir. Kar kalitesinin iki boyutu vardir.
Bunlar, stireklilik ve mnakit akist boyutlaridir. Kéar kalitesinin stireklilik boyutu
incelenirken, raporlanan karlarin arizi kalemlerce sisirilip sisirilmedigi tespit edilir.
Ornegin, varlik satisindan elde edilen arizi gelir ile artan karlar, siireklilik boyutunda kar
kalitesini zayiflatacaktir. Kar kalitesinin nakit akist boyutu incelenirken, raporlarin
karlarin nakit akisi tarafindan desteklenip desteklenmedigi tespit edilmeye calisilir.
Ornegin, miisterilerine uzun vadeli 6deme kosullar1 saglayan veya gelecekteki satiglarin
artmasi beklentisiyle stok biriktiren bir sirkette, nakit akisi, karlarin gerisinde kalacaktr.
Bu tiir gecikmeli nakit akislari, nakit akisi boyutunda kér kalitesini zayiflatacaktir
(Mulford et al., 2012: 3; Mulford and Tucker, 2013: 3; Mulford and Misra, 2016: 3; Mulford
and Jacobson, 2017: 3; Mulford and Mathis, 2018: 3).

7. Artakalan Nakit Marj1

Olagantistii durumlarin yasanmadigl uzun doénemlerde, firmanin muhasebe esash
performans olgtimlerinin, EFNA ile 6lciilen “gercek” ekonomik performansa yaklasmasi
beklenir. Bilhassa muhasebe karlarinin, EFNA’dan herhangi bir sapma gostermesi gegici
bir durumdur ve bu sapmanin zaman i¢inde diizelmesi beklenmelidir. Bu beklenti,
finansal tablolarin yorumlanmasinin ve analizinin temelini olusturmaktadir (Givoly and
Hayn, 2000: 288).

Bir sirketin mali durumunun i¢ y{iztintin anlasilmasin saglayacagindan, karlardaki
artislar ile EFNA’daki artislar arasindaki iliski onemlidir. Uzun dénemler boyunca,
karlardaki biiytime oranlar1 ile EFNA’daki biiyiime oranlar1 birbirleriyle orantili
olmalidir. Biiytime oranlarinda kalict bir tutarsizlik, nedenleri ve sonuglarinin
anlasilabilmesi igin arastirilmalidir (Mulford and Comiskey, 2005: 269).

Uzun donemlerde, kar artistm asan kalia EFNA artisi, nakit akisinin
strdiirtilebilirliginin sorgulanmasina neden olmaktadir. Bilanconun tasfiye edilmesi
yoluyla elde edilen nakit, stirdiirtilebilir degildir. Bilancodan cikarilan varliklar veya
tahakkuk eden borglar sonucunda olusan kar diisiigsleri sonunda durmalidir. Nakit
akisina kiyasla kar artisinda bir toparlanma olmamas: durumunda, sirket, bilangonun
tasfiyesi i¢in gerekli mevcut varliklarimin arzini tiiketecektir. Sirketin, tahakkuk eden
borglarin1 6demesi gerekecektir. Bu nedenle, kér artisina kiyasla daha yiiksek nakit akist
artist donemlerinden sonra, nakit akisina kiyasla kar artisinin toparlandigimi goérmek
sasirtict olmamalidir. Bu tiir durumlarda daha yiiksek kar artisi, sorunlarin gelismesinin
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degil, normale dontisiin bir isareti olabilir. Kérlar toparlanmazsa, EFNA nihayetinde
durma noktasina gelecektir (Mulford and Comiskey, 2005: 270).

Karlar ve EFNA arasinda diizgiin stirdtiriilebilir bir iligki, ikisinin de uzun dénemde
benzer oranlarda biiytimesini gerektirir. Bliytime oranlarmin farklilasma nedenlerinin
anlasilmasi, bu tutarsizligin nasil giderilebilecegine dair bir 6ngorii saglayabilir. Bu tiir
bir ongorii, gelecekteki karlarin ve nakit akislarimin yonii konusunda rehberlik
saglayacaktir (Mulford and Comiskey, 2005: 270-271).

7.1. Artakalan Nakit Marj1 Denklemi

Yaratict muhasebe uygulamalar1 sonucunda olusan karlardaki artislar EFNA
saglamaz. Ornegin erken veya hayali gelir tahakkuklari, alacaklarin artistyla sonuglanir
ancak nakit artis1 saglamaz. Benzer sekilde, gercege aykir1 stok raporlanmasina yonelik
atilan adimlar, briit kar1 ve net kar1 artirabilir, ancak nakit akisi saglamaz. Giderlerin
saldirgan bir sekilde aktiflestirilmesi 6rneginde oldugu gibi, karlar artar fakat EFNA
artmaz (Mulford and Comiskey, 2002: 370).

Yaratict  muhasebe  uygulamalari, firma  kérlarmi  degistirip EFNA'y1
degistirmediginden, karlar ile nakit akislar1 arasindaki iliski, yaratictc muhasebe
uygulamalar1 yapildigiin tespit edilebilmesi i¢in kullanilabilir (Mulford and Comiskey,
2002: 370).

EFNA’daki buiytime oranlar1 ile karlardaki biiylime oranlarinin zaman icinde
birbirleriyle orantili olmasi beklenmelidir. Ikisi farkli oranlarda biyiidiginde,
esitsizligin nedenleri dikkatlice arastirilmalidir (Mulford and Ely, 2003: 3; Mulford and
Ely, 2004: 3).

Iki biiytime oraminin dlciilmesi igin kullamlan etkili bir rasyo, EFNA ile NK arasindaki
farkin satis gelirlerine boltinmesidir. Ondaliklarla ifade edilmemesi igin 100 ile carpilan
rasyoya, Artakalan Nakit Marji (ANM) denilir (Mulford and Ely, 2003: 3; Mulford and
Ely, 2004: 3; Mulford and Comiskey, 2005: 290).1 2

ANM = A-NK, 10C
TTsG

ANM: Artakalan Nakit Marji

EFNA: Esas Faaliyetlerden Nakit Akislar
NK: Net Kar

SG: Satis Gelirleri

1 Charles W. Mulford’a e-posta gonderilerek, “Excess Cash Margin” ifadesindeki “Excess” kelimesinin hangi
anlamda kullanildig1 sorusu soruldu. Charles W. Mulford un cevabi soyledir; “The term Excess isn't translating
well. In the context of Excess Cash Margin, it doesn't mean too much or surplus. Instead, think of it as a
remainder or the amount by which one thing exceeds or is greater than another.”

rating Cash Flow - I ome
2 Excess Cash Margin = Speratie Hetleem +100

FReverme
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ANM, “Nakit Akis Marji”? ile “Net Kar Marj1”# arasindaki fark olarak da ifade
edilebilir (Mulford and Ely, 2003: 3; Mulford and Ely, 2004: 3; Mulford and Comiskey,
2005: 291).

ANMMnin hesaplanmasinda EFNA ile NK arasindaki fark SG’ye boltntir. Boylece s6z
konusu parametrelerde meydana gelen degisiklikler, firmanin faaliyetlerindeki
degisikliklere olgeklenmis olur (Mulford and Ely, 2003: 3; Mulford and Ely, 2004: 3;
Mulford and Comiskey, 2005: 291).

EFNA; amortisman ve itfa paylarindan ¢nce hesaplandigindan, NK ise; amortisman
ve itfa paylarindan sonra hesaplandigindan genellikle sifirin {izerinde ANM seviyeleri
beklenir. Bu sebeple, amortisman ve itfa paylar1 nispeten daha ytiiksek olan firmalarda,
ANM seviyeleri genellikle daha yiiksektir (Mulford and Ely, 2003: 3; Mulford and Ely,
2004: 3; Mulford and Comiskey, 2005: 291).5

ANM’de zaman icindeki belirgin azalmalar ¢zellikle endise vericidir. ANM’de zaman
icindeki belirgin azalmalar, EFNA'nin NK’'den daha yavas arttigim1 veya daha hizh
azaldigini, nakit olmayan bilango hesaplarinin birikmeye devam ettigini ve firma
faaliyetlerinde olas1 zorluk uyarisi veya kar dlgtimiinde saldirgan uygulamalar yapildig:
veya gelecekteki karlarin azalma riski altinda olabilecegi uyaris1 verir (Mulford and
Tucker, 2013: 4; Mulford and Misra, 2016: 4; Mulford and Jacobson, 2017: 4; Mulford and
Mathis, 2018: 4).

ANM’'de zaman igindeki belirgin artislar, EFNA’nin NK'den daha hizli arttigini veya
daha yavas azaldigini, nakit olmayan bilango hesaplarinin tasfiyesinin devam ettigini
gostermektedir. Bu durum, ya Kkarlarin o&l¢tilmesinde giderek daha muhafazakar
muhasebe uygulamalarinin olasiligini ya da gelecekteki EFNA’da bir azalma olasiligin
ortaya koymaktadir (Mulford and Tucker, 2013: 4; Mulford and Misra, 2016: 4; Mulford
and Jacobson, 2017: 4; Mulford and Mathis, 2018: 4).

Zaman icinde duragan veya bir miktar artan ANM’ler ise, EFNA ile NK arasinda bir
denge iliskisi oldugunu gosterir (Mulford and Tucker, 2013: 4; Mulford and Misra, 2016:
4; Mulford and Jacobson, 2017: 4; Mulford and Mathis, 2018: 4).

7.2. Kisa Donemde Tutarsiz ANM’lere Neden Olabilecek Etmenler

Bir sirketin mali durumunun ig¢ yiiziintin anlagilmasini saglayacagindan, kérlardaki
artiglar ile EFNA’daki artislar arasindaki iliski onemlidir. Uzun dénemler boyunca,
karlardaki biiytime oranlar1 ile EFNA’daki biiytime oranlari birbirleriyle orantili
olmalidir. Kisa donemlerde ise, bu tiir tutarsizliklarin makul bir aciklamasi olabilir.

Eszas Faalipetlerden Nakit Alaglan
gy, | e
4 NetKar Marjt = ot Gl *100
5 Dolayli yonteme gore hazirlanmis nakit akis tablosunda, net kdra, amortisman gibi nakit cikis1 gerektirmeyen
giderlerin tutarlarmin eklenmesi, bu tutarlarin nakit girisi olarak degerlendirildigi anlamima gelmez. Yapilan
islemin bir toplama olmasi, amortisman gibi nakit ¢ikis1 gerektirmeyen giderlerin, bir nakit girisiymis gibi
algilamasina neden olabilir. Bu alg elbette dogru degildir. S6z konusu toplama islemi, gercekte sadece bir
diizeltme islemidir (Sarioglu, 2010: 83).

8 Nakit Akig Marji = *100
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Mevsimsel degisiklikler, stoklar1 nakde cevirmeyi gerektirebilir. Konjonktiirel diisiis
donemindeki ihtiyatlilik, donen varliklarin azaltilmasini gerektirebilir. Biiytimeden
olgunluga veya olgunluktan diisiise gecis gibi, bir firmanin yasam déngiistiinde meydana
gelen bir degisiklik, gecis donemi siiresi boyunca, nakit akislarinin karlardan daha hizl
artmasma veya daha yavas azalmasma neden olabilir. Ayrica kredi kosullarinin
sikilagtirilmasi veya istenmeyen stoklarin nakde gevrilmesi gibi, firmaya 6zgii planlanan
olaylar ve hatta arizi bir durum olan kurumsal yeniden yapilandirma, karlara kiyasla
artan EFNA’ya neden olabilir (Mulford and Comiskey, 2005: 269-270).

7.2.1. Mevsimsel Degisiklikler

Faaliyetleri mevsimsel unsurlarla siki bir iliski icinde olan sirketler, talebin inis ve
cikis gosterdigi yilin belirli donemlerinde, 6nemli 6lctide farkh tutarlarda kar ve EFNA
raporlayabilirler. Yilin daha durgun dénemlerinde, artacak talep beklentisiyle stoklar
genellikle artirilir. Satislarin azaldig: bir dénemde stoklar arttikga, EFNA tiiketilir. Yilin
ilerleyen dénemlerinde satislar yapildik¢a karlar onemli dlgtide artar. Bu siire zarfinda,
daha once satin alinan stoklar tiiketilir. Sonug olarak, EFNA kayda deger bir sekilde
biiytiyerek, firma karmi hatir1 sayilir bir tutar ile asabilir (Mulford and Comiskey, 2005:
275).

7.2.2. Konjonktiirel Olaylar

Konjonktiirel olaylar, karlar ile EFNA arasindaki iliskiyi daha uzun doénemler
boyunca etkileyebilir. Sekttre o6zgii olaylari, genel piyasa konjonktiiriinden ayirt
edebilmek cogu zaman zor oldugundan, her ikisi de “konjonktiirel olaylar” bashgt
altinda incelenebilir. Ornegin, World Trade Center ikiz kulelerinin 11 Eylil 2001
tarihinde yikilmasim1 miiteakip donemlerde piyasada yasanan ¢okiis, havayolu
sektoriinii ¢ok sert vurmustur. Bu konjonktiirel olaylara bir ornektir. Ayni sekilde,
Amerika Birlesik Devletlerinde ayni dénemde yasanan ekonomik durgunluk da
konjonkttirel olaylara verilebilecek bir diger 6rnektir (Mulford and Comiskey, 2005: 276).

Konjonktiirdeki bir diistis doneminin ilk asamalarinda yasanan satis azalmasi
nedeniyle, tiretimde kesintiler yapilmadan ¢nce, EFNAnin, stok seviyelerindeki biiytime
kadar azaldig1 goriilebilir. Daha sonra, tiretim kesintileri yapildikca ve stok seviyeleri
azaldikca, EFNA, firma kérin1 asabilir. Daha sonra, konjonkttirdeki miiteakip bir ytikselis
sirasinda, konjonktiirdeki onceki diistis doneminde ikmal edilen calisma sermayesi
hesaplar1 nakde gevrilirken, EFNA’daki biiytime oranini asan bir oranda, karlar yeniden
artmaya baslayabilir (Mulford and Comiskey, 2005: 269).

7.2.3. Firmanin Yasam Dongiisiindeki Degisiklikler

Firmanin yasam doéngiisiinde bulundugu evreye bagli olarak, karlar ile EFNA
arasinda, belli tipik iliskiler s6z konusudur. Grafik 1'den goruldugi tizere, firmanin
yasam dongusiintin kurulus, biiytime, olgunluk veya diislis evresinde olmasina bagh
olarak EFNA, pozitif veya negatif ve karlardan daha ytiksek veya karlardan daha duistik
olabilir (Mulford and Comiskey, 2005: 278).
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Grafik 1: Firmanin Yagsam Déngiisiinde EFNA ve Karlarin fliskisi
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Kaynak: (Mulford and Comiskey, 2005: 278)
7.2.4. Firmaya Ozgii Olaylar

Mevsimsel, konjonktiirel veya firma yasam dongiisii evresindeki degisikliklerin
haricinde, firmaya o0zgii olaylar da karlar ile nakit akislar1 arasinda, artis oram
farkliliklarina neden olabilir. Ornegin, satiglar1 artirmak igin kredi kosullar1 gevsetilebilir.
Yine, iskonto avantajindan yararlanmak veya karsilanmamus siparislerden kaginmak igin,
fazla miktarlarda stok satin alinabilir (Mulford and Comiskey, 2005: 270).

7.3. ANM’nin Faydali Olabilmesi I¢in Yapilmas1 Gerekli Diizeltmeler

ANM'nin, amaglar1 dogrultusunda faydali olabilmesi icin, belli esas faaliyet kalemleri
yeniden tasnif edilmeli ve EFNA ile NK igerisindeki arizi kalemler® ayristirilmalidir
(Mulford and Comiskey, 2005: 290).

7.3.1. Belli Esas Faaliyet Kalemlerinin Yeniden Tasnif Edilmesi

Belli esas faaliyet kalemlerinin yeniden tasnif edilmesi, kalemlerin EFNA’ya dahil
edilmesi veya EFNA’dan hari¢ tutulmasi islemleridir. Yeniden tasnif islemlerinin temel
nedeni, GKGMI'nin gerektirdigi bazi nakit akisi tasniflerinde algilanan zafiyettir.
Yeniden tasnif islemlerinin diger bir nedeni, EFNA’y1 artirma arzusuna firsat saglayan
tasnif imkanlarimin mevcut olmasidir. Tasnif sorunlari, bazi nakit akislarmmin tasnif
edilmesinde mevcut GKGMI kapsamindaki esneklikten dolay1 olasi olmaktadir (Mulford
and Comiskey, 2005: 241-242).

Gergekte esas faaliyetlerden olmadigi halde, GKGMI gereklerine uyularak EFNA’ya
dahil edilen nakit akislarinin, EFNA’dan hari¢ tutulmas: gerekmektedir (Mulford and
Comiskey, 2005: 210).

Firma y6netimlerinin GKGMI'de var olan esnekligi veya muglaklig1 suistimal ederek,
surdurtlebilir nakit akisi tretme yetenegine dair yamultict bir izlenim verebilmek
amaciyla, esas faaliyetlerden olmadig1 halde, EFNA’ya dahil ettikleri nakit akislarmin,
EFNA’dan hari¢ tutulmas: gerekmektedir (Mulford and Comiskey, 2005: 210).

¢ Non-recurring items
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Firma yo6netimlerinin, stirdiiriilebilir EFNA izlenimi verebilmek amaciyla, YFNA’ya
veya FFNA’ya dahil ettikleri esas faaliyetlerden nakit cikislarinin, EFNA’ya dahil
edilmesi gerekmektedir (Mulford and Comiskey, 2005: 210).

7.3.2. Ar1zi Kalemlerin EFNA’dan ve NK’den Ayristirilmasi

Son yillarda, arizi kalemlerin tahakkuk esashh NK tiizerindeki etkisi oldukca dikkat
cekmistir (Mulford and Comiskey, 2005: 209). Arizi kalemler, diizenli olarak
tekrarlanmas: beklenmeyen gelir ve giderlerdir (Mulford and Comiskey, 2002: 87).
Muhasebe literatiiriinde smurli bir sekilde amlan arizi kalemler, GKGMI'de
tanimlanmamustir. Arizi kalemlerin {i¢ 6zelligi asagida siralanmistir (Mulford and
Comiskey, 2005: 211; Mulford and Comiskey, 2005: 236).

e Anormal olusum.
e Anormal tutar.
e Esas faaliyetlerle ilintisiz olma.

Arizi kalemlerin belirlenmesi islemi, onemli 6l¢lide muhakemenin yapilmasin
gerektirir. Arizi kalemlerin belirlenmesinde evet/hayir karari vermek bazen zordur.
Dava bedelleri” ve yeniden yapilandirma bedelleris, gesidi oldukca fazla olan arizi
kalemlere verilebilecek en yaygin iki 6rnektir (Mulford and Comiskey, 2005: 236).

Sturdirtlebilir bir NK olciisti elde etmek icin, NK'nin, arizi gelir ve arizi gider
kalemlerinden ayristirilmas: geregi hakkinda literatiirde ¢ok sey yazilmustir. EFNA
konusunda da benzer bir adim atilmalidir. $6yle ki; stirdiiriilebilir bir EFNA olctisti elde
etmek icin, arizi kaynaklardan saglanan nakit akislar1 veya arizi kaynaklardan kullanilan
nakit akislar1 EFNA’dan ayristirilmalidirlar (Mulford and Comiskey, 2002: 367).

Arizi kalemler, ANM'nin kullanishiligini olumsuz yonde etkilediklerinden EFNA’dan
ve NK’den ayristirilmalidirlar (Mulford and Comiskey, 2005: 290-291).

7.4. Azalan ANM, Artan ANM ve Duragan ANM Ornekleri

Asagidaki ti¢ baslikta; azalan ANM, artan ANM ve duragan ANM orneklerine yer
verilmektedir (Mulford and Comiskey, 2005: 291-299).

7.4.1. Azalan ANM Ornegi (Xerox Vakasi)

NK, EFNA’dan daha hizli arttiginda yahut daha yavas azaldiginda ANM azalacaktir.
Sonug olarak, bilancoda biriken nakit olmayan hesaplarin seviyeleri artacaktir. Bu tiir
birikmeler genellikle alacak hesaplari, stok hesaplari, duran varliklarda artislar seklinde
olacaktir. Nakit ddemeler yeni gider tahakkuklarini astig1 icin borclar da dusebilir. Uzun
donemler boyunca, bu tiir bilango gelismeleri stirdiiriilebilir degildir. Nihayetinde
bilangodaki nakit olmayan hesaplar bitirilmeli, nakit akisini artirmali veya yeni borg
tahakkuklar1 kaydedilmeli, bu islemlerin sonucu da karlar: diistirmelidir. Her iki gelisme
de ANMlyi artiracaktir.

7 Litigation charges
8 Restructuring charges
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Tablo 1: Xerox Sirketinin ANM'leri (1994-1999) (Milyon $)

1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999
EFNA 479 599 324 4721 -1.165| 1.224
EFNA Diizeltmeleri 254 199 118 199( -1.233
Diizeltilmis EFNA 733 798 442 4721 966 -9
SG 15.084|16.588(17.378|18.144|19.447(19.228
NK 7941 1.174( 1.206| 1.452 585 1.424
NK Diizeltmeleri -7 987
Diizeltilmis NK 794 1.174| 1.199| 1.452| 1.572| 1.424
ANM 04 227 -4,36 -5,4( -13,05| -7,45

Kaynak: (Mulford and Comiskey, 2005: 293)

Tablo 1’de GKGMI smirlarmin 6tesine gecen muhasebe uygulamalarini kullanarak,
karlarini artiran Xerox sirketinde azalan ANM o6rnegi verilmistir. Xerox, 31 Aralik 2000'de
sona eren yil igin finansal tablolarin1 SEC’e sunmadan 6nce, 19901 yillarin sonlarindaki
birkag yil boyunca kira gelirlerinin erken tahakkuklarini diizeltmek zorunda kalmustir.
Xerox, baz1 biiytik fotokopi kiralama islerinin muhasebe kurallarinda oldugu gibi, bir
dizi GKGMI'yi yanlis uyguladigim kabul etmistir.

Erken tahakkuk etmis gelirler tahsil edilmediginden, bu tiir uygulamalardan
kaynaklanan karlarm, EFNA’daki biiyiime oranini asan bir oranda artmasi beklenir.
Xerox sirketinin ANM'lerinin, 1994’den 1999’a kadar tiim yillarda negatif olmasi, sirketin
Diizeltilmis NK'lerinin, Diizeltilmis EFNA’larini tim yillarda astigimi gostermektedir.
Sirket, incelenen donemin son yillarinda daha saldirgan muhasebe uygulamalar:
uyguladig icin, ANM'nin sifirdan daha fazla uzaklastig1 gortilmektedir.

7.4.2. Artan ANM Ornegi (Toys “"R” Us Vakasi)

NK’deki artis oranlarindan daha hizli oranlarda artan EFNA’daki artislar sonucu
ortaya ¢ikan ANM'deki stirekli artislar da stirdiirtilebilir degildir. ANM'deki artiglar, ya
NK’den stirekli olarak daha hizli biiytiyen ya da NK'den daha yavas diisen EFNA’nin bir
sonucudur.

Uzun donemdeki nakit akis1 biiytimesi, kar artis1 gerektirir. Bu nedenle, ANM'deki
surekli artig, karlarda artis olmadan, EFNA'nin mevcut seviyelerde stirdiiriilemeyecegini
gosterebilir. Ya EFNA, kar seviyelerine gore azalmali ya da kar, EFNA seviyelerine gore
artmalidir.

Tablo 2: Toys “R” Us Sirketinin ANM’leri (2001-2004) (Milyon $)

2001 | 2002 | 2003 | 2004

Diizeltilmis EFNA -38 575 574 797
SG 11.332111.019|11.305|11.566
Diizeltilmis NK 215 179 229 139
ANM -2,23( 3,59 3,05 5,69
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Kaynak: (Mulford and Comiskey, 2005: 298)

Tablo 2’de artan ANM'ye bir 6rnek olarak Toys “R” Us sirketi ele alinmistir. Tablo
2'den gortilecegi tizere, Diizeltilmis EFNA'nin 2002 yilindan baslayarak stirekli arttigi,
buna karsilik Diizeltilmis NK'nin bir nebze dalgali da olsa sonugta azaldig:
goriilmektedir. ANM'nin ise, peyderpey arttig1 goriilmektedir. Tablo 2'deki verilerden
hareketle 2004’den sonraki yillarda EFNA'nin azalarak ANM'yi azaltmasi ihtimalinin
yiiksek oldugu soylenebilir.

7.4.3. Duragan ANM Ornegi (Anheuser-Busch Vakasi)

EFNA ve NK arasinda zaman i¢inde olusan duragan iliski, ikisinin de stirdtirtilebilir
oldugunun kayda deger bir gostergesidir. ANM duragan oldugunda, karlar
gerceklestirilmekte ve nihai onay olarak EFNA tezahiir etmektedir. Ustelik, ANM
duragan oldugunda, NK tarafindan saglanan destekle EFNA daha iyi korunabilir.

Tablo 3: Anheuser-Bush Sirketinin ANM'leri (2000-2003) (Milyon $)

2000 | 2001 | 2002 | 2003

Diuizeltilmis EFNA | 2.229] 2.336( 2.682| 2971
SG 12.499112.912(13.566|14.147
Diuizeltilmis NK 1.552| 1.705( 1.934] 2.076
ANM 542 4,89 5,51 6,33

Kaynak: (Mulford and Comiskey, 2005: 299)

Tablo 3’te duragan ANM’ye bir 6rnek olarak Anheuser-Busch sirketi ele alinmustir.
Tablo 3’ten goriilecegi tizere, dort yilik donemde Diizeltilmis EFNA yaklasik %33
artarken, Diizeltilmis NK yaklasik %34 artmistir. ANM, 2000 ile 2002 yillar1 arasinda %5
civarinda kalirken, 2003 yilinda %6,33'e yiikselmistir. Diizeltilmis EFNA ve Diizeltilmis
NK benzer oranlarda artmasina ragmen, ANM denkleminde bolen konumundaki SG,
yaklasik %13 olmak tizere daha yavas bir oranda artmustir. Bununla birlikte, Diizeltilmis
EFNA’daki ve Diizeltilmis NK'deki benzer biiytime oranlar;, her ikisinin
surdurtlebilirligini de desteklemektedir.

Sonug

Tahakkuk esasli muhasebe sonucunda ortaya cikan firma karlarmin kaliteli olup
olmadigini anlayabilmek icin, bir kar kalitesi gostergesi, ayn1 zamanda bir erken uyar1
sinyali olan Artakalan Nakit Marji (ANM) kullanilabilir.

Firma karlari, nakit akislariyla ne kadar iyi desteklenirse, o kadar kalitelidirler. ANM,
net kér ile esas faaliyetlerden nakit akislar1 arasindaki iliskiye dair faydali bilgiler
saglayan etkili bir rasyodur.

ANM, esas faaliyetlerden nakit akislar1 ile net kar arasindaki farkin satis gelirlerine
bolimiiniin 100 ile carpilmasiyla bulunur. ANM denklemindeki parametrelerden olan,
esas faaliyetlerden nakit akislari, nakit akis tablosundan; net kar ve satis gelirleri ise, gelir
tablosundan kolaylikla temin edilebilir.



Artakalan Nakit Marji ¢ 147

Ancak ANM'nin amaglar1 dogrultusunda faydali olabilmesi, ANM denklemindeki
esas faaliyetlerden nakit akislar1 ve net kar parametrelerinde birtakim dtizeltme
islemlerinin yapilmasim gerektirmektedir. Bu diizeltme iglemleri, belli esas faaliyet
kalemlerinin yeniden tasnif edilmesi islemi ve esas faaliyetlerden nakit akislari ile net kar
icerisindeki arizi kalemlerin ayristirilmasi islemleridir. Diizeltme islemleri yapildiktan
sonra ANM'nin hesaplanmasi asamasina ancak gecilebilir.

Devamli olarak azalan ANM'ler, kérlarin kalitesiz oldugunu, nakit olmayan bilango
hesaplarmin birikmeye devam ettigini, gelecekte ya esas faaliyetlerden nakit akislarinin
kar seviyelerine gore artacagmi ya da kérlarin esas faaliyetlerden nakit akislar:
seviyelerine gore azalacagin gosterir.

Devamli olarak artan ANM'ler ise, karlarin kalitesiz oldugunu, nakit olmayan bilango
hesaplarinin tasfiye edilmeye devam ettigini, gelecekte ya esas faaliyetlerden nakit
akiglarmin kar seviyelerine gore azalacagim ya da kérlarin esas faaliyetlerden nakit
akislar1 seviyelerine gore artacagini gosterir.

ANM seviyelerinin, amortisman ve itfa paylar1 nispeten daha ytiiksek olan firmalarda
daha ytiksek olacagi goz ontinde bulundurularak, sifirin {izerinde duragan veya bir
miktar artan ANMler, karlarin kaliteli oldugunu gosterir.
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