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OZET

Sermaye olusumunu ve biiylimeyi destekleyen, ekonominin siirdiiriilebilir
olmasina katki gosteren araclardan biri de hisse senetleri piyasasidir. Hisse senetleri
borsas1 yatirim riskini azaltarak yatirimcilara gilivenli bir ortam saglamaktadir.
Dolayisiyla iilke ekonomileri lizerinde hisse senetleri piyasalar1 kaynaklarin en etkin

yatirim firsatlarina akisini saglamasi agisindan 6nemli bir konuma sahiptir.

Hisse senedi piyasalari hakkinda degerlendirmelerin temelinde finansal bilgiler
yer almaktadir. Yatirimcilar, hisse senedine yatirim yaparken hisse senedini arz eden
isletmelerin finansal tablolarinda yer alan bilgilerden 6nemli 6l¢iide yararlanmaktadir.
Dolayisiyla nakit akislari konusu c¢ogu yatirnm kararimin verilmesinde etkili
olmaktadir. Bu nedenle nakit akiglari ile hisse senedi getirileri arasindaki baglanti
lizerinde caligmanin Onem tasidigr disliniilmiistiir. Eger hisse senetlerinin deger
degisiklikleri, nakit akis bilgileri tarafindan gosteriliyorsa, bu taktirde hisse senedi
getirisinde herhangi bir degisikligin nakit akiglar1 ve getiri arasindaki iligkiyi

aciklayabilecegini diistlinebiliriz.

Bu calismada BIST 30 endeksindeki sirketlerin 2008-2017 yillar1 arasinda
nakit akis tablosu bilesenleri ile hisse senedi getirileri arasindaki iligki incelenmistir.
Yapilan analizlerin sonucunda isletme faaliyetlerinden nakit ve yatirim
faaliyetlerinden nakdin aktif icindeki payr arttiginda isletme yatirimcilarmin elde
edecegi hisse getirisinin de artacagi kanaatine varilmistir. Bu etki, sayisal olarak
Isletme Faaliyetlerinden Nakit / Aktif Toplamda bir birimlik artisin Hisse Senedi
Getirisini 2.21 birim, Yatirnm Faaliyetlerinden Nakit / Aktif Toplamda bir birimlik
artigin ise Hisse Senedi Getirisini 1.81 birim arttirmaktadir seklinde ifade edilebilir.

Anahtar Kelimeler: BIST 30, Nakit Akis Tablosu, Hisse Senedi Getirisi.



Thesis Title: Examining the Relationship Between Cash Flows and Stock Returns:
The Case of BIST 30
Prepared by: Aghajan MAMMADLI

ABSTRACT

Equity market is one of the instruments that support capital formation and
growth and contribute to the sustainability of the economy. The stock exchange
reduces the investment risk and provides a safe environment for investors. Therefore,
stock markets have an important position on the economies of the country in terms of
providing the flow of resources to the most effective investment opportunities.

Financial information is the basis of the evaluations about stock markets.
Investors make significant use of the information contained in the financial statements
of the companies offering the stock when investing in the stock. Therefore, the issue
of cash flows is effective in making most investment decisions. If the value changes
of stocks are indicated by cash flow information, then we may think that any changes
in stock returns may explain the relationship between cash flows and return. In this
study, the relationship between cash flow statement components and stock return
changes is examined.

In this study, the data obtained from the financial statements of BIST 30
companies are analyzed by panel data method and the relationship between cash flows
and stock returns is revealed. As a result of the analysis, it is concluded that the share
returns to be obtained by the business investors will increase when the share of cash
from the operating activities and the cash from the investment activities increases. This
effect can be expressed numerically as one unit increase in Cash / Assets from Business
Activities increases 2.21 units of Share Return and one unit increase in Cash / Assets

from Investment Activities increases 1.81 units.

Keywords: BIST 30, Financial Statement, Cash Flows, Stock Return



ONSOZ

BIST 30 sirketlerinin finansal tablolarindan yola ¢ikarak hisse senedi getirileri ile nakit

akisglar1 arasindaki iligkinin ortaya ¢ikarilmasi amaciyla bir ¢alisma gergeklestirilmistir.

Tezin olugmast ve hazirlanmasi siiresince her zaman konulara iyimser yaklasip
heveslendiren, bilgi ve tecriibesiyle bana destek olan ve her zaman yardimlarda bulunan
danisman hocam Prof. Dr. Batuhan GUVEMLI’ ye ve analizlerdeki yardimi nedeniyle Ogretim
Uyesi Dr. Kemal TAYSI' ya tesekkiir ederim.

Son olarak, yasamimin her aninda oldugu gibi bu siirecte de bana her tiirlii destegi sunan,

bugiinlere gelmemde en biiyiik emek sahibi olan aileme sonsuz minnet ve siikranlarimi sunarim.

Aghajan MAMMADLI

Bakii, Mart 2021
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GIRIS

Hisse senetleri piyasalarinin gelisimi sermaye olusumunu ve biiyiimeyi destekler,
stirdiiriilebilir ekonomik basarmin saglanmasina katki saglar. Borsanin yatirimcilarin yatirim
riskini azaltmak, fon arz eden ve fon talep edenlere giivenli bir ortam saglamak gibi temel
islevleri vardir. Dolayisiyla iilke ekonomileri {izerinde hisse senetleri piyasalar1 kaynaklarin en
etkin yatirim firsatlarina akisini saglamasi acisindan énemli bir role sahiptir(Deger ve Kara,

2017: 714).

Firmalarin deger maksimizasyonu ve yatirimcilarin borsa islemlerinde hisse senetlerinden
maksimum kar elde etme arzular1 hisse senedi fiyatlarini ve getirilerini 6nemli bir konuma
getirmigtir. Dolayisiyla gerek firma yonetimleri gerek yatirim yapmay1 diisiinen sahislar hisse
senedi getirilerine etkide bulunan etkenler hakkinda bilgili olmak isterler. Bu baglamda, hisse
senedi piyasasinda daha saglikli kararlar alinmasi icin hisse senedi getirilerine etkisi olan
faktorler hakkinda edinilecek ve liretilecek her bilimsel temele dayali bilgi biiyiik 6nem arz

etmektedir.

Yatirimcilarin hisse senetleri piyasalarindaki kararlarinin belirlenmesindeki en vazgecilmez
gostergelerinden biri hisse senetlerinin fiyatlaridir. Yatirimeilar risk tagiyan yatirim araci olan
hisse senetlerinin risklerinden korunmaya calisirlar. Ayrica daha fazla getiri elde edebilmek
icin hisse senedi fiyatlarina etkide bulunan degiskenler ve bu degiskenlerin hisse senedi fiyatini
ne Olciide etkileyebilecegi hakkinda bilgi sahibi olmayi isterler. Yatirimcilarin karsilagtig
kazang ve kayiplarda yasanan biiylik degiskenlikler gelisen hisse senetleri piyasalarinda hisse
senedi fiyatlarmi etkileyen faktorler hakkindaki bilgiyi onemli kilmaktadir. Hisse senedi
fiyatlarin etkileyen etkenler bilindigi takdirde, hisse senedi hareket yoniiniin bagarili bir sekilde
tahmin edilmesi s6z konusudur. Yani bu etkenler sayesinde hisse senedi fiyatlarinin degisimi
miimkiindiir. Yatirim yapacak olan sahislar hisse senedi fiyatini etkileyen faktorleri goz 6niinde
bulundurmasi gerekir. Yatirimcilar bu faktorleri dikkate almadig: takdirde verecegi kararlarda
yiiksek oranda hata diizeyi s6z konusudur. Dolayisiyla faktorler dikkate alinmadikga basarili ve

dogru bir yatirim stratejisinin s6zii bile edilemez(Ayaydin ve Dagli, 2012: 46).

Konu ile ilgili yapilan ¢aligmalarda, hisse senedi getirilerini etkileyen faktorler genel olarak,
iki ana baglik altinda incelenmistir: makroekonomik ve mikroekonomik faktorler. Konu ile
ilgili ¢aligmalarda, hisse senedi getirilerini etkileyen makroekonomik faktdrler asagidaki gibi

siralanmustir:



e GSHM (Gayn Safi Milli Hasila),
e Enflasyon orani,

e Faiz orani,

e Doviz kuru,

e Para arz,

e Altin fiyatlari,

e Dis ticaret dengesi,

e Petrol fiyatlari,

e Uluslararasi portfoy yatirimlari

Mikroekonomik faktorler olarak ise ¢aligmalarda daha ¢ok firmalarin mali tablolarindan

elde edilen mali oranlarin kullanildig1 gortilmektedir.

Dolayisiyla yerli ve yabanci literatiirde hisse senedi fiyatini, hisse senedi getirisini etkileyen
degiskenleri inceleyen yiiksek diizeyde c¢alismalar yapilmistir. Bu ¢aligmalarda
makroekonomik faktorler olaraktan faiz orani, para arzi, doviz kuru, sanayi fiyat endeksi,
tilketici fiyat endeksi, enflasyon gibi degiskenler kullanilmistir. Hisse senedi fiyatlarina
dolayistyla hisse senedi getirilerine etkide bulunan faktorlerin incelenmesine yonelik olarak
yerli ve yabanci yazarlar tarafindan yapilan bazi ¢alismalarin sonuglari bu boliimde takdim

edilmistir(Kaya vd., 2013:168).

Ndlovu ve digerleri (2018) Giiney Afrika Borsasi'nda 1981-2016 yillarini kendinde iceren
donemde enflasyon, para arzi, uzun vadeli faiz orani ile hisse senedi fiyat1 arasindaki iliskiyi
arastirmislardir. Yapilan calismada degiskenlerin iligkisini anlamak i¢in ortak entegrasyon
testleri, vektor hata diizeltme modeli, varyans analizi kullanilmistir. Caligsma sonucunda hisse
senedi fiyat1 ile uzun vadeli faiz oranlari, para arzi ve enflasyon arasinda pozitif yonlii, doviz

kuruyla negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir.

Hindistan’da doviz kurlari, enflasyon orani, doviz rezervleri ve altin fiyatlar ile hisse senedi
fiyatlar1 arasinda nasil bir iligkinin olup olmadigi Sharma ve Mahendru (2010) tarafindan
arastirilmistir. Arastirma sonucunda enflasyon oranit ve ddviz rezervlerinin hisse senedi
fiyatlarin etkilemedigi tespit edilmistir. Buna karsilik olarak altin fiyatlar1 ve doviz kurlari ile

hisse senedi fiyatlar1 arasinda anlamli bir iligkinin oldugu sonucu ortaya koyulmustur.

Cengiz ve Piiskiil (2016) Borsa Istanbul’a kote olan sirketlerin 2011-2015 yillarin1 kapsayan
verilerini kullanarak isletme karlilig1 ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi incelemisler.
Arastirmacilar otokorelasyon, heteroskedasite ve birimler aras1 korelasyonun varlig testlerini
ederek 6z kaynak karlilig1 ve briit satig karliligindaki artisin hisse senedi getirilerini artirdigini

ve faaliyet kar1 oranindaki artigini ise hisse senedi getirilerini azalttigini tespit etmisler.



Biiyiiksalvarc1 (2010) IMKB imalat sektdriinde faaliyet gdsteren isletmeleri ele almustir.
Likidite, aktiflerin etkin kullanimi, mali yap1, karlilik ve borsa performans durumlarini temsil
eden 20 adet mali oranla hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada
logaritmik, ters, karesel, kiibik, bilesik, gii¢, S-egrisi, bliylime ve iistel modelleri kullanilmis ve
analizler sonucunda hisse senedi getirileriyle finansal oranlar arasinda yiiksek diizeyde anlamli

olmayan iligkilerin varlig1 tespit edilmistir.

Yildirim ve digerleri (2014) kiiresel emtia fiyatlarinda yasanan volatilite ile firmalarin hisse
senedi getirileri arasindaki iligskiyi incelemisler. Calismada 1999 Ocak ve 2012 Haziran zaman
araliginda uluslararas1 demir celik fiyat degisimleri ile Borsa Istanbul’da islem goren ana metal
sanayi sirketlerinin hisse senedi fiyatlarinin hata diizeltme modelleri, nedensellik ve
esbiitiinlesim testleri ile analizi gerceklestirilmistir ve analizler sonucunda demir ¢elik fiyatlari
ile hisse senedi getirileri arasinda uzun dénem esbiitlinlesim iligkisinin oldugu fakat aralarinda

bir nedensellik iliskisi olmadig1 kanaatine varilmistir.

Kalayci1 ve Karatas (2005) hisse senedi getirileri ile finansal oranlar arasindaki her hangi bir
iligkinin olup olmadigini1 arastirmiglardir. Yazarlar aragtirmalarinda temel analiz yaklagimini
ele alarak faktor ve regresyon analizi kullanmislardir. Calismanin kapsami, imalat sanayinin alt
sektorleri olmustur. Donem olarak 1996-1997 yillarini ele alan yazarlar, bu donemde sirketlerin
alti ayhik karlilik, faaliyet, finansal kaldirag, likidite ve borsa performansi oranlarini
kullanmiglar. Oranlar vasitasiyla bu sirketlerin ilgili donemdeki hisse senedi getirilerini
aciklamaya calismislar. Arastirma sonucunda, ele alinan sektorlerde hisse senedi getirilerini

aciklayan oranlar karlilik, borsa performansi ve verimlilik oranlart olmustur.

Giincel ve literatiirdeki ¢alismalardan farkli olacak sekilde, bu ¢alismada nakit akislar ile
hisse senedi arasindaki iliski incelenmistir. Caligmanin amaci, hisse senedi getirisi ile nakit
akislart ve kar arasindaki iliskiyi tespit etmek ve hisse senedi getirisinin belirlenmesinde

hangisinin daha etkin oldugunu ortaya koymaktir.

Calismanin birinci boliimiinde finansal performans, nakit akiglar1 ve kar-kazang kavramlari
genel olarak aciklanmistir. Calismada bu kavramlarin 6nem ve amaglar1 belirtilmis, ayrica
kavramlar arasindaki olasi iligkiler incelenmistir. Ilave olarak, yerli ve yabanci yabanci

yazarlarin bu konuya iliskin makale ve goriisleri incelenerek bu boliimde takdim olunmustur.

Calismanin ikinci boliimiinde konu olarak finansal oranlar ve Tirkiye’nin 2008-2017

araligindaki ekonomik durumu genel hatlariyla incelenmistir.



Uciincii béliimde literatiir incelenmesi séz konusudur. Bu béliimde yerli ve yabanci
literatiirde yapilan ¢aligsmalar ele alinmis, ¢calismalarin amaci, kapsami ve yontemi incelenmis,

yazarlarin elde ettigi sonuglar belirtilmistir.

Calismanin dordiincii boliimiinde arastirma kismi takdim olunmustur. Arastirma 6rneklemi
olarak BIST 30 secilmistir. Orneklemde yer alan 6 firmanin borsaya kote olmasi arastirmanin
basladigi 2008 yilindan sonra gergeklestiginden arastirma Ornekleminden c¢ikarilmstir.
Arastirma orneklemi olarak sirketlerin 2008-2017 yillarina iliskin 10 yillik finansal verisi yillik
olarak ele alinmustir. Veriler Borsa Istanbul Mali Tablolar Arsiv ve Kamu Aydinlatma
Platformundan elde edilmistir. Calismada analiz yontemi olarak panel data yontemi
kullanilmigtir. Calismada nakit akiglari ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin olup

olmadiginin ortaya konulmasi amaci glidiilmiistiir.



BIiRINCIi BOLUM

1. NAKIT AKISLARI KAZANC VE FINANSAL PERFORMANS

Isletmelerde iist yonetimde bulunan kisiler ve yatirimcilar, gecmisten giiniimiize
isletmenin performansini degerlendirme konusunda gostergeler tespit etme egilimindedirler.
Diinyanin tamamina yakininda performans 6l¢timii i¢in kullanilan yontemleri olarak 6zkaynak

getiri, hisse basina kar ve nakit akimini1 kullanmiglardir(Eljelly ve Alghurair, 2001:57).

Yatirimcilar  agisindan  bakildiginda  firmalarin  yaratacagi  nakit  giicliniin
ongoriilebilmesi icin isletmenin faaliyetlerinden kazanclar1 ve faaliyetlerinden nakit
akimlarinin 6nemli oldugu goriilmektedir. Nakit akimlari muhasebe, ekonomi ve finansta

degerlendirme i¢in kurulacak modellerde temel tas gorevi gormektedir(Samiloglu, 2005:67).

Geleneksel performans oOlgiimlerine baktigimizda temelde iic farkli kavram
bulunmaktadir. Ekonomistlerin {izerinde durduklar1 konu degerdir. Sebep olarak da iiretim ve
dagitimin 6nemli oldugunu sdylemislerdir. Muhasebecilerin iizerinde durduklar1 kavram
kazancgtir. Nedeni ise gergeklestirme ve karsilastirma i¢in kazanci 6nemli bulmuslardir. Son
olarak da finansal ekonomistler nakit akimlarini tizerine odaklanmislardir(Yoon ve Miller,

2003:42).

Ekonomik parametrelere bakildiginda muhasebe kazanglar1 ve hisse fiyatlar1 arasinda
anlamli bir iliski oldugu ekonometrik acidan ispatlanmis bir durumdur. Faaliyetlerden
kaynaklanan nakit akiglart muhasebedeki biiytimelerden etkilenmemektedir. Bu da muhasebede
yapilacak manipiilatif hareketlerin nakit akisinda kisa vadede etkileri olmayacagini
gostermektedir(Gore ve Stott, 1998). Faaliyetlerden nakit akimlart azi 6nemli artiglari
yansitmamaktadir. Ornek verecek olursak kredili satislar1 ve satin almalari igerisine alan cari
biiyiimeler kisa vadede nakit akimlarin1 gosterir. Iginde bulunulan déneme ait nakit akisini
etkilemez. Bu sebeple biiyiime odakli kazanclar ve faaliyetlerden elde edilen nakit akimlar
birbirlerini biitiinler durumdadir. Muhasebe kazanglari isletmenin genel performansini

degerlendirmek i¢in daha iyi bir gostergedir(Samiloglu, 2005:68).

Lev ve Zarowin 1999 yilinda yaptiklar bir calismada 20 yillik bir donem igerisinde
finansal tablolarin degeri yansitma oranmin gittik¢e diistligiinii kanitlamislardir. Yine ayni
arastirmada maddi olmayan varliklarin finansal tablolara aktarilmas: konusunda eksikler

olduguna dikkat ¢cekmislerdir. Lev ve Zarowin yaptiklar1 ¢aligmada nakit akimlari, kazanglar



ve defter degerlerini hisse fiyatlar1 ve hisse getirileri ile kiyaslamislardir. Bu kiyas neticesinde
de nakit akimlar ve kazanglar ile defter degerlerinin arasindaki iliskinin azalma trendinde

oldugunu belirtmislerdir.

Firmalarin kasalarinda bulundurmalart gerekli olan nakit miktarmin belirlenmesinde
pek cok etken vardir. Bu etkenlerin basinda; firmanin kredibilitesi, stok ve tedarik kosullar1 ve
satig politikasidir. Diger etkenlerde; borglar ve vadeleri, tahmini olarak nakit girisleri ve
cikiglar1 ve bu nakit giris ¢ikislarinin arasindaki zaman uyumu, kapasite, kredi bulabilme
potansiyeli, satis segenekleri, faaliyet siiresi, etkinlik siiresi, yonetici kararlari, iilkenin iginde

bulundugu ekonomik kosullar gibi etkenlerdir(Sayilgan, 2008:208-209).

Nakit akis tablolarinin analizi yapilirken kullanilan oranlarin hatir1 sayilir bir boliimii
isletme faaliyetlerinin Ol¢iilmesi konusuna odaklanmaktadir. Biiyliyen ve basarili isletme
tanimlanirken firma faaliyetlerinden nakit olusturulmasina daha sonra da yatirim ile finansman

faaliyetlerinden nakit akislarinin karsilastirilmasi seklindedir.

1.1. Nakit Akislar:

Isletmenin elinde bulunan verilerin kalitesi ve dogrulugu giiniimiizde finansal tablolarin
analiz edilirken karsilasilan en temel konulardandir. Nakit akis tablolar1 6zellikle isletme
ortaklarinin ya da finansal okuryazarlar i¢in son derece Onemlidir.” Bir firmanin nakit
akimlarinda yer alan verilerin en 6nemli kaynagi nakit akis tablosudur. Nakit akis tablosu,
firmanin donem igerisinde meydana gelen nakit akimmin meblagimi ve bu nakit akiminin

meydana gelme sebeplerinin ortaya koymaktadir”(Gilicenme ve Arsoy, 2006:66).

Muhasebe sisteminde firmanin maliyet temelinden elde ettigi gelir ve harcamalar
kronolojik olarak eslestirmesine seklinde hareket etmektedir. Firmanm performansini gelir
tablosunun en alt satirinda bulunan net kara bakarak anlagilmaktadir. Fakat ne kar, firmanin

giincel nakit durumunu yansitmamasi sebebiyle yaniltici olabilmektedir(Moyer vd., 2006:15).

Kazanglar1 azalma trendine girdiginde deger iligkilerinde de diislis gozlemlenmis,
bunula birlikte operasyonel faaliyetlerden saglanan nakit akislarinin deger iliskilerinde artiglar
olustugu goriilmektedir(Cheng vd., 1996). Nakit akislarin buyiikligl, firmanin biiylime
firsatlarina veya nakit akimlarinin eksik olmasi halinde biiyliime ihtimalinde azalma oldugu
goriilmekte ve bu durumla alakali olarak deger iliskili ~muhasebe verisi
saglanmaktadir(Karunarathne ve Rajapakse, 2010:2).



TMS 7°de yer alan Nakit Akis Tablolar1 Standardi; isletme faaliyetlerinden, yatirim
faaliyetlerinden ve finansman faaliyetlerinden belirli donem boyunca elde edilmis olan nakit
akiglarim1 Kategorize eden, nakit akis tablosunca bir firmanin nakit ve benzerlerindeki

farkliliklara alakal1 veriyi saglamasi konusunda yardimci olmaktadir.

TMS 7’°nin amaci, firmanin nakit akiglariyla alakali veriler, finansal tablo kullanicilarina
firmanin nakit ve benzerlerini elde etme yetenegini ve firmanin elde edilen bu kaynagi kullanma
seklinin degerlendirilmesi agisindan faydalidir. Firma sahiplerinin ya da yoneticilerin aldiklar
finansal kararlar, firmanin nakit ve benzerlerini elde etme kabiliyetini ve s6z konusu nakit ve
benzerinin elde edilmesinin zamanlamasmin degerlendirilmesi gerekmektedir(Bodur,

2015:11).

TMS / standardinin kapsami, nakit akis tablosunun olusturulmasi, finansal tablolarin
Olusturuldugu her dénem i¢in vazgegilemez bir dneme sahip oldugu vurgulanmaktadir. Yine
standarda gore finansal tablo kullananlar firmanin nakit ve benzerlerinin nasil olusturuldugu ve

ne sekilde kullanildigi ile alakadar olmaktadir(TMS 7, Mad 1).

Firmalar kar amaci gliderek farkli tiirde faaliyetler igerisinde bulunmalarina karsin,
oziinde faaliyetlerinin devami, sorumluluklarinin geregini yapmak ve yatirimcilarina kar pay1
saglamak gibi sebeplerle nakde ihtiya¢ duyarlar. Bu sebeple, her firmanin nakit akis tablosu
olusturmasi elzemdir(TMS 7, Mad 3).

Nakit akisi, firmalarin belirli donemler arasinda nakit giris ve cikislar1 olarak
tanimlayabiliriz. Firmanin belirli donemler igerisinde nakit durumunda meydana gelen
degisimlerdir. Firmalarin belirli donem bagslar1 ve sonlarinda ellerinde bulunan nakit miktarin

tespit edebilmesi amaciyla hazirladigi raporlar olarak goriilebilir.

Firmalarin hizmet, iiriin vb. seyler karsilifinda nakit sagladiginda veya miisterilerine
onden borclanmalar1 neticesinde nakit 6deme yaptiklarinda pozitif nakit akisi olugsmus olur.
Belirtilen durumun tersi olustugunda ise kasalarindan nakit ¢iktiginda ise de negatif yonde nakit
akis1 meydana gelmis olur. Firmalar harcadigindan daha az nakit girisi elde ediyor ise negatif
nakit akisina katki saglar, tersi durumda ise pozitif nakit akisina katki saglamis olur(Cam, 2006,

37-38).

Isletmeye borg verenler ile firma ortaklari, isletmenin nakit durumunu en yakindan takip
edenlerdir. ilk olarak likidite agisindan giiglii isletmelerin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine

getirme gliclinlin, likidite agisindan gii¢lii olmayan firmalara gore, daha gii¢li oldugu



sOylenebilir. Bu durumda isletme i¢in en negatif gelisme olan iflas riskinden uzaklagma anlami
tasimaktadir. Isletme icin iflas riski bulunmasi icin; Pazar riski, faiz riski, tabi afet riski, kur

riski ve likidite riski gibi riskler dnemli kriterler olarak goze carpmaktadir (Uyar, 2001:241).

Kiiresellesen diinya ile birlikte sinirlarin ortadan kalmasiyla ayni sektorde yer alan
firmalar farkli iilkelerde olsalar bile artik birbirlerine rakip konumundalardir. Rakiplerin
aralarindaki rekabet ve krizler firmalar1 daha kirilgan hale getirmektedir. Durum bu iken nakit
akis tablosundan elde edilen verilerin analizi, finansal tablolar1 degerlendirenler i¢in ekonomik
anlamda kararlarin dogru verilmesi 6nemlidir. Bu tablodan yararlanarak cesitli sonuglara
varilabilir, varilan sonuglar neticesinde dogru kararlar verilmesine sebep olabilir(Akta vd.,

2012:102).

Firma ortaklar i¢in lizerinde en ¢ok durulan durum temettii gelirleridir. Firmanin
temettli 0deme asamasina gelebilmesi i¢in dncelikle kar agiklamasi gerekmektedir. Sonrasinda
ise gerekli miktarda nakit ayirilmasi gerekmektedir. Yatirim analizi yapan kisiler bu sebepten
otiirli, kar gostergelerinin yaninda nakit dengesinin bilesiminde goz oniinde bulundurmak
zorundalardir. Firmalar nakit akimlarinin takibini daha kolay yapmak, daha kolay analiz

edebilmek i¢in nakit akislarini ii¢ baglik altinda toplamislardir. Bunlar;

e Isletme faaliyetlerinden nakit akislari,
e Yatirim faaliyetlerinden nakit akiglari,

¢ Finansman faaliyetlerinden nakit akislaridir.

Nakit akis1 meydana getiren durumlar; duran varlik satiglarindan meydana gelen nakit
girisleri, satislardan dolay1 olusan gelirler, firmanin kisa yada uzun vadeli kredi almasindan
kaynakli nakit girisleri, maliyet bazli nakit ¢ikislari, finansman giderleri sebebi ile firmadan
nakit c¢ikislari, firma faaliyetlerden kaynakli nakit ¢ikislari, firmanin satin aldigt mal ve
hizmetler i¢in 6deme yapmasindan kaynakli nakit ¢ikislari, firmanin finansal kiralama yapmast
neticesinde gerceklesen nakit ¢ikiglari, bor¢ ddenmesinden kaynakli nakit ¢ikislari, firmanin

sermayesinde azaltima gitmesi kaynakli nakit ¢ikislari(Bektore vd., 2001:222-236).

Nakit akisi meydana getirmeyen durumlar; Firmalarda ayrilan tiikkenme paylar1 ve
amortismanlar, hisse senedi verilmesi durumunda meydana gelen temettii, gegmis donem gelir
ve giderleri, reeskont islemleri, zayi olan ya da deger diisiikliigline ugrayan varliklarin yeniden
degerlenmesi sebepli farklar, duran varlik yeniden degerleme sebepli degisimler, karin

sermayeye eklenmesi ve karsiliklardir (Bektore vd., 2001:222-236).



Nakit akis tablosu, belirli donemler arasinda firmanin kazandiklarini harcadiklar1 bedeli
belirten bir tablodur. Nakit akis tablosunda yer alan fon kavrami, nakit ve benzerlerinin i¢ine
almaktadir. Finansal tablolar i¢erisinde yer alan bu tablo, nakdi esas alarak olusturulan tablodur.

Bu agidan finansal tablolar lizerinden alinan kararlara ciddi etkileri bulunmaktadir(Sayilgan,

2008:153).

Firmalar, nakit akis tablolarinin diizenlenmesi asamasinda bazi artilar elde etmeyi
hedeflerler. Firmanin gelecek donemki nakit akislarini tahmin edebilmesi amaciyla,
gergeklestirilmis tahsilat ve 6demeleri gérebilmesine yardimeir olur. Donem igerisinde hayata
gecirilen politikanin istenen sekilde uygulanip uygulanmadigini denetleyerek ileride alinacak
kararlara temel olustur. Kredi veren kuruluslar bakimindan firmanin degerlendirilmesine
olanak saglar. Paydaslarin hangi zaman diliminde hangi pay1 alabileceginin tespitini yapar.
Firmanin borg¢larin1 6deyebilmesi hususunda anapara ile faizleri 6deyip Odeyemeyecegi
konusunda fikir sahibi olmasini saglar. Firmanin ileriki yilki biit¢esinin belirlenmesine

yardime1 olur(Ege, 2015:14-18).

Nakit akis tablosu, Oteki finansal tablolar ile birlikte ele alindiginda, firmanin dogru
likidite ve bor¢ 6deme giiciinii yansitir. Finansal performans ile nakit akislarindaki meblag ile
zamanlanmasinin, farkli kosullara adapte olma kabiliyetinin tespit edilmesi igin gerekli

verilerin tespitini saglar(Giicenme ve Arsoy, 2006:74).

Nakit akis tablosu ilgili firmanin nakitlerinin hareketlerinin gézlemlenmesiyle, bu
hareketlerinin hangi miktarda kisminin meblag bazli olarak, firmanin esas faaliyet konusu
faaliyetlerden, olagan dis uygulamalarindan, yatinm faaliyetlerinden ve finansal

faaliyetlerinden kaynaklandigini belirtir(Sayilgan,2008:153).

1.1.1. isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar

Isletmenin temel getiri saglayan faaliyetleriyle ilgili olan net kar veya zararin tespitinde
kullanilan islem ve olaylardan meydana gelen isletme faaliyetlerinden meydana gelen nakit

akislar1 kismi, nakit akis tablosunun en mithim boliimiidiir(Bodur, 2015:27).

Isletme faaliyetlerinden kaynakli olarak olusan nakit akislari, Dolayli (net), Dolaysiz
(briit) sekilde raporlanabilmekte, bu sekilde raporlanmasi i¢in yapilmasi gereken bazi
diizenleme isleri asagidaki tabloda gosterilmektedir. KGK ve SPK formatlarinda dolayli ve

dogrudan olarak isimlendirilmektedir.
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Tablo 1: Dolayl ve Dogrudan Yontemde isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislarina

Ulasilmasi
DOGRUDAN YONTEM DOLAYLI YONTEM
Diizeltilen Kalem Satiglar, satislarin malivets ve kapsamli | Dénem kar veya zaran
gelir  tablosundaki  difer  kalemler
(Mad.19.b)
Diizeltme Dénem 1gensinde stoklar, faaliyetle 1lgili | Dénem 1cenisinde stoklarda ve faaliyetle
Kalemleri ticari alacak ve borglardaki degisiklikler | ilgili alacak ve borclarda meydana gelen
(Mad.19.b.1) degisiklikler (Mad.20.a)
Diger nakit giris ve cikisi gerektirmeven | Amortisman. karsiliklar, ertelenmis vergi,
kalemler (Mad.19.b.11) gerceklesmemis  kambivo kir veya
zararlann  ve igtwaklenn dagitilmamis
kérlari gibi nakit dis1 kalemler (Mad 20 h)
Nalkat etkisi, vatinm veya finansman nakit | Yatnm veva finansman faalivetlerme
akislariyla ilgih olan kalemler | iliskin nakit akislarndan kaynaklanan
(Mad 19 b 111) diger tiim kalemler (Mad 20.¢c)
Raporlanan Onemli briit nakit gins ve qikislan Net Kar/Zarar
Kalemler Diizeltme Kalemler
-Dénem  icerisinde  stoklarda ve
faaliveile ilgili alacak ve borglarda
meydana gelen degisiklikler
- Nakit dist kalemler
-Yatirim veva finansman faalivetlerine
iliskin nalkit akislarindan kaynaklanan
kalemler
Ulagilan Tutar Isletme faalivetlerinden nakit akuglan Isletme faalivetlerinden nakit akuglan

Kaynak: Bodur, G. (2015). Nakit Akis Tablolarinin Analizi, Doktora Tezi, 21.

Mevcut iki durumda, nakit akislar1 elde edebilmek icin yapilan degisiklikler aynidir.

Degistirilen kalemler; bor¢lardaki dénem ici degisiklikler, stoklar, nakit akis1 saglamayan

islemler, faaliyetle alakali ticari alacak ve borgtaki donem i¢indeki degisiklikler ve finansman

faaliyetlerinde raporlanmasi gerekli olan kalemleri kapsamaktadir.

Dolayli yontem, kar ile firma faaliyetlerinden nakit akislarinin arasinda bulunan farki

tespit ederek, benzerlik ve farkliliklarin tespit edilmesi konusuna dikkat ¢cekmektedir. Nakit akis

tablosu, eldeki muhasebe sisteminin sagladigi verilerle kolaylikla ve diisik maliyetle

olusturulabilmektedir.

Dogrudan yontemde ise faaliyetlerden kaynakli olarak briit nakit giris ve ¢ikislarinin

belirlenmesi ve sunulacak hale getirilmesi daha net ve agik sekilde aciklanmasini saglar. Nakit

akis tablosunun bir biitiin halinde isletme faaliyetlerinden nakit akiglarinin, ¢esitli faaliyetlerde

oldugu sekli ile briit haliyle raporlanmasini saglamaktadir.
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Tablo 2: Diizeltmenin Etkileri

POZITIF NEGATIF
Stoklar, Faalivetle Ilgili Ticari Alacak ve Stoklar, Faalivetle Ilgili Ticari Alacak ve
Borclardaki Degisiklikler Borclardaki Degisiklikler

-Stoklardaki Azalis -Stoklardaki Artis

-Faalivetle Tlgili Ticari Alacaklardaki Azalis -Faalivetle Tlgili Ticari Alacaklardaki Artis
-Faaliyetle Ilgili Ticari Borclardaki Artis -Faaliyetle Ilgili Ticari Borglardaki Azalis
Nakit Akis1 Yaratmayan Kalemler= Nakit Akis1 Yaratmayan Kalemler
-Amortisman ve Itfa Gideri ile flgili Diizeltmeler

-Deger Diisiikliigii ile Tlgili Diizeltmeler -Deger Diisiikliigii Iptali ile Ilgili Diizeltmeler
-Karsiliklar ile Tlgili Diizeltmeler -Karsilik Iptalleri ile Tlgili Diizeltmeler
-Gerceklesmemis Yabanci Para Cevirim Zararlar ile | -Gerceklesmemis Yabanci Para Cevirim Karlar ile
Ilgili Diizeltmeler Ilgili Diizeltmeler

-Gergege Uygun Deger Kayiplan ile Ilgili -Gercege Uygun Deger Kazanclari ile Ilgili
Diizeltmeler Diizeltmeler

-Dénem Awirict Islemler -Dénem Avyiric: Islemler

-Gider Tahakkuklar: -Gelir Tahakkuklari

-Pesin Odenen Giderler (Dénem Gider Payr) -Pesin Odenen Giderler (Dénem Odemesi)

-Gelecek Donemlere Ait Gelirler (Donem Girisi) -Gelecek Donemlere Ait Gelirler(DénemGelir Payi)
-Faiz Giderleri ile Ilgili Diizeltmeler -Faiz Gelirleri ile 1lgili Diizeltmeler

-Vergi Gideri ile lgili Diizeltmeler -Vergi Geliri ile Tlgili Diizeltmeler

-Istiraklerin Dagitilmamis Karlar ile flgili
Diizeltmeler

Yatirum Veva Finansman Faalivetlerine ili§kin Yatirim Veva Finansman Faaliyetlerine ili§kin
Nakit Akislan Nakit Akislar:

-Duran Varliklarmn Elden Cikarilmasindan -Duran Varliklarn Elden Cikarilmasindan
Kaynaklanan Kavyiplar ile lgili Diizeltmeler Kaynaklanan Kazanclar ile lgili Diizeltmeler
-Yatwim ya da Finansman Faaliyetlerinden -Yatirim ya da Finansman Faaliyetlerinden
Kaynaklanan Nakit Akislarmna Neden Olan Diger Kaynaklanan Nakit Akislarina Neden Olan Diger
Kalemlere iligkin Diizeltmeler Kalemlere fliskin Diizeltmeler

Kaynak: Bodur, G. (2015). Nakit Akis Tablolarinin Analizi, Doktora Tezi, 30.

Isletme duran varliklar1 ve kredileri alim satim yapmak ya da aracilik etmek icin elinde
bulundura bilir. Bahsi gecen varliklar belirtilen durumda stoklarla benzerlik
gosterebilmektedirler. Ayrica alim satim ya da aracilik faaliyetleri i¢in elde bulundurulan duran
varliklarin satiglarindan gelen nakit akiglari, isletme faaliyetlerinden nakit akislar1 alaninda
degerlendirilir. Ayni sekilde finansal kuruluslara 6denen nakit avanslar ve krediler de firmanin
getiri saglayan temel faaliyetlerden oldugunda genellikle isletme faaliyeti olarak kabul

edilmektedir(TMS 7, Madde 15).

1.1.2. Yatirim Faaliyetlerinden Nakit Akislar:

Isletmelerin yatirrm faaliyetlerinden do@an nakit akiglari, nakit varliklarin icinde

bulunmayan uzun vadeli varliklarin ve diger firma yatirimlarinin takip edildigi kisimdir. Uzun
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vadeli varliklarin agiklanmasi durumunda sabit kiymet alimlari, satislar1 ya da istirakler, bagl

bulundugu ortakliklarla aralarinda organizasyonlar bulunmaktadir.

Yatirim faaliyetlerinden dogan nakit akislari, firmanin varliklarini kullanim alanlari,
ileride nakit akislari ile riski konularinda daha az veri verir. Sebebi ise, yatirim faaliyetlerinden
dogan nakit akislar1 daha fazla gelecekte olusacak biiyiime firsatlariyla iligkilidir. Yatirim
faaliyetlerinden dogan nakit akislarinin igerisinde yer alan varliklarin satilmasi ile alakali nakit

akisi, kullanilan varligin nakit haline getirilmesi agisindan veri iretir(Liwnat ve Zarowin,

1990).

Yatirim faaliyetlerdin meydana gelen nakit akislari, ileride olusabilecek firmaya getiri
ve nakit akis1 saglamasi beklenen kaynaklara ne 6l¢iide yatirim yapildigini belirtmesi ve ayr1
olarak aciklamasi miithimdir. Yalnizca finansal durum tablosunda gosterilen bir varligin
meydana gelmesine sebep olan harcamalar yatirim faaliyetleri seklinde belirtilir(TMS 7, Mad

16). Yatirim faaliyetlerinden kaynakli nakit akislar1 asagidaki tabloda belirtilmektedir.

Yatirim faaliyetlerinden dogan nakit akislarinda farkli olarak belirtilmesi 6nemlidir.
Sebebi ise ilerde firmaya gelir ya da nakit akisi saglamasi diisiiniilen kaynaklarca yapilan

harcamalarin seviyesi tespit edilip belirtilmis olur(Cavlak vd., 2017:238).

Tablo 3: Yatirim Faaliyetleri Kaynakli Nakit Akislart (SPK)

B. YATIRIM FAALIYETLERINDEN KAYNAKLANAN NAKIT AKISLARI
Bagh Ortakliklarin Kontroliiniin Kaybi1 Sonucunu Doguracak Satislara Iliskin Nakit Girisleri
Bagh Ortakliklarin Kontroliiniin Elde Edilmesine Yonelik Alislara Iliskin Nakit Cikislar
Baska Isletmelerin veya Fonlarin Paylarmin Veya Bor¢lanma Aracmin Satilmasi Sonucu Elde
Edilen Nakit Girisleri

Baska Isletmelerin veya Fonlarm Paylarinin Veya Bor¢lanma Aracmin Satilmasi Sonucu Elde
Edilen Nakit Cikislar

Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varliklarm Satisindan Kaynaklanan Nakit Girisleri

Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varlik Alimimdan Kaynaklanan Nakit Cikiglar

Diger Uzun Vadeli Varliklarin Satisindan Kaynaklanan Nakit Girisleri

Diger Uzun Vadeli Varlik Alimlarimdan Nakit Cikislar:

Verilen Nakit Avans ve Borclar

Verilen Nakit Avans ve Borclardan Geri Odemeler

Tiirev Araclardan Nakit Cikislar

Tiirev Araclardan Nakit Girisleri

Devlet Tesviklerinden Elde Edilen Nakit Girisleri

Alman Temettiiler

Odenen Faiz

Alman Faiz

Vergi Odemeleri/Iadeler

Diger Nakit Girisleri /Cikislar

Kaynak: Bodur, G. (2015). Nakit Akis Tablolarinin Analizi, Doktora Tezi, 47.
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Yatirim faaliyetlerinin getirilerinin nakit akis tablosunda ayr1 gosterilmesinin nedeni,
gelecekte firmaya dahil olacak gelir ve karin nakit akis saglamasi gereken kaynaklarin altin
cizilmis olur. Sadece bilangoda varlik muhasebelestirilmesi neticesini meydana getiren

harcamalar, yatirim faaliyeti seklinde kategorize etmeye uygundur(Ozdemir, 2016:60).

Finansal faaliyetlerden ve yatirnm faaliyetlerinden elde edilecek nakit akislari
belirsizligin ve biiylimek i¢in firsatlarin bulundugu yiiksek deger ilgisine sahiptir. Belirsizligin
onemli rol istlendigi asamalar baslangi¢ asamasi ve biiyiime asamasidir. Genel anlamda
bakildiginda, nakit akis tablosunda her bir asamada kazanglara oranla daha fazla yiiksek deger
ilgisine sahiptir(Giileg, 2017:536).

1.1.3. Finansman Faaliyetlerinden Nakit Akislar

Finansal faaliyetlerden kaynakli nakit akislari, igletmenin sahip oldugu varliklarin
kullanimi1 ile sahip oldugu yiikiimliiliklerin 6denmesi ve ek olarak fonlara sahip olunma
durumu konusunda veri saglar. Kreditorler genelde borsaya kote olmamis firmalarin tahmini
finansal tablolarina goz atarak varliklarin kullanildig: alanlardan elde edilecek nakit hesaplarlar.
Finansal faaliyetlerden dogan nakit akislar, isletmenin temettii ddemeleri konusunda bilgi
saglamaktadir. Temettii 6demeleri, biiyiime konusunda isletmenin Oniine ¢ikacak firsatlarin

degerlendirilmesi agisindan da 6nem teskil etmektedir.

Finansman faaliyetleri, firmalarin 6zkaynak ile yabanci kaynaklarin tutar1 ve yapisi
konusunda farkliliklar olugmasini saglayan faaliyetler olarak tanimlanabilir(TMS /, Mad 6).
Finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari; bor¢ geri 6demeleri, firmanin hisse
senedi ihraci, kar payir gibi finansal islemler neticesinde olusur. Yukarida belirtilen
faaliyetlerden kaynakli nakit akislar1 firmanin mevcut ve ilerideki sahiplerinin yatirdiklar
yatirimin sonucudur. Finansman faaliyetlerinden kaynakli nakit akislarinda firma ile firma
sahipleri tarafindan saglanan ve tliglincii sahislarca yatirilan yabanci kaynaklarin kullanilmasi

durumundaki degisiklikler belirtilmektedir(Orhan ve Basar, 2015:110).

Finansman faaliyetlerinden dolay1 meydana gelen nakit akislari, bor¢lanma, geri 6deme,
itfa gibi konularda genellikle meydana gelmektedir. Net karin paydasindan 6tiirii finansman
faaliyetlerinden dogan nakit akiglar1 kapsaminda goriilmektedir(Mulford ve Comiskey,

2005:64).
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Finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislarinda firmaya sermaye anlaminda
katki saglayanlarin gelecekteki nakit akislarinin ne kadarini etkilediginin tespitinde fayda
sagladigr icin, bu nakit akiglarinin ayri olarak belirtilmesi 6nemlidir (TMS 7, Mad 17).
Asasidaki tabloda SPK ve KGK’nin tespit ettigi nakit akis formatinda finansman
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislar1 kismi agsagidaki gibidir.

Tablo 4: Finansman Faaliyetlerinden Nakit Akislar1 (SPK Formati)

' C. FINANSMAN FAALIYETLERINDEN KAYNAKLANAN NAKIT AKISLARI
Pay ve Diger Ozkavnaga Dayali Araclarm Thracimdan Kaynaklanan Nakit Girisler
Isletmenin Kendi Pavlarim ve Diger Ozkaynaga Davali Araclarun Almasivla llgili Nakit Cikislan
Bor¢lanmadan Kaynaklanan Nakit Girisler
Bor¢ Odemelerme Ihskin Nakit Cikislan
Fmansal Kiralama Sozlesmelermden Kaynaklanan Bor¢ Odemelerie Ihskin Nakit Cikislan
Devlet Tesviklerinden Elde Edilen Nakit Girisleri

| Odenen Temettiiler
Alman Faiz
Odenen Faiz
Vergi Odemeler/Tadeler
Diger Nakit Girisleri /C'ikislan

Kaynak: Bodur, G. (2015). Nakit Akis Tablolarinin Analizi, Doktora Tezi, 49.

Finansman faaliyetlerinden nakit akislar1 kisminda, borglardan ve 6z kaynaktan dogan
nakit akislarinin yaninda bunlar ile iliskili anapara, faiz ve temettii ddemelerinden dogan nakit
cikiglart da diizenlenmektedir. Temettli 6demeleri ve faizden dogan giderler, finansman
kaynaklarinin satin alma rakamlarinin karsilanmasi durumunda finansman faaliyetlerinden

dogan nakit akislar1 seklinde meydana yansitilmaktadir(TMS 7, Mad 33).

Finansman faaliyetlerinden kaynakli nakit akislarinda “Dénem I¢i Bor¢lanmalar” ile
“Doénem I¢i Odemelerin” birbirlerinden ayr1 sekilde kayit altina alinmasi gereklidir. Nakit
hareketi gerceklestirmeyen “Gergeklesmemis Yabanci Para Cevirim Farklar” ise isletme

faaliyetlerinden nakit akislarda diizeltme kalemi olarak degerlendirilir(Bodur, 2015:50).

Firmalarda yatirim faaliyetlerinden kaynakli nakit akislar1 genel olarak negatif olmasi
beklenmektedir. Sebebi, bu sekilde bir durumda yeni biiylime firsatlarina yatirim yapildigi veya
icinde bulunulan durumdaki duran varliklarin yenilendigi belirtilebilir(Orhan ve Basar,

2015:111).
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1.2. Finansal Performans

Finansal performans, firmanin finansal durumu hakkinda karar organlarmna bilgi
saglama amaci giitmektedir. Firmanin finansal performansi, firmanin yoneticilerinin gelecekle
alakali kararlari, devlet kurumlarinda verilecek kararlari, kredi saglayan kurumlarin kararlarini,

yatirim yapacaklarin yatirim kararlarii etkilemektedir(Yikeii ve Atagan, 2010:28).

Finansal performansin 6l¢iilmesi firmalarin finansal tablolarinda bulunan kalemler g6z
oniinde bulundurularak firmayla alakali finansal Olgliler olusturmakta ve finansal
performansinin nasil oldugu sergilenmektedir. Bahsi gecen finansal tablolar icinde bulunan
nakit akis tablosu ise finansal tablo kullanicilarina firmanin nakit ve benzeri varliklar1 kullanma
ve yaratma durumunu degerlendirmelerine katki saglayacak verileri saglamaktadir(Kaplanoglu,

2018:154).

Finansal performans, esas olarak is sektorliniin sonuclarmni ve belirli bir zaman
diliminde sektoriin genel finansal sagligini, durumunu gosteren sonuglar1 yansitir. Finansal
performans, sirketin politikalarinin, faaliyetlerinin ve operasyonel sonuclarinin finansal agidan
oOlglilmesi anlamina gelir. Hissedarlarin servetini ve karliligini en iist diizeye ¢ikarmak igin bir
isletmenin kaynaklarini ne kadar iyi ne kadar etkin kullandigin1 gosteren bir aragtir. Diger bir
deyisle, mevcut ve cari olmayan varliklari, finansmani, 6z kaynag, gelirleri ve giderlerini
yoneterek hissedarlarina daha yiiksek satislar, karlilik ve bir isletme degeri yaratabilmek icin
kullanilan en 6nemli finansal bir islemdir. Finansal performansin asil amaci, pay sahiplerine ve
paydaslarina karar vermelerini tesvik etmek icin tam bilgi saglamaktir. Ayn1 sektdrdeki benzer
sirketleri degerlendirmek, ya da birlesme i¢indeki sanayileri karsilastirmak i¢in kullanilabilir.
Ayrica bir sirketin basarisini, uyumlulugunu ve finansal durumunu kontrol etmek icin kullanilir

(Naz, ljaz ve Naqvi, 2016: 82).

Finansal performansin degerlendirmesinde en temel egilim finansal tablo analizidir. Bir
firmanin sahipleri, yoneticileri, kredi saglayanlari, miisterileri ve ¢alisanlar1 gibi tiim ¢ikar
guruplar1 firmanm finansal tablolarini gilivenilir kabul ederek pozisyon alirlar. Tiim ¢ikar
guruplarinin finansal tablolara ilgi gOstermesinin altinda farkli 6zel nedenler yatmaktadir.
Firmaya borg verenler, firmanin bor¢lanmasinin sebebini ve bu borcu geri 6deyebilme gliciinii
anlamak i¢in finansal tablolara bakmakta ve kredi saglanip saglanmamsin kararin1 yine bu

tablolar iizerinden vermektedirler(Coskun, 2005:11).

Yatirimcilar, firmanin mevcut finansal yapisini, gelir ve giderlerini ya da nakit akiminda

artma olup olmadigini, sermayenin yapisin1 ve sektor rekabetlerindeki yerine baktiktan sonra
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yatirim yapilmaya uygun olup olmadiginin kararmi vermektedir. Finansal tablolarin en ¢ok
kullananlar yoneticilerdir. Yoneticiler, firmanin finansal performansinin ne durumda oldugunu
ve bu durumda olmasmin sebeplerini kavrayabilmek, firmanin giiclii ve zayif yonlerini
kavrayabilmek ve ileride firmanin performansini yiikseltebilmek i¢in gerekli adimlari

atabilmek i¢in finansal tablolardan yararlanmaktadirlar(Fraser ve Ormiston,2007:154-155).

Finansal performans, yatirimcilara ya da firma ortaklarina saglikli ve giivenilir bigimde
bilgi saglama amac1 giitmektedir. Finansal raporlar firmalarin iliskide oldugu, bu raporlara ilgi
duyan kisilere istenen verileri iletilmesi konusu miithimdir. Finansal tablo kullananlar gerekli
bulduklart verileri kullanarak firmaya yatirimda bulunma, kredi verme, diger hedeflerine

ulagmasina katki saglayabilir.

Hisse senedi fiyatlarinda ya da sagladig1 kazanclarin gesitli muhasebe gostergeleriyle
arasindaki durumun diizgiin sekilde belirlenmesi, hem firmanin etkilesimlerinin hem de yatirim
yapma ihtimali olan kisilerin analiz etmesine katki saglayacaktir. Deger iliskisi kavrami
literatiirde farkli aglardan gozlemlenmis ve muhasebe standartlarina gegiste saglayacagi olumlu

ya da olumsuz yanlar1 {izerinde durulmustur(Kousedinis vd., 2010).

Finansal performans, mevcut finansal durumu ve performans: degerlendirmek igin
onemli olan asagidaki kilit tedbirler kullanilarak degerlendirilebilir. Bunlar, finansal durum ve
performansin tanimlayic1 ve analitik 6nlemleridir. Finansal tablolar, sirketin performansini
degerlendirmek i¢in geleneksel bir ara¢ olarak kabul edilir. Finansal tablolar ti¢ 6dnemli

ekonomik fonksiyona hizmet eder(Sultan, 2014: 50):

a) Nadiren yeterince bilgi vermesine ragmen sirketin sahiplerine ve alacaklilarina
sirketin mevcut mali durumu ve mali yoniinden ge¢cmisteki performansi
hakkinda bilgi saglamasinda vazge¢ilmez aractir;

b) Mali tablolar, mal sahipleri ile alacaklilarin performans hedefleri belirlemesi ve
firma yoneticilerine kisitlamalar getirmesi i¢in uygun bir yol saglar;

C) Finansal planlama i¢in uygun sablonlar saglarlar, yoneticiler proje bazinda
yapilan ayr1 planlarin genel tutarliligin1 kontrol edebilir ve firmalarin toplam

finansman gereksinimlerini tahmin edebilir.

Performans degerleme, teknik ve finansal anlamda iki temel bi¢imde yapilmaktadir.
Teknik performans 6lgme daha fazla, verimlilik ve personel gibi ekonomik olmayan bilgiler
iizerine odaklanirken; finansal performans Ol¢iimii, mali tablolara ve finansal bilgileri esas

almaktadir(Ercan vd., 2013:56).
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Finansal performansin 6l¢lilmesi konusunda hammadde olarak kullanilan seyin iiriin ya
da ¢ikt1 halini almasi igin gegen siirecin etkinlik seviyesinin 6l¢iilmesi i¢in sayisal Olgiitler
kullanilir. Finansal performans 6lgiitleri, firmanin sahibi oldugu varliklar1 ve kaynaklari verimli

bir sekilde kullanip kullanmadiginin tespitini yapmaya ¢alisir(Cam, 2008:67).

Finansal performansi dlgiitleri, bir isletmenin gelecekte atacagi adimlar1 ve bu adimlara
yonelik yiiriitme ve uygulamalarin isletmeye katki saglayip saglamadigi ortaya ¢ikmaktadir.
Finansal hedefler genellikle firmanin geliri, sermayenin karlilik seviyesi, ekonomik anlamda
yarattig1 katma deger, gibi 6l¢iilmesi miimkiin karlilikla alakali amaglardir. Ek finansal amaglar,
isletmenin satiglarinda hizli bir yiikselme saglama ve nakit akisi yaratmak olabilmektedir
(Kaplan ve Norton, 2007:78). Belirtilen amaglar strateji gelistirmelerin neticesini alma seviyesi,

isletme ortaklarina nasil goriindiiglinii yansitmaktadir(Kogel, 2003:456).

Performans degerlendirme ile alakali yontemler firmalarin yapilarina, 6lgeklerine,
faaliyet alanlar1 gibi unsura gore farklilik gosterebilmektedir. Belirtilen bu yontemler ana
hatlariyla geleneksel ve ¢agdas yontemler olarak iki baslik altinda incelenebilir(Kingir ve

Tagkiran, 2006:200).

Firmalarda finansal performansin tespit edilebilmesi i¢in ilk olarak ge¢mis donem
verilerinin incelenmesi ve gelecek donemler konusunda tahminlerde bulunulmas: gereklidir.
Cesitli faaliyetlerin neticesini degerleyebilmek ve kiyaslayabilmek igin ¢esitli degerleme
oOlciitlerine ihtiyag vardir. Amerika’da 1980’11 yillarda hissedarlar1 odak noktasina koyan
yaklagim giderek dnemli hale gelmeye baslamisti. Firmalar bu yiizden elde ettikleri basarilar
daha net bir sekilde gozler dniine serecek dl¢lim yontemlerinin arayisina basladilar. Boylelikle
hissedarlardan daha girdi elde etmeyi amaclamislardir. O donemde kullanilmakta olan
geleneksel performans 6l¢iim yontemleri (bor¢ 6deme giicii, 6z sermaye karliligi, aktif karliligi,
hisse bas1 kazang gibi) kaynak maliyet ve getiri karsilastirmasi gibi konularda yetersiz

kalmaktadir (Giicenme ve Arsoy, 2006:67).

Geleneksel performans Ol¢clim yontemlerinin yarattigi tatminsizlik, dengeli ve cok
boyutlu performans 6lgme yontemlerinin gelistirilmesine sebebiyet vermistir. Yeni olusturulan
bu yapilar daha fazla dig kaynakli ve gelecek odakli olmasi konular1 {izerinde

durulmustur(Bourne vd., 2000:757-758).

Geleneksel performans 0lgciitleri ile dlgiilen performans da karar almanin temel 6zellik

niteligindedir. Karar alma sorumluluklarin merkezinde yer almaktadir. Geleneksel performans
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Olciitlerinde firmanin tahmini biitce rakamlarini yakalayip yakalamadigi ve c¢alisanlarin
yukarindan verilen talimatlar1 uygulayip uygulamadigi gibi gecerliliginin zayifladigi meseleler

iizerine egilmektedir(Ertugrul, 2009:22).

Geleneksel performans degerleme yontemini ele aldigimizda su konular dikkat

cekmektedir;

e Maliyet/Verimlilik Tabanlh

e Performans/Kar iliski Merkezli

e Kisa Donem-Geg¢mis-Bugiin Esasli
e Fonksiyonel Olgiiler Yaygin

e Standartlarla Karsilastirmalar

e Degerlendirme Odaklidir.

Modern performans 6l¢lim yontemlerinde, firmanin potansiyelini gelistirmek, kisisel
katkiy1 arttirarak ve firmay1 hedef belirleme siirecine ¢alisanlarinda eklenmesini verimliligi
arttirmayr amaclamaktadir(Werher ve Davis, 1989:357). Modern performans degerleme
yonteminin temelinde “Hedefler dogrultusunda degerleme yontemi” diger yontemlerde yer alan
hatalar1 minimize etmek, degerlemeyi daha somut olarak gozler 6niine sermek, firmanin ve

calisanlarinin gelismesini saglamak, ¢alisanlarin katkisin1i maksimize etmeyi amacglamaktadir.

Modern performans 6l¢iim yontemlerinde deger odaklr bir yaklagim sergilenmektedir.
Kisa ve uzun vadede belirlenen hedeflerin belirlenmesi, sermaye maliyetini gz Oniinde
bulundurma, risk unsurunu goéz Oniinde bulundurma gibi konularda hassas davranarak,

isletmenin liretmis oldugu degeri en sahici sekilde belirtmeyi amacla(Ertugrul, 2009:22).
Modern performans 6l¢liim yontemini ele aldigimizda su konular dikkat cekmektedir;

e Deger Esash

e Performans ve Miisteri Odakl1

e Strateji-Uzun Donem-Gelecek Odakli

e Takim Basaris1 ve Takim Calismas1 Odakli

e Capraz Olgiiler Yaygin

e Gelismeleri Devamli Takip Eden ve Degerlendiren Bir Yontem

e Degerlendirme ve Miisteriyi Uretim Faaliyetlerine Ortak Etmedir.
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Finansal performansin gdstergeleri firma stratejileri, uygulamalar1 ve idaresinin kar durumuna
katkist olup olmadiginit yansitmaktadir. Genel manada finansal performans gostergeleri

dendiginde asagidaki tabloda yer alan gostergeler ile karsi karsiya kalmaktayiz.

Tablo 5: Finansal Performans Gostergeleri

Net Kar Marji Satiglarin tamamindan ne oranda kar saglandigini
gosterir. (Net Kar/ Net Satislar)

Varliklarin Karlilig: Varliklarin verimli kullanilmasi ve varlik basina kar
gosterilir.

Varlik Devir Hizi Varliklarin ~ verimli ~ kullanilip  kullanilmadigim
gosterir.

Ozsermaye Karlilig Her birim O6zsermaye karsiliginda elde edilen kari
gosterir.

Yatirimin karliligi Yatirimlarin verimliligini ve yatinm bagma kar
gosterir.

Borg / Ozsermaye Orant Finansmanda kullanilan kaynak dagilimini gdsterir.

Borg Varlik Orani Varliklarin finansmaninda ne oranda yabanci kaynak
kullanildigin1 gosterir.

Kaynak: Ozgiilbas, Nermin-Aysun, Bayram (2002), “Hastanelerin Finansal
Basarisizliginda Calisma Sermayesi YOnetiminin Roliiniin  Tespiti: Saglhik Bakanligi

Hastanelerinde Bir Uygulama” 5. Ulusal Saglik ve Hastane Y onetimi Sempozyumu, Eskisehir,
16-19.

Performans degerleme Tiirkiye’de ilk olarak kamu kurumlarinda hayata gecirilmeye
baslamstir. Ozel sektoriin ilgisini cekmesi ise, isletme biliminin Tiirkiye’de yayginlasmasi ile

birlikte olmustur, bu da 2000°’1i yillarla birlikte olmustur(Kaynak vd., 1998:206).

1.3. Kar ve Kazan¢ Kavramlar

Kar kavramini tanimlamak ve agiklamak icin ¢ok sayida girisim ve yontem olmustur.
Boylece kar, “bir isletme tarafindan iiretilen mallarin satisindan sonra kazanilan gelir ile {iretim
sirasinda ortaya ¢ikan maliyetler arasindaki ekonomik farkin bir 6l¢iisii olarak anlasilan pozitif

2

fark” olarak tanimlanabilir(Popa, 2006:803). Genel olarak konusursak, kar bir ekonomik
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faaliyet gerceklestirdikten sonra kazanilan parasal fayda veya avantajdir. Farkli bir deyisle, kar
ayn1 zamanda ekonomik bir faaliyet gerceklestirdikten sonra kazanilan fayday:1 yansitir ve
girisimcilerin ve sermaye sahiplerinin objektif motivasyonudur. Kar, girisimi, risk kabuliinii
tesvik eder ve rasyonelligini veya ekonomik faaliyetlerin verimliligini arttirma ¢abalarini tesvik

eder.

Firmalarin kurulus amaglarinin basinda kar elde etmek gelmektedir. Firmalar
yasamlarini siirdiirebilmeleri i¢in kar elde etmek zorundalardir. Firmalar, kar elde etmekle
birlikte, elde ettigi kar1 nasil kullanacagi da yonetsel agidan diisliniilmesi gereken bir konudur.
Cesitli faaliyetler neticesinde elde edilen karin firma sahiplerine dagitilmasi ya da yatirima
cevrilmesi veya firmada birakilmasi kar dagitim politikasidir. Firmada kazanilan dagitilmasi
ya da dagitilmamasi, dagitilacak olursa ne kadarmin dagitilacagi, firmanin karar vermesi
gereken en ciddi konularin basinda gelmektedir. Borsa da islem goren firmalarin 6zellikle kar

dagitim politikas1 firma i¢in son derece yiiksek 6neme sahiptir(Anbar, 2006:217).

Isletme, maliyetlerini geri kazanmaz ve fazla gelir elde etmezse varligini siirdiiremez
ve daha fazla gelismesini siirdiiremez. Bir faaliyetin gelirleri ve harcamalar1 arasinda bir bosluk
olarak goriilen ekonomik faaliyetin sonucu olarak, bir ekonomik sistemde gergeklestirilen tiim
kazangli faaliyetlerin ana amag olarak kar edindigine inanilmaktadir. Kar bir isletmeye ait olup,
amaci1 isletmenin daha sonraki finansal performansini 6l¢mektir. Muhasebe kari, donemsel
olarak sirketin is dongiisiiniin bir fazlas1 olarak hesaplanir. Muhasebe karinin hesaplanmasi,
sirketin ge¢mis ekonomik performansini belirli bir zaman araliinda Olgtiiglinii ortaya
koymaktadir(Tulvinschi, 2013). Muhasebe kar1 bir sirketin ekonomik faaliyetinde bagka
amaglar1 da doldurabilir(Jianu, 2007: 57):

e Isletmenin temettii ve kazang politikasi i¢in rehberlik;

e Yatinm ve yatirim indirimi karar verme siireglerinde gelecekteki gelir i¢in
tahmin yontemi;

e Yonetimin isletmeyi yonetme yetenegini degerlendirmek icin kullanilan
yontem;

e Belirli bir is birimiyle ilgili diger taraflarca verilen kararlarin degerini
degerlendirmek i¢in kullanilan yontem;

e Isletme igindeki veya disindaki cesitli kilit alanlarda yonetim araci (fiyat

politikasi, maas miizakeresi, bor¢ alanlara giivenilirlik, diizenlemeler).
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Kar “ekonomik performansin rasyonalitesinin bir ifadesidir’(Mates, 2010, 255). Bir

isletmenin sonuglarini kapsar ve daha fazla devamlilik ve gelisimini belirler.

Muhasebe kari, isletmenin finansal performansini 6lgmek i¢in ana gostergedir, ancak
muhasebe kar1, performans kavrami ile karigtirllmamalidir. Performans, piyasadaki kalici
varligin1 pekistiren belirli bir igsletme kurulusunun rekabet¢i ruhu olarak tanimlanmaktadir.
Dider Noye (2002) performansin, sirketin dngdriilen pozisyonuna uygun olarak belirlenmis
hedeflere ulasilmasindan ibaret olduguna inanmaktadir. Performans, “yonetim, isletme ve
ticaret alaninda ulasilan, organizasyona ve metodolojik ve yapisal unsurlarina rekabet giicii,

verimlilik ve etkinlik ileten olaganiistii bir sonugtur”(Verboncu, 2005, 64).

Kar, bir isletmenin faaliyet performansinin degerlendirilmesi, kredibilitesinin
saptanmasi, verimliliginin (kaynaklarin etkin kullanimi1) 6l¢lilmesi, vergilendirme, hisse senedi
fiyatinin belirlenmesi ve kar dagitim politikasinin kararlastirilmasinda ¢ok Onemli bir
kavramdir. Hendriksen (1970), isletmelerin mali donem sonunda agikladiklar1 karin, ilgili
donemdeki performanslarini gosterdigini, gelecekteki nakit akiglarinin tahmininde kullanilarak
degerlerinin tespit edildigini ve isletme yonetimlerinin karar verme siirecinde dikkate aldigi en

onemli verilerden biri oldugunu savunmustur.

Firmalarin kazanglarini yeni yapacaklart yatirimi finanse etmek icin kullanmalar1 veya
ortaklarin kar paylarini dagitmasi kararlarinin verilmesi i¢in ¢ok faktore olmakla birlikte en
onemli olani firmanin elde ettigi donem kar1 ya da kazancidir. Kar dagitimi genelde beyan
edilen meblag {izerinden yapilir.  Bu sebeple kazan¢ saglanmasiyla kar dagitimi

yapilmaz(Nnadi ve Akpomi, 2008:4).

Evans (2003), hesaplanan kar1t muhasebenin ayirt edici bir 6zelligi olarak kabul etmis
ve bu yiizden 1930’lardan beri muhasebenin hem teorik hem de uygulama boyutundaki en temel
konulardan biri oldugunu savunmustur. Bu nedenle, muhasebe siirecinin sonuglarindan birisi
olan kar, finansal tablolarla ilgilenen her kisi i¢cin temel finansal gostergelerden biri olarak kabul
edilir. Kar, isletmelerin belirli bir aralik iginde ger¢eklesen kazanglarinin hangi tutarda
boliistiirtilebilir oldugunu agiklayan bir kavramdir. Gelir, gider, kazang ve kayip, karin
belirlenmesinde dikkate alinan Ogelerdir. Kar ve 6geleri, belirli bir donemde ortaya ¢ikan
donemsel kavramlardir. Ortaklar i¢in kér payi, yatirimeilar i¢in hisse senedinin piyasadaki
performans1 ve diger biitiin finansal tablo kullanicilar1 i¢in kendi amaclart dogrultusunda

onemli bir gosterge olarak biiyiik anlam ifade ettiginden kar ve 6gelerine iliskin bilgilerin dogru
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bir bigimde saptanip, finansal tablolarda tam, ihtiyaca uygun, giivenilir ve karsilastirilabilir

olarak raporlanmasi gerekir.

1.4. Nakit Akislari, Kazan¢ Ve Finansal Performans Arasindaki
Tliski

Giliniimiizde yogun rekabet kosullar1 altinda hizla gelisen ve degisim i¢inde olan is
diinyasinda bir yonetici, yatirnm yapan sahislar ya da diizenleyiciler agisindan en 6nemli arag,
bilgidir. Son donemlerde nakit akig tablosu firmalarin finansal performansinin
degerlendirilmesinde vazgecilmez konuma sahiptir. Bu bakimdan nakit akis bilgileri

olmaksizin isletmenin finansal stratejisi olusturulamaz(Laura, Dumitru ve Razvan, 2011: 591).

Kazanglar ve nakit akimlar1 arasinda hangisinin agiklama giiciiniin digerinden daha
yiiksek oldugu konusunda arastirilan ¢alismalarda Dechow (1994), kazanglarin yiiksek oranda
faaliyet nakit akislarina etki ettigini sdylemistir. Ne kadar kisa bir aralikta performans
degerleme yapiliyorsa, isletmenin ¢alisma sermayesine ihtiya¢ duyma ve yatirim ve finans
faaliyetlerinde ne kadar dalgalanma olursa ve isletmenin faaliyet dongiisii ne oranda uzun olursa

bu hallerde kazanglarin daha yiiksek deger ilgisi sagladig tespit edilmistir(Giileg, 2017:533).

Nakit akisi, belli bir siire boyunca bir firma tarafindan alinan veya 6dedigi paranin bir
endeksidir(Albrecht, 2003). Bu endekse amortisman gibi gayri nakdi muhasebe masraflari dahil
degildir. Uremadu (2004), “bir kurulusun nakit akiglarini, sirketin sabit varliklarina, stoklarina,
hesap alacaklarina ve menkul kiymetlere taahhiit ettigi fonlar olarak goriir” dedi. Bir isletme
nakit akislarinin iyi yapilandirilmasi ve etkin bir sekilde kullanilmasi i¢in, kullanilacak nakit
akislarinin en iyi bilesenlerini segcmek icin cesitli yollar tasarlayabilmelidir. Bu siireg, sirket icin
dikkatli bir finansal planlama ve gerekli kontroller yaptiktan sonra finans departman yo6neticisi

tarafindan iyi bir sekilde olusturulan kriterlere dayanmalidir.

Efobi'ye (2008) gore, bir sirketin nakit akisi, operasyonlarini artiran 6nemli bir
faktordiir, sirket hisse degerlerini en iist seviyeye ¢ikarmak i¢in uygun bir nakit akis1 karmasi
gelistirmeli ve bunlar sistematik olarak uygulamalidir. Ayrica sirketin faaliyetlerini yiiriitmek
icin yeterli fon kaynagini etkin bicimde secebilmesi, giiglii nakit akis1 yonetisimi ve kotii

yonetilen nakit akislar1 arasindaki farkliliklar ortaya koyacaktir.
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Turcas’a (2011) gore nakit, firmanin vaskiiler sistemini temsil eder, eger azalirsa,
finansal stirekliligi, devamlilif1 olamaz ve isletme ayakta kalamaz. Bir firmanin karli olmasi,
ayn1 zamanda 6deme giiciiniin oldugu anlamina gelmez. Kar nakit degil. Firmanin 6deme giicti,
finansal performansi ve esnekligi, isletme, yatirim ve finansman faaliyetlerinden pozitif nakit
akislar1 tiretme kabiliyetine dayanmaktadir. Adelegan'a (2003) gore, nakit akiglari tiim girdi ve
ciktilar1 gosterir, dogrudan bir likidite 6lgiimiidiir ve kurumsal performansta katkida bulunan

Onemli faktorlerdendir.

Nakit akisinin 6nemi, esas olarak, muhasebe bilgilerinin kullanicilar1 tarafindan
ozellikle finansal tablolarinda(Narkabtee 2000) yayinlanan sirketin nakit parasi ile ilgilendikleri
icin vurgulanamaz. Bodie ve arkadaslarina (2004) gore, yoneticilerin firmanin mevcut mali
durumunu (performans ve problem) bilmesi i¢in, problemler ve kontrol fonksiyonlarina dikkat

etmesi ve elde ettikleri sonuglar1 incelemesi gerekir.

Fabozzi ve Markomits'e (2006) gore, tedarikciler firmanin likiditesine 1ilgi
duymaktadirlar, ¢iinkii haklar1 genellikle kisa vadelidir ve bu durumda sirketin 6deme giicii
iicretlendirme i¢in orta veya uzun vadede 6diing alan yatirimcilar, sirketin bor¢ hizmetinin orta

ve uzun vadeli kapsama alani1 i¢in nakit akis1 yaratma kabiliyeti ile ilgilenmektedirler.

Nakit akis tablosu mali tablo kullanicilarina, sirketin nakit ve nakit benzerinden olan
giris ve ¢ikislari, gegmis donemlerdeki nakit akislar1 hakkinda bilgi vererek, isletmenin gelecek
donemlerde nakit akislar1 hakkinda degerlenmelerde bulunmasina yardimer olur. Dolayisiyla
yoneticiler, nakit akislar1 hakkinda bilgili oldugu zaman gerekli 6nlemle alabilir ve gelecekte
iflasa yol acabilecek sorunlari zamaninda kontrole altina tutabilirler. Ayrica nakit durumunu
iyilestirmek igin faaliyetlere devam etme karar1 alabilirler(Leibold ve Hofstrand, 2016: 1). Bu
acidan baktigimiz zaman sirketlerde diger finansal bilgilerle yani sira nakit akis bilgileri de
kararlarin alinmasinda 6nemli bir aragtir. Yani nakit sikintisi ile karsilasan ve borglar1 6deme
giicli kabiliyeti zayif olan isletmelerin iflasi kagmilmazdir. Bu bakimdan isletmelerin nakit
akislarinin yonetimine ve analizine yiiksek oranda onem verdigi zaman karliligin1 ve

slirdiiriilebilirligini giivence altina almas1 miimkiindiir(Mackevicius ve Senkus, 2006: 171).

Nakit akis tablosu, belirli bir donemde isletme ile isletme dis1 kisi ve kurumlar ile nakit
girdi ve ¢iktilarini gosterir. Isletmenin varlik alimi, kar dagitimi ve giderlerini 6deyebilmek igin
yeterli nakdi olup olmadigini belirlemek i¢in énemlidir. Isletmeler nakit akislarini1 gz dniinde

bulundurursa, saglikli bir mali yapidan s6z edilebilir ve hedeflerine ¢atmalarinda kolaylik s6z
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konusu olur. Nakit akislarini iceren nakit akis tablosunun isletmeyi basarisizlifa gotiiren
sorunlarin ¢dziimlenmesinde kayda deger onemi vardir. isletmeler finansal borglarmi deme
kabiliyetinden uzak diiserse, iflas etmesi kaginilmazdir. Bu nedeni goz 6niinde bulundurursak,

nakit akis tablosunun bariz 6nemini gorebiliriz(Chambers, 2009:167).

Isletmeler igin finansal esneklik ©nemli hususa sahiptir. Bu hususun
degerlendirilmesinde en 6nemli araglardan biri de nakit akis tablosudur. Sirketin isleri iyi
gitmediginde, siirdiiriilebilirligi, stirekliligi, ylikiimliiliiklerin karsilanmasi ve rekabet ortamina
uyum saglanmasit i¢in diger yiikiimliiliikklerin karsilanmas1  finansal esnekligin
gostergelerindendir(Fridson ve Alvarez, 2002:99). Dolayisiyla isletmenin nakit ihtiyaci yetersiz

oldugu anlasilirsa, sirketin likiditesini koruyacak acil 6nlemler almak gerekir.

Kriz durumunda, zorunlu olmayan satin almalart durdurmak, nakit girisleri
hizlandirmak, bor¢lanmayr hemen ertelemek, saticilara yapilacak biliylik 6demeleri
geciktirmek, diger nakit akisi artisin1 ve/veya arzini kisa zamanda artiracak faaliyetlere
yonelmek gerekir. Daha az acil durumlarda, nakit yetersizligini atlatacak yeterli nakit rezervi
varsa, belirlenen sorunlarin tekrar etmesini engelleyecek diizenlemeler yapmak veya olaylardan
daha ¢ok ders c¢ikarmak ve gelecek donem igin daha iyi planlama yapmak gerekli
olabilir(Reider ve Heyler, 2003:300)/

Sirketin mali durumunun analizinde nakit akis tablosunun kayda deger 6neminden
baska destekleyici bir ara¢ gibi de kullanilmaktadir. Nakit akis tablosu yiiksek diizeyde
finansman ile ilgili bilgi i¢erdigi i¢in sirketler mali planlama yaptig1 zaman bu bilgilerden etkili
sekilde faydalanirlar(Durmus ve Arat, 2000:252). Ayrica, nakit akis tablosu diger mali
tablolarin yardimiyla isletme sahiplerini, hissedarlari, yatirimcilar1 isletmenin varlik degisimi,
nakit ve bor¢ 6deme becerisi dahil mali yapis1 hakkinda bilgilendirir. Bundan baska igletmelerin
karsilasilacag: firsatlara ve kosullara nakit durumunun ne kadar hazir oldugu hakkinda da

bilgileri igerir(KGK, 2017b:pr.4).

Yukarida belitilen hususlar1 géz oniinde bulundurursak, nakit akis tablosu kullanilma

amaglar1 hakkinda sunlar1 sdylemek miimkiindiir:

o Sirketin belirli bir aralik i¢inde gergeklesen nakit girigleri ve nakit ¢ikiglarinin
kaynak ve kullanim konumlari itibari ile gosterilmesi gelecekte olusacak nakit
akiglarinin tahmini ile ilgili bilgiler vererek yonetime yardimda bulunur(Kunz,
2007:94)
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e Herhangi bir aralik i¢inde mali politikanin degerlendirilmesinde ve bu bilgilere
dayanarak gelecege doniik kararlar alinmasinda yonetime katkida bulunur
(Kisakiirek ve Ayarlioglu, 2007:195)

e Isletmenin ortaklarma kar payr dagitabilme giiciiniin belirlenmesinde ve kredi
veren kuruluglarin isletmenin anapara ve faiz O0deme giicii yetenegini
belirlemesinde yardimci olur (Kisakiirek ve Ayarlioglu, 2007:195)

e lsletmenin bir aralik igerisinde kasa, banka ve ¢ek hesaplarindaki degisimlerin
belirlenmesi ile nakit biitgesinin dogru ve iyi bir sekilde hazirlanmasina katkida
bulunur(Kunz, 2007: 94)

e Nakit akis tablosunda nakit akiglari ile kar arasindaki baglant1 ortaya konulur,
bu iligkinin gosterilmesiyle isletmenin nakit ve nakde benzer mevcutlarinin
hangi tutarda net kar ve diger nakit kalemlerinden kaynaklandigin1 gore biliriz
(Ciftci ve Sarioglu, 2007: 185)

e Nakit akis tablosunun amaclarindan biri de uygulanacak finansal politikalar

acisindan yonetime yardimci olmak ve giivenilir bir analiz i¢in gosterge olmaktir

(Ovidiu, 2013: 47).

Isletme faaliyetlerinden saglanan nakit akislar1 pozitif bir egilim gdstermesi performansi
da pozitif yonde etkiler. Nakit akislari her yil artis egilimi gosterdigi zaman gelecekte yaranacak
nakit ihtiyacini1 ve ylikiimliiliiklerini siirekli karsilaya bilecegine isarettir. Buna karsilik olarak
isletme faaliyetlerinden saglanan nakit akislar1 azalis egilimi gosterdigi zaman saglikli bir

finansal performanstan s6z edilemez ve performans kotii bir sekilde etkilenir(Ibarra, 2009: 91).

Nakit akis tablosunun diger bir kalemi olan yatirimlarindan saglanan nakit akislari
duran varliklarin alis1 veya satis1 zamani olusan nakit giris ve ¢ikiglarin gostergesidir. Bu
kalemde yer alan rakam sirket ile sirket sahipleri ve yabanci kaynaklar arasindaki nakit akislar
sayesinde olusur(Subatnieks, 2005: 165). Nakit akis tablosundaki toplan nakdin ¢ogunlukla
finansman faaliyetlerinden saglandig: goriiliirse, isletme gelecek donemlerde yiikiimliiliiklerini
karsilamada sikintilar yasayacagina bir isarettir. Dolayisiyla borg¢lar yatirnm amagl alinmissa,
bu yatirnmlardan beklenen getiri veya paranin geri doniisii yonetim tarafindan beklenecektir

(Ibarra, 2009: 92).
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IKiINCi BOLUM
2. FINANSAL ANALIZ VE 2007-2017 DONEMLERI ARASI

TURKIYE EKONOMISI

2.1. Finansal Analiz

Finansal analiz, bir isletmenin mali durumunu, faaliyet sonuclarini, finansal
performansini ve finansal yonden gelismesinin yeterli olup olmadigin1 degerlendirebilmek,
gelisme yoniinii ve biiyiikliigiinii belirleyebilmek, gelecege yonelik tahminlerde bulunabilmek
icin mali tablolara konu olan kalemler arasindaki iligkilerin ve bunlarin zaman igerisinde
gostermis oldugu egilimlerin incelenmesini, gerektigi takdirde standartla ve sektor ortalamasi
ile karsilastirilarak yorumlanmasin1 6ngoriir. Finansal tablo analizleri hem firmalarin
geemisteki yiirlittigli faaliyetlerinin sonucu olarak isletmenin basarisin1 degerlendirmek, hem
de gelecekteki basarisinin ne olacagini tahminde bulunabilmek i¢in dnemli aractir(Cabuk ve

digerleri, 2013: 15).

Firmalarin varliklarini siirdiirebilmeleri, yogun rekabet ortaminda ayakta durabilmeleri
ve biiyiiyebilmeleri i¢in mali tablolarin 6neme sahip oldugu kabul edilir bir gergektir. Ayrica
mali tablolar etkin ve diizenli bir sekilde analiz edilmelidir. Bu analizler sonucunda mali

tablolarin 6nceden belirlenen amaclarina ulasmasini miimkiin kilacaktir(Tekin, 2017: 26).

Dogru ve etkin finansal planlamanin yapilmasinda kullanilan en 6nemli araglardan biri
de mali analizlerdir. Firmalarin mali durumlar1 diizenli ve dogru bir sekilde analiz edilirse, o
zaman saglikli bir finansal planlama s6z konusu olabilir. Diger bir deyisle, firmanin finansal
durumu belirgin degilse, iyi finansal planlama ve etkin denetim s6z konusu bile

olamaz(Temizer, 2015: 3).

Finansal analizlerin sayesinde firmalarin zayif taraflar1 6ne ¢ikar ve bu zayif yonlerin
gelistirilmesinde finansal analizlerin sonucunda elde edilen veriler firma yoneticilerine etkin
bir yol haritas1 olur. Isletme yoneticileri ede edilen verileri genel kabul gdrmiis standartlarla
mukayese eder, ortaya cikan zayif yonleri gelistirmek icin isletmeye uygun ve etkin bir
politikalar belirler ve bu politikalarla igletmeyi gii¢clendirmeye, varliklarini siirdiiriilebilir hale

getirmeye calisirlar(Okka, 2015: 120).

Okka(2015) finansal analizin 6nemi su sekilde siralamistir;
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e Isletmenin yillar itibariyle gosterdigi faaliyetlerinin etkinlik skalasinin ve basari
derecesinin ol¢iilmesi,

e Isletme hedeflerinin ne sekilde gergeklestirildiginin belirlenmesi,

e Isletmenin mali yapisina ait egilimin saptanmasi,

e Isletme gelecegine dair mali planlama ve programlarmn hazirlanmasi,

e Isletme faaliyetlerinin denetimi ve degerlendirilebilmesi,

e Isletmenin yiikiimlii oldugu bor¢larni hangi diizeyde karsilayabilmesinin belirlenmesi,

e Isletmenin birlesme, satin alma, tasfiye gibi stratejik Sneme sahip kararlarin

alinmasinda verilerin saglanmasi.

Finansal tablolarin analiz edilmesindeki amaglar (Aktan ve Bodur, 2006: 52):

e Faaliyetler hakkinda sermayedarlara bilgi vermek,

e Kredi kurumlarmin firmanin bor¢ 6deme becerisi hakkinda kanaat olusturmasi,

e Firmanin biiyiime ve karlilik hedeflerinin hangi Olctide gerceklestirilebildigini
saptamak,

e Yatirim kararlarina etkin bir esas olusturmak,

e Halka acik olan sirketler i¢in yatirimeilarin kararlarina yardimci olmasi.

Finansal analiz ¢alismalar1 sonucunda asagidaki 6nemli bilgiler elde edilir(Elmas, 2017:

e Sermaye ve varliklar arasindaki iligkiler,

e [Kaynaklar ve varliklarin bilesimi ve yeterliligi,
e Firmalarin faaliyet sonuglarini degerlendirme,

e Finansal performansi 6l¢gme ve degerlendirme,

e Nakit akisin1 6lgme ve degerlendirme.

Mali tablolardan (bilango ve gelir tablosu) elde edilen bilgiler finansal analiz igin bir
esastir. Finansal analize konu olan bu tablolar isletmelerin faaliyette oldugu donemlerde
gosterdgi performans sonucunda ortaya ¢ikan mali durumunu veya mali durumunda bas veren

degisiklikleri gosteren en 6nemli arag konumundadir(Ceylan ve Korkmaz, 2009: 36).

Mali tablolarin analizi zamani ilk 6nce tablolar mutlak degerlerle incelenir. Daha sonra
mali tablolara konu olan hesaplarin tutarlar1 arasindaki iliskiler mali teknikler vasitasiyla

(matematiksel islemler) hesaplanir. Tutarlar arsindaki iligkiler; oranlar, doniis hizlari, doniis
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stireleri, yiizdeler seklinde ortaya konulur, analiz sonuglar1 yorumlanir ve bu yorumlarin
yardimiyla isletmenin mali ve ekonomik durumu ile faaliyet sonuglari arasindaki bilesim

belirlenerek degerlendirilir(Okka, 2015: 96).

Finansal tablolarda analiz yontemleri(Cabuk ve Lazol, 2010: 175);

e Karsilagtirmali tablolar analizi (yatay analizi),
e Dikey yiizde analiz yontemi,

e Egim yiizde analizleri

e Oran analizi

2.1.1. Karsilastirmah Mali Tablolar Analizi (Yatay Analiz)

Karsilastirmali mali tablolar analizinin yardimiyla bir firmanin iki ya da daha fazla
doneme iliskin mali tablolarinin birbirini izleyen donemlerde mukayeseli olarak analiz edilmesi
miimkiindiir. Bunun i¢in bir firmanin birden fazla dénemine iliskin olan finansal tablolar
mukayeseli olarak hazirlanir. Karsilastirmali mali tablolar analizi i¢in en az iki donem sarttir.
Ancak ikiden fazla donemde ele alinarak analiz yapilmasi miimkiindiir. Bu bakimdan analize
konu olan mali tablolarin yardimiyla cirkeflerin ge¢gmisteki mali durumunu ve cari durumunu
gormek miimkiindiir. Ayrica yatay analizin yardimiyla isletmenin gelecegi hakkinda tahminler
yiiriitiilebilir. Yani, karsilastirmali tablolar analizinin temel amaci mali tablolara konu olan her
bir hesabin cari ve gecmisteki durumunu belirlemek ve gelecege doniik kararlar alinmasinda

yardimci arag olmaktir(Ozolgun, 2017: 57).

Karsilagtirmali analiz yOnteminin aracilifiyla incelenen firmanin gelisme yoni
hakkinda yorum yapacak verileri saglamasi, bu teknigin en belirgin istiinliigiidiir. Mali
tablolara konu olan kalemlerdeki degisimlerin incelenmesi, firmanin mali 6zelliklerinin
degisme diizeyi ve egilimi hakkinda goriis vermesi bu analizi 6nemli kilmaktadir. Yani, bu
teknik sayesinde firmanin ge¢misteki egilimleri incelenerek gelecekteki gelismenin diizeyi

belirlenmeye calisilir(Comlekei vd., 2004: 153).

2.1.2. Dikey Yiizde Yontemi ile Analiz (Dikey Analiz)

Dikey yiizde yonteminde finansal tablodaki kalemler ele alinarak ayn1 tablodaki belirli
bir kaleme veya toplam kismina oranlanir ve ortaya ¢ikan yiizdelere gore hesaplanir. Farkli bir
deyisle, Mali tablolardaki kalemin ait oldugu grup toplam igindeki payr oranla ifade

edilmektedir. Ornegin, bilangoda bu matematiksel islemleri ele alirsak, bilango toplam1 100
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kabul edilir, her bir kalem bu toplama oranlanarak yiizde olarak hesaplanir. Ayrica bilangoda
olan her kalem ait oldugu grup toplamina gore de hesaplanabilir. Gelir tablosunu yiizde yontemi
ile analiz ettigimiz zaman net satislar 100 kabul edilir ve tablodaki diger veriler net satiglara

olan orani hesaplanir(Akdogan ve Tenker, 2007:589).
Bu analiz yonteminin diger analiz yontemlerine gore iki dnemli iistiinliigli vardir;

a) Diger analiz yontemlerine karsin yiizde yonteminin yardimiyla her bir kalemin toplam
icerisindeki paymi veya dnemliliklerini yiizde olarak goriilmesi,
b) Finansal tablolarda konu alan kalemlerde bas veren degisiklikler salt rakamsal olarak

ifade edildiginde, ayn1 sektordeki benzer isletmeler arasinda anlamli mukayeseler

yapilmaktadir(Ozer, 2012: 185).

2.1.3. Egilim Yiizdeleri Yontemi ile Analiz (Trend Analizi)

Bu yontemde tekrar eden donemlere iligkin finansal tablolarda bulunan hesaplarin esas
kabul edilen finansal tablo hesaplarina gore gostermis oldugu egilimler yiizde olarak hesaplanir.
Baz alinan sene olarak genellikle finansal tablo serisinin birinci yili alinir. Ancak analizin
anlamli ¢ikmasi i¢in esas alinan yil olarak belirlenen donemin her manada isletme faaliyetlerini
gosterecek olagan bir sene olmalidir. Hesaplanan egilim yiizdeleri tahlil edilirken fiyatlar genel

seviyesindeki farklilasmalar dikkate alinmasi sarttir (Cabuk, 2013: 54).

Trend analizi, bir firmanin igerisinde uzun vadeli bir arastirma yapilacaginda kullanilan
bir tekniktir. Trend analizi, birbirini pes pese gelen birden fazla senedeki bilanco ve gelir
tablosunda bulunan hesaplarin zaman igerisinde tespit edilen egilimlerin daha detayli ve
dinamik sekilde tespitine yardimci olur. Trend analizi, biitin bilango ve gelir tablosu
hesaplarinin egilim oranlarmi hesaplanarak meydana getirebilecegi gibi, yalnizca birbiriyle
alakali birkag bilango hesabinin veya gelir tablosu hesabinin egilimlerinin kendi i¢inde veya bir
bilanco hesabinin egiliminin kendisiyle iligkili bir gelir tablosu hesabimin egilimiyle
karsilagtirilmas1 biciminde yapilabilir. Belirtilenlerden en fazla ikincisi kullanilmaktadir.

(Bektore, Comlekgi ve Sozbilir, 2000: 113).

2.1.4. Oran Analizi

Bir igletmenin bilangosu ve gelir tablosunda zengin finansal veriler yer alsa da, yalnizca

bu verileri inceleyerek finansal performans hakkinda anlamli kararlar vermek zordur. Bilango
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ve gelir tablosu verilerinin birbirleriyle iligskilendirilerek incelenmesi daha giivenilir sonuglar
vermektedir. Buna olanak saglayan oran analizi isletmelerin finansal performansinin
degerlendirilmesinde en ¢ok kullanilan ve en bilinen yontemdir (Biiliig, Ozkan ve Agirbas,
2017: 66). Oran analizi, aralarinda iliskili olan hesaplarin oranlanarak anlamli iligkiler meydana

getirmesi mantigina dayanan bir analiz tiiriidiir(Karapinar ve Ayikoglu Zaif, 2013: 90).

Oran analizi, isletmenin faaliyetlerini kendi i¢ginde ve sektorde faaliyet gosteren diger
isletmelerin sonuglari ile karsilastirarak finansal durumu hakkinda bir sonug ¢ikarma amaciyla
yapilmaktadir. Oran analizi, isletmenin verimliligini, almis olduklar1 borglar1 6deme giiclinii,
yabanct kaynaklarin etkin kullanilip kullanilmadigini ve isletmenin kar durumunu ortaya

koymaktadir(Akinc1 ve Erdogan, 1995: 225).

Oran analizi yonteminin en belirgin Ozelligi, goriilmek istenen her bir konuda
uygulanabilir olmasidir. Bu sebeple oranlar finansal tablolarin igerisinde gizli olarak mevcut
olarak bulunan hesaplar arasi her tiirden bagin meydana ¢ikmasina yardimci olmakta ve bu

nedenle de tablolarin daha basit, anlagilabilir olmasin1 saglamaktadir(Ozdemir, 2016: 24).

Oranlar farkli yollarla ayrilabilirler. Ayrica her ayrimda ¢ok farkli oranlar bulunabilir.

Ancak fazla kullanilan ayrim ve oranlar1 agagidaki gibi siralamak miimkiindiir:

Likidite Oranlari

Varlik Kullanim Oranlan

Mali Yap1 Oranlari

Karlilik Oranlari

2.1.4.1. Likidite Oranlarn

Likidite oranlar1 firmalarin kisa vadeli borclarin1 6deyebilmeleri ya da kisa vadeli
borglarin1 giiniinde 6deyebilme giiclinii  belirlemede kullanilmaktadir. Likidite analiz
yontemleri 6zellikle kredi veren kuruluslarca gereklidir. Ancak statik bir yapida oldugu i¢in

ilerleyen senelerde beklenen nakit akiglarinin da dikkate alinmasi gerekir(Shim ve Siegel, 1998:
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22). Likidite seviyesinin son derece diisiik olmasi, ylkiimliiliikleri saglayamama ve iflas
ihtimalinin artmasina sebep olurken, ¢ok yliksek seviyede olmasi karliligi daha yiliksek olan
uzun vadeli yatirnm araglarmin elden kagirilmasina sebep olmaktadir(Finkler ve Ward,

2006:110).

Firmanin kisa vadeli borglarin1 6denmesi giiciiniin yeterli olabilmesi i¢in net calisma
sermayesinin (Net Isletme (Calisma) Sermayesi = Donen Varliklar — Kisa Vadeli Borglar)
artida olmalidir. Fakat net ¢aligma sermayesinin artida olmasi isletmenin kisa vadeli borg¢larini
0demede problemi yasamayacagl manasina gelmez. Bu sebeple likidite analizlerinde farkli

oranlar kullanilir(Giilten ve Ozgalik, 2015: 66).

Likidite oranlar1 baslica {i¢ grupta incelenebilir;

e Cari Oran
e Asit Test (Likidite) Orani
e Nakit (Disponibilite) Orant

2.1.4.1.1. Cari Oran

Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar = Cari Oran

Isletmenin kisa vadeli borglarmi 6deme seviyesini tespit etmek ve net ¢alisma
sermayesinin yeterliliginin tespit edilmesi i¢in kullanilir. Donen varliklarin ve kisa vadeli
yabanci kaynaklarin oranlarindan farkli olarak grup toplamlarini kullandigi i¢in tiimel neticeye
varilamamaktadir, fakat genel olarak uygulanmaktadir. Cari oranin neticesinin genel sekilde
“2” bulunmasi yeterli kabul edilmektedir. Baska bir deyisle her bir TL kisa vadeli yabanci
kaynaga karsilik iki TL’lik donen varligin mevcut olmasi liizumlu kabul edilmektedir. Oranin
birin tizerinde bulunmasi firmanin hem kisa vadeli borg¢larini kapatabilecek dénen varliga hem
de Net Calisma Sermayesinin bulunduguna isarettir. Cari oran birdendin asagida ise isletmede
Net Calisma Sermayesinin noksani var anlamina gelmektedir. Bu sekilde hem kisa vadeli borg
O0deme giicii bakimindan hem de giinliik faaliyetlerin siirdiirtilebilirligi bakimindan risklidir.
Fakat bazen oranin ikiden biiyiik olmas1 gibi bir sonu¢ olumsuzken, bazen de 2’den kiigiik oran

olumlu goriilebilmektedir(Cabuk ve digerleri, 2013: 64-65).

Cari oranin normalin, iistinde bulunmasi, firmanin kisa vadeli bor¢larimi 6deme

yetisinin yliksek olduguna delalettir. Bu durum, firmaya kredi verecek olanlarin lehine olmasina
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ragmen, firma bakimindan olumsuz bir durum anlatir. Ciinkii cari oranin yiiksek olmasi,
firmada aktif olmayan fonlarin bulunduguna delalettir ve yonetimin isini iyi yapmadiginin bir
delilidir. Firma yOnetiminin basarili atfedilmeyeceginin bir gostergesidir. Firmalarda
lizumundan fazla nakde sahip olmak, firmanin karliligini eksi yone sevk etmektedir(Ceylan ve
Korkmaz, 2009: 45).

Cari oranin durumunu belirleyen farkli tiirde faktdrler mevcuttur. Bunlar(Comlekei vd,
2008: 227-228).

e Donen varliklarin yapist ve dagilimi

e Isletmenin tedarik (satin alma) ve satis sartlari

e Donen varliklarin gercek degeri

e Donen varliklarda olas1 deger kayiplari

e Mevsimlik hareketlerin etkisi

e Faaliyette bulunulan is kolu

o Kisa vadeli borglarin vadeleri itibari ile dagilim1

e Borglarin ertelenme ve refinansman olanaklari gibi.

2.1.4.1.2. Likidite Oram (Asit-test Oram)

(Donen Varliklar — Stoklar) / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar = Likidite Oran1

Formiiliin payinda ¢abucak nakde doniistiiriilebilecek varlik unsurlar1 yer alir. Stoklarin
paraya doniistiiriilmesindeki zamanlama ve miktarlarla alakali mevcut belirsizlik ve stok
degerlemelerinle alakali belirsizlik sebebiyle bazi analistler likidite oranini cari orandan daha
ehemmiyetli bulurlar. Firma birden satiglarin1 durdursa kisa vadeli bor¢larin1 6deyebilir mi?
Likidite oranin yiiksek olmasi cari borglarin 6denmesinde stoklara bagimliligin diisiik durumda

olduguna delalettir(Comlekgi vd., 2008: 228).

Oranin bir olmasi firmanin kisa vadeli borg¢lariin toplaminin nakit ve ¢abuk nakde
cevrilebilir degerlerle 6denebilecegini gosterir. Likidite orani birden fazla olmasina ragmen
firma alacaklarini tahsilde zorluk cekiyor ise, bu durumun goz oniinde bulundurulmas: ve
hemen olumlu neticeye ulasilamamasi gereklidir. Ayn1 sekilde asit-test orani birin altinda olan
bir isletmenin, eger stoklarin devir hiz1 yliksek ise, oranin birden kiigiik olusunu olumsuz olarak

nitelendirmek yerinde olur(Akdogan ve Tenker, 2004: 614).
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2.1.4.1.3. Nakit (Disponibilite) Oram

(Hazir Degerler + Menkul Kiymetler) / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar = Nakit Orani

Para ve benzerlerine genis anlamda kasanin tamami, bankalardaki vadesiz mevduat,
para ve sermaye piyasasinin ileri seviyede bulundugu devletlerde her an satilabilir finansal

varliklar dahil durumdadir(Akgiig, 2002: 388).

Nakit oraninin 0,20’nin altinda olmas1 beklenir. Fakat Tiirkiye gibi gelismekte olan
iilkelerde bu oran 0,20 nin altina olabilmektedir. Oranin {ist seviyeye ¢ikmasi istenmez. Oranin
yiiksek seviyeye ¢ikmasi firmanin haddinden ¢ok nakit ve nakit benzeri varliklara ve finansal
yatirimlara sahip oldugunu anlamina gelmektedir. Bu durum firmanin karliligin1 negatif yonde

yansir(Elmas, 2017: 204).

2.1.4.2. Faaliyet (Devir Hiz1/Verimlilik) Oranlan

Firma faaliyetlerine devam edilebilir kilmak i¢in hem kisa vadeli hem de uzun vadeli
varliklara yatirnm gergeklestirmelidir. Firma emri altindaki varliklarin kullanilmalarindaki
etkinlik derecelerini belirlemek amaciyla bu oranlar1 kullanir. Faaliyet oranlar1 firmanin faaliyet
miktart ile faaliyetlerin siirdiiriilmesi i¢in lazim olan varliklar arasindaki durumu betimler.
Yiiksek bir oran firmanin faaliyetlerindeki etkinligin daha iist diizey durumda oldugu anlamina
gelir. Goriilen faaliyet seviyesinin devami i¢in gorece daha az varlik kullanildigini belirtir. Bu
oranlar isletmenin kapital ihtiyacini tespit etmek i¢in kullanilir. Satiglardaki ylikselme varliklara
ek yatirnmi lizumlu kilacaktir. Mevcut oranlar karlilig1 veya likiditeyi direkt 6lgmezler; ama

bunlara etki eden 6nemli faktorlerden biridir(Comlekgei vd., 2008: 234).

Aktivite oranlari; isletmenin aktif varliklarin1 ne 6lgiide verimli kullandigi, satiglara
oranla aktif varliklara hangi oranda yatirim yapilip yapilmadig: sorularina yanit arar. Aktiflere
fazla yatirim fonlarinin liizumsuz kullanildigini yatirim maliyetlerinin fazlaligini ve isletmenin
etkin nakit akigini diislirdiigiinii ortaya ¢ikartirken; yetersizligi de isletmenin rahat ve verimli
caligmadigini, satislarini diisiirecegini, riskli durumlar igerisinde oldugunu ve hisselerini market
degerini diigiirecegini belirtir. Finansal yonetici yonettigi kaynaklar1 aktif varliklar icinde nasil

maksimum verimli dagitacagini tespit ettikten sonra bunlart etkin bi¢imde nasil yonetecegi
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konusuna odaklanir. Aktiflerin etkin sekilde kullanilmasi isletme kararliligini ve dolayisiyla

hisse basina diisecek kar1 arttiracaktir(Okka, 2010b: 113).

2.1.4.2.1. Ticari Alacaklarin Devir Hiz1

Net Satiglar / Ortalama Ticari Alacaklar = Ticari Alacaklarin Devir Hizi

(Donem Bas1 Ticari Alacaklar + Dénem Sonu Ticari Alacaklar) / 2 = Ortalama Ticari

Alacaklar

Firmalara ait para girisinin nakit satislar disindaki en 6nemli kaynag: alacak kalemidir.
Bu oran firmalarin alacaklari tahsil yetenegini ve likiditesini gdzler 6niine seren bir yontemdir.
Bu oranin yiiksek netice saglamasi sonrasinda siipheli alacaklardan dogacak zarara iligkin riskin
azlhig1 goriiliir. Firmay1 vadeli satis yapmaya yoneltir. Diisiik ¢ikan alacak devir hizi orani ise
slipheli alacaklardan dogan zararin, kredi ve tahsil giderlerinin biiyiik olacagini gdsterir. Bu

sebeple daha yiiksek bir cari orana ihtiya¢ duyulur(Bakir, 2009: 143).

365 / Ticari Alacaklarin Devir Hiz1 = Alacaklarin Tahsil Siiresi

Bir yildaki 365 giiniin alacak devir hizina boliindiigiinde alacaklarin ne kadar giinde bir
tahsil edildigini, alacaklarin tahsil siiresi bulunur. Alacak tahsil siiresi, isletmenin vadeli satig
yaptiktan sonra alacagini nakit olarak tahsil etmek i¢in gegmesi siireyi belirtir (Okka, 2010b:
113).

2.1.4.2.2. Stok Devir Hiz1

Stok devir hizi, stoklarin yilda ka¢ kez devrettigini belirtir. Satiglarin maliyetinin
ortalama stok tutarma boliinmesi ile hesaplanir. Bu analizin amaci, stoklanan iirliniin firmaca
ne kadar hizla iretim iginde tiiketildigini, satisa hazir duruma getirildigini ve satildigini
gorebilmektir. Bu sekilde stoklarin belli bir dilim igerisinde ka¢ kez yenilendigi ortaya

cikar(Akgiin, 2002: 188).
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Satiglarin Maliyeti / Ortalama Stoklar = Stok Devir Hiz1

(Donem Basi Stoklar + Donem Sonu Stoklar) / 2 = Ortalama Stoklar

Diger sartlarin ayn1 kalmasi kosuluyla stok devir hizindaki yiikselis isletmenin daha ¢cok
kar elde etmesine imkan sagladigi, belirli bir is hacmine kavusmak i¢in finansman gerekliligini
da azaltir. Stok devir hiz1 yiiksek ¢ikan isletmeler genel olarak daha etkin rekabet imkanina

sahip durumdalardir. Bu tarz firma kar paymi azaltarak satig hacmini yiikseltebilir(Sakarya,

2008: 236).

Yiiksek bir stok devir hizina sahip bir igsletme nispeten diisiik bir cari orana sahip olsa
bile saglikli bir mali blinyesi bulunabilir. Ortalama tahsilat siiresinin benzeri olarak ortalama
stok siiresi bulunabilmektedir. Ortalama stok siiresinin (OSS) de kisa siirede gerceklesmesi

tercih edilir(Bolak, 1998: 39).

365 / Stok Devir Hiz1 = Ortalama Stok Siiresi

2.1.4.2.3. Aktif Devir Hiz1

Net Satiglar / Aktifler (Toplam Varliklar) = Aktif Devir Hiz1

Varlik (Aktif) devir hizi bir firmada sermaye yogunlugu belirtisi veya varlik
kullaniminda etkinligin bir Olciisii anlamina gelebilir. Aktif devir hiz1 biliyiik manada bir
firmanin aktif yapisi i¢inde duran varliklarin gérece durumunu belirtir. Bir endiistride ve
firmada varlik toplami igerisinde duran varlik biiylik yer kapliyorsa belirtilen endiistride veya
firma aktif devir hiz1 diistiktiir. Buna karsilik varlik toplami i¢inde duran varliklarin goérece
onemliliginin diisiik oldugu endiistri kollarinda aktif devir hizinin aktif durumda oldugu

goriilmektedir(Akgii¢, 2002: 423).

Bir firmada, maddi duran varliklar aktif toplami1 i¢inde 6nemli bir oranda ise, bu firmada
aktif devir hizimin diisiik olmasi muhtemeldir. Aktif toplami igerisinde maddi varliklarin
degerinin gorece diisiik 6nemde bulundugu sanayi dallarinda ise aktif devir hizinin yiiksek

olmasi gereklidir(Ceylan ve Korkmaz, 2009: 65).
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2.1.4.2.5. Calisma Sermayesi Devir Hiz1

Net Satiglar / Donen Varliklar = Calisma Sermayesi Devir Hizi

Bu oran, donen varliklarin yiizde miktar1 kadar net satis geliri saglandigini belirtir.
Yiiksek devir hiz1 donen varliklarin karli sekilde kullanildigin1 gosterir. Yiiksek bir devir hizi
donen varliklarin birlesimini ve toplamini lehte arttirir. Bundan faydalanmak i¢in donemin
karla bitirilmis olmalidir. Diigiik bir devir hiz1 dénen varliklarin ya lizumundan daha ¢ok

oldugunu veya onlardan liizumunca faydalanmadigini belirtir(Comlekgi vd., 2008: 240).

Genel olarak donen varlik devir hizini i¢in tek bicim sekilde dl¢li sOylenemez. Tiim

firmalarin 6zelligine gore farklilik gosterebilir(Akdogan ve Tenker, 2004: 632).

2.1.4.2.5. Net Calisma Sermayesi Devir Hizi

Net Satiglar / (Donen Varliklar — Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar) = Net Calisma

Sermayesi Devir Hiz1

Bu oran, farkli bir acidan net isletme sermayesinin firmadan ne Olgiide etkin
kullanildigin1 belirtir. Oranin fazla olmasi olumlu olarak diisiiniilse de 6nceki seneler ve sektor
ile rakip firmalarin net igletme devir hizlariyla mukayesesi anlamli neticeler saglar. Bu sekilde
firmanin net isletme sermayesi yeterli degilse de isletme sermayesi devir hizi fazla ¢ikabilir.
Net ¢alisma sermayesi devir hiz1 diisiikse sebepleri firmanin fazla isletme sermayesi bulundugu
oldugunu kisa vadeli borglarinin diisiik durumda bulundugu stok ve alacak devir hizlariin

yavasladigini veya firmanin nakde yiiksek pay ayirdigini gosterebilir(Okka, 2010a: 49).

2.1.4.2.6. Ozkaynak Devir Hizi

Net Satiglar / Ozkaynak = Ozkaynak Devir Hizi

Bu oran, isletmenin 6z sermayesinin ne oranda etkili kullanildigin1 meydana ¢ikaran

orandir. Oz sermaye isletmenin dénem sonu &z sermaye tutar1 olabilir, hesap dénemine alakali
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ortalamada olabilir. Bu manada 6z sermayesi diizenli ve mantikli yiikselim saglayan bir firmada
donem sonu 0z sermaye miktarindansa, ortalama degerin segilmesi daha uygun

sayilabilir(Ozdemir, 2016: 35).

Bir isletmenin 6z sermaye devir hizinin yeterli bulunup bulunmadigi konusunda benzer
sektorlerde yer alan diger firmalarla veya aymi firmalarin eski sonuclari ile karsilastirmalar

yapilarak neticeye varilabilir(Akgii¢, 2002: 423).

2.1.4.3. Finansal Yap1 Oranlan

Finansal yap1 veya kaldirag oranlari, firmanin hangi oranda borgla finanse edildigini ve
bor¢la finansmanimin firma icin ne derece faydali oldugunu gostermektedir. Ekonominin
durgunluk dénemlerinde bor¢lanma oranlariin diisiikliigi, isletmenin riskini azaltir. Ancak az
oranda bor¢lanma, ekonominin canlilik déoneminde az oranda karlilik anlamina gelmektedir.
Bagka bir ifadeyle yoneticiler, ekonominin durgun oldugu dénemlerde 6z sermayeye, canli

oldugu donemlerde bor¢lanmaya agirlik vermelidir(Ceylan, 2004: 47-48).

Islerin iyi gitmesi durumunda, daha fazla bor¢ kullanan firmalarin beklenen kazanglari
artar. Fakat islerin 1yl gitmemesi durumunda bor¢glanma firmayr daha fazla riske sokar. Bu
nedenle sermaye yapilarinda bor¢ orani diisiik olan firmalarda finansal riskin daha az oldugu
kabul edilir. Ancak boOyle firmalar ayni zamanda bor¢ kullanma yoluyla 6z sermaye

karliliklarini arttirma olanagini kaybederler(Dagli, 2007: 76).

2.1.4.3.1. Bor¢larin Toplam Varlhklara Oram (Kaldira¢ Orani)

Toplam Borglar / Toplam Varliklar = Kaldirag Orani

Borglanma ya da finansal kaldirag olarak da belirtilmekte olan bu oran toplam yabanci
kaynaklarin pasif toplamina bdliinmesi ile bulunur. Bu oran kurumlarin ellerinde
bulundurduklar1 varliklarin ne oranda yabanci kaynaklarla elde edildigini belirtir. Bu oranin
fazla olmasi, firmanin faiz ve borglarin1 6deyemeyebilecegini, firmanin spekiilatif bir yontemle
finanse edildigini, kredi saglayicilar bakimindan emniyet paymnin az seviyede oldugunu
gosterir. Borg orani fazla ¢iktifinda firma ortaklari, diisiik oranda sermaye ile biiyiik oranda bir

kaynaga sahip olabildikleri gibi, faaliyetlerinden kazandiklar1 getiri yiizdesinin yabanci kaynak



38

maliyetinden yiiksek seviyede bulunmasi durumunda, finansman kaldirac1 etkisinden
yararlanmak veya 6zsermaye karlilik oranini yiikseltmek ihtimali ortaya ¢ikar. Fakat firmanin

sinirt olmayan sekilde kaldiractan faydalanmasi yararlanmasi ihtimal disidir(Avci, 2014: 4).

2.1.4.3.2. Maddi Olmayan Duran Varhk / Ozkaynak Oram

Maddi Olmayan Duran Varlik / Ozkaynak Oran1 = MODYV / Ozkaynak Orani

Bu oran maddi olmayan duran varliklarin 6z kaynaklar i¢indeki payimi gosterir.

2.1.4.3.3. Maddi Olmayan Duran Varhk / Aktif Oram

Maddi Olmayan Duran Varlik / Aktif = MODV / Aktif

Bu oran maddi olmayan duran varliklarin aktif i¢indeki payin1 gosterir.

2.1.4.4. Karhlik Oranlari

Isletmeler faaliyette bulundugu sektorde rekabet etmek ve firma degerini arttirmak igin
kar elde etmek zorundadir. Karlilik, isletmedeki finans yoneticileri tarafindan analiz edilmekte
ve elde edilen bilgiler farkli amaglarla kullanilmaktadir. Karlilik, isletmeye kredi verenler ve
ortaklar agisindan biiyiik onem tagimaktadir. Bunun en 6nemli nedeni, isletmenin elde ettigi

kari, alinan borcun geri 6demesinde ve kar dagitiminda kullanilmasidir(Cubuk vd., 1996: 103).

Karlilik oranlar1 bir kurumun ne kadar etkin yonetildigi konusunda bilgiler saglayan
oranlardir. Karlilik oranlar1 ¢ofu arastirmada finansal performans Olgiisii olarak
kullanilabilmekte ve finansal performansin l¢iilmesinde literatiirde en ¢ok kullanilan oranlarin

arasinda yer almaktadir(Akea ve ikinci, 2014: 112).

2.1.4.4.1. Satislar Uzerinden Karhlik Oranlar

Bu oranin oranlarinin hesaplanirken merkezde olarak gelir tablosu yer almaktadir. Gelir

tablosunda bulunan karlilik miktari; briit satig kari, faaliyet kari, olagan kar, donem kar1 ve
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donem net karidir. Biitiin karlilik rakamlar iizerinden oran hesaplamakla birlikte satiglarla
alakali karlilik ytizdeleri genellikle biiriit satig karlilig1 oran1 ve net satig karlilig1 orani olarak

hesaplanmaktadir.

2.1.4.4.1.1. Briit Satis Karhhg (Briit Kar Marji1) Orani

Briit Satis Kar1 / Net Satislar = Briit Satig Karlilig1 Orani

Firmanin belli bir senedeki briit satis kar1 orani, bu firmanin ge¢mis senelerdeki briit
satis kar1 oranlari ile ve o sektdrdeki diger isletmelerle ayni 6zellige sahip oranlari ile kiyaslama
yontemiyle mukayese edilebilir. Gézlemlenen isletmelerde briit kar marji oraninin zaman
gectikge artig trendine girmesi isletmeye katki sagladigr seklinde yorumlanabilir(Akgiig, 2002:
434).

2.1.4.4.1.2. Net Satis Karlihigr (Net Kar Marji) Oram

Donem Net Kar1 / Net Satislar = Net atis Karlilig1 Oran1

1 TL’lik satistan elde edilen karin miktarin1 gosterir. Fakat kar biiyiikliigii gecici veya
olagan dis1 sebeplerden meydana gelen gelir ve zararlar1 da igine aldig1 i¢in firmalarin eski
senelerdeki oranlari ile ya da diger firmalarin oranlar ile kiyaslanirken temkinli olunmalidir.
Tatminkar net kar oraninin tatminkar prodiiktivite ile birlikte olmas1 gerekir(Comlekei vd.,

2008: 243).

2.1.4.4.2. Yatirnmlar Uzerinden Karhilik Oranlar:

Bu oranda, isletmenin net kari ile kari elde etmede kullanilan kaynaklarin

oranlanmasidir(Ceylan ve Korkmaz, 2009: 68).

2.1.4.4.2.1. Ozkaynak Karlihk Oranlar

Donem Net Kari / Oz kaynaklar = Ozkaynak Karlilik Orani
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Borglanmanin karlilik iistiindeki etkisini gostermek ic¢in hesaplanir. Bir isletmenin
gercekten 6z sermaye tizerinden karlilig1 yeterli olabilir. Ancak isletmenin o sektordeki gergek
yerinin saptanmast i¢in toplam varliklarin karlili§1 6nemli bir yer tutar. Bir kurumun 6z sermaye
karliliginin artmasi, diger kosullar ayn1 kalmak sartiyla, kar marjinin artmasina, 6z sermaye
devir hizimin yiikselmesine veya hem kar marjinin hem de 0z sermaye devir hizinin

yiikselmesine baglidir(Ceylan, 2004: 63).

Oz kaynak karlilig1 (Mali rantabilite) oran1 yalnizca 6z kaynak karliligini belirtmektedir.
Firmalar 6z kaynak disinda yabanci kaynakta da kullanabilirler(Karapimar ve Ayikoglu, 2009:
178).

2.1.4.4.2.2. Toplam Varhklarin (Aktif) Karhilik Oranm

Donem Net Kar1 / Aktif Toplam1 = Topla Varliklarin Karlilik Oram

Firmalar gozlemlenen donemde donen ve duran varliklara kattig1 her bir birimlik artisa
kars1 ne kadar birim kar sagladigini belirtmektedir. Belirtilen donem net karinin net satiglara
boliinmesiyle bulunmaktadir. Oranin yiiksekligi etkinligin fazlaligina isarettir. Firmalarin

hedefi de aktif karlilik oraninin olabildigince yiiksek yapmak olmalidir(Okka, 2006: 52).

2.2. 2008-2017 Donemleri Arasi Tiirkiye Ekonomisi

ABD’de 2007 yilinin ortalarinda konut fiyatlar1 diismeye basladi. Dolayisiyla, mortgage
yiikiimliiliklerine bagli olarak hisse senedi degerleri diistii ve ekonomik krizin temel taslari
atildi. Gittikce biiyliyen ekonomik kriz eyliil ayinda Amerika Birlesik Devletleri’nde yer alan
birkag¢ biiylik banka ve sigorta sirketlerinin iflasiyla sonu¢landi. Zaman gectikce kriz hizli bir
sekilde etkisini diinya lizerinde de gostermeye basladi. Tiim diinyay1 saran bu kriz kendi etkisini
Tiirkiye ekonomisinde de gosterdi. Yatirnm, i¢ ve dig tikketim harcamalar1 Tiirkiye’de
yavaslama bagladi. Bu yavaslamalar {iretim, ihracat ve istthdam kendi etkisini birakt1 ve

diisiisler yasandi.

2007 yilinda ve 2008 yilinin baslarinda Tiirkiye’ de yabanci yatirimlar artmaya baslamis
ve kurlarda artis goriilmedigi i¢in ekonomi olduk¢a giizel bir basarim gostermistir. 2008
senesinin yarisindan baslayarak Tiirkiye ekonomisi yavaslayan bir performans gosteren diinya

ekonomisinin etkisine maruz kalmigtir. Gittik¢e biiyiiyen kiiresel kriz ekonominin tim
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kollarindan etkilenmistir. 2008 yilinin ilk aylarinda ekonomide canlanma oldugu i¢in ekonomik
biiyiime oran1 %7,3 olmustur. ikinci dénemden baslayarak kriz biitiin sanayi ve cografi
bolgeleri etkisi altina aldigi i¢in ekonominin biliylime orani diisiise geg¢mistir. Yilin son
aylarinda yasanan ekonomik daralma sonucunda hem ihracat hem tiiketim hem de yatirim
harcamalarinda diisiis yasanmis ve ekonomi %6,2 oraninda kiiciilmiistiir. Ulkede yasayan talep
kitlig1 ekonominin tiim sektorlerinde yasandigi i¢in insaat, imalat sanayi ve ticaret sektorlerini
es gegmemistir. Saydigim ekonomik kollar krizin etkisi altinda kalmistir. 2008 yilinda yagsanan
kiiresel daralma direk Tiirkiye ekonomisine kotii etkisini gdstermis ve ekonomini yiiksek
diizeyde yavaslatmistir. 2008 yilinda ekonomik biiylime orani %1,1 olmustur. Kiiresel
ekonomik kriz reel sektore yansimasiyla sanayi tiretiminde diistisler gergeklesti, i¢ ve dis talep
daraldu.

Harcamalar kismina bakildiginda ise biiylime hizinin diismesinde, krizin etkisiyle kamu
kesimi sabit sermaye yatirimlari ve stok degisimi Gayri Safi Yurt i¢i Hasilanin yiikselmesinde
pozitif etken olurken, 6zel kesim sabit sermaye yatirimlarinda diisiis gerceklesmistir. 2007
yilinda kapasite kullanim oran1 %81,8 olan imalat sanayi, 2008 senesinde 3,7 azalis ile %78,1’e
inmistir. Kamu kesiminde kapasite kullanim orani 1,7 azalarak %86,7, 6zel kesimde ise 3,7
azalarak %77 olmustur. Sanayi iiretimi yapan firmalar i¢in piyasanin gelisimini gostermek
amaciyla belirlenen kisa donemli deger endeksi olarak bilinen sanayi ciro endeksi 2008 yilinda
%14,6 yiikselmistir. Sanayi ciro endeksi, madencilik ve ta ocake¢iligi sektoriinde %36,8 ve
imalat sanayi sektoriinde %14,1 artmistir. 2008 yilinda enflasyon %10,06 olarak
ger¢ceklesmis(www.tobb.org.tr).

Tiirkiye, 2008 senesinde meydana gelen diinyay etkisi altina alan ekonomik krizden etkilenen
sektorii ticaret sektoriidiir. Ticaret sektoriinde kiiciik capta etkilenmistir. 2009 senesinde ise Tiirkiye’ de
ekonomik biiylimede oranit 4,8 oraninda bir azalma yasanmistir. Tiirkiye’nin dis ticaretinde AB
iilkelerinin pay1 diger cografi bolgelere kiyasta daha ¢ok gostericiye sahiptir. Ancak Tiirkiye yasanan
mali krizin getirdigi daralmalar ve kotii etkileri sonucunda alternatif pazarlara yonelmeye basladi.
Alternatif pazarlar sayesinde ihracat oraninda olan artislar ve ayrica i¢ talepteki kismi artislara gére 2009

yilinin son aylarindan baglayarak ekonomide pozitif yonlii bilylime siireci bagladi(Karagol, 2013:28).

2010 yilinin ilk aylarindan baslayarak iiretim ve yurt ici talepte artis gerceklesmistir.
Buna paralel olarak ithalatin da artisa gegmesiyle cari agik artig egilimi gostermeye basladi. Bu
gelismelerin sonucunda dis talepteki gelismeler sinirli kalmasi gézlenmistir. Ayrica diinyada
mal ve enerji fiyatlarinin artma egilimi géstermesi ve Tiirk Lirasinin ‘in gercek anlamda deger

artig1 olmasi da gelismede kendi etkisini gostermistir. Fakat belirtilen yilda kiiresel ekonomik
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kriz cari ag1gin finansmanina ciddi engel olamamistir ve bununla alakali sorunlar giderilmistir.
Bu donemde yasanan ekonomik canlanma, yabanci kaynakli belirsizliklerin azalmasi ve
piyasada giivenilir ortamin saglanmasi gozlenmistir. 2009 yilin mayis ayindan baslayarak
sermaye girisimi artis egilimine gecti. Bu egilim 2010 yilinda da mevduat ve portfoy
yatirimlarinda en etkin sekilde artis diizeyinde oldu. 2010 yilinda yillik enflasyon dalgali bir
seyir izlemistir. Gida ve enerji fiyatlarindaki farklilagmalarin akabinde formlasan enflasyon
oran1 yilsonunda %6,4 olmustur. 2010 senesinde Gayri Safi Yurt I¢i Hasila yiikselis hizi;
senenin ilk alt1 ayinda %11,5, senenin ikinci alt1 ayinda ise %7,3 seviyesinde olusarak, senenin
tamaminda %9,2 seviyesindedir. 2010 senesinde ilk aylarinda oldugu gibi 2011 yilinda da
yiilksek diizeyde biliylime goriilmistiir. 2011 senesinde ilk alti ayinda da ekonomide
hareketlenme olmus, bunun sonucunda Gayri Safi Yurt I¢i Hasila yiikselis seviyesi %10,9
olarak Slgiilmiistiir. Bu donem i¢inde en yiiksek katma deger artislar1 insaat, sanayi, ulastirma
ve ticaret sektorlerinde en etkili sekilde gostermistir. Ayrica bununla beraber 6zel tiiketim ve
yatirim harcamalar1 da ekonomik biiyiimeye katki gdstermistir. 2011 yilinin ikinci yarisindan
itibaren diinyada giderek belirsizlikler artma egilimi géstermeye basladi. Bu nedenle GSYH
artis hizinda yavaslama sezildi ve donemde GSYH artis hizi %7 olmustur. Ancak yasanan bu
yavaglamalar ve daralmalar bakmayarak Tiirkiye ekonomisinde %8,8 oraninda biiyiime
olmustur. 2010 yilinda oldugu gibi ithalattaki hizl artis ve diinyada bas veren enerji fiyatlarinin
yiikselmesi cari islemler a¢igini yiikseltme egilimine gecirmistir. Ayni zamanda bu gelismeler
enflasyonu yiikseltmistir. Yiiksek diizeyde olan diinya ¢apinda yasanan belirsizliklere karsi
ekonomiyi diizeltmeyi amaglayan makro ithtiyati tedbirler alinmaya

baslamistir(Www.esmmmao.org).

Grafik 1: Kisi Bagina Diisen Gayri Safi Yurtigi Hasila
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[lk olarak Avrupa Birliginde yer alan devletler siire gelen borg krizi, kiiresel ekonomide yasanan
daralma ve 2011 senesinde meydana gelen cari agik sebebiyle, Tiirkiye’nin 2012 ekonomik anlamda
biiyiime hedefi 2011 senesinde oranla diigiik kalmigtir. 2012 senesinde hayata gecirilen 6nleyici para
politikalar1 neticesinde basta dis denge, kredi genislemesi ve sermaye akimlarindan meydana gelen
hassasiyete iliskin ekonominin giiciinii fazlalastirmak istenmistir. Yani bir taraftan ekonominin dengeli
bir biiylimeye devam etmesi hedeflenirken, diger taraftan dis finansmanin daha yiiksek seviyeli ve aktif
bir sekle sokulmasi amaglanmustir. Belirtilen amaglar 1s18inda hem kisa vadeli faiz orani araciyla
enflasyon orani uyumlu seviyede sabitlemeye ugrasilmis hem de iizerinde ¢alisilan faiz koridoru ile

giinliik ve haftalik frekanslarda parasal durusa “ince ayar” verilmeye ¢alisilmistir(Kara, 2012).

2012 y1linin son ¢eyregi hari¢ diger donemlerinde cari agigin kontrol altinda tutulmas1 miimkiin
olmus ve kontrol sayesinde ylikselen cari acikta inis siireci elde edilmistir. Ancak bu dénemde ulagilan
ekonomik biiyiime onceki déneme oranda daha diisiikk olmustur. Bu diislis Tiirkiye’ ye kiyasta AB
iilkelerinde daha ¢ok olmustur. Bu donemde cari acig1 diisiirmek igin ithalatta azaliglar edilmistir.
Dolayisiyla hem ekonomik artig bir 6nceki seneye oranla hizi azalmis hem de cari agik kademeli sekilde
diigiiriilmiigtiir. Ayrica 2012 senesinde icerde ve disarda talep arasinda denge olusturulmak igin
alternatif piyasalara girisimler olmustur. Alternatif pazarlar sayesinde ihracat ¢ok yiiksek oranda artiga

geemistir(Karagol, 2013: 29).
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Tiirkiye ekonomisinin gelisim seviyesi, 2013 yilinin ilk ii¢ ayinda oran1 2,9; ikinci ve tigilincii
iic ayinda ise yiizde 4,4 seviyesinde tespit edildi. iktidarin Orta Vadeli Programi kapsaminda 2013 senesi
ile alakali diisiiniilen yiizde 4 seviyesindeki Gayri Safi Yurt i¢i Hasilada artis hedefine erigilmesi
beklenirken, kiiresel ¢aptaki ekonomik ve mali krizi geride birakan Tiirkiye nin kredi notu, bu sene
icinde birden fazla uluslararasi kredi derecelendirme kurulusunca arttirildi. Bu, Tiirkiye’nin dis
hassasiyetinin diistiigiiniin 6nemli bir belirtisi olarak goriildi. Tiim bu olumlu geligsmeler ile birlikte,
Tirkiye’de yiiksek seviyede seyreden cari acik ve yiikselen enflasyon, 2013 senesinde kaygilara sebep
oldu. Tiirkiye Istatistik Kurumunun son bilgileri 1s181nda, 2013 yilinm 10. ayimnda, bir dnceki senenin
10. ay1yla kiyaslandiginda, Tiiketici Fiyat Endeksinde yiizde 7,7; Uretici Fiyat Endeksinde de ise yiizde
6,8 seviyesinde bir yiikselme goriildii. Ekim ayida Tirkiye’nin cari ag1g1 ise 60,9 milyar dolar seviyesine
geldi. Tiirkiye’nin dis ticaretine géz attigimizda, 2013 senesinin Ocak-Eyliil aylarinda, 2012 senesine
gore; Tiirkiye’nin ihracatinda 0,4 oraninda diisiis goriiliirken, ithalat1 ise yiizde 6 seviyesinde yiikselme
yasandi. Ayn1 donemde, Tiirkiye’nin dis ticaret agig1 yiizde 17,3 seviyesinde yiikselerek, 75,1 milyar
dolar1 gordii. Avrupa Birliginde yer alan iilkeler Tiirkiye nin en gok ticaret yaptig1 lilkeler olmaya devam
etmesine ragmen, bazi Avrupa Birligine Uye Devletleri'nde de meydana gelen borg krizi sebebiyle
taleplerin azalmasi neticesinde, Tiirkiye bu sene i¢inde Afrika, Orta Dogu, Asya ve bazi Bagimsiz
Devletler Toplulugu devletleriyle ekonomik iliskilerinin arttirmak konusuna agirlik verdi(Ozkurt ve
Akses, 2013: 2-3).

Grafik 3: Uretici Fiyatlar1 Endeksi
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2014 yilinin ilk 9 ayindaki ekonomik biiylimenin Onceden planlanan biiylime

hedeflerinden uzak diistiigii agiklanan biiylime verilerinde goriilmektedir. Gergeklesmesi
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beklenen biiylime oram1 2014 yilinda %3,3 olmustur. Ancak 2014 yilinin ilk aylarindan
baglayarak ekonomik biiylimede keskin diisiisler yasanmis ve yilin ilk 3 ¢eyreginde biiyiime
orani %2,8 olarak gerceklesmistir. Y1l son 3 ayinda 6nemli gelismeler s6z konusu olmadigi
icin ekonominin yillik biiyiime orant %2,9 olarak gerceklesmistir. 2014 y1l1 ilk 3 ¢eyreginde
Sanayi sektorii %3,8 oraninda bliylimesine karsilik tarim sektorii yiizde ti¢ oraninda diisiis
yasamistir. Bu diisiis nedeninden tarim sektdrii iktisadi gelisime olumlu etkide bulunamamastir.
2013 senesinde ingaat sektorii yiiksek diizeyde iyi bir performans sergilemesine ragmen 2014
senesinde bu performansi devam ettirememistir. Insaat sektoriinde durgunluk yasanmistir.
Insaat sektdriinden bagka sigorta ve finans sektdrii de 2014 senesinin ikinci ¢eyreginde
durgunluga maruz kalmigtir. 2014 senesinin ilk 9 ayinda toplam yatirimlarda da diisiisler s6z
konusu olmustur. Ozel kesim tarafindan yapilan yatirimlar toplam yatirimlar i¢inde biiyiik paya
sahip olmasina ragmen ilk 6 ayinda diisiis yasamis, 3. g¢eyrekte ise yatirimlar temelli

dayanmistir(www.iav.org.tr).

2015 senesinin ilk 3 ayinda GSYH, pazar gozlemlerinin {stlinde bir artis yasamustir.
Artis %2,5 oraninda gergeklesmistir. 2015 senesinin ilk 3 ayinda yasanan gelisimin temelinde
0zel ve kamu tarafindan yapilan tiiketim dayanmaktadir. Bu gelisime ilave olarak stok
degisiminin de katkis1 olmustur. Ik 3 ayda ABD Merkez Bankasi tarafindan verilen kararlar ve
iilke dahilinde yasanan politik olaylara bakmayarak i¢ talepte bir artis miimkiin olmustur. i¢
talepteki gelisime ragmen sabit sermaye yatirimlarinda herhangi bir degisim sezilmemistir.
Ihracata da diisiis yasanmistir. Ilk 3 ayda kamu yatirimlari sabit sermaye yatirrmlarinm gelisim
hizinda belirleyici olmustur. Senenin ilk ¢eyreginde 6zel kesim tarafindan yapilan yatirimlar
siirl artis diizeyinde olmasina kargin kamu tarafindan yapilan yatirimlarda istenen performans
sergilenememistir. GSYH’de piyasa gdzlemlerinin iizerinde bir biiylime saglanmistir. 2015
senesinin 2. ceyreginde yasanan %3,8 oraninda biiyiime 3. c¢eyreginde de saglanarak %4
olmustur. 2015 yilmin ilk 3 ayinda Tiiketici Fiyatlar1 Endeksinde yavaglama gerceklesmistir.
TUFE senelik gelisimi %7,6 oraninda olmustur. 2015 yilinin 2. ¢eyreginde TUFE gelisimi
%7,2’ye diismiistiir. Bu diisiise sebep, gida fiyatlarindaki degisim olmustur. 3. Ceyrekte TL’ nin
deger kaybi yasamasi ve gida fiyatlarmin olumlu seyir gostermemesi TUFE oranini
yikselmistir. Oran, %7,9 olarak gerceklesmistir. Bu kotlii gidisat son g¢eyregi olumsuz
etkilemistir. TUFE senelik artis hiz1 %8,8 olmustur. TUFE senelik artis hizin1 en ¢ok gida
fiyatlarinda yasanan olumsuz degisimler etkilemistir. 2015 senesinin ilk 6 ayinda yasanan koti

performans ve gida fiyatlarindaki degisim enflasyonu da olumsuz etkilemistir. 2015 senesinin
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2. yarisinda uluslararas1 piyasalarda gozlemlenen belirsizlikler ve {ilke dahilinde gerceklesen

politik olaylar TL’nin degerinde kayba yol agmistir(www.iav.org.tr).

Grafik 4: Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi
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2016 senesinde karsilagilan ekonomik sikintilara yonelik tedbirler goriilmeye baglandi.
Bu tedbirler sayesinde Tiirkiye ekonomisi, bu sikintil siiregten hizli bir sekilde uzaklagmistir.
2016 senesinin ilk 6 ayinda ekonomi % 4,9 oraninda biiylimiistiir. 3. ¢eyrekte ise ekonomi %
0.8 oraninda kii¢iilmeye maruz kalmistir. Ulkede yasanan siyasi olaylar (darbe girisimi) ve
turizm sektoriinde gergeklesen daralmalar kiigiilmeye neden olmustur. Bu c¢eyrekteki
gerilemelerden sonra iilkede onleyici kararlar kabul edilmistir. Mali politikalar uygulandiktan
sonra ekonomik biiyiime % 4,2 olarak gergceklesmistir. 2017 senesinde Tiirkiye ekonomisinde
cok sayida tesvikler gergeklesmistir. Tesvikler (sigorta primlerindeki 1skonto, ek istihdamin
prim ve vergiden muafi, KGF’nin destegi ve baz1 sektorlerde uygulanan vergi indirimleri)
sayesinde lilke ekonomisinde canlanma yasandi. 2017 senesinde i¢ talepteki artis ekonomik
biiyiimeyi tetikleyen etkenlerden oldu. Ig talepteki artis egilimi ekonominin performanst iyi bir
sekilde etkiledi. Boylelikle ig talep ekonomik biiyliimeni yilin ilk 6 ayinda 3,2 oran artirdi. Kredi
Garanti Fonunun vasitasiyla verilen kredilerin sayesinde finansman agisindan sirketler rahata
kavustu. Bu geligsmeler i¢ talebi biiylitmeye yardim oldu. Piyasada biiyiikk paya sahip olan
hizmet sektoriinde 2017 yilinin ilk 6 ayinda 6nemli bir gelisme olmustur. Gelisim hiz1 4,7

olmustur ve GSYH’ye 3,2 oraninda katkida bulunmustur. Ikinci en biiyiik katkiyr Sanayi
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sektorii yapmustir. Katki puani 1.3 olmustur. 2016 yilinda tarim sektoriinde yasanan olumsuz
hava durumu ve ihracatta (6zellikle Rusya) gergeklesen azalmalar 2017 yilinin ilk yarisinda
pozitif duruma ge¢mistir. Ilk 3 ayda biiyiime hiz1 % 1,7 oran olan tarim sektdrii, 2. ceyrekte %
4.7 oran olarak gerceklesmistir. Tiirkiye’nin iilke dis1 aktifleri % 2,6 oraninda artig gostermis,
221 milyar ABD dolar1 olmustur. Ulkenin yiikiimliiliikleri ise %16,1 oraninda artis gostermis
ve 670,9 milyar ABD dolar1 olmustur. Tesvikler, dnleyici kararlar ve uygulanan mali politikalar
sayesinde 2017 senesinin ilk 6 ayinda ekonomide gelisme hiz1 % 5,1 oranda gergeklesmistir.
Ekonominin bdyle olumlu bir sekilde performans gostermesi, G20 listesinde Tiirkiye’ni
Hindistan ve Cin’den sonra en hizli gelisim saglayan 3. iilke kilmistir. 2017 senesinde i¢ ve dis
talep genisligi, ihracattaki artiglar gibi gelismeler ekonomik biiyiimeni desteklemis, biiyiime
hizin1 yiiksek diizeye ¢ekmistir. 2017 yilinin tiim aylarinda Tirkiye ekonomisi olumlu bir

performans sergilemistir(www.hmb.gov.tr).

Grafik 5: Turizm Geliri
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UCUNCU BOLUM
3. LITERATUR INCELEMESI

Kar-kazang, nakit akislar1 ve igletme performansi arasindaki iliskiyi inceleyen yerli ve
yabanci literatiirde g¢alismalar bulunmaktadir ve konuyla ilgili ¢alismalarin sonuglart bu

kisimda takdim edilmistir.

Black, 1998 yilinda yapmis oldugu ¢alismasinda muhasebe dnlemleri: kazang ve nakit
akiglariin hangisinin daha ¢ok deger yarattigini arastirmistir. Yazar sirketlerin yasam
dongiisiiniin biiyliyen asamasinda nakit akiglarinin, olgun asamasinda kazancin daha ¢ok 6neme
sahip oldugunu ve deger yarattigini iddia etmistir. Ayrica baslangi¢ asamasinda yatirimlardan

elde edilen nakit akislarinin da 6nemini arastirmasinda vurgulamistir.

Batchelor ve Orakgioglu, 2003 yilinda yaymladiklari; Olaya Iliskin GARCH:
Tiirkiye’deki Hisse Senedi Temettiilerinin Etkisi isimli ¢alismayr yayimlamislardir. Bu
caligmada, hisse senedi fiyatlarinin volatilitesinde meydana gelen degisiklikleri tespit
edebilmek i¢in olay ile alakal kesisme terimleri igeren yeni GARCH siireci kullanarak hisse
senedi temettiilerinin girket degeri tizerinde etkisinin olmadigi 6nerisi test edilmistir. Caligma
neticesinde, fiyat/kazang orami ile gecikmeli kapanis fiyatlari arasinda istatistiksel manada
anlamli pozitif bir iligki tespit etmistir. Gecikmeli getiri ile fiyat/kazang arasindaki iliskiyi de

istatistik bakimindan anlamli fakat negatif bulmustur.

Adelegan, 2003 yilinda yapmis oldugu ¢alismada amag, kazanglarin verildigi temettii
degisikliklerini agiklamada nakit akislarinin artisin1 ve sebebini degerlendirmektir. Nijerya’da
1984-1997 yillar arasinda yapilan ¢alismada nakit akislarinin temettii degisiklikleriyle iliskisi
toplanan kesit/zaman serisi verileri iizerinden Lintner-Brittain modeli ile test edilmistir. Onceki
caligmalardan farkl olarak temettii degisiklikleri ile nakit akis1 arasinda anlamli bir iliski tespit
etmistir. Ampirik anlamda sonuglarda ise, nakit akislar1 ve temettii farkliliklar1 arasinda
iliskinin bliyiik Olclide biliylime diizeyine, sermaye yapisit tercihine, her bir isletmenin

biiyiikliigiine ve ekonomik politika degisikliklerine bagli oldugunu belirtmektedir.

Lewellen, 2004 yilinda yapmis oldugu ¢alismasinda, hisse senedi fiyatlarnin, firmanin
finansal oranlari ile bir tahminde bulunma konusunu igeren arastrmalar incelendiginde son
yillarda artig gosterdigi goze ¢arpmaktadir. Hisse senedi kazanglarinin tahmin edilebilmesi igin

finansal oranlarin dogru sonug verip vermeyecegi arastirilan bu ¢alismada, 1994-2000 yillari
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arasinda temettii kazang orani, 1963-2000 yillar1 arasinda ise fiyat/kazang oraninin hisse senedi

getirisi tizerinde etkisi oldugu goriilmustiir.

Samiloglu, 2005 yilinda yapmis oldugu c¢alisma olan; Hisse Getiri ve Fiyatlariyla,
Kazang ve Nakit Akimlar1 Arasindaki iliski: Deri ve Gida Sirketlerinde Ampirik Bir Inceleme
isimli ¢alismada IMKB’ de (Borsa Istanbul’un o donemki adi) yer alan, deri ve gida
sektorlerinde hizmet veren firmalar iizerine ¢alisma yapmistir. Gida ve deri sektorlerinde
hizmet veren firmalarin 1999 ile 2002 yillar1 arasindaki finansal tablolarindan yararlanilarak
yapilan ¢alismada, ikili ve kismi korelasyon ve t testi uygulanmistir. Yaptigi ¢alima neticesinde;
firmalarin genel hisse getirileri ile faaliyet kazanclari, faaliyetlerden nakit akimi, faaliyetlerdeki
nakit akimdaki degisim, faaliyet kazanclarindaki farklilik, yillik biiyiime ve biiylimedeki
degisim arasinda diisiik oranda anlamlilik iliskisine rastlanmistir. Hisse senedi fiyatlari ile hisse
basina diisen kazang ve hisse basina diisen defter degerleri arasinda anlaml bir iliski oldugunu

gozlemlemistir.

Chen vd., 2005 yilinda yaymlanan bu makalede amaclanan, deger olusturma ile
isletmelerin piyasa degerlemesi ve finansal performanslart arasindaki iliskiyi ampirik boyutta
incelenmesidir. Tayvan Menkul Kiymetler Borsasinda yer alan sirketlerden bazilari iizerinde
yapilan, istthdam edilen sermayenin verimlilik 6l¢iisii olarak kullanilan ¢aligmada, kurumsal
anlamda deger yaratabilmek icin verimliligi ve firmalar arasindaki iligkiyi inceleyen regresyon
modeli kullanmaktadirlar. Arastirmanin neticesinde, isletmenin farkli teknoloji gelismelerin
entelektiiel sermayenin degerlenmesi icin farkli ¢ikarimlar gelistirebilecegine, gelismekte olan
isletmelerde kurumsal deger yaratmada ve siirdiiriilebilirlikte avantajlar olusturmada

entelektiiel sermayenin roliiniin farkina varilmasina yardimci olur.

Seng, 2006 yilinda yapmis oldugu ¢calismasinda nakit akis ve kazang arasindaki iliskinin
derecesini ve hangisinin gelecekteki nakit akislarmin daha iyi tahmin edici oldugunu
incelemistir. Kazanglar ile nakit akis onlemleri arasindaki iliski de ikinci hedef olarak
belirlenmistir bu ¢alismada. Yeni Zelanda firma verilerini ele alarak testler eden yazar analiz
sonucunda nakit akiglarinin kazanglara gore daha iyi tahmin edici oldugu sonucuna ulasmistir.
Ayrica nakit akislar1 kazanglarla oldukega iligkili ve birbirine benzer oldugu bulgular elde

edilmistir.

Foerster vd., 2007 yilinda yapmis olduklar1 caligmada, dolayli nakit akisi yontemi
tablolarini, faaliyetler dahil diger kaynaklardan ayirmis ve daha dogrudan nakit akis

tahminlerine ¢evirmistir. Bu yontemin ad1 dogrudan yontemdir. Bu yontem kullanilarak nakit
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akis tedbirlerine dayali portféyler olusturmuslardir. En yiiksek nakit akisina sahip hisselere risk
diizeltmesi yapilmistir. Calismanin neticesinde ise, yatirim ihtimalleri olan firmalar, sektor
farkliliklarint kontrol etmek de dahil olmak lizere risk faktdrlerine karsi saglamdir. Bununla
birlikte nakit akis verilerinin yaninda nakit vergileri ve sermaye harcamalariin artimli tahmin

giicli konusunda veri sagladigi da goriilmiistiir.

Ertugrul, 2009 yilinda yayinlamis oldugu ¢alismasinda, firmalarin finansal performansi
ne sekilde degerlendirmesi gerektigi, finansal performansi reel ve dogru bi¢imde hangi
gostergelerin 1s1¢inda  degerlendirilmesi gerektigi gibi konularin {izerinde durmaktadir.
Calismanin neticesinde, hissedar degeri bakis agis1 ve deger esashi performans Olgiitlerinin
Tiirkiye agisindan 6neminin gittikce artacagini belirtmistir. Diinyadaki diger gelisen piyasalar
Tiirkiye’de pek iizerinde durulmasa da hissedar bakis acis1 ve muhasebe performansindan daha
cok gercek ekonomik performansi dlgen yontemleri kullanmaya baslamislardir. Tiirkiye’de ise
bu olgiileri kullanan firmalarin ise genellikle biiyiik ve kurumsallasmis firmalar oldugunu

belirtmektedir.

Kwon vd., 2009 yilinda yapmis olduklari ¢alisma neticesinde Kore Menkul Kiymetler
Borsasi’na iiye olan sirketlerin 1994-2005 donemini kapsayan verilerini ele alarak defter degeri,
kazang ve nakit akislarinin deger diizeyini incelemistir. Arastirmanin ampirik sonuglari, defter
degerinin en 6nemli deger oldugunu ve nakit akislarin kazanca oranda daha fazla degere sahip
oldugunu gostermektedir. Calismanin 6nemli katkisi, kazanglarin deger diisiikliigiiniin
kotiilesmesi ve Ozkaynak degerlemesinde nakit akislarinin degerinin artan Oneminin
belgelenmesidir. Bu ¢alisma Kore Borsasi’ndaki 1997-2005 dénemi ile sinirli olabilir ya da bu

kazanglarin giivenlik fiyatlarinda 6nemli rol oynamadigi gergek bir model olabilir.

Horasan, 2009 yilinda yapmis oldugu calismada, fiyat/kazan¢ oraninin bir sonraki
donemde hisse senedi fiyatlarina ve getirilerine etdigi katkilarini arastirmstir. Bu ¢aligmada
2000-2006 yillar1 ele alinmistir. Fiyat’kazang orani ilerleyen donemdeki donem getirisi ve
kapanis tutarlar1 iistiindeki etkisini incelemektedir. Calismada, fiyat/kazang oraninin gelecek
donemki kapanis tutarlarina etkisi anlamli ve pozitif olarak tespit edilmistir. Fiyat/kazang

oraninin kazang lizerindeki etkisi de anlamli ancak negatif olarak goriilmiistiir.

Telmoudi vd., 2010 yilinda yapmis olduklar1 ¢calismada ii¢ farkli modelin (Procedure of
Ordinary Least Squares, The Random Effect model, The Fixed Effect Model) gelecekteki nakit
akisin1 Oongdrme yetenegini elli iki Tunus ticari sirketin ii¢ yillik verilerini kullanarak

incelemisler. Zamaninda borg tahsilati, briit ticari marj, zamaninda stok akis1 ve zamaninda borg
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O0demesi gibi isletme dongiisii ile ilgili unsurlara dayanan ilk modelin nakit akislarinin
belirlenmesinde etkinlik gosterdigi bulgular1 elde edilmistir. Ikinci model ile kazanglarin bir,
iki ve ti¢ yillik ufukta gelecekteki nakit akislarin1 tahmin etmek agisindan iyi olmadigi ve
kazang ile isletme nakit akis1 olusturma siireci arasinda tutarsizlik oldugu istatistiksel testler
sonucu onaylanmistir. Sonuncu iigiincii modelde ge¢mis nakit akislarinin gelecekteki nakit

akiglarini tahmin etmek agisindan iyi bir temel oldugu sonucuna varilmaistir.

Okafor vd., 2011 yilinda yayinladiklari; Nijerya’da Temettli Politikas1 ve Paylasim
Fiyati Hacmi isimli ¢aligmalarinda, Nijerya Menkul Kiymetler Borsasi’nda yer alan bazi
firmalar lizerinde bu arastirmay1 yapmislardir. Bu ¢alismada, Nijerya’da hisse senedi temettii
politikast ile hisse senedi fiyat1 arasindaki iligki {izerinde durulmaktadir. Hisse senedi fiyati
degisiklikleri ile temettii getiri ve temettii 6deme oran1 arasindaki iliskiyi arastirmak i¢in coklu
regresyon analizi kullanilmistir. Bu calisma temettii politikasinin Nijerya Menkul Kiymetler
Borsasi’na kote olan bazi firmalarin hisse fiyati degiskenlerinin tespit edilmesinde 6nemli
oldugunu destekler niteliktedir. Yoneticiler ya da muhasebeciler i¢in zorluktan, yatirimeilar igin
yanlig kararlara yol acabilecek hatali veri tiretmekten kaginmak maksatiyla genellikle finansal

tablolarin kalitesini arttirilmalidir.

Bhundia, 2012 yilinda Hindistan’da yapmis oldugu c¢alismada, serbest nakit akislarini
kazang¢ yonetimi ile karsilastirarak incelemektedir. Calismada amaglanan ise, Hint Menkul
Kiymetler Borsasi’'nda serbest nakit akislar1 arasindaki esitsizligin, kazang yonetimini goz
ontinde bulundurularak incelenmesidir. Calisma neticesinde, kazang¢ yonetimiyle serbest nakit
akiglar1 arasinda pozitif manada anlamli bir iliskiye rastlanmistir. Isletmenin serbest nakit

akislarinin kazang yonetimini tesvik edebilecegi goriilmiistiir.

Moeinaddin vd., 2012 yilinda yapmis olduklar1 ¢alismada 2006-2010 yillari arasinda
Tahran Menkul Kiymetler Borsasi'na kote olan 81 sirketin verilerini ele alarak firma biiytikliigii,
isletme sermayesi, kazang ve nakit akislari arasindaki iliskiyi arastirmislar. Arastirmada panel
verilerine dayanarak regresyon analizi uygulanmistir. Analizler sonucunda firma biiyiikligi,
isletme sermayesi ile nakit akis1 arasinda iliskinin olmadigi, ancak kazangla nakit akis1 arasinda

tutarl bir iliskinin oldugu kanaatine gelmisler.

Noguera vd., 2012 yilinda yapmis olduklar1 ¢calismada Latin Amerika iilkeleri (Meksika,
Sili ve Arjantin) firmalarinin 1990 ve 2009 yillarini kapsayan verilerini ele alarak kazanclar,
tahakkuklar ve nakit akislar1 arasindaki iligkileri incelemigler. Calismada yillara ve iilkelere

gbre ayristirilmis sonuclart ABD sirketlerinin  sonuglariyla karsilastirmislar. inceleme
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sonucunda tahakkuklar ve nakit akiglar1 arasinda negatif bir iliski goriilmiistiir. Daha da
onemlisi, en yiiksek tahakkuk seviyesini rapor eden firmalar en kotii nakit akis seviyesine sahip
oldugunu, ancak en kotii kazang seviyesine sahip olmadigimi tespit etmigler. Yazarlar
yatirimcilarin yiiksek kazang saglayan firmalara ¢ok yonelik olmalar1 ve kazanglarin her zaman
giiclii nakit akis1 seviyelerine eslik etmedigini anlamada basarisiz olmalari nedeniyle bu

iliskinin ekonomik 6neme sahipligini belirtmisler.

Banimahd ve Aliabadib, 2013 yilinda yapmis olduklar1 ¢aligsmada kazang yonetiminin
isletme nakit akis1 yonetimi {lizerindeki etkisini incelemisler. Yazarlar ¢alismada 2004-2011
doneminde Tahran Borsasi'nda listelenen 119 firmanin bilgilerini kullanmiglar. Arastirma
sonucunda kazang yonetimi ile isletme nakit akig yonetimi arasinda anlamli bir iligkinin

oldugunu gérmiislerdir.

Azarberahman, 2013 yilinda yaptig1 ¢aligmada nakit akislari, kazang ve hisse senedi
getirilerine dayanan c¢esitli firma performans 6lciitleri arasindaki iliskiyi incelemistir. 2003-
2011 dénemleri arasinda Tahran Menkul Kiymetler Borsa’sina kote olan sirketlerin verileri ele
alinarak basit ve ¢oklu regresyon analizleri yapilmistir. Aragtirma sonucunda, kazanca dayali
Ol¢iitlerinin, nakit akis1 Olgiitlerinden hisse senedi getirisi ile daha fazla iligkili oldugu ve

sirketin performansini daha iyi gosterdigi kanaatine gelinmistir.

Ozkan vd., 2015 yilinda yapmis olduklar1 ¢alismada Borsa Istanbul’a kote olan 158
sirketi ele almistir. Aralik olarak ise 2005-2010 donemlerini kullanmistir. Yazarlar calismada
kazanglarin siiregenligini incelemis ve bu degiskenin, nakit akimi1 ve tahakkuk bilesenlerinden
hangi diizeyde etkilendigini arastirmistir. Yazarlar ¢aligmada Panel veri analizi yontemini
kullanarak yaptiklar1 ampirik testler sonucunda kazanglarin siiregenliginin nakit akimi
bileseninden etkilendigi bulgularina ulagsmislar. Buna karsin toplam tahakkuk bileseninin ¢ok

az diizeyde kazanci etkiledigine karar vermisler.

Mulenga, 2015 yilinda yapmis oldugu c¢alismada gelecekteki nakit akislarinin
tahmininde kazanglar ve faaliyetlerden saglanan nakit akiglarinin etkisini arastirmistir. Yazar
Bombay Borsa’sina {liye olan sirketlerin 2002-2014 tarihleri arasindaki yillik verileri ile
calismis ve En Kiigiik Kareler yontemini kullanmistir. Calismada faaliyetlerden elde edilen
nakit akiginin, gelecekteki nakit akigsini kazanca gére daha iyi bir tahminetme giiciine sahip

oldugu sonucuna ulasilmistir.

Robinson ve Sensoy, 2016 yilinda yapmis olduklar1 c¢aligmada, 1984-2010 yillari

arasinda biiylik risk sermayesi ve satin alma fonu igin licer aylik nakit akis verilerini kullanarak,
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bu es ¢evrimselligin sermaye, nakit akislar1 ve performansa etkilerinin iizerinde durmuslardir.
Belirtilen tiger aylik donemlerde performans degerlendirmek igin kullanilan betay1 degistirme,
betay1 sifira yakin ¢ikarma iizerinde biiyiik etkiye sahiptir. Sicak piyasalarda biriken fonlar
mutlak olarak diisiik performans S&P 500 ile karsilastirildiginda kesin bir yargiyla azalir. Net
nakit akislar1 donemseldir ve piyasa degeri yiiksek oldugunda 6zel sermaye fonlar1 likidite
saglayicilaridir. Girigim nakit akislar1 ve performansi, satin alma isleminden daha donemseldir.
Borg piyasasi kosullarinin 6zel sermaye nakit akisi varyasyonu da fonlar arasinda kendine hastir

ve en Ongoriilebilir varyasyon fonunun yasi ile tanimlanir.

Blessing, 2016 yilinda yapmis oldugu ¢alismada firmalarin gelecekteki nakit akislarini
tahmin etmede kazang ve nakit akis1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Nijerya Borsasina iiye olan
yirmi bir ticari bankayi ele alarak “En Kiiclik Kare teknigi” kullanmistir. Analizin sonucunda
yazar gelecekteki nakit akislariyla Nijerya'daki firmalarin nakit akislar1 arasinda pozitif ve
anlamli bir baglant1 oldugu kanaatine gelmistir. Gelecekteki nakit akislari ile kazanglar,
gelecekteki nakit akislar1 ve mevcut isletme sermayesi ile nakit akis oranlar1 ve Nijerya'daki
firmalarin gelecekteki nakit akisi arasinda anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir. Yazar
caligmanin bulgularindan nakit akis oranlarinin gelecekteki nakit akislarinin 6nemli bir tahmin

edilebilir kabiliyetine sahip oldugu ve en iyi tahminleri saglayan isletme nakit akislari oldugu

sonucuna varmigstir.

Giileg, 2017 yilinda yapmis oldugu; Nakit Akislari ve Kazanglarin Deger iliskisi: Borsa
Istanbul Uygulamasi isimli ¢alismada, 2006 ile 2014 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da yer alan
153 Finansal olmayan firma tlizerinde arastirma yapmustir. Yaptigi ¢alismada, hisse senedi
rakamlarinin degisik bir agidan degerlendirebilmek i¢in farkli firma yasam egrisi asamalarinda
kazanglarin ve nakit akis temelli bilgilerin goreceli deger iligkisi iizerinde durmustur.
Regresyon modelleri kurulmus, kurulan bu modeller R? degerleri ve katsayilarin isaretleri
kiyaslanarak hipotezler degerlendirilmistir. Yapilan ¢alisma neticesinde ise kazanglar biitiin
firma yasam egrisi asamalarinda daha yiiksek deger iliskisine sahiptir. Ote yandan nakit akis
verileri i¢inde ise en tanimlayict bilesen olarak da faaliyetlerden nakit akislart oldugu

gorilmiistiir.

Chen, 2018 yilinda yapmis oldugu calisma 2015 yilinin yarisi itibari ile 152 acik uglu
hisse senedi fonunu ve kismi hisse senedi fonunu 6rnek olarak almaktadir. Bu c¢alismada
dengesiz panel veri seti kullanilmaktadir. Fon performansi ile sermaye akis1 arasindaki dogrusal

olmayan iligki parcali dogrusal regresyon ile arastirilmaktadir. Arastirma neticesinde, fonun
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ticer aylik donemdeki performansinin oniimiizdeki ¢eyrekte fon akisi iizerinde olumlu bir etkisi
oldugunu ortaya koymaktadir. Yatirimeilar genellikle “ters secim” yerine performansi takip
ederler ve tarihsel performans ile sermaye akisi arasindaki iligskinin dogrusal olmadigini tespit
ederler. Bunun yaninda bu makale sonuglari analiz etmek icin “ana ajan” teorisini
kullanmaktadir ve Cin fon piyasasinin performans tesvik mekanizmasini gelistirmek ig¢in

Onerilerde bulunmaktadir.

Senan, 2019 yilinda yapmis oldugu c¢aligmada farkli sektorlere ait olan 45 Suudi
Arabistan sirketinin 2006-2015 donemlerini ele alarak tahakkuk esasli cari kazan¢ ve nakit
akislarin kapasitesini incelemistir. Bunun yaninda kazanglarin tahakkuklara béliinmesi ilerideki
nakit akiglarimin tahmini konusunda daha ¢ok fikir sahibi olmasini, baska tahakkuklara
boliinmiis kazanglari ise tahmin edilme olasiligini diislirdiigiinii tespit etmiglerdir. Aragtirma
sonucunda yazar Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu’nun kazancin gelecekteki nakit
akislarin1 tahmin etmede nakit akislarina gore daha iyi bir kabiliyete sahip oldugu iddiasina

kars1 ¢ikmustir.
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DORDUNCU BOLUM

4. BIST 30 SIRKETLERINDE NAKIT AKISLARI iLE HISSE
SENEDI GETIRILERI ILiSKiSi UZERINE AMPIRIK BiR
ARASTIRMA

4.1. Arastirmanm Amaci ve Onemi

Calismada BIST 30 sirketlerinin nakit akislar1 ile hisse senedi getirileri arasindaki olasi
baglantinin incelenmesi amaglanmistir. Arastirma zamani elde edilen bulgular vasitasiyla
onerilerde bulunmak maksad: giidiilmiistiir. Bu maksat dogrultusunda BIiST 30 sirketlerinin
finansal tablolarindan alinan veriler kullanilarak finansal analizler uygulanmistir. Calismada
isletme faaliyetlerinden nakit (IFN), finansal faaliyetlerden nakit (FFN), yatirim
faaliyetlerinden nakit (YFN) bilesenleri ile hisse senedi getirisi arasindaki iliskinin var olup
olmadiginit model kurularak ortaya konulmasina calisilacak ve arastirma sonunda olasi baglanti

yorumlanacaktir.
Arastirmanin amaci dogrultusunda arastirmanin hipotezi;
Ho= Hisse senedi getirileri ile nakit akislar arasinda anlamli ve pozitif iliski vardir

Nakit akislarin hisse senedi getirilerine etkisi konusu ister yerli isterse de yabanci
literatiirde c¢ok incelenmedigi i¢in tez konusu bu baslik altinda olusturulmasi kanaatine
gelinmistir. Bununla beraber bu ¢erceve dogrultusunda yabanci yazarlar tarafindan yapilan
caligmalar regresyon analizi ilizerinde kurulmustur. Bu c¢alismanin konuyla ilgili diger
calismalardan farkli kilan hususlardan biri de daha etkin ve giincel bir yontemin (Panel Veri
Analizi) uygulanmasinin tercih edilmesidir. Bu yontem analizinin vasitasiyla daha kesin ve
detayli bulgular elde edilmistir. Bu anlamda g¢aligmanin alan yazinina katki saglayacagi

diistiniilmektedir.
4.2. Arastirmanin Veri Seti, Kapsami ve Sinirlan

Calismada arastirma orneklemi olarak BIST 30 secilmesinde maksat bu sirketlerin
finansal verilerinin kolay bir sekilde elde edilmesidir. Orneklemde yer alan 6 firmanin borsaya
kote olmasi aragtirmanin basladigt 2008 yilindan sonra gergeklestiginden arastirma

ornekleminden ¢ikarilmistir. Orneklemin esasini olusturan sirket verilerinde zaman aralig
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2008-2017 yillar1 kabul edilmistir. Veriler yillik olarak Kamu Aydinlatma Platformundan elde
edilmistir. Arastirmada 24 sirketin 10 yillik mali bilgilerinden olusan toplam 240 gdzlemlik

veri seti kullanilmistir.
4.3. Arastirmanin Yontemi

[lk asamada arastirmanin veri seti olusturulmustur. Bir sonraki adimda arastirmaya
konu olan bagimli ve bagimsiz degiskenler belirlenmistir. Bundan sonra bu degiskenler

iizerinde finansal oranlar hesaplanmistir.

Bir saymnin diger bir sayiya nispetine oran denir. Mali tablolarda yer alan iki kalem
arasindaki iliskiyi hesaplayan matematiksel islem finansal orandir. Finansal tablolarda ¢oklu
sayda kalem oldugu i¢in buna orantili olarak bir¢ok finansal oran hesaplamak s6z konusudur
(Elmas, 2017: 120). Bununla birlikte yapilan finansal oranlarda giidiilecek maksatlardan biri de
elde edilecek bilgilerin yorumlanabilir olmasidir. Bu hususu dikkate alirsak, finansal tablolarda
yer alan kalemlerin birbiriyle anlamli iliskide oldugu takdirde hesaplamalar miimkiindiir
(Cabuk ve Lazol, 2012: 198). Finansal oranlarin hesaplanmasinda dikkat edilecek diger bir
husus gereginden fazla finansal oranlarin hesaplanmasidir. Yani, finansal oran hesaplamalari

belirlenmis bir amaca uygun olmalidir. Bu zaman daha yararl bilgiler elde edilir(Ceylan ve

Korkmaz, 2009: 42).

Bu calismada kullanilacak finansal oranlar belirlenirken asagida belirtilen hususlar

dikkate alinmistir. Bunlar;

e Nakit akigin hisse senedi getirisine etkisini inceleyen ¢aligmalar ve alan yazini,

e Mevcut mali tablolarin (bilanco, gelir tablosu ve nakit akis tablosu) kalemleri iizerinde
hesaplanabilecek rasyolar,

e Arastirmada kullanilan Panel Veri Analizinden elde edilen bulgularin agiklama diizeyini

artirmak amaciyla bagimsiz degiskenlerin yeterli sayda olmasi

Yukarida belirtilen 6nemli noktalar g6z Oniinde bulundurularak ¢aligmanin analizi
zamani faydalanmak tlizere degiskenler, kisaltmalar1 ve oranlarin formiilleri asagidaki tabloda

belirtilmistir.
Bagimh Degisken

Calismanin hipotezi dogrultusunda ¢alismanin bagiml degiskeni Hisse Senedi Getirisi

olarak belirlenmistir. Bagimli degisken asagidaki sekilde hesaplanmuistir.
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Hisse Senedi Getirisi' = (Cari Y11-Onceki Y1l) / Onceki Y1l (HSG)
Bagimsiz Degisken

Calismanin bagimsiz degiskenleri isletmelerin Nakit Akis Tablolarinda yer alan IFN,
YFN ve FEN-nin Aktif Toplami ile oranlanmasiyla elde edilmis {i¢ orandan olusmaktadir.

Bagimsiz degiskenler asagidaki sekilde hesaplanmustir.
Isletme Faaliyetlerinden Nakit / Aktif Toplam1  (IFN/AT)
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit / Aktif Toplam1 (YFN/AT)
Finansal Faaliyetlerden Nakit / Aktif Toplam:1  (FFN/AT)
Kontrol Degiskeni

Calismanin kontrol degiskeni belirlenirken modelde bagimsiz degisken ile birlikte
bagimli degiskeni etkileyebilecek ve bodylece modelin agiklama giiciinii artirabilecek bir
degisken tespit edilmeye calisilmistir. Buna gore ¢alismanin kontrol degiskeni Aktif Karlilik
(AK) olarak belirlenmis ve asagidaki sekilde hesaplanmistir.

Aktif Karlilik = Net Kar / Aktif Toplam1  (AK)

4.4. Verilerin Analizi

Calismada Panel Veri Analizi yontemi ile nakit akislarinin hisse senedi getirisine olasi
etkisini 6l¢iilmeye c¢alisilmistir. Arastirmaya konu olan veriler yatay ve dikey kesit degerler
icermektedir. Bu agidan ¢alismada Panel Veri Analizi yonteminin segilmesi uygun
gorilmiuistir.

Genel olarak ekonometrik analiz yapildigi zaman veri setleri {i¢ baslik altinda toplanir:

1. Zaman serisi veri seti

2. Yatay kesit veri seti

3. Panel veri seti

Degiskenler belirli bir zaman dilimlerinde (giin, ay, mevsim, yil olarak) degisime ugrar.
Bu tip veri setlerine zaman serisi veri seti denir. Yatay kesit veri setini olusturan veriler ise

zaman birimlerinin belirli bir noktasini isaret eder. Bu noktada farkli birimlerden elde edilen

! Hisse Senedi Getirileri hesaplanirken firmalarin yil sonu hisse senedi kapanis degerlerinden yararlaniimistir.
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veriler yatay kesit veri setini olusturur. Birim dedigimiz zaman ekonometrik birimler kast edilir.
Ekonometrik birimlere 6rnek olarak hane halki, isletme sektor, birey, tilke vesaire birimlerini
gostere biliriz. Yatay kesit verileri ile zaman kesit verilerini bir araya getirerek analiz
yapilmasini miimkiin kilan veri setine panel veri seti denilir. Bu veri setinde N sayida birim s6z

konusudur. Bununla beraber her birime uygun T sayida gézlem vardir(Tatoglu, 2016: 1-2).

Onceden de belirtigimiz gibi Panel Veri Analizi ydntemi yatay kesit veri setine ait olan
birimlerle zaman serilerini bir araya getirir. Eger yatay kesit birimine karsilik zaman serisi
koyulmussa, bu zaman panel veri setine dengeli panel denir(Wooldridge, 2012: 469). Bazen
calismada kullanilan veri setlerinde eksiklik veya noksanlar tespit edilir. Yatay kesit birimine
karsilik zaman biriminde eksiklik veya yetersizlik olursa, bu tip panel veri setine dengesiz panel
denilir(Wooldridge, 2012: 491). Mesela, yatay kesit birimi olarak yiiz kisi, zaman serisi olarak
ise ii¢ y1l kabul edersek, panel veri setinde her birey i¢in ili¢ goriisme, toplam ise ii¢ yiiz goriisme
olmas1 gerekir. Orneklem atilimi? ve kisilerin cevap vermeme halleri zamani veri setimiz
dengesiz panel veri seti olarak kabul edilir. Sadece tiim goriislerde istirak eden kisilerin
verilerini ele alirsak dengesiz panelden dengeli panele ge¢mis oluruz. Bu ise drneklemin
boyutun yiiksek diizeyde azalta bilir. Literatiirde genel olarak dengesiz panel veri seti kullanilir.
Kullanilmakta amag, analizin ¢ok sayida tahmin teknikleri ve komutlar1 ile daha etkin
caligmalarin saglanmasidir(Longhi ve Nandi, 2014: 6). Calismada kullanilan veri seti dengeli

paneldir. Ciinkii ¢calismada eksik donem bulunmamaktadir.

Caligmalarda mikro ve makro panel olmakla iki tip panel s6z konusu olabilir. Yatay
kesit birimleri olan hane halki, birey, sehir veya sektorler kisa bir zaman aralifinda arastirilirsa,
buna mikro panel denilmektedir. Buna karsin ¢ok sayida yatay kesit birimleri uzun zaman
araliginda arastirilirsa, buna ise makro panel denilmektedir(Pillai, 2017: 3). Mikro panellere
ornek olarak, niifus sayimi, anket veya isletme bilancosu esasinda olusan verileri gostere biliriz.
Bu veri setlerini hane halki veya igletme diizeyinde ele alabiliriz. Bu mikro paneller kisa zaman
kesiminde dikkat edilen daha biiyiik kesitleri i¢inde bulundurur(Arellano, 2004: 1). Zaman
araliklar say1 olarak kesit birimlerinden az oldugunda kisa panel s6z konusudur. Buna karsin
zaman araliklar say1 olarak kesit birimlerinden ¢ok oldugunda uzun panel s6z konusudur
(Pillai, 2017: 6). Calismamizda veri seti olarak makro panel kullanilmistir. Ciinkii ele alinan

zaman serisi 40 iken, kesit say1 5 dngoriilmiistiir.

2 Orneklemdeki bireyin yok olmasi ya da tasinmasi gibi sebeplerle érneklem kapsamindan ¢ikmasi.
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Aragtirmada zaman periyodu ve birim ayrilikta ele alinabilir. Bu zaman hem zaman
periyodu hem de birimler ayr1 ayri incelenmis olacaktir. Bu hal analizde karmagiklik yarata
bilir. Aragtirmada bu karmasikligi ortadan kaldirmak i¢in zaman periyodu ve birimlerin

birlestirilmesi gerekir. Bu gerekim icin 6zel modellerin kurulmasi lazim(Giiris, 2015: 2).

Zaman periyodu ile yatay kesit verilerini birlestirdikten sonra yaranan veri setine
Havuzlandirilmis Veri (Pooled Data)” ismi sdylenir. Bu veri setinde yatay kesit birimleri sabit
kalir ve bu agidan zaman periyoduna gore kiimeni olusturan birimler degisim gosterir. Bu
degisimi ortaya koyan havuzlandirilmis verilere “Panel Veri” denilir(Giiris, 2015: 2; Gujarati,
2003: 28).

Havuzlandirilmig yatay Kesitle panel veri arasindaki farkin temelinde yatay kesit
birimlerinin (sehir, sektdor veya firmalar gibi) belli bir zaman araliginda izlenilmesidir
(Wooldridge, 2012: 10). Bireylere uygulanan anketlerden alinan bilgiler panel veri gibi
tanimlanmaktadir. Bu nedenle, her panel belirli bir zaman kesiminde arastirmasi tekrarlanan
insan kiimesidir(Frees, 2004: 1). Coklu sayda degiskenlere sahip olan anketler daha kapsamli
bir veri seti i¢in onemli bir aragtir. Olusturulan bu modelleri 6nemli kilan 6zelliklerinden biri
de, belirli bir zaman periyodu ¢ercevesinde bolgeler arasinda olan talebi yiiksek diizeyde tahmin
edebilmesidir. Bolgeler arasinda bircok ftriinlerin fiyatlarinda kayda deger farkliliklar
mevcuttur. Belirli bir aralik i¢inde toplam fiyat endeksleri problem yasamadan degisiklikler
gosterir. Bu nedenle, bu modeller toplam verilerle analizi zor olan gelir ve ikame etkilerinin

boliistiiriilmesine izin verir(Hausman, 1978: 1261).

Panel veri analizinin iistiin taraflarindan biri de yatay kesit ve zaman serisi analizlerine
kiyasta daha detayl bilgiye sahip olmasidir. Bu acidan toplam sekilde gosterilen verileri iceren
caligmalara nispette istatistiki arastirmalarda panel veri uygulanilmasi hizli bir sekilde yayilan

bir yontem durumuna ulasmistir(Gokbulut, 2009: 143).

Panel veri modeli, panel veri vasitasiyla tahmin etme kabiliyetine sahip bir regresyon
analiz modelidir. Bu agin1 gbz 6niinde bulundurursak, regresyon modeli sdylendiginde modele
ait testler, mevcut fonksiyonel sekil, bulunan varsayimlar gibi tim konular panel veri
modellerine gore de s6z konusudur. Genellikle klasik regresyon modellerinde gosterildigi gibi,
bu modellerde de bir bagimli degisken ile bir veya birden fazla agiklamasi kolay bagimsiz
degisken olacaktir. Bununla yani sira modelde hata olasilig1 da g6z 6niinde bulundurulmalidir.
Ciinkii model istatistiksel veya iktisadi bir modeldir. Dolayisiyla modelde konu olan
degiskenler birime ve zaman periyoduna gore degisimi olacagindan her iki hususa gore de ayri

ayri1 indislerin modelde yer tutmasini lazim kilacaktir(Giiris, 2018: 6-7).
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Asagida bir panel veri regresyon modelinin formiilii takdim edilmistir(Baltagi, 2008:
154);

y1t=a+X’1tB+u1t i:].,.....,N; t:].,....,T (1)

Modelde endiistri, bireyler, firmalar veya sehirler i ile ve zaman periyodu t ile
isaretlenmistir. Modelde birim sayis1 N ile, devre sayis1 T ile gdsterilmistir. Onceden de
belirtildigi gibi modelde hata terimi olacaktir. Bu ise uj; ile isaretlenmistir. a modelde sabit
parametreyi gostermesine karsilik, f egim parametresini temsil etmistir(Baltagi, 2008: 154;
Giiris, 2018: 7).

Calismanin amaci nakit akiglarin firma hisse getiresine olasi etkiyi arastirmak, eger,
boyle bir etki asikarsa yoniinii ve diizeyini ortaya koymaktir. Bu amag¢ dogrultusunda kurulan

model asagidaki gibidir;

HSGi; = oy + B1IFN/AT; + B,YFN/AT;, + B3FFN/AT;, + B4AK;j; + uj; (2)

4.5. Bulgularin Degerlendirilmesi

4.5.1. Tammlayia Istatistikler ve Korelasyon Analizi

Calismanin degiskenlerine ait tanimlayict istatistikler Tablo 6 Panel A’da yer
almaktadir. Buna gore; 6rneklemdeki isletmelerin ortalama hisse senedi getirisi (HSG;;) % 35
diizeyinde gerceklesmisti. IFN/AT;, ve AK;, degiskenlerinin ortalamalari pozitif iken YEN /AT,
ve FFN/AT;; degiskenlerinin ortalamalarinin negatif olmasi dikkat ¢ekicidir. Tablo 6 Panel
B’de modeller itibariyle Pearson korelasyon katsayilar1 yer almaktadir. Modellerde kullanilan
bagimsiz degiskenler arasindaki en yiiksek korelasyon 0.70’in altinda oldugu ic¢in tahmin
degiskenleri arasindaki korelasyonun diisiik oldugu, dolayisiyla modellerde ¢oklu dogrusallik

sorunu (multicollinearity problem) olmayacag ifade edilebilir.

Tablo 6: Tanimlayici Istatistikler ve Korelasyon Tablosu

Panel A: Tamimlayici Istatistikler (n = 24, t = 10)

Degisken Ortalama Standart Minimum Maksimum

Sapma
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HSG; 0.35 0.80 -0.56 6.77
IFN/AT; 0.08 0.08 -0.18 0.31
YFN/AT, -0.04 0.05 -0.22 0.26
FFN/AT;, -0.01 0.06 -0.21 0.01

AK;, 0.06 0.07 -0.11 0.79

Panel B: Pearson Korelasyon Sonuclar:

X1 Y1 Y2 Y3 Y4
HSG;, 1

iFN/AT;, 0.2507 1

YFN/AT, 0.0045 -0.5319 1

FFN/AT;, -0.0318 -0.5077 -0.0240 1
AK;, 0.0573 0.3052 -0.1152 -0.2193 1

4.5.2. Birim Kok Analizi Bulgularinmin Degerlendirilmesi

Bir zaman serisine uygulanacak istatistiksel analize baslamadan evvel, ilk 6nce zaman
serisini olusturan siirecin zaman aralig1 icerisinde sabitliginin incelenmesini 6nemli kilar. Yani
zaman serisinin duraganlik durumu incelenir. Eger, seriler duragan olmayan seriler ise, bu
zaman yaniltict bir sonugla kars1 karsiya kalinacaktir. Diger bir deyisle, sahte regresyon soz

konusudur ve sonuglarda sapmalar mevcuttur(Tatoglu, 2013: 199).

Birimler arasinda korelasyon s6z konusu olmadig: hallerde 1. nesil testler literatiirde
uygulanmistir. Buna karsin birimler dahilinde korelasyonun mevcudiyeti séz konusuysa, bu
zaman uygulanacak testler 2. nesil testlerdir(Giiris, 2013: 204). Peseranin CD Testi
kullanilmasindaki temel amag¢ birimler arasindaki olas1 korelasyonu detayli bir sekilde test
etmektir. Bu testte “H, : Birimler arasinda baglilik yoktur” seklinde kabuledilir ve p degeri
yiizde besten kiiciik oldugu takdirde H, kabuledilmez. Bu hipotezin red edilmesi sonucunda
anlasilacak detay birimler arasinda korelasyonun mevcutlugudur. Bu halde ikinci nesil birim
kok testlerinin uygulanmasi gerekir. Tablo 7’de yer alan Pesaran (2004) CD testi sonuglarina
gore IFN/AT;; ve AK;, degiskenlerinde %1, FFN/AT;, degiskeninde %5 &nem diizeyinde
birimler aras1 korelasyon tespit edilmistir. Buna gore IFN/AT;, FFN/AT; ve AKj
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degiskenlerinde serilerin duraganliginin kontrol edilmesinde ikinci nesil test olan Pesaran CIPS
Testinden yararlanilmistir. Birimler arasi1 korelasyon tespit edilmeyen YFN/AT;; degiskeninde
ise serilerin duraganlifinin kontrol edilmesinde birinci nesil birim kok testlerinden Harris-
Tzavalis testi tercih edilmistir. Harris-Tzavalis testi N>T durumunda tutarli tahminler elde
edilebilen bir testtir ve ¢alismanin veri setine uygun oldugundan tercih edilmistir. Pesaran’s
CIPS Testi ve Harris-Tzavalis Birim Kok Testi sonuglarina gore birim kok igeren degiskenlerin
birinci farklar1 alinarak serilerin duraganligi saglanmis ve analize bu degiskenler ile devam

edilmistir.

Tablo 7: Birim Kok Testleri

Pesara | Pesaran Birim Kok (CIPS) )
) Harris-Tzavalis Birim Kok Testi
n Testi
Degiske _— N
(2004) Diizeyde Birinci Fark Diizeyde Birinci Fark
n . -
CD Istatisti Istatisti
CIPS CIPS Z
Test k k
iFN 6.91* -3.186*
/AT
YFN 1.35 0.1220 | -10.75*
/ATy
FFN 2.26** -2.459**
/ATy
AKj; 2.59* -2.386**

* H Rk sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerini géstermektedir.

4.5.3. Panel Veri Analizi Bulgularinin Degerlendirilmesi

Caligmada yararlanilan panel veri analizinde 3 ayr1 model bulunmaktadir. Bu modeller
havuzlandirilmis en kiiglik kareler modeli, sabit etkiler modeli ve rassal etkiler modelidir.
Calismada panel veri analizi uygulamadan evvel model se¢imi yapilmasi gerekir. Bu model

secimi testlerin (F testi, LM testi ve Hausman testi) yardimiyla yapilacaktir

Calismada ilk olarak F testi kullanilmistir. Verilerin birim ve zaman etkisini tespit etmek
amaciyla F testinden yararlanilmaktadir. F testi havuzlandirilmis en kiigiik kareler modeline

karsilik sabit etkiler modelinin uygulanilip uygulanilmayacagimi tayin etmek amaciyla
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gerceklestirilmektedir. Yararlanilacak F testinin hipotezi “Hy: birim ve zaman etki yoktur”
seklinde olusturulur ve yiizde doksanbes giiven araligina gore ihtimal degeri ol¢iiliir. Testten
alinan neticeye gore olasilik degeri yiizde besten kiigiik oldugu halde H,, hipotezi kabuledilmez.
Bu sebeple sabit modelin uygulanmasi gegerlidir. Olusturulan modellerle alakali F testi

sonuglar1 Tablo 8’de bulunmaktadir.

Tablo 8: F Testi Sonuglar

Istatistik Olasihik
HSG;q 0.67 0.873*

*) kxR grrastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerini gostermektedir.

Tablo 8’de yer alan F testi istatistiklerine gore olasilik degerlerinin 0.05’ten biiyiik
oldugu goriilmektedir. Bu halde  H, hipotezi kabuledilir. Bu sabit modele kars1

havuzlandirilmis en kii¢iik kareler modelinin kullanilmas1 uygundur.

Calismada ikinci test olarak Breush-Pagan Langrange Multiplier (LM) Testinden
yararlanilmistir. Yapilacak testin temel amaci tesadiifi etkiler modeli ile havuzlandirilmis en
kiiclik kareler modeli arasinda gereken se¢imin yapilmasidir. LM testine gore birim etkiler
varyansi 0 olmasi halinde ortaya ¢ikan tesadiifi etkinin havuzlandirilmis model ile hallolacagini
gosterir ve bu testte hipotez “Hy: Var (u) = 0” seklinde olusur. Arastirma modelinin LM

testinden elde edilen sonuglar Tablo 9°da bulunmaktadir.

Tablo 9: LM Testi Sonuglari

Istatistik Olasiik
HSG;, 0.00 1.000*

*owEk Rk grrastyla %1, %5 ve %10 onem diizeylerini gostermektedir.

LM testi istatistigi ve olasilik degeri 1 serbestlik derecesindeki Ki kare tablosu ile
karsilagtirildiginda H,, hipotezi kabul edilmistir. Yani birim etkilerin varyans1 sifira esittir ve

panel etkisi bulunmamaktadir.

Regresyon analizlerinin saglikli bir analiz olmasi igin bazi varsayimlara sahip olmasi
gerekir. Panel veri analizde de bu husus biiylik 6neme sahiptir. Analize konu olan varsayimlar

asagida belirtilmistir (Tatoglu, 2012: 199):

e Birimler dahilinde ve birimlere gore hata teriminin sabit olan varyansi igermesi,
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e Hata terimlerinin birim dahilinde iliskisinin olmamast,
e Hata terimlerinin birimler arasinda iliskisinin olmamasi,

e (Coklu dogrusalligin degiskenleri icermemesi.

Modellerde sabit olmayan varyans, otokorelasyon ve birimler dahilinde korelasyon
sikintis1 var oldugu vakit, standart hatalarin, t ve f istatistiklerinin, R?nin ve giiven araliklarinin
gecerliligi etkilenmektedir. Bu halde, olusturulan modellerde sabit olmayan varyans,
otokorelasyon ve birimler dahilinde korelasyonun hi¢ olmazsa biri oldugu takdirde parametre
tahminlerine deginmeden standart hatalar tashih edilmeli yani direngli standart hatalar
saglanmalidir. Standart hatalari tashih icin bir¢ok metot gelistirilmistir. Modelde yalniz sabit
olmayan varyans sikintis1 var ise White Tahmincisi olarak da adlandirilan Huber-Eicker-White
Tahmincisi, hem sabit olmayan varyans hem de otokorelasyon problemi var ise Arellano-Froot-
Rogers tahmincisi; sabit olmayan varyans, otokorelasyon ve birimler dahili korelasyon
probleminin ii¢ii de varsa Driscoll-Kraay Tahmincisi uygulanarak standart hatalar
diizeltilmekte boylelikle sabit olmayan varyans, otokorelasyon ve birimler dahilinde korelasyon

probleminin karsis1 alinmaya c¢alisilmaktadir(Tatoglu, 2012: 241-249).

F testi ve LM testi ile verilerin analizinde kullanilacak modele (HEKKY) karar
verildikten sonra modelde degisen varyans ve otokorelasyon olup olmadigini test etmek
amaciyla sirasi ile Breusch-Pagan / Cook-Weisberg Testi ile Wooldridge Otokorelasyon Testi

yapilmistir. Yapilan testlere ilisken sonuclar Tablo 10’da yer almaktadir.

Tablo 10: Model Varsayimlarinin Testleri

Degisen Varyans Otokorelasyon

Istatistik | Olasilik | Istatistik | Olasilik
HSG;, 8.00 0.004* | 125.779 | 0.000*

* ok ek sirastyla %1, %5 ve %10 onem diizeylerini gostermektedir.

Tablo 10°da yer alan varsayim testlerine gore modelde degisen varyans ve
otokorelasyon mevcuttur. Bu durumda standart hatalarin diizeltilmesi i¢in Arellano-Froot-
Rogers direnc¢li tahmincisi uygulanmistir ve elde edilen test sonuglar1 Tablo 11°de yer

almaktadir.

Tablo 11 Nakit Akislarin Hisse Getirisine Etkisi: HEKKY Analiz Sonuglari

Degiskenler Katsayilar Standart Hata T Istatistik Olasilik (Prob)
IFN/AT;, 2.21 0.67 3.27 0.00*
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YFN/AT;; 1.81 0.91 1.99 0.05**
FFN/AT;; 0.62 0.68 0.92 0.36
AK;¢ 0.59 0.59 1.00 0.32
C 0.11 0.02 3.91 0.00*
Gozlem Sayisi 240
R? 0.09
F Istatistik 3.67 Olasilik (Prob) 0.01*

* ok Rk sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerini gostermektedir.

Nakit akislarmin hisse senedi getirisine etkisinin arastirildigi analiz sonuglari

degerlendirildiginde, modelin anlamli ve bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama

giiciiniin % 9 oldugu goriilmektedir. Bagimsiz degiskenler iginde IFN/AT;; degiskeni %1 dnem
diizeyinde, YFN/AT;; degiskeni de %5 6nem diizeyinde bagimli degiskeni istatistiksel olarak

anlaml1 ve pozitif yonde etkilemektedir. Bu etki sayisal olarak “IFN/AT;, 'de bir birimlik artis

Hisse Senedi Getirisini 2.21 birim, YFN/AT;;’de bir birimlik artig ise Hisse Getirisini 1.81 birim

arttirmaktadir” seklinde ifade edilebilir. FFN/AT;; ve AK;; degiskenlerinin bagimli degisken

iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Elde edilen sonuglar bir biitiin

olarak degerlendirildiginde; IFN ve YFN bilgilerinin aktif toplami igindeki pay: arttiginda

isletme yatinmcilarinin elde edecegi hisse senedi getirisinin de artacagi sdylenebilir.
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Globallesen diinyada firmalarin deger maksimizasyonu ve yatirimcilarin borsa
islemlerinde hisse senetlerinden maksimum kar elde etme arzular hisse senedi fiyatlarini ve
getirilerini 6nemli bir konuma getirmistir. Dolayisiyla gerek firma yonetimleri gerek yatirim
yapmayi diisiinen sahislar hisse senedi getirilerine etkide bulunan etkenler hakkinda bilgi sahibi
olmak isterler. Bu baglamda, hisse senedi piyasasinda daha saglikli kararlar alinmast i¢in hisse
senedi getirilerine etkisi olan faktdrler hakkinda edinilecek ve iiretilecek her bilimsel temele

dayal1 bilgi biiylik 6nem arz etmektedir.

Ayni sektorde yer alan firmalar farkli {ilkelerde olsalar bile artik birbirlerine rakip
konumundalardir. Rakiplerin aralarindaki rekabet ve krizler firmalar1 daha kirillgan hale
getirmektedir. Durum bu iken nakit akis tablosundan elde edilen verilerin analizi, finansal
tablolar1 degerlendirenler i¢in ekonomik anlamda kararlarin dogru verilmesi dnemlidir. Bu
tablodan yararlanarak gesitli sonuglara varilabilir, varilan sonuglar neticesinde dogru kararlar
verilmesine sebep olabilir. Son doénemlerde nakit akis tablosu firmalarin finansal
performansinin degerlendirilmesinde vazgegilmez konuma sahiptir. Bu bakimdan nakit akis

bilgileri olmaksizin igletmenin finansal stratejisi olusturulamayacag: diisiiniilmektedir.

Nakit akislarin hisse senedi getirilerine etkisi konusu ister yerli isterse de yabanci
literatiirde c¢ok incelenmedigi i¢in tez konusu bu baslik altinda olusturulmasi kanaatine
gelinmistir. Bununla beraber bu cerceve dogrultusunda yabanci yazarlar tarafindan yapilan
caligmalar regresyon analizi ilizerinde kurulmustur. Bu c¢alismanin konuyla ilgili diger
caligmalardan farkli kilan hususlardan biri de daha etkin ve giincel bir yontemin (Panel Veri
Analizi) uygulanmasinin tercih edilmesidir. Bu yontem ile daha kesin ve detayli bulgular elde
edilmistir. Bu anlamda c¢aligmanin alan yazinina kayda deger katki saglayacag:

diistiniilmektedir.

Calismada isletme faaliyetlerinden nakit, finansal faaliyetlerden nakit, yatirim
faaliyetlerinden nakit bilesenleri ile hisse senedi getirisi arasindaki iligkinin var olup olmadigini

model kurularak ortaya konulmasi amaglanmustir.

Calismada arastirma 6rneklemi olarak BIST 30 sirketleri ele alinmistir. Orneklemde yer
alan 6 firmanin borsaya kote olmasi arastirmanin basladigi 2008 yilindan sonra
gerceklestiginden arastirma Srnekleminden ¢ikariimistir. Orneklemin esasini olusturan sirket

verilerinde zaman araligi 2008-2017 yillar1 kabul edilmistir. Veriler yillik olarak Kamu
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Aydinlatma Platformundan elde edilmistir. Arastirmada 24 sirketin 10 yillik mali bilgilerinden

olusan toplam 240 gozlemlik veri seti kullanilmistir.

Calismanin bagimli degiskeni Hisse Senedi Getirisi, bagimsiz degiskenleri
isletmelerin nakit akis tablolarinda yer alan Isletme Faaliyetlerinden Nakit, Yatirim
Faaliyetlerinden Nakit ve Finansal Faaliyetlerden Nakdin Aktif Toplami ile oranlanmasiyla
elde edilmis ti¢ oran olarak belirlenmistir. Calismanin kontrol degiskeni belirlenirken modelde
bagimsiz degisken ile birlikte bagimli degiskeni etkileyebilecek ve boylece modelin agiklama
giiclinii artirabilecek bir degisken tespit edilmeye calisilmistir. Buna gore ¢alismanin kontrol

degiskeni Aktif Karlilik olarak belirlenmistir.

Yapilan analizler sonucunda elde edilen bilgilere dayanarak anlamli bir modelin oldugu
ortaya konuldu. Bagimsiz degiskenler iginde Isletme Faaliyetlerinden Nakit degiskeni %1 6nem
diizeyinde Yatirim Faaliyetlerinden Nakit degiskeni de %5 6nem diizeyinde bagimli degiskeni
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonde etkilemektedir. Bu etki sayisal olarak Isletme
Faaliyetlerinden Nakit / Aktif Toplamda bir birimlik artis Hisse Senedi Getirisini 2.21 birim,
Yatirnm Faaliyetlerinden Nakit / Aktif Toplamda bir birimlik artis ise Hisse Senedi Getirisini
1.81 birim arttirmaktadir seklinde ifade edilebilir. Finansal Faaliyetlerinden Nakit ve Aktif
Karlilik degiskenlerinin bagimli degisken iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi
bulunmamaktadir. Elde edilen sonuglar bir biitiin olarak degerlendirildiginde; isletme
faaliyetlerinden nakit ve yatirim faaliyetlerinden nakdin aktif i¢indeki payi arttiginda isletme

yatirrmcilariin elde edecegi hisse senedi getirisinin de artacagi sdylenebilir.

Yatirimcilar yatirim yaparken nakit akiglarini goz ontinde bulundurmasi gelecekteki
hisse senedi getirilerini daha iyi tahmin etmelerine yardimci olabilir ve bir gosterge gibi
degerlendirilebilir. Elde edilen bulgular alan yaziniyla uyumludur ve alan yazinma destek

vermektedir.

Calisma BIST 30 sirketlerinin verileri kullanilarak sadece dort adet finansal oranla
sinirlandirilmistir. Bu siir goz 6niine alindiginda, bu ¢alismada kullanilanlar disinda bagimsiz
degiskenler eklenerek farkli bir bakis agisiyla nakit akislari ile hisse senedi getirisi arasindaki

olasi iliskiler arastirilabilir.
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EKLER

Akbank T.A,S

Arcelik A.S

Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S
BiM Birlesik Magazalar1 A.S

Dogan Sirketler Grubu Holding A.S
Eregli Demir Celik Sanayi veTicaret A.S
Ford Otomotiv Sanayi A.S

Haci Omer Sabanci Holding A.S
Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S
Kog¢ Holding A.$

Petkim Petrokimya Holding A.$

Soda Sanayii A.S

TAV Havalimanlar1 Holding A.$

Tekfen Holding A.S

Tofag Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S
Turkcell iletisim Hizmetleri A.S

Tiipras — Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S
Tiirk Hava Yollar1 A.O

Tiirk Telekomiinikasyon A.S

Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S

Tiirkiye Halk Bankas1 A.S

Tiirkiye Is Bankas1 A.S

80



Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O

Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S
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