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ÖZ: Toplumun beklent�ler�n� karşılamak üzere faal�yette bulunan �şletmelerde 
as�metr�k b�lg�ye sah�p ortakların, kred� kurumlarının, yönet�c�ler�n, 
tüket�c�ler�n vd. paydaşların güven�l�r b�lg� ed�nmes� gerekmekted�r. Bu 
b�lg�ler�n sağlanmasında �y� b�r muhasebe s�stem� ve finansal tablo anal�zler� 
büyük yer tutmaktadır. B�r finansal tablo olarak �şletmen�n l�k�d�te durumunu 
ortaya koyan nak�t akım tablosu, b�r faal�yet dönem�nde nak�t akışlarını 
açıklayarak finansal performansın değerlend�r�lmes�nde kullanılır. Bu çalışma, 
�şletmelerde nak�t akım tablosu ve nak�t akım oranlarına �l�şk�n temel kuramsal 
b�lg�lere ek olarak, BİST'e kayıtlı Altın Yunus Çeşme ve Marmar�s Altın Yunus 
tur�zm �şletmeler�n�n finansal performanslarını ölçmeye yönel�k b�r 
uygulamayı kapsamaktadır. Nak�t akım oranları �le �şletmeler�n son üç yılının 
finansal durumu, dokuz adet nak�t akım oranı kullanılarak anal�z ed�lm�şt�r. 
Anal�z sonucuna göre, Altın Yunus Çeşme Tur�st�k A.Ş.'n�n anal�z dönem�nde 
finansal performansının olumlu b�r sey�r göstermed�ğ�, Marmar�s Altın Yunus 
Tur�st�k A.Ş.'n�n �se nak�t temelde finansal performansının, anal�z dönem�nde 
genel olarak olumlu düzeyde gerçekleşt�ğ� tesp�t ed�lm�şt�r. 
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Son yıllarda artan rekabet ve kr�zler neden�yle �şletmelerde mal�yet ve gel�rlere 
�l�şk�n �şlemler�n doğru, güven�l�r ve zamanında gerçekleşt�r�lmes� daha da 
önem kazanmıştır.

F�nansal tablolardan faydalananlar, kararlarını, nak�t akım tablosundan elde 
ett�kler� b�lg�ler� çeş�tl� şek�lde anal�ze tab� tutarak ve ulaşılan sonuçlar 
doğrultusunda ed�nd�kler� b�lg�lere göre alab�l�rler (Sultanoğlu, 2014: 6). Nak�t 
akım tablosu, b�lanço ve gel�r tablosuyla b�rl�kte anal�z ed�ld�ğ�nde, �şletmen�n 
finansal borçlarını ödeyeb�lme gücü, net akt�fler�nde gerçekleşen değ�ş�m�, 
l�k�d�te sev�yes� ve nak�t akışlarının durumunu ve zamanlamasını 
değerlend�reb�lmek �ç�n gerekl� b�lg�ler� sunar. Nak�t akışına yönel�k elde 
ed�len b�lg�, �şletmen�n nak�t ve nak�t benzer� sağlama gücünün 
değerlend�r�lmes�n�, �lerleyen dönemlerdek� nak�t akışlarının ölçülmes�n� ve 
d�ğer �şletmelerle karşılaştırmak �ç�n çeş�tl� yöntemler gel�şt�r�lmes�ne 
yardımcı olur (TMS 7: 4-5). Hatta �şletmeler arasında kullanılan aynı 
özell�ktek� uygulama ve olaylar �ç�n değ�ş�k n�tel�ktek� muhasebe 
uygulamalarının yansımalarını ortadan kaldırarak değ�ş�k �şletmeler�n faal�yet 
raporlarının kıyaslanmasına olanak sağlar. (www.resm�gazete.gov.tr, 
03.01.2018.

ABSTRACT: Asymmetr�c �nformat�on - shar�ng partners, cred�t �nst�tut�ons, 
managers, consumers, etc. stakeholders need to obta�n rel�able �nformat�on �n 
bus�nesses operat�ng to meet commun�ty expectat�ons. A good account�ng 
system and financ�al statement analys�s have a great place �n prov�d�ng th�s 
�nformat�on. The statement of cash flows that d�sclose the l�qu�d�ty pos�t�on of a 
bus�ness as a financ�al statement �s used to assess �ts financ�al performance by 
d�sclos�ng cash flows �n an operat�ng per�od. Th�s study �ncludes an appl�cat�on 
to measure financ�al performance of Altın Yunus Çeşme and Marmar�s Altın 
Yunus hotel reg�stered �n BİST �n add�t�on to bas�c theoret�cal �nformat�on 
about cash flow table and cash flow rates �n bus�nesses. The financ�al cond�t�on 
of the last three years of bus�nesses w�th the cash flow rates were analyzed us�ng 
n�ne cash flow rat�os. Accord�ng to the results of the analys�s, �t was determ�ned 
that the financ�al performance of Altın Yunus Çeşme Tur�st�k A.Ş. d�d not show 
a pos�t�ve course �n the analys�s per�od, wh�le the financ�al performance of 
Marmar�s Altın Yunus Tur�st�k A.Ş. on the cash bas�s was generally pos�t�ve 
dur�ng the analys�s per�od.

GİRİŞ
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Nak�t akım oranlarının hesaplanab�lmes� �ç�n �şletmeler�n finansal durum 
tablosu, gel�r tablosu ve nak�t akım tablosuna gerek duyulmaktadır. Nak�t akım 
oranlarıyla özell�kle kred� veren kurum ve kuruluşlar �le yatırımcılar 
�lg�lenmekted�r. Kred� verenler, �şletmeler�n esas faal�yetler�nden yeterl� 
düzeyde nak�t sağlanıp sağlanmadığına �l�şk�n b�lg�lere nak�t akım oranları 
vasıtasıyla ulaşırlar. Bu sebeple ver�len kred� tutarı �le alınan r�sk durumu 
kolayca anal�z ed�leb�lmekted�r. Yatırımcılar açısından değerlend�r�ld�ğ�nde �se 
nak�t akım oranları vasıtasıyla �şletmeler�n temettü ödeme güçler�n�n daha 
gerçekç� şek�lde ölçümü mümkün kılınmaktadır (Yıldırım vd., 2016: 11).

a. Faal�yetlerden Sağlanan Nak�t / Ortalama Kısa Vadel� Borçlar

Bu çalışmada, BİST'e (Borsa İstanbul) kayıtlı Altın Yunus Çeşme ve Altın 
Yunus Marmar�s tur�zm �şletmeler�n�n finansal durumlarını anal�z etmek �ç�n 
nak�t akım tabloları ve oranları �ncelenm�şt�r. Böylel�kle bu �şletmeler�n 
faal�yetler� değerlend�r�lm�şt�r. İşletmeler�n nak�t akışlarına yönel�k b�lg�; 
�lerleyen dönemdek� nak�t akışlarının durumunun ve zamanlamasının mutlak 
b�r gösterges� olarak değerlend�r�leb�l�r. 

Nak�t akım tablosundan sağlanan oranlar, l�k�d�te oranları, faal�yet oranları g�b� 
b�lançodan sağlanan geleneksel oranlara göre daha fazla b�lg� �çerd�ğ� �ç�n, 
kred� verenler tarafından son dönemlerde daha yaygın kullanılmaya 
başlanmıştır. İşletmen�n borcunu fa�z�yle b�rl�kte vades�nde ödey�p 
ödemeyeceğ�, kred� verenler�n �şletmeler�n r�sk durumunu anal�z ederken en 
çok d�kkat ett�kler� husustur. B�lançodan sağlanan geleneksel l�k�d�te oranları 
geçm�ş b�r tar�htek� borç ödeme yeteneğ�n� ortaya koyar. Nak�t akım oranları 
�se, bel�rl� b�r dönem boyunca sağlanan nakd�n, borçlarla kıyaslayarak 
�şletmen�n sah�p olduğu borç ödeme kab�l�yet�ne yönel�k b�lg�ler sunar 
(Köroğlu, 2007: 12). Böylece tur�zm �şletmeler�n�n finansal performansları 
hakkında öneml� b�lg�ler toplanab�l�r. Bu �şletmeler�n finansal durumları 
hakkında somut b�lg�ler sağlayan nak�t akım tablosu, bel�rl� nak�t akım oranları 
kullanılarak anal�z ed�leb�l�r.

Nak�t Akım Oranları

Nak�t akım anal�z�nde kullanılan nak�t akım oranları dokuz taned�r. Bütün 
oranlardak� “faal�yetlerden sağlanan nak�t” rakamı nak�t akımı tablosundan 
alınmaktadır. Oranlar aşağıda açıklanmaktadır (Met, 2013: 123):

Oran, nak�t akımına dayanan b�r l�k�d�te oranıdır. İşletmeler�n kısa vadel� borç 
ödeme gücünü nak�t temel�nde ölçer.

Ortalama Kısa Vadel� Borçlar = (Dönem Başı Kısa Vadel� Borçlar + Dönem 
Sonu Kısa Vadel� Borçlar) / 2
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Geleneksel finansal oranlarda l�k�d�tey� ölçmeye yarar fakat yanıltıcı b�lg� 
vereb�l�r. Bu oran bel�rl� b�r zaman d�l�m�n� kapsadığından ve payda ortalama 
b�r değer yansıttığı �ç�n daha faydalı b�r değerlend�rme olab�l�r. Oranın yüksek 
olması durumunda �şletmen�n l�k�d�tes� yüksek olur. Sağlıklı b�r �şletme �ç�n bu 
oranın 0,40 veya daha yüksek olduğu �ler� sürülmekted�r (Schm�dgall vd., 
1993: 49).

b. Faal�yetlerden Sağlanan Nak�t / Ortalama Toplam Borçlar

Oran, �şletmeler�n bütün borçlarını yapılan faal�yetlerden sağlanan nak�t �le 
karşılama becer�s� �le �lg�l� b�lg�ler vermekted�r. Yan� �şletmen�n 
faal�yetler�nden elde ett�ğ� nak�t akışı �le kısa ve uzun vadel� borçlarını 
karşılama oranını göstermekted�r (Vargün ve Uygurtürk, 2016: 364).

c. Faal�yetlerden Sağlanan Nak�t + Fa�z G�derler� / Fa�z G�derler�

Oranla, �şletmeler�n satışlarına göre yaratılan nak�t düzey� ölçülmekted�r. Nak�t 
akım marjı olarak b�l�nen bu oran ne derece yüksek �se, �şletme alacak tahs�latı 
konusunda o derece başarılı olur.  (Yılmaz, 1999: 186).

e. Faal�yetlerden Sağlanan Nak�t / Net Kar

Ortalama Toplam Borçlar = (Dönem Başı Toplam Borçlar + Dönem Sonu 
Toplam Borçlar) /2

B�r �şletmen�n faal�yetler�nden sağlanan nak�t �le kar arasındak� �l�şk�y� 
göster�r. Faal�yetler�nden sağlanan nakd�n net kara oranının yüksek olması arzu 
ed�l�r (Met, 2013: 124).

f.  Faal�yetlerden Sağlanan Nak�t / Toplam Varlıklar

Oran ne derece yüksek �se, uzun vadel� borç verenler açısından �şletmeye 
duyulan güven o derece fazla olur. Bu oranın 0,20 veya daha yüksek olması 
yeterl� görülmekted�r (Schm�dgall vd., 1993: 49).

Varlıkların nak�t yaratma gücü rasyosu olarak b�l�nen bu oran, varlıkların nak�t 
yaratma yeteneğ�n� göstermekted�r. İşletmen�n sah�p olduğu varlıkların nak�t 

Oran, ödenen fa�z tutarı �le elde ed�len nak�t kazancı karşılaştırmaktadır. Oranın 
yüksek olması �şletmeler�n nak�t kazancının yüksek olduğunu ve fa�z 
g�derler�n�n kolayca karşılanab�leceğ�n� göstermekted�r. Oran tur�zm 
�şletmeler� açısından değerlend�r�ld�ğ�nde, tur�zm �şletmeler� kısa vadel� 
borçlanmalara yönelmekted�rler ve bu da uzun vadede sürekl� finansman 
açığına, bununla beraber fa�z g�derler�n�n yüksek olmasına neden olmaktadır 
(Afşar, 2002: 150; Yılmaz, 1999: 187).

d. Faal�yetlerden Sağlanan Nak�t / Toplam Satışlar
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İşletmeler�n sah�p olduğu varlıklarının ne sev�ye etk�n ve ver�ml� 
kullanıldığının değerlend�r�lmes� amacıyla kullanılan faal�yet oranlarındandır. 
İşletmeler�n yarattığı nak�t �le t�car� alacakları arasındak� �l�şk�y� 
göstermekted�r (Sakarya ve Akkuş, 2015: 111- 112).

Ortaklar İç�n Nak�t Yaratma oranı olarak �fade ed�len oran, ortakların �şletmeye 
bağladıkları fonlardan elde ed�len nak�t kazancını göster�r (Yılmaz, 1999: 197).

“Alacakların Tahs�l Süres� = Alacaklar / (Net Satışlar / 360); Stok Dev�r Süres� 
= Stoklar / (Satışların Mal�yet� / 360); Borçların Erteleme Süres� = Kısa Vadel� 
Borçlar / (Satışların Mal�yet� / 360)” olarak �fade ed�len oran; 

akışı sağlamada ne kadar etk�n kullanıldığını göstermekted�r (Yılmaz, 1999: 
187; Vargün ve Uygurtürk, 2016: 364).

g. Faal�yetlerden Sağlanan Nak�t / Ortalama T�car� Alacaklar

h. Faal�yetlerden Sağlanan Nak�t / Öz Kaynaklar

�. Alacakların Tahs�l Süres� + Stokların Dev�r Süres� – Borçların Ertelenme 
Süres�*

N�tel araştırmada kullanılan yöntemlerden b�r� olarak “Örnek Olay İnceleme” 
araştırmasında, bell� b�r sürede, az sayıda olay, b�rden fazla özell�k açısından 
der�nlemes�ne �ncelen�r (Aylar, 2012: 772). Bu çalışmada da az sayıdak� örnek 
olay, finansal durumu gösteren b�lanço, gel�r tablosu, nak�t akım tablosu g�b� 
mal� tabloları üzer�nden �ncelenm�şt�r. B�rçok örnek olay �ncelemes�ndek� g�b� 

BORSA İSTANBUL TURİZM ŞİRKETLERİNDE BİR UYGULAMA

Alacaklar ve stokların ortalama tahs�lat süres� toplamından kısa vadel� 
borçların ortalama ödeme süres�n�n çıkarılması �le bulunan zamanı göster�r 
(Vargün ve Uygurtürk, 2016: 364). İşletme sermayes�n�n etk�nl�ğ�n� ortaya 
koymakla b�rl�kte karlılık ve l�k�d�tes�ne doğrudan etk� eder (İşer� ve 
Chambers, 2003: 1).

Bu bölümde örnek olay anal�z� kapsamında, BİST'e kayıtlı tur�zm �şletmec�l�ğ� 
alanında faal�yet gösteren �k� �şletmeye yönel�k b�r uygulama yapılması 
amaçlanmıştır. Sözü ed�len �şletmeler�n 2015, 2016 ve 2017 mal� ver�ler� 
toplanmıştır. Bu mal� ver�ler, �lg�l� yıl b�lançoları, gel�r tablosu ve nak�t akım 
tablosudur. Bu ver�ler kullanılarak çalışmanın teor�k kısmında bel�rt�len 
finansal anal�z tekn�kler�nden nak�t akım anal�z� gerçekleşt�r�lm�ş ve finansal 
performans açısından d�kkat çeken noktaların değerlend�r�lmes� 
amaçlanmıştır. Araştırmanın �k� �şletme �le sınırlandırılmasının neden�, nak�t 
akım anal�z�n�n bel�rlenen oranlarla daha fazla detaylandırılıp �ncelenerek 
değerlend�r�leb�lmes�d�r.
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Altın Yunus Çeşme Tur�st�k Tes�sler A.Ş.'n�n fi�l� faal�yet konusu, İzm�r 
Çeşme'de tur�st�k otel ve tes�s �şletmek, yerl� ve yabancı m�safirlere konaklama, 
kongre - sem�ner organ�zasyonları �le sağlık ve d�nçleşme programları 
uygulamaktır. Otel satışlarının büyük kısmını yerl� ve yabancı tur operatörler� 
�le gerçekleşt�rmekted�r. Otel'�n faal�yetler� tur�zm sezonuna bağlı olarak 
dönemsell�k arz etmekted�r. Otel�n ana b�na ve mar�na odaları toplamı 423 adet 
(31Aralık 2016) Altın Yunus apart odaları toplamı �se 42 adett�r (31 Aralık 
2016). Ş�rket, Sermaye P�yasası Kurulu'na (SPK) kayıtlıdır ve h�sseler�, Borsa 
İstanbul'da (BİST) �şlem görmekted�r. (www.kap.org.tr, 15.04.2018).

Araştırma Kapsamına Alınan İşletmeler Hakkında Genel B�lg�ler

BİST'te h�sseler� �şlem gören tur�zm �şletmeler� arasından seç�len Altın Yunus 
Çeşme Tur�st�k Tes�sler A.Ş. ve Marmar�s Altın Yunus Tur�st�k Tes�sler A.Ş. 
örnek olay anal�z�ne tab� tutulmuştur. Adı geçen tur�zm �şletmeler�n�n fi�l� 
faal�yet konuları, dah�l olduğu sektörler ve bünyeler�ndek� �şletme sayıları 
hakkında ayrıntılı b�lg� ver�lmekted�r. 

Ş�rket'�n Marmar�s ve Antalya'da b�rer tane olmak üzere �k� adet otel� 
bulunmaktadır. Marmar�s'tek� otel�n yatak kapas�tes� 1.078 olup Antalya'dak� 
otel�n yatak kapas�tes� 420'd�r (31 Aralık 2016) (www.kap.org.tr, 14.04.2018). 

bu çalışmada da n�tel araştırma yaklaşımı kullanılmış ve az sayıdak� örnek olay, 
yazılı doküman ve belgeler�n anal�z�yle ve ayrıca toplanan farklı türdek� 
b�lg�ler�n anal�z�, kodlanması ve yorumlanması �le s�stemat�k b�r yaklaşım 
hal�nde ele alınmıştır.

Marmar�s Altın Yunus Tur�st�k Tes�sler A.Ş.

Bu çalışmanın amacı, finansal performansın değerlend�r�lmes�nde nak�t akım 
oranlarının nasıl kullanılacağını ve yorumlanacağını b�r uygulama �le 
göstermek ve aynı zamanda �k� tur�zm ş�rket� üzer�nde yapılacak uygulama �le 
neler� doğru neler� yanlış yaptıklarını tesp�t ed�p, yapılan yanlışları nasıl 
düzeltecekler� konusunda tavs�yelerde bulunmaktır. 

Altın Yunus Çeşme Tur�st�k Tes�sler A.Ş.

Marmar�s Altın Yunus Tur�st�k Tes�sler A.Ş. (Mares) 1986 yılında kurulmuş 
olup, Türk�ye'de kayıtlıdır ve Türk T�caret Kanunu altında faal�yet 
göstermekted�r. Ş�rket'�n fi�l� faal�yet konusu, Antalya'da tur�st�k otel �şletmek 
ve tur�zm h�zmetler� sunmak, Marmar�s'te kurulmuş olan tur�st�k tes�s� k�raya 
vermekt�r. Ş�rket, Sermaye P�yasası Kurulu'na (SPK) kayıtlıdır ve h�sseler� 
Borsa İstanbul'da �şlem görmekted�r.
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Ç�zelge 1 : Araştırma Kapsamında BİST'TE İşlem Gören İşletmeler 
Hakkında Genel B�lg�ler

Çalışmada �şletmeler�n faal�yet, l�k�d�te, karlılık ve mal� yapı durumunun 
bel�rlenmes�ne yönel�k nak�t akım oranları kullanılmıştır. Anal�zde kullanılan 
nak�t akım oranları l�teratürde sıklıkla kullanılan oranlar olup hesaplanma 
yöntemler� Ç�zelge 1'd2 yer almaktadır (Met, 2013: 123; Vargün ve Uygurtürk, 
2016: 364; Schm�dgall vd., 1993: 53; Yılmaz ve İçten, 2017: 170; Sakarya ve 
Akkuş, 2015: 111; Başar ve Azgın, 2016: 788-789). Söz konusu oranların 
hesaplanmasında kullanılan b�lg�ler, Kamuyu Aydınlatma Platformu'nun 
(KAP) resm� �nternet s�tes�nden elde ed�lm�şt�r (KAP, 2018).

Araştırmada Kullanılan Nak�t Akım Oranları

Ç�zelge 2 : Çalışmada Kullanılan Nak�t Akım Oranları

Anal�zde K1 kodlu oran, nak�t akımına dayanan b�r l�k�d�te oranı olarak 
�şletmeler�n kısa vadel� borçlarını ödeme gücünü göster�r. 

K2 kodlu oran borç ödeme oranlarındandır. Aynı amaçla kullanılan geleneksel 
Fa�z� Kazanma Oranı �le benzerl�k göstermekted�r. Fa�z� Kazanma Oranı, b�r 
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K6 kodlu oran, �şletmedek� nak�t dönüş süres�n� gün c�ns�nden vermekte ve 
�şletmen�n faal�yetler�nden ne kadar sürede nak�t sağladığını göstermekted�r. 
Bu süren�n uzaması, nak�t sağlanana kadar geçecek süren�n uzadığını göster�r. 
Bu nedenle bu oranın düşük olması beklen�r. 

dönemde ödenen fa�z g�der�ne kıyasla aynı dönemde kaç katı kazanç elde 
ed�ld�ğ�n� ölçerken, Nak�t Akım Fa�z� Karşılama Oranı ödenen fa�z �le elde 
ed�len nak�t kazancı karşılaştırmaktadır. 

K3 kodlu oran, �şletmeler�n toplam borçlarını faal�yetlerden sağlanan nak�t �le 
karşılama yeteneğ� hakkında b�lg� vermekted�r. 

K4 kodlu oran, �şletmeler�n toplam varlıklarından nak�t üretme performansını 
göstermekted�r. Bu oranın poz�t�f yönde �lerlemes� �şletmeler�n nak�t üretme 
gücü açısından varlık ver�ml�l�ğ� artışının b�r gösterges�d�r. 

K5 kodlu oran, �şletmen�n yarattığı nak�t �le t�car� alacakları arasındak� �l�şk�y� 
göstermekted�r. 

K7 kodlu oran, �şletmeler�n özkaynaklarından nak�t üretme performansını 
göstermekted�r. Ortakların nak�t yaratma gücünü gösteren bu oran, ortakların 
nak�t olarak kazancını göster�r. 

K8 kodlu oran, �şletmeler�n nak�t üretme gücüne �l�şk�n b�r gösterged�r. 
İşletmen�n faal�yetler�nden sağlanan nakd�n net kara oranını vermekted�r. 

K9 kodlu oran �şletme faal�yetler�nden elde ed�len nak�t akışının toplam 
satışlara oranını �fade etmekted�r. İşletmen�n satışlarını nakde dönüştürme 
yeteneğ�n� ölçmekted�r (Yılmaz ve İçten, 2017: 171; Met, 2013: 123; 
Schm�dgall vd., 1993: 53; Vargün ve Uygurtürk, 2016: 364; Yılmaz, 1999: 188; 
Sakarya ve Akkuş, 2015: 111). Ayrıca araştırmayı destekleyen geleneksel 
oranlardan da faydalanılmıştır. Kullanılan nak�t akım oranları bazı geleneksel 
oranlarla benzerl�k göstermekted�r. Anal�z kapsamında, ele alınan nak�t akım 
oranları �le benzer n�tel�kte olan geleneksel oranlar kullanılarak sonuçlar 
değerlend�r�lm�şt�r.

Ç�zelge 3: Benzer N�tel�k Taşıyan Geleneksel Oranlar ve Nak�t Akım 
Oranları
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Altın Yunus Çeşme Tur�st�k A.Ş. �ç�n Faal�yetlerden Sağlanan Nakd�n Kısa 
Vadel� Borçları Karşılama Oranı �ncelend�ğ�nde, 2015'te 0,41 �ken 2016'da 
0,02 ve car� dönemde �se 0,05 olduğu görülmekted�r. Bu oranlar daha önce 
ver�lm�ş olan 0,40 ölçütü bazında değerlend�r�ld�ğ�nde, �şletmen�n 2015 yılında 
ölçütün üstünde olduğu, 2016 ve 2017 yıllarında mevcut oranların, ölçütün 
oldukça altında olduğu görülmekted�r. Sonuçların öncek� yıllara oranla 
düşmes�n�n neden� ve sürekl� olup olmadığı araştırılmalıdır. Meydana gelen 
düşüşler�n sebeb� olarak, oranların pay ve paydası �ncelend�ğ�nde düşüşün 
faal�yetlerden sağlanan nakd�n azalmasından kaynaklandığı düşünüleb�l�r. 
Oranın paydasını oluşturan kısa vadel� borçların da öneml� ölçüde arttığı 
görülmekted�r. Geleneksel olarak l�k�d�tey� ölçen car� oran (dönen varlıklar / 
kısa vadel� borçlar), 2015'te 0,64, 2016'da 0,39 ve 2017'de 0,23'l�k b�r orana 
sah�pt�r. Bu oranların, nak�t akımına dayanan l�k�d�te oranına paralel sonuçlar 
verd�ğ� görülmekted�r. Fakat nak�t akım oranları, bel�rl� b�r zaman dönem�n� 
kapsadığından ve nak�t ödeme gücünü gösterd�ğ�nden daha gerçekç�d�r.

Altın Yunus Çeşme Tur�st�k Tes�sler A.Ş.'n�n Nak�t Akım Oranları

Anal�z kapsamına alınan nak�t akım oranları 2015, 2016 ve 2017 yılları �ç�n 
ayrı ayrı hesaplanmış ve hesaplanan oranlar yardımıyla BİST'e kayıtlı Altın 
Yunus Çeşme Tur�st�k Tes�sler A.Ş. ve Marmar�s Altın Yunus Tur�st�k Tes�sler 
A.Ş.'n�n finansal performansı değerlend�r�lm�şt�r.

K1 = Faal�yetlerden Sağlanan Nak�t / Ortalama Kısa Vadel� Borçlar

K2 = Nak�t Akımının Fa�z� Karşılama Oranı (Faal�yetlerden Sağlanan Nak�t 
+ Fa�z G�der�) / Fa�z G�der�)

Aşağıda, Altın Yunus Çeşme Tur�st�k Tes�sler A.Ş.'n�n 2015, 2016 ve 2017 
yıllarına �l�şk�n b�lanço, gel�r tablosu ve nak�t akış tablolarından elde ed�len 
b�lg� ve ver�lerden yararlanarak, finansal performansını değerlend�rmek 
amacıyla nak�t akım anal�z�ne yer ver�lm�şt�r.

Araştırma Bulguları ve Yorumlanması
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K4 = Faal�yetlerden Sağlanan Nak�t / Toplam Varlıklar

Nak�t Akımının Fa�z� Karşılama Oranı, Fa�z Karşılama Oranı �le benzerl�k 
göstermekted�r. Fakat fa�z g�derler� nak�t �le ödend�ğ�nden geleneksel fa�z 
kazanma oranına göre bu oran daha gerçekç�d�r. Fa�z g�derler�n� 
karşılayab�lecek gerçek nakd� göster�r. Artış eğ�l�m� göstermes� ve yüksek 
olması olumlu gösterged�r. Altın Yunus Çeşme Tur�st�k A.Ş.'n�n nak�t akımının 
fa�z� karşılama oranı 2015'te 4,0'lük, 2016'da 1,09'luk ve 2017'de 1,22'l�k 
oranla düşüş eğ�l�m� gösterd�ğ� sonrasında b�raz arttığı görülmekted�r. Bu 
oranın da�ma yüksek olması beklen�r. Bunun neden�, ödenen fa�z g�der�ne 
kıyasla aynı dönemde elde ed�len nak�t kazancını vermes�d�r. Bu anlamda 
�şletme, 2015 yılında fa�z g�derler�n�n 4 katı nak�t elde etm�şt�r. Bu oranın b�r 
sonrak� yılda 1,09 katı nak�t �le oldukça düşüş eğ�l�m�nde olduğu 
görülmekted�r. Car� dönemde �se 1,22 katı nak�t elde ederek yüksel�şe geçt�ğ� 
görülmekted�r. Oranda meydana gelen bu dalgalanmaların neden�, 
faal�yetlerden sağlanan nakd�n azalırken kısa vadel� borç fa�z ödemeler�n�n 
artmasıdır.

K3 = Faal�yetlerden Sağlanan Nak�t / Ortalama Toplam Borçlar

Nak�t akımına dayanan borç ödeme oranı Faal�yetlerden Sağlanan Nak�t / 
Ortalama Toplam Borçlar �ncelend�ğ�nde, Altın Yunus Çeşme Tur�st�k A.Ş. 
2015'te 0,13, 2016'da 0,004, 2017'de �se 0,01'l�k b�r orana sah�pt�r. D�ğer b�r 
dey�şle faal�yetlerden sağlanan nak�t, 2015'te toplam borçların 0,13 katı 
kadarken bu rakam 2016'da 0,004 ve 2017'de 0,01 katı kadar olmuştur. Bu 
oranda yaşanan düşüşün neden� olarak, faal�yetlerden sağlanan nakd�n 
azalması göster�leb�l�r. İşletmen�n yükümlülükler� �le orantılı nak�t kazanç elde 
ed�p edemed�ğ�n� gösteren bu oranın 0,20 olan ölçütü d�kkate alındığında, 
çıkan oranların oldukça altında olduğu görülmekted�r. Bu durum �şletmeye 
uzun vadel� borç verenler�n güven�n� etk�leyeb�l�r. Geleneksel borç oranı 
Toplam Borçlar / Toplam Varlıklar, 2015'te 0,15, 2016'da 0,20 ve 2017'de 0,24 
olduğu görülmekted�r. Nak�t akım temel�ne dayanan borç oranı azalırken, 
geleneksel borç oranı artmıştır. 2015'ten 2016'ya faal�yetlerden sağlanan 
nak�tte meydana gelen düşüş ve toplam borçlarda meydana gelen artış 
neden�yle, nak�t akımına dayanan borç ödeme oranı düşüş eğ�l�m� 
göstermekted�r.

2017 577.604  / (46 .293 .159  +  36 .641 .884) / 2 )    =  0 ,01 
2016 142.715  / (36 .641 .884  +  27 .191 .122) / 2 )    =  0 ,004 
2015 3 .161 .290  / (27 .191 .122 +  20 .204 .291) / 2 ) =  0 ,13 

 

2 0 1 7 5 7 7 .60 4  / 1 92 .2 27 .01 3     =  0 ,0 03 
2 0 16 1 4 2 .71 5  / 1 79 .1 01 .22 4     =  0 ,0 00 7 
2 0 15 3 .16 1 .2 90  / 1 77 .74 7 .95 7  =  0 ,0 17 7 
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K7 = Faal�yetlerden Sağlanan Nak�t / Öz Kaynaklar

Nak�t Dönüş Süres�, �şletmen�n faal�yetler�nden ne kadar sürede nak�t 
sağladığını göster�r. Nak�t dönüşüm süres� uzadıkça, nak�t sağlanana kadar 
geçecek süre de uzayacak, dolayısıyla gerekl� olacak �şletme sermayes� de 
artacaktır. NDS'n�n düşmes� durumunda firmanın �şletme sermayes�n�n t�car� 
borçlar �le finanse ed�ld�ğ� anlaşılır k�, bu firma �ç�n �şletme sermayes� 
finansman �ht�yacının düşmes� neden�yle olumlu b�r gel�şme olarak 
değerlend�r�l�r. Negat�f nak�t dönüşüm süres� durumu da oluşab�lmekted�r. Bu 
durum �şletmen�n �şletme sermayes�ne �ht�yaç duyduğuna, fakat tedar�kç�ler 
tarafından finanse ed�ld�ğ�n� göster�r (Sakarya, 2008: 232). Altın Yunus Çeşme 
Tur�st�k A.Ş.'n�n Nak�t Dönüş Süres� �ncelend�ğ�nde, NDS'n�n 2015 yılında   -
71,8, 2016'da -144,8, 2017'de -244,9 olduğu görülmekted�r. 

Ortaklar �ç�n nak�t yaratma oranı olarak �fade ed�len Nak�t / Özkaynak Oranı 
�ncelend�ğ�nde, Altın Yunus Çeşme Tur�st�k A.Ş. 2015 yılında %2, 2016'da 
%0,1, 2017'de �se %0,3'l�k orana sah�p olduğu görülmekted�r. Bunun anlamı, 
ortakların �şletmeye bağladığı fonların 2015 yılında %2's�, 2016'da %0,1'�, 
2017'de %0,3'ü kadar nak�t yaratılmıştır. Geleneksel olarak, özkaynaklardan 
elde ed�len karı ortaya koyan “Özkaynak Karlılığı” (Net Kar / Özkaynaklar) 
�ncelend�ğ�nde, 2015'te -%1, 2016'da -%5, 2017'de -%3 olduğu bel�rlenm�şt�r. 
Genel olarak �şletme sah�p ya da ortaklarının �şletmeye yatırdıkları sermayen�n 
karlılığını gösteren bu oran, büyüdükçe �şletme sah�p ya da ortakları böyle b�r 
�şletme kurmakla �y� b�r yatırım yaptıklarını düşünürler. Fakat tesp�t ed�len 
oranın küçük olması, yapılan yatırımın karlı olmadığını göstermekted�r. Nak�t 
yaratma oranı �le geleneksel olarak �fade ed�len özkaynak karlılığına paralell�k 
gösterd�ğ� görülmekted�r. Yıllar bazında bu oranlar değerlend�r�ld�ğ�nde, 
özkaynaklardan elde ed�len nakd�n düşük olması yatırımlardan sağlanan karın 
da düşük olduğunu göstermekted�r.

K8 = Faal�yetlerden Sağlanan Nak�t / Net Kar

Faal�yetlerden sağlanan nak�t �le net kar arasındak� �l�şk�y� gösteren, 
Faal�yetlerden Sağlanan Nak�t / Net Kar Oranı �ncelend�ğ�nde, Altın Yunus 
Çeşme Tur�st�k A.Ş.'n�n oranı 2015'te -2,06 katlık b�r değer �le negat�ft�r. 
2016'da -0,01'l�k oranla negat�f seyr� �lerlemekte fakat karlılığın b�raz 
yükseld�ğ� görülmekted�r. 2016'da �se negat�f b�r oranla nakd�n, net karın -0,12 

2 0 1 7 5 7 7 .6 0 4  /  1 4 5 .9 3 3 .8 5 4     =  0 ,0 0 3 9 
2 0 1 6 1 4 2 .7 1 5  /  1 4 2 .4 5 9 .3 4 0     =  0 ,0 0 1 0 
2 0 1 5 3 .1 6 1 .2 9 0  /  1 5 0 .5 5 6 .8 3 5  =  0 ,0 2 0 9 

 

2 0 1 7 5 7 7 .6 0 4  /-4 .8 9 4 .7 3 6     =  -0 ,1 2 
2 0 1 6 1 4 2 .7 1 5  /-8 .0 5 1 .9 3 5     =  -0 ,0 1 
2 0 1 5 3 .1 6 1 .2 9 0  /-1 .5 3 6 .6 6 0  =  -2 ,0 6 
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Nak�t / Ortalama T�car� Alacaklar Oranı, �şletmen�n yarattığı nak�t �le t�car� 
alacakları arasındak� �l�şk�y� göstermekted�r. Altın Yunus Çeşme Tur�st�k A.Ş. 
2015'te 4,65, 2016'da 0,15, 2017'de �se 0,61'l�k oranla t�car� alacaklarından 
nak�t elde etm�şt�r. Bu oranın yüksek olması �şletme açısından olumlu olarak 
değerlend�r�l�r. Geleneksel oran olarak t�car� alacakların tahs�l�n� gösteren 
Alacak Dev�r Hızı �ncelend�ğ�nde, 2015 yılında ADH 39,06, 2016'da 21,41 ve 
2017'de 27,19 olarak tesp�t ed�lm�şt�r. Bu durumda �şletme t�car� alacaklarını 
ortalama 2015'te 9 günde, 2016 da 17 günde ve 2017'de 13 günde tahs�l 
etmekted�r. Nak�t / Ortalama T�car� Alacaklar Oranı �le geleneksel oran olarak 
t�car� alacakların tahs�l�n� gösteren Alacak Dev�r Hızının paralel sonuçlar 
verd�ğ� görülmekted�r.

Nak�t / Varlık Oranı, �şletme varlıklarının nak�t akışı yaratmada ne kadar etk�n 
kullanıldığının gösterges�d�r. Toplam varlıkların kullanımıyla elde ed�len nak�t 
yüzdes�n� göster�r. Artış eğ�l�m� göstermes� ve yüksek olması olumlu 
gösterged�r. Altın Yunus Çeşme Tur�st�k A.Ş.'n�n toplam varlıklardan sağladığı 
nak�t 2015 yılında %1,7, 2016'da %0,07 ve 2017'de %0,3 olarak bel�rlenm�şt�r. 
Bu oranın düşüş eğ�l�m� gösterd�ğ� görülmekted�r. Bunun neden�, �şletmen�n 
faal�yetlerden sağladığı nak�t azalırken toplam varlıklarına yönel�k 
yatırımlarında meydana gelen artıştır. Bu durumda �şletmen�n sah�p olduğu 
varlıkların etk�n şek�lde kullanılmadığı anlaşılmaktadır. D�ğer gösterge olarak 
�şletmen�n Akt�f Dev�r Hızı �ncelend�ğ�nde, 2015 yılında 0,18, 2016'da 0,11, 
2017'de 0,13'lük orana sah�p olduğu anlaşılmaktadır. İşletmede sermaye 
yoğunluğunun b�r gösterges� veya varlık kullanımında etk�nl�ğ�n b�r ölçüsü 
olarak kullanılan bu oranın 2 �le 4 aralığında olması beklen�r. İşletmen�n akt�f 
dev�r hızının da düşük olduğu görülmekted�r. Yan� �şletmen�n varlıkları atıl 
durmakta, etk�n b�r şek�lde kullanılmamaktadır.

K6 = Nak�t Dönüş Süres� (Alacakların Tahs�l Süres� + Stokların Dev�r Süres� – 
Borçların Ertelenme Süres�)

K5 = Faal�yetlerden Sağlanan Nak�t / Ortalama T�car� Alacaklar

2 0 1 7 5 7 7 .6 0 4  / (6 9 6 .8 3 3  +  1 .1 7 6 .2 7 4 ) / 2 ) =  0 ,6 1 
2 0 1 6 1 4 2 .7 1 5  / (1 .1 7 6 .2 7 4  +  6 4 9 .2 3 2 ) / 2 ) =  0 ,1 5 
2 0 1 5 3 .1 6 1 .2 9 0  / (6 4 9 .2 3 2  +  7 1 0 .3 3 0 ) / 2 ) =  4 ,6 5 

 

2017  766.102 / (25.468.376 / 360) + 350.734 / (19.297.809 / 360) – 14.061.031 / (19.297.809 
/ 360) =10,82 + 6,54 – 262,30  = -244,9  

2016  1.245.550 / (19.543.302 / 360) + 363.991 / (18.381.738 / 360) – 8.932.591 / (18.381.738 
/ 360) = 22,94 + 7,12 – 174,94 = -144,8  

2015  764.758 / (26.556.038 / 360) + 364.115 / (18.694.398 / 360) – 4.632.252 / (18.694.398 / 
360) = 10,36 + 7,01 - 89,20    = -71,8  
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K9 = Nak�t Akım Marjı (Faal�yetlerden Sağlanan Nak�t / Toplam Satışlar)

Ç�zelge 4 : Altın Yunus Çeşme Tur�st�k A.Ş.'�n Hesaplanmış Nak�t Akım 
Oranları

kat olduğu görülmekted�r. Bu durum, �şletmen�n kar elde edemed�ğ�n� 
göstermekted�r.

İşletmen�n Nak�t Akım Marjı, geleneksel Net Kar Marjı oranıyla benzerl�k 
göstermekted�r. Altın Yunus Çeşme Tur�st�k A.Ş.'n�n Nak�t Akım Marjı 2015'te 
%12, 2016'da %0,7 ve 2017'de %2'l�k eğ�l�m göstermekted�r. Net Kar Marjı 
�ncelend�ğ�nde, elde ed�len karın 2015'te -%6, 2016'da -%41 ve 2017'de -%19 
�le negat�f olduğu görülmekted�r. İşletmen�n aldığı yüksek tutardak� kısa vadel� 
borçların neden olduğu fa�z g�derler�, net kar marjının düşmes�ne neden 
olmuştur. Geleneksel net kar marjına göre bu durum, �şletmen�n hesaplanan 
yıllarda kar etmed�ğ�n� göstermekted�r. Oysak� faal�yetlerden sağlanan nakd�n 
poz�t�f olmasının neden�, nak�t çıkışı gerekt�rmeyen g�derler�n gel�r tablosunda 
g�der olarak göster�lmes�ne karşılık nak�t akım tablosunda nak�t çıkışı olarak 
yer ver�lmey�ş�d�r. Böylece �şletmen�n 2015 yılına kıyasla 2016'da Nak�t Akım 
Marjı düşmekle b�rl�kte, her 100 TL gel�r �ç�nde faal�yet dışı amaçlar �ç�n 
kullanab�lecek 0,7 TL net nak�t akımı yaratmıştır. 2017'de �se bu oran, her 100 
TL gel�r �ç�nde 2 TL net nak�t akımı sağlamıştır.

2 0 1 7 5 7 7 .6 0 4  /  2 5 .4 6 8 .3 7 6     =  0 ,0 2 2 
2 0 1 6 1 4 2 .7 1 5  /  1 9 .5 4 3 .3 0 2     =  0 ,0 0 7 
2 0 1 5 3 .1 6 1 .2 9 0  /  2 6 .5 5 6 .0 3 8  =  0 ,1 1 9 

 

KOD Hesaplanan Nak�t Akım Oranı 2015 2016 2017 
K1 Faal�yetlerden Sağlanan Nak�t 

Ortalama Kısa Vadel� Borçlar 
0,41 0,021 0,05 

K2 Faal�yetlerden Sağlanan Nak�t + Fa�z G�der� 
Fa�z G�der� 

4,01 1,09 1,22 

K3 Faal�yetlerden Sağlanan Nak�t 
Ortalama Toplam Borçlar 

0,133 0,004 0,013 

K4 Faal�yetlerden Sağlanan Nak�t 
Toplam Varlıklar 

0,0177 0,0007 0,003 

K5 Faal�yetlerden SağlananNak�t 
Ortalama T�car� Alacaklar 

4,65 0,15 0,61 

K6 Alacakların Tahs�l Süres� + Stokların Dev�r Süres� – 
Borçların Ertelenme Süres�* 

-71,83 -144,88 -244,94 

K7 Faal�yetlerden Sağlanan Nak�t 
Özkaynak 

0,0209 0,001 0,0039 

K8 Faal�yetlerden Sağlanan Nak�t 
Net Kar 

-2,06 -0,01 -0,12 

K9 Faal�yetlerden Sağlanan Nak�t 
Toplam Satışlar 

0,119 0,007 0,022 
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Marmar�s Altın Yunus Tur�st�k Tes�sler A.Ş.'n�n 2015, 2016 ve 2017 yıllarına 
�l�şk�n b�lanço, gel�r tablosu ve nak�t akım tablolarından elde ed�len b�lg� ve 
ver�lerden yararlanarak, finansal performansını değerlend�rmek amacıyla nak�t 
akım anal�z�ne yer ver�lm�şt�r.

Marmar�s Altın Yunus Tur�st�k A.Ş.'n�n Faal�yetlerden Sağlanan Nakd�n Kısa 
Vadel� Borçları Karşılama Oranı �ncelend�ğ�nde, 2015'te 3,08, 2016'da 1,29 ve 
2017'de 0,67'l�k b�r orana sah�p olduğu görülmekted�r. Bu oranların bel�rlenen 
ölçütün oldukça üstünde olduğu anlaşılmaktadır. 2015'te ortalama 1 TL kısa 
vadel� borca karşılık, faal�yetlerden 3,08 TL, 2016'da faal�yetlerden 1,29 TL, 
2017'de �se faal�yetlerden 0,67 TL sağlanmıştır. Oranların yıllara göre seyr�nde 
düşüş eğ�l�m� görülmekted�r. Bunun sebeb� olarak �şletmen�n kısa vadel� borç 
oranında meydana gelen artış göster�leb�l�r. Fakat y�ne de ölçütün üzer�nde 
orana sah�p olduğu �ç�n �şletmen�n l�k�d�te oranı yüksekt�r. Kısa vadel� 
borçların nak�t �le ödenmes�nden dolayı oranların yüksekl�ğ�, Marmar�s Altın 
Yunus Tur�st�k A.Ş.'n�n l�k�d�tes�n�n yüksek olduğunu göstermekted�r.

K1 = Faal�yetlerden Sağlanan Nak�t / Ortalama Kısa Vadel� Borçlar

Marmar�s Altın Yunus Tur�st�k Tes�sler A.Ş.'n�n Nak�t Akım Oranları

K2 = (Faal�yetlerden Sağlanan Nak�t + Fa�z G�der�) / Fa�z G�der�

Marmar�s Altın Yunus Tur�st�k A.Ş.'n�n nak�t akımının Fa�z� Karşılama Oranı, 
2015'te 3912, 2016'da 3267 ve 2017'de 1833 olarak tesp�t ed�lm�şt�r. Yan� 
�şletme 2015'te fa�z g�der�n�n 3912 katı kadar nak�t elde ett�ğ� görülmekted�r. 
B�r sonrak� yılda, 3267 katı ve 2017'de �se 1833 katı nak�t elde etm�şt�r. Bu 
durum ödenen fa�ze göre elde ed�len nak�t kazancın yüksek olduğunu 
göstermekted�r.

K3 = Faal�yetlerden Sağlanan Nak�t / Ortalama Toplam Borçlar

2 0 1 7 5 .77 3 .4 12  / (9 .91 2 .1 59  +  7 .1 95 .92 7 ) / 2 ) =  0 ,67 
2 0 16 6 .07 5 .0 73  / (7 .19 5 .9 27  +  2 .1 82 .26 8 ) / 2 ) =  1 ,29 
2 0 15 4 .75 3 .0 53  / (2 .18 2 .2 68  +  9 01 .6 96 ) / 2 )    =  3 ,08 

 

2 0 1 7 (5 .7 73 .4 12  +  3 .15 0 ) / (3 .15 0 ) =  1 83 3 ,8 
2 0 16 (6 .0 75 .0 73  +  1 .86 0 ) / (1 .86 0 ) =  3 26 7 ,1 
2 0 15 (4 .7 53 .0 53  +  1 .21 5 ) / (1 .21 5 ) =  3 91 2 ,9 

 

2 0 1 7 5 .77 3 .4 12  / (10 .2 82 .39 7 +  7 .5 04 .2 28 ) / 2 ) =  0 ,6 4 
2 0 16 6 .07 5 .0 73  / (7 .50 4 .2 28  +  2 .4 20 .92 3 ) / 2 )  =  1 ,2 2 
2 0 15 4 .75 3 .0 53  / (2 .42 0 .9 23  + 1 .18 4 .79 3 ) / 2 )   =  2 ,6 3 
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K4 = Faal�yetlerden Sağlanan Nak�t / Toplam Varlıklar

K5 = Nak�t / Ortalama T�car� Alacaklar Oranı

Marmar�s Altın Yunus Tur�st�k A.Ş.'n�n Nak�t / Ortalama T�car� Alacaklar 
Oranı, 2015'te 31,15, 2016'da 39,58 ve 2017'de 71,75 olarak hesaplanmıştır. Bu 
oranın yüksek olması, �şletmen�n oldukça fazla t�car� alacaklarından nak�t elde 
ett�ğ�n� göster�r. İşletmen�n yıllar bazında nak�t / ortalama t�car� alacaklar 
oranının yüksel�ş eğ�l�m�nde olduğu görülmekted�r. İşletme car� dönemde t�car� 
alacakların 71,75 katı kadar nak�t elde ederek oldukça yüksek b�r sev�yeded�r.

Marmar�s Altın Yunus Tur�st�k A.Ş.'n�n nak�t akımına dayanan borç ödeme 
oranı �ncelend�ğ�nde, 2015'te 2,63, 2016'da 1,22 ve 2017'de 0,64 olduğu tesp�t 
ed�lm�şt�r. Bu durumda faal�yetlerden sağlanan nak�t, 2015'te toplam borçların 
2,63 katı kadarken b�r sonrak� yıl 1,22 katı ve car� dönemde �se 0,64 katı kadar 
olmuştur. Oranların düşüş eğ�l�m� gösterd�ğ� anlaşılmaktadır. Fakat 0,20 ölçütü 
d�kkate alındığında, oranların bu ölçütün çok üzer�nde olduğu görülmekted�r. 
Yan� �şletme, yükümlülükler�ne karşılık oldukça �y� düzeyde nak�t kazanç elde 
etmekted�r.

Marmar�s Altın Yunus Tur�st�k A.Ş.'n�n toplam varlıklardan sağladığı nak�t, 
2015'te %7,9, 2016'da %9,6 ve 2017'de %8,4 olarak tesp�t ed�lm�şt�r. 
İşletmen�n nak�t / varlık oranında dalgalı b�r eğ�l�m olduğu görülmekted�r. 
İşletme, toplam varlıklara yönel�k yatırım sağlamakla b�rl�kte faal�yetler�nden 
de nak�t sağlamaktadır. Bu durum, �şletmen�n varlıklarını etk�n b�r şek�lde 
kullandığını göstermekted�r. Marmar�s Altın Yunus Çeşme Tur�st�k A.Ş.'n�n 
Akt�f Dev�r Hızı �ncelend�ğ�nde, 2015 yılı 0,1, 2016'da 0,04, 2017'de �se 0,12 
olarak hesaplanmıştır. 2016'da bu oranın düştüğü fakat 2017'de yükseld�ğ� 
görülmekted�r. Bu durum nak�t / varlık oranına paralel olarak 2017'de 
varlıkların etk�n kullanılarak kazanç elde ed�ld�ğ�n� göstermekted�r.

2 0 1 7 5 .77 3 .4 12  / 6 7 .9 89 .6 77   =  0 ,0 84 
2 0 16 6 .07 5 .0 73  / 6 2 .7 77 .6 93   =  0 ,0 96 
2 0 15 4 .75 3 .0 53  / 5 9 .5 65 .9 31   =  0 ,0 79 

 

2 0 1 7 5 .77 3 .4 12  / (25 .6 04  + 13 5 .32 1 ) / 2 )  =  71 ,7 5 
2 0 16 6 .07 5 .0 73  / (13 5 .32 1  +  17 1 .5 83 ) / 2  =  39 ,5 8 
2 0 15 4 .75 3 .0 53  / (17 1 .58 3  +  13 3 .5 00 ) / 2  =  31 ,1 5 
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K6 = Nak�t Dönüş Süres� (Alacakların Tahs�l Süres� + Stokların Dev�r Süres� – 
Borçların Ertelenme Süres�)

Marmar�s Altın Yunus Tur�st�k A.Ş. Nak�t Dönüş Süres�ne yönel�k oranı, 
2015'te -337, 2016'da -1106, 2017'de -1107 olarak hesaplanmıştır. Her �k� 
�şletme �ç�nde negat�f nak�t dönüşüm süres� durumu ortaya çıkmıştır. Sonuçlara 
göre, �şletmeler�n yüklü m�ktarda ve vadel� mal aldığı anlaşılmaktadır. 
Böylel�kle �şletme sermayes�ne �ht�yaç duydukları öngörülmekted�r. Ayrıca bu 
durumun düşük stok tutma süres� ve nak�t ağırlıklı satış süreçler� sonucunda 
oluştuğu anlaşılmaktadır.

K7 = Faal�yetlerden Sağlanan Nak�t / Öz Kaynaklar

Yücel ve Kurt (2002)'ye göre h�zmet sektöründe faal�yet gösteren �şletmeler�n 
NDS oranı genell�kle negat�ft�r. Bunun neden� olarak az sermaye ve yüksek 
borçlanma oranıyla faal�yetler�n� sürdürürler. Böylel�kle bu durum araştırmayı 
destekler n�tel�kte olmakla b�rl�kte negat�f NDS oranına sah�p olan Marmar�s 
Altın Yunus Tur�st�k A.Ş. ve Altın Yunus Çeşme Tur�st�k A.Ş.'n�n yüksek stok 
dev�r hızına sah�p oldukları ve h�zmetler�n�n karşılığını nak�t tahs�l ett�kler� 
görülmekted�r.

Marmar�s Altın Yunus Tur�st�k A.Ş.'n�n 2015' te % 8, 2016'da % 11 ve 2017'de 
%10'luk orana sah�p olduğu anlaşılmaktadır. Ortakların �şletmeye bağladığı 
fonların 2015'te %8'�, 2016'da %11'�, 2017'de �se %10'u kadar nak�t 
yaratılmıştır. Yeterl�l�ğ�yle en çok ortakların �lg�lend�ğ� ve yönet�m�n ortaklar 
adına kazanç sağlama yeteneğ�n� gösteren “Özkaynak Karlılığı”'na göre �se 
2015'te %4, 2016'da %2 ve 2017'de %6 olarak tesp�t ed�lm�şt�r. Özkaynak 
karlılığı, dönem net karının özkaynakların yüzde kaçı oranında gerçekleşt�ğ�n� 
göster�r. Özkaynak karlılığı %13 ve %15 arasında olması yeterl� kabul ed�l�r. 
Bu anlamda oran sev�yes�n�n düşük olduğu tesp�t ed�lm�şt�r. Yan� �şletme 
özkaynaklardan yeter�nce kar elde edememekted�r. Nak�t / Özkaynak Oranı �le 
Özkaynak Karlılığı beraber �ncelend�ğ�nde, özkaynaklardan sağlanan nakd�n, 
özkaynaklardan elde ed�len kardan daha fazla olduğu tesp�t ed�lm�şt�r.

2017 257.953 / (6.385.300 / 360) + 8.795 / (3.176.324 / 360) – 9.912.159 / (3.176.324 
/ 360) = 14,54 + 0,99 – 1123,44 = -1107 

2016 154.753 / (2.390.355 / 360) + 9.439 / (2.289.592 / 360) – 7.195.927 / (2.289.592 
/ 360) = 23,3 + 1,48 – 1131,6 = -1106 

2015 172.299 / (6.753.087 / 360) + 11.384 / (2.257.517 / 360) – 2.182.268 / (2.257.517 
/ 360) = 9,18 + 1,81 – 348,04 = -337 

 

2 0 1 7 5 .77 3 .4 12  / 5 7 .7 07 .2 80  =  0 ,1 
2 0 16 6 .07 5 .0 73  / 5 5 .2 73 .4 65  =  0 ,10 9 
2 0 15 4 .75 3 .0 53  / 5 7 .1 45 .0 08  =  0 ,08 3 
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SONUÇ

Gerek konuya �l�şk�n kuramsal �ncelemeler gerekse nak�t akım anal�z� 
tekn�ğ�n�n borsada �k� tur�zm �şletmes�ne uygulanması �le elde ed�len başlıca 
sonuçlar ve bazı öner�ler aşağıda açıklanmaktadır.

K8 = Faal�yetlerden Sağlanan Nak�t / Net Kar

Altın Yunus Çeşme Tur�st�k A.Ş.'n�n bel�rl� oranlarla nak�t akım anal�z�, anal�z 

Marmar�s Altın Yunus Tur�st�k A.Ş.'n�n Nak�t Akım Marjı �se, 2015'te %70, 
2016'da %254 ve 2017'de �se %90'lık orana sah�pt�r. 2016 yılında öneml� 
derecede yüksel�ş görülmekted�r. Bunun neden� olarak �şletmen�n toplam 
satışlarının azalması ve faal�yetlerden elde ed�len nakd�n fazla olmasıdır. 
Faal�yetlerden elde ed�le nakd�n fazla olmasının neden�, nak�t çıkışı 
gerekt�rmeyen g�derler olarak gel�r tablosunda göster�lmes�ne karşılık nak�t 
akım tablosunda yer ver�lmey�ş�d�r. İşletme, car� dönemde her 100 TL gel�r 
�ç�nde faal�yet dışı amaçlar �ç�n kullanab�lecek 90 TL net nak�t akımı 
yaratmıştır. Buna paralel olarak, �şletmen�n Net Kar Marjı �ncelend�ğ�nde, 
2015'te %48, 2016'da %39, 2017'de %38 olduğu tesp�t ed�lm�şt�r. Bu oranın 
%20 üzer�nde olması beklen�r. Net karın, net satışlar �ç�ndek� payını bell� eden 
bu oran, �şletmen�n son derece ver�ml� olduğunu göstermekted�r. 

Marmar�s Altın Yunus Tur�st�k A.Ş.'n�n Faal�yetlerden Sağlanan Nak�t / Net 
Kar Oranı �se, 2015'te 1,45, 2016'da 6,43 ve 2017'de 2,37 olarak tesp�t 
ed�lm�şt�r. Bu durum faal�yetlerden sağlanan nakd�n, 2015 yılında net karın 
1,45 katı, 2016'da 6,43 katı ve 2017'de �se 2,37 katı olduğu anlaşılmaktadır. 
Elde ed�len nak�tte b�r dönem yüksel�ş ve car� dönemde �se düşüş meydana 
geld�ğ� görülmekted�r. Y�ne de bu durum �şletmen�n kar elde ett�ğ�n� 
göstermekted�r. Faal�yetlerden sağlanan nakd�n net karın 6,43 katı olduğu 
dönem, nakd�n en fazla karın �se en düşük olduğu dönemd�r. Bu durum 
faal�yetlerden sağlanan nakd�n b�r parçasını oluşturan nak�t çıkışı 
gerekt�rmeyen g�derler�n yüksekl�ğ�nden kaynaklanmıştır.

K9 = Nak�t Akım Marjı (Faal�yetlerden Sağlanan Nak�t / Toplam Satışlar)

2 0 1 7 5 .77 3 .4 12  / 2 .43 6 .11 4  =  2 ,3 7 
2 0 16 6 .07 5 .0 73  / 9 44 .17 1     =  6 ,4 3 
2 0 15 4 .75 3 .0 53  / 3 .26 7 .59 6  =  1 ,4 5 

 

2 0 1 7 5 .77 3 .4 12  / 6 .38 5 .30 0  =  0 ,9   
2 0 16 6 .07 5 .0 73  / 2 .39 0 .35 5  =  2 ,5 4 
2 0 15 4 .75 3 .0 53  / 6 .75 3 .08 7  =  0 ,7 
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İşletmeler daha etk�n finansal anal�z �ç�n geleneksel anal�ze ek olarak nak�t 
akım anal�z� de yapmalı, hatta hesaplanan nak�t akım oranlarını her dönem 
�lg�l�lere açık olarak sunmalıdırlar. Bu sunum karar ver�c�ler �ç�n daha 
aydınlatıcı olab�l�r. Bu uygulamanın sürekl� yapılması, zamanla oranlara �l�şk�n 
karşılaştırma standartlarının da oluşumuna yardımcı olab�l�r. 

Yukarıdak� bazı sonuçlara göre, gerek tüm �şletmelere gerekse finansal anal�z� 
yapılan �şletmelere özel aşağıdak� g�b� bazı öner�lerde bulunulması 
mümkündür.

d ö n e m � n d e  ş � r k e t � n  fi n a n s a l  e t k � n l � ğ � n � n  o l u m l u  o l a r a k 
değerlend�r�lemeyeceğ�n� göstermekted�r. Bu durum, l�k�d�te yeters�zl�ğ�ne 
neden olarak �şletmen�n geleceğ�n� tehd�t etmekted�r. Bunun en büyük neden� 
bel�rt�len dönemlerde �şletmen�n karlı b�r faal�yet gerçekleşt�remem�ş 
olmasıdır. Gerek satışlarında yaşanan düşüklük gerekse yüksek fa�z ödemeler� 
neden�yle �şletme kar elde edemem�şt�r. Bu durumda �şletmen�n nak�t yaratma 
problem� mevcuttur. 2016'da yaşanan kr�z, elde ed�len nak�t sev�yes�n� oldukça 
düşürmüştür. Oysak� 2017'de Altın Yunus Çeşme Tur�st�k A.Ş. nak�t yaratma 
gücünde hafif �y�leşme görülmüştür. 

Nak�t akım anal�z� �le �lg�l� çok çalışma olmadığı �ç�n bu çalışma l�teratüre 
b�rtakım katkılar sağlayab�l�r.

Marmar�s Altın Yunus Tur�st�k A.Ş.'n�n nak�t temelde finansal performansı, 
2015-17 dönem�nde genel olarak olumlu gerçekleşm�şt�r. İşletmen�n karlılık 
düzey�nde ve nak�t sağlama gücünde poz�t�f yönde gel�şmeler söz konusudur. 

İk� tur�zm �şletmes�n�n anal�z�n�n oldukça farklı sonuçlar vermes�, dönemsel 
koşulların �şletmeler üzer�nde aynı etk�ler yaratmadığını göstermes� 
bakımından öneml�d�r. Anal�z dönem�, Türk�ye tur�zm sektöründe yaşanan 
c�dd� kr�z yıllarını da kapsamaktadır. 2015-16 yılları, gerek Rusya gerekse 
başta Almanya olmak üzere Avrupa ülkeler� �le yaşanan s�yas� problemlere 
denk düşen yıllardır. Bu yıllarda Türk�ye'ye gelen tur�st sayısı ve tur�zm 
gel�rler�nde öneml� düşüşler yaşanmıştır. Ancak �k� �şletmen�n finansal 
durumlarının farklı olması, finansal durumun p�yasa kaynaklı değ�l �şletmelere 
özel farklı yönet�m uygulamaları kaynaklı olduğunu göstermekted�r. 

Anal�z� yapılan �k� tur�zm �şletmes�ne �l�şk�n finansal durumlarına bağlı olarak 
bazı finansal tedb�rler öner�leb�l�r. Marmar�s Altın Yunus �şletmes�n�n finansal 
durumu ve nak�t durumu yeterl� bulunduğundan, aşağıdak� öner�ler daha çok 
Çeşme Altın Yunus �le �lg�l� olacaktır. 

İşletmeler�n yayınlanan finansal ver�ler�ndek� eks�kl�kler neden�yle bazı nak�t 
akım oranları kullanılamamıştır. Bu nedenle finansal ver�ler�n daha ayrıntılı ve 
çeş�tl� sunulması, daha gen�ş oran set�n�n hesaplanmasını mümkün kılab�l�r.   
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Çeşme Altın Yunus'un l�k�d�tes� çok yeters�z olduğundan ve bunun ana neden� 
faal�yet zararları olduğundan, �şletme yönet�c�ler�n�n daha etk�n b�r faal�yet 
yönet�m� gerçekleşt�rmeler� gerekmekted�r. Bu kapsamda satışlar teşv�k 
ed�lerek arttırılmalı, g�derler de �y� b�ç�mde kontrol ed�lmel�d�r. Eğer satış 
düşüklüğü tes�s�n esk�mes�nden kaynaklanıyorsa, nak�t yeters�zl�ğ�ne rağmen 
uygun finansman kaynakları �le yen�leme yatırımları yapılmalıdır. Fa�z 
g�derler� üst sev�yede olduğundan ve karsızlığa yol açtığından finansman 
borçla özell�kle kısa vadel� borçla yapılmamalıdır. Terc�hen ortakların sermaye 
arttırmaları sağlanmalı, zorunlu olursa uygun koşullu uzun vadel� yabancı 
kaynaklar da kullanılab�l�r. Gerekmed�kçe yen� b�r yatırım yapılmamalıdır. B�r 
başka tedb�r, kullanılmayan bazı madd� duran varlıkların (örneğ�n taşıt araçları) 
satılarak nakde çevr�lmes�d�r. B�r�ken dağıtılmayan karlar da ortaklara, l�k�d�te 
�y�leşene kadar kes�nl�kle dağıtılmamalıdır.
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