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Muhasebe sisteminde tahakkuk ve nakit esasli olarak iki ayri bilgi sunulmaktadir.
Tahakkuk esasinda firmanin finansal durumu ve faaliyetlerden elde ettigi kar bilgisi
verilirken; nakit esasinda firmamin faaliyetleri neticesinde elde ettii nakit akislar
bilgisi verilir. Firmalarin finansal durumlarinda ortaya ¢ikan risk ve belirsizlikleri
ongormede tahakkuk esaslt bilginin sinirl kaldigr goriilmistir. Bu nedenle séz konusu
eksikliklerin nakit esasli bilgi ile giderilerek daha saglikli kararlar alinabilecegi
ongorilmustir. Bu ¢alismanin amact tahakkuk ve nakit esasli degiskenleri kullanarak
firma degerinin tespit edilmesinde hangi faktorlerin daha etkili oldugunun test
edilmesidir. Bunun ig¢in 2010-2020 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da (BIST) faaliyet
gosteren 36 imalat firmasinin finansal tablolarindan elde edilen veriler kullanilmigtir.
Calismada Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) Dinamik Panel y&ntemi
uygulanmigtir. Bu ¢aligmada kullanilan tahakkuk esasli ve nakit esasli oranlarin firma
degeri ile iligkisi karsilagtinldiginda nakit esasli oranlarin firma degerini agiklamada
daha bagarili oldugu gorilmustir. Calismada ayrica firma degerini tespit etmede
tahakkuk ve nakit esasli oranlarin birlikte degisken olarak kullanildig1 tigiincii modelin
daha basarilt oldugu bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Tahakkuk esasli bilgi, Nakit esasli bilgi, Finansal oranlar, Firma
degeri
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In the accounting system, two separate information is presented as accrual and cash
basis. While information about the financial status of the company and the profit it
derives from its activities is given on an accrual basis, on the cash basis the information
about the cash flows that the firm has obtained as a result of its activities is given. It has
been observed that accrual-based information is insufficient in predicting the risks and
uncertainties that arise in the financial situations of companies. For this reason, it has
been seen that healthier decisions can be taken by eliminating these deficiencies with
cash-based information. The aim of this study is to test which factors are more effective
in determining firm value by using accrual and cash-based variables. For this, the data
obtained from the financial statements of 36 manufacturing companies operating in the
BIST between 2010-2020 were used. Generalized Method of Moments (GMM)
Dynamic Panel method was used in the study. When the relationship between the
accrual-based and cash-based ratios used in this study and the firm value is compared, it
is seen that the cash-based ratios are more successful in explaining the firm value. When
the relationship between the accrual-based and cash-based ratios used in this study and
the firm value is compared, it is seen that the cash-based ratios are more successful in
explaining the firm value. The study also revealed that the third model, in which accrual
and cash-based rates are used together as variables, is more successful in determining
firm value.

Keywords: Accrual based information, Cash based information, Financial ratios, Firm
value
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ON SOz

Kiresellesmenin etkisiyle dinya genelinde, 1980°’li yillardan sonra mal ve
hizmet piyasalarinda serbestlesme hareketlerindeki artig, bilgi ve iletigim
teknolojilerinde yasanan degisimler ve ilerlemelerin de etkisi ile uluslararasi
piyasalardaki islemlerin 6nemli 6l¢iide artmasina neden olmustur.

Turkiye’nin  Avrupa Birligi'ne giris siirecinde yaptigt uyum c¢alismalari
neticesinde, ekonomik kalkinma ve blyime bakimindan énemli 6l¢iide yatirimlarin
gerceklestirilmesinde, finansal yatinm araglar yolu ile reel sektére uzun vadeli kaynak
saglanmasi yaninda sermayenin genis bir tabana yayilmasi, kayit dist ekonomi ile
miicadele, adil gelir dagilim1 gibi hususlarda sermaye piyasalarinin 6nemi biytktiir.

Turkiye sermaye piyasalari, Avrupa Birligi ile bitinlesme asamasinda
dogrudan bir rekabet iginde bulunmakta ve bu alanda gelisimini hizla strdiirmeye
devam etmektedir. Sermaye piyasalari, piyasalardaki mevcut fonlarin, belli bir getiri
beklentisi ile yatirim araglarinda degerlendirildigi piyasalardir.

Sermaye piyasalarinda islemler ise menkul deger borsalart tarafindan
gerceklestirilmektedir Bu kapsamda, menkul deger borsalari, kurumsal ve bireysel
yatirimeilarin alternatif yatinm alanlarina yonelme istegi, portfoylerini degisik yatirim
alanlarina kaydirarak riskleri yaymalart ve gelirlerini ¢esitlendirmeleri, uluslararasi
yatirtm fonlariin kurulmasi, tlke fonlarinin olusturulmasi, menkul deger fonlarinin
yabanci yatirimcilara agilmast gibi sayilabilecek diger birgok faktortin etkisi ile ulusal
ve uluslararast boyutta ekonomiye kaynak ve islerlik kazandirmaktadirlar.

Bu kapsamda ilgi taraflarin yapacaklan yatinnmlarda firma degerini dogru tespit
edebilmesi yatinmin verimliligi agisindan biyik onem tagimaktadir. Bu tezde ilgili
taraflara yatirnmlart hakkinda alacaklann kararlarda dogru ve givenilir bilgiye
ulagmalarinda yardimct olmak amaciyla, firma degerini etkileyen ve firma igi
verilerden elde edilen 2010-2020 doénemine ait finansal oranlar kullanilarak firma
degerinin tespitinde hangi finansal oranlarin daha basarili oldugu ortaya konulmaya
caligtlmigtir. Firmalarin faaliyet sonuglarinin, mevcut finansal durumlarinin detayl
olarak yorumlayabilmek i¢in finansal oranlar kullanilmaktadir. Firmalarin arettikleri s6z
konusu muhasebe bilgisi ile piyasa degerleri arasinda iligkinin incelenmesi uzun
zamandir arastirmacilarin odak noktasi olmustur. Genel gecer bir modelin ortaya
konulamamasi, konunun uzun sire gindemde kalmasini saglamistir. Firma degerini
belirlemede farkli yontemler bulunmakla birlikte, bu yontemlerde temel amag¢ en dogru

firma degerinin belirlenmesidir.

Tamara FETTAHLIOGLU
KAHRAMANMARAS/EYLUL-2023
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1. GIRIS

Diinya genelinde finansal piyasalarda gortlen hizli degisim ve gelisim finansal
kiiresellesme siirecini hizlandirmis ve uluslararast piyasalarda sermaye hareketliligini
arttirmigtir. Hem yerli hem de yabanci yatirimcilarin ulusal ve uluslararast sermaye
piyasalarinda yatirim yaparken dikkate aldiklari en onemli hususlardan birisi dogru ve
givenilir bilgiye dusiik maliyetle ulagabilme imkanidir. Etkin sermaye piyasalarina
sahip ulkelerde yatinmcilar bu beklentilerini kargilayabilmektedirler. Sermaye
piyasalar1 ne kadar etkin ise tlke ekonomisi i¢in o kadar kaynak yaratma imkani ortaya
¢ikmaktadir. Sermaye piyasalarinin gelismigligi, bu piyasalarda faaliyet gosteren
firmalarin finansal varliklarinin ¢esitliligi ve bu varliklart ihrag eden firmalarin
yatirimcilart yaniltmayacak sekilde bilgilerini sunmalarn ile mimkindur. Etkin bir
sermaye piyasasi, genellikle menkul kiymet fiyatlarinin, menkul kiymetlerin temel
degeri hakkinda mevcut olan tim ilgili bilgileri tam olarak yansitti1 bir piyasa olarak
disunalir.

Etkin piyasalarin olusabilmesi i¢in firmalarin kullandiklart farkli muhasebe
uygulamalarinin ortak bir muhasebe ve finansal raporlama diline déniigiimii zorunlulugu
ortaya ¢itkmistir. Finansal piyasalardaki ortak dil ise muhasebe standartlari araciligiyla
saglanmistir. Muhasebe standartlari, dogru (ger¢ege en yakin), givenilir bilginin
muhasebe siirecinde Uretilmesini saglamakta ve yatirimcilara istedikleri her ilkenin
sermaye piyasalarinda yatirim yapmalarina imkan vermektedir.

Muhasebe standartlarnt  firmalarin  faaliyetlerini  farklt  doénemler igin
kargilagtirilabilme imkam saglayan, dizenlenmesi gereken finansal tablolarin
hazirlanmasi ve sunulmast ile ilgili kurallart i¢ermektedir. Bunun yani sira standartlar
firmalarin =~ performanslarinin  kargilagtinlmasina, firmalarin  faaliyetlerinin
degerlendirmesine ve bagimsiz denetimlerin yapilabilmesine imkan saglamaktadir
(Guileg ve Ergi, 2019, 261).

Turkiye’de uluslararast standartlar ile uyumlu ulusal muhasebe ve finansal
raporlama standartlarinin gelistirilmesi yoniinde c¢aligmalar 1994 yilinda Tirkiye
Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurulu (TMUDESK) kurulmas ile hiz kazanmustir.
Ancak kurumun yayinladigi standartlara yonelik yasal yaptirnm giiciiniin olmamast
nedeniyle yayinlanan c¢aligmalar tavsiye niteliginde kalmis ve uygulanamamigtir. Bu
nedenle uluslararasi standartla uyumlu, ulusal muhasebe standartlarini belirlemek
amactyla yaptirim yetkisi olan bir kurula ihtiya¢ duyulmustur.

Bu gelismeler sonrasinda Turkiye Muhasebe Standartlann Kurulu (TMSK),
18.12.1999 Tarih ve 4487 sayilt Kanun ile 2002 yilinda tiyelerinin atanmasiyla faaliyete
baglamigtir. TMUDESK’in  gorevlerini  devralarak, muhasebe standartlarinin
belirlenmesinde tek yetkili kurulug olmustur. Uluslararast muhasebe standartlar ile tam
uyumlu standartlar yayinlama stratejisi ile yola ¢ikan TMSK, Uluslararast Muhasebe
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Standartlart Kurulu ile yapilan lisans anlagmalari ger¢evesinde bir kavramsal gerceve,
38 adet muhasebe standardi, 21 adet yorumdan olusan uluslararasi finansal raporlama
standartlart setinin ¢evirisini yaparak Resmi Gazete’de yayinlatmigtir (Kaya ve Utku,
2019, 31).

Sermaye Piyasast Kurulu (SPK), Uluslararast Finansal Raporlama Standartlar
(UFRS) ile uyumlu bir finansal raporlama saglamak amaciyla 2002 yilinda bir
muhasebe standartlart c¢aligmasi baglatmistir. Kurumun, Uluslararasti Muhasebe ve
Finansal Raporlama Standartlar1 (UMS ve UFRS) esas alinarak hazirlanan Seri: XI,
No:252 ‘Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlari Hakkinda Teblig’i, 15.11.2003 te
Resmi Gazete’de yayimlanarak, 01.01.2005 tarihinden itibaren yururlige girmistir.
Teblig hukiimlerine; halka arz olmug ve borsada islem goren firmalar, araci kurumlar,
portfoy yonetim sirketleri ile konsolidasyon kapsaminda olan diger firmalar dahil
edilmistir (Bayazitli, vd., 2006, 56). Tebligde UFRS ile uyumlu hale getirilmig 33 tane
standart yer almaktadir. Teblig ile birlikte dinya genelinde bir¢ok tilkede oldugu gibi
Tirkiye’de de Ocak 2005 tarihinden sonra SPK’ya tabi firmalar UFRS’ye uygun
finansal raporlama uygulamalarina baglamistir.

Bu siiregte UMS/UFRS'lerin diinya genelinde kabulii yontndeki ¢aligmalarin
akabinde UMS’ler de baz1 degisiklikler yapilmigtir. Seri:XI, No:25 Tebligi kaldirilarak
Seri:XI, No:29 “Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi”
yurarluge girmigtir. 2011 yilina gelindiginde yeni Turk Ticaret Kanunu muhasebe ve
denetim konusunda, muhasebe defterleri disinda onceki Ticaret Kanunlarindan ayrilmis
ve uluslararast muhasebe standartlarini ve denetim standartlarini benimsemistir. Bu
uygulamanin da Kamu Go6zetimi Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu aracilig
ile yapilmasi 6ngorilmustur.

2011 yilinda Kamu Gozetimi Kurumu (KGK) kurulmus, bu kurum ile artik
muhasebe ve denetim alanindaki standart olusturma yetkisi tek elde toplanmistir.
Kurum, daha 6nce kabul edilmis TMS’leri aynen benimseyerek, buna ilave olarak IFRS
olarak bilinen Uluslararasi Finansal Tablo Standartlari’mi Tirkgeye tercime ederek
Tirkiye Finansal Raporlama Standartlari (TFRS) adiyla yayimlamigtir (Kaya ve Utku,
2019, 32).

KGK, 2014 yilinda aldig karar ile TMS/TFRS uygulamasinda yalniz Kamu
Yararimi Ilgilendiren Kuruluslann (KAYIK) zorunlu kilmistir. KGK tarafindan 29
Temmuz 2017 tarihli ve 30138 Sayili Mikerrer Resmi Gazete’de bagimsiz denetime
tabi olup TMS/TFRS uygulamayan firmalar i¢in, TMS/TFRS’ler ile uyumlu yeni bir
raporlama gergevesi olan “Biyiik ve Orta Boy Isletmeler igin Finansal Raporlama
Standardi (BOBI FRS)” yer almistir. BOBI FRS, 01.01.2018 tarihinden itibaren hesap
donemlerinde biiyilk ve orta boy firmalar tarafindan uygulanmak izere yurirluge

girmigtir.
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Bu standartlar sayesinde muhasebe uygulamalarinda ortak bir dil gelistirilmis ve
cesitli amaglarla firmalann degerlendirmek isteyen taraflara giivenilir, seffaf
karsilastirilabilir bilgiye ulasabilme imkani saglamistir. Ozellikle sermaye piyasalarinda
halka arz edilmis firmalarin performans degerlemelerinde bu bilgilerin  6nemi
yadsinamaz hale gelmistir.

TMS halka arz olan firmalarin diizenlemek zorunda oldugu finansal tablolar
hakkinda genis bir bilgi sunmaktadir. TMS de yer alan bu finansal tablolar aracilig ile
finansal analiz yapilmaktadir. Finansal analizde finansal durum tablosu, kapsamli gelir
tablosu, nakit akim tablosu, 6z sermaye degisim tablosu ve dipnotlardan
faydalamlmaktadir (Orten vd., 2011, 14).

Finansal analiz bir firmanin finansal durumunu ve performansini analiz etmek ve
gelecekteki performansini finansal tablolar araciligi ile degerlendirmektir. Finansal
analiz ile cevabi aranan bazi sorular; firmanin basarili olmak ve biyimek i¢in yeterli
kaynag var m1? Karlilik kaynaklart nelerdir? Firmanin gelecekteki kazang giicii nedir?
Kazanglar analizcilerin beklentilerini kargiladi m1? Su anki karlilik durumu nedir? Buna
benzer bir¢ok sorunun yanmiti finansal tablolar aracilifi ile cevaplanmaya caligilir
(Subramanyam, 2014, 13).

Finansal tablolar analizi, firmanin raporlayip sundugu finansal tablolarda yer
alan ¢esitli hesap kalemleri arasindaki iligkilerin matematiksel islemler ile
aciklanmasidir. Finansal tablolar kullanilarak ortaya konulan iliskiler; yiizdeler, oranlar,
trend yiizdeleri, donts hiz1 oranlan olarak ifade edilmektedir. Hesaplamalar neticesinde
bulunan degerler yorumlanarak firma hakkinda anlamli ¢ikarimlar yapilmaya galigilir
(Sayilgan, 2017, 169). Calismada kullanilan oran analizi teknigi, firmanin mali
tablolarinda yer alan ve aralarinda sistematik baglar bulunan hesap tutarlarinin
birbirlerine oranlanmasi yoluyla gergeklestirilen finansal tablo analizidir.

Finansal analiz tekniklerinden birisi olan oran analizi araciligt ile bir¢ok amag
gergeklestirilmis olmaktadir. Ozellikle yatinmcilar agisindan firma performansinin
dogru bir sekilde degerlendirilmesine katki saglamaktadir. Sermaye piyasalarinin
geligsmesi ile birlikte firma degeri daha da 6nem kazanmaktadir. Bu nedenle yatirimcilar
firma degeri konusunda daha detayli bilgi alabilecekleri yollar aramaktadirlar. Ayrica
firma yoneticilerinin alacag finansal kararlar finansal analizle kolaylagsmaktadir.
Firmalanin likidite durumu, faaliyetlerin etkinligi, verimliligi, sermaye yapisi, karlilik
oranlari, stratejik plan ve projeleri, iretim teknolojileri konusunda alacag kararlarda
oran analizi yon gosterici olmaktadir (Birgili ve Duzer, 2010, 75).

Finansal analizde kullanilan tablolardan, nakit akig tablosu disindaki tablolar
tahakkuk esasina gore hazirlanmaktadir. Nakit akis tablosu ise nakit esasina gore
hazirlanmaktadir. Tahakkuk yonteminde, alacaklarin fiilen ne zaman alindigina veya
O0demelerin ne zaman yapildigina bakilmaksizin tiim finansal islemler siparig

verildiginde, urtnler teslim edildiginde veya hizmetler gerceklestiginde kaydedilir.
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Bagka bir deyisle, satis gerceklestiginde gelir dikkate alinir ve mal alindiginda nakit
cikigt olmasa bile harcama gergeklesmis olur. Alacak tahsil edilene kadar beklemeye
veya bir islemi kaydetmek i¢in gerekli ddemeleri yapmaya liizum yoktur. Nakit yontemi
ise nakit veya ¢ek alinana kadar gelirin sayilmadigi, fiilen ve pratik olarak 6denene
kadar giderlerin sayllmadigi muhasebe yontemlerinden biridir (Zarandi vd., 2012, 251).

1990’11 yillara kadar firmalar finansal durum degerlendirmesi i¢in ortak gosterge
olan ve tahakkuk esasina gore diizenlenen standart finansal tablolardan bilango ve gelir
tablolarint kullanilmakta 1di. Nakit akim tablosu yalnizca biyiik kuruluslar tarafindan
ve diger baz1 firmalar tarafindan ara sira hazirlanmakta idi. Ancak, 1990’larda bir¢ok
analist ve arastirmaci, nakit akiglarina dayali nakit akis tablolarinin avantajlarini fark
ettiler. Ayn1 zamanda faaliyetlerden nakit akiginin finansal durumu degerlendirmek igin
net gelirden daha iyi bir gosterge oldugunu ve c¢esitli muhasebe uygulamalarindan
kaynaklanan miidahalelere daha kapali oldugunu gordiler (Jaroszewicz, 2018, 1).

Nakit akim tablosu isletmenin bir raporlama donemi igindeki nakit veya nakit
benzerlerinde meydana gelen artis ve azaliglari, bunlarin kaynaklarini ve kullanim
yerlerini gosteren tablolardir ve bu tablolarda nakit ve nakit benzerlerinden kaynaklanan
giris ve ¢ikiglar temel alinir (Kogyigit vd., 2021, 1163). Nakit akis tablosu firmalarin
finansal durumu ve performansinin degerlendirilmesinde diger tablolardan farkli bilgiler
saglar. Nitekim nakit akig tablolart finansal tablolar seti i¢inde tahakkuk esasina dayali
olarak hazirlanmayan tek tablodur ve séz konusu tablolar, firmalara hem alternatif bir
performans degerlendirme olanagi sunmakta, hem de firmalara kaynak saglayanlarin
faiz, anapara, temettii gibi nakit yaratma imkanlarina baglt beklentilerinin karsilanip
karsilanmadigin1 gostermektedir (Bodur, 2015, 1).

Tahakkuk esasli (geleneksel) oranlar ile yapilan analizdeki likidite oranlar firma
likiditesinin yeterliligini 6lgmek i¢in kullanilir fakat bir¢ok arastirmaci tarafindan bu
oranlarin likidite tahmini i¢in yeterli olmadigr dusinilmektedir. Geleneksel analizde
likidite oranlar pozitif gortnebilir ve kar oranlart da yitksek ¢ikabilir ama bunun yan
sira bir isletme ciddi mali sikinti i¢inde olabilir. Bu durum W.T. Grant ve Laker Airlines
firmalarinin finansal basarisizliginda da agikga goriildii (Jooste, 2005, 4 ). Ornegin W.T.
Grant firmasinin finansal raporlarinda yuksek karlilik oranlar gorilirken aslinda nakit
akislart negatifti. Firmanin gelir tablosunda gosterilen satiglar kredi ile gergeklestirilmig
ve bu durum ise alacaklarin tahsilatini giiglestirerek firmanin iflas etmesine neden
olmustur.

Nakit esasina gore hazirlanan nakit akim tablosu sundugu bilgilerin 6nemi
nedeni ile diger temel finansal tablolar arasina girmistir. Firma degerinin ve
verimliliginin ol¢tilmesinde net kar énemli rol alsa da, firmanin varliklarinin yaratmig
oldugu nakit akimlar1 da olduk¢a 6nemlidir. Nakit girig ¢ikislart yatirimeinin bekledigi
temetti 6demeleri ile birlikte ayn1 zamanda firma faaliyetlerinin strekliligini saglayan
duran varlik satin alimlar igin de énemlidir (Ip¢i ve Kisakiirek, 2009, 3).
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Firma ve 6z sermaye degerinin tespitine yonelik g¢aligmalar siibjektif ozellik
gostermektedir. Bu nedenle degerleme tespitine yonelik ¢alismalar sonucunda kesin ve
tek bir deger olmamakla birlikte varliklarin degisik teknikler kullanilarak elde edilen
sonuglarinda bir deger araligt belirlenmektedir. Gerek farkli teknikler kullanilarak elde
edilen sonuglar gerekse tespit edilen deger araligi, yatinmcilara ve hisse senedini ihrag
eden kuruluslara fiyat tespitinde yol gostermektedir (Chambers, 2005, 15).

Yatinmcinin ihtiyact olan bilgiyi edinmesinde 6nemli bir ara¢ olan finansal
tablolar araciligiyla hesaplanan oran analizi yontemi uzun zamandir kullanilmaktadir.
Fakat her ne kadar tahakkuk esasli (geleneksel) oranlar faydali bilgi saglasa da bazi
hususlarda o6zellikle tahakkuk esasina dayali kayit sisteminin getirmis oldugu
manipilasyonlarin 6niine gecememektedir. Bu nedenle bu ¢aligmada nakit esasina gore
hazirlanan nakit akig tablosu ve diger temel finansal tablo bilgilerinden faydalanilarak
hesaplanan nakit akis oranlarimin da Olgilmesi gerekliligi ortaya konmaya
caligilmaktadir.

Calismada tahakkuk ve nakit esasli finansal oranlarin degisken olarak
kullanildigr modeller olusturulmustur. Firma piyasa degerinin hesaplanmasinda ti¢
model ele alinmigtir. Birinci modelde tahakkuk easli finansal oranlar degisken olarak
kullanilmigken, ikinci modelde nakit esasli finansal oranlar kullamlmistir. Ugiinci
modelde ise ilk iki modelde anlamli bulunan finansal oranlar degisken olarak
kullanilmugtir.

Bu calisma BIST 100°de 2010-2020 yillar arasinda devamlilik gosteren imalat
firmalarinin verileri kullanilarak yapilmistir. Varlik yapilarinin 6énemli bir bélumu nakit
ve nakit benzeri hesaplardan olusmasi nedeni ile bankalar, aract kuruluslar, finansal
kiralama ve faktoring, sigorta sirketleri, gayri menkul yatirim ortakliklar1 c¢alisma
kapsami1 diginda tutulmustur.

Yapilan ¢aligmada firmalarin bilango, gelir tablosu ve nakit akig tablolarindan
elde edilen verilerle tahakkuk esasli (geleneksel) finansal oranlar ve nakit esasli finansal
oranlar hesaplanmistir. Calismada ¢ok degiskenli verilerin analizinin yapilabilmesi i¢in
GMM Dinamik Panel Veri Analizi yapilmistir.

Calismanin birinci bolimiinde konunun 6nemi, amact, sinirlilik ve varsayimlari
ile analizin yontemi hakkinda bilgi verilmigtir. Caligmanin ikinci bolimiinde literatiir
taramasi ve onceki ¢aligmalara yer verilmistir. Caligmanin Gigincti bélumiinde teorik ve
kavramsal cergeve, tahakkuk esasi ve nakit esasinin Onemi ve arasindaki farklar,
tahakkuk esasina ve nakit esasina gore hazirlanan finansal tablolar, finansal analiz ve
finansal analiz teknikleri, tahakkuk esasli finansal oranlar ve nakit esasli finansal
oranlar, firma degeri ve degerleme kavramlari, firma degerini etkileyen faktorler,
finansal oranlar ile firma degeri iligkilerine yer verilmigtir. Calismanin doérdinci

boliminde aragtirmanin yontemi ve degiskenlerinin tanimi yapilmistir. Besinci
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bolimde bulgular yer almistir. Altinct ve son bolimde ise sonu¢ ve tartigmaya yer

verilmisgtir.
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2. KONU ILE ILGILi ONCEKI CALISMALAR

2.1. Tahakkuk Esash ve Nakit Esash Finansal Oranlar ile Firma Degeri Ol¢iimii
Icin Yapilan Onceki Calismalar

Zeller ve Stanko (1994), yaptiklan ¢aligmada perakendecilik sektoriinde 1988-
1991 yillan1 arasinda faaliyet gosteren firmalarin nakit akig oranlarini kullanarak borg
odeme guctini 6l¢mislerdir. Faktor analizi yontemi ile nakit oranlar1 ve tahakkuk esaslt
oranlar kargilastirmiglardir. Yapilan analiz sonucunda nakit oranlarinin firmalarin borg
odeme gicuini olgmede tahakkuk esasli oranlar ile birlikte kullanilmasi gerektigi
sonucuna ulagmiglardir.

Dechow (1994), yaptigt calismada Amerikan Menkul Kiymetler Borsasi’nda
1960-1989 yillart arasinda iglem goren firmalarin hisse basina kazang, hisse bagina
operasyondan elde ettikleri nakit akiglarini t¢ aylik, yillik ve dort yillik olarak
incelemistir. Caligmada, firma performansinin ol¢iitii olarak muhasebe kazanglari ve
nakit akislari ile muhasebe tahakkuklarinin roltiini incelemistir. Calismanin sonucunda
nakit akiglarinin firma basarisini zamaninda yansitmadigi, kazanglarin nakit akislarina
gore performanst yansitma agisindan daha az uyumsuzluk gosterdigi ve tahakkuklarin
firma performansini zamaminda yansitma agisindan o6nemli bir rol oynadigin
bulgulamistir.

Ryu ve Jang (2004), yaptiklar: ¢aligmada ticari otel ve kumarhane firmalarinin
son bes yilik finansal tablolarini kullanarak geleneksel oran ve nakit oranlarini
kargilagtirmiglardir. Firmalarin finansal performansini likidite, bor¢ ¢deme giici ve
faaliyet oranlari kullanilarak ol¢miislerdir. Caligmanin sonucunda geleneksel oranlarin
likidite agisindan nakit akis oranlarindan farkli oldugu ve bu farkin 6nemli 6lgiide otel
tirinden kaynaklandigint bulmuslardir.

Jooste (2006) yaptigi caligmada Giiney Afrika firmalarinda finansal performansi
degerlendirmek i¢in 6l¢i olarak nakit akig oranlarini kullanmigtir. Gliney Afrika ve
ABD’deki kimya, gida ve elektronik firmalarinin 1986-1988 ve 1994-1996 yillarina ait
tgcer yillik ortalamalarini karsilagtirmistir.  Caligmanin  sonucunda Giiney Afrika
endistrilerinin birincil yukumluliklerini yerine getirmek i¢in yeterli nakde sahip
oldugunu, buna karsilik ABD endustrilerinin sahip olmadigin1 ortaya koymustur.
Bununla birlikte Giiney Afrika endistrileri tarafindan yaratilan nakit seviyelerinde,
varliklara yapilan yatirim ve temetti 6demelerinin ABD endistrilerinden daha fazla
oldugunu gozlemlemistir.

Birgili ve Dizer (2010), yaptiklar1 ¢aligmada firma degeri ile finansal oranlar
arasinda iligki olup olmadigini panel veri analizi yontemini kullanarak incelemislerdir.
Borsa Istanbul’da 2001-2006 yillari arasinda islem goren firmalari baz aldiklan
caligmada 21 finansal oran ile firma degeri arasindaki iligkiyi analiz etmigler ve 16
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finansal oran ile firma degeri arasinda anlamli bir iligki oldugunu geri kalan 5 finansal
oran ile anlaml1 bir iligkinin olmadigin1 bulmuslardir.

Yusof (2010), yaptig1 ¢alismada Amerika Birlesik Devletleri ve Gana’da gesitli
sektorlere ait firmalarin 2003-2005 yillart arasindaki nakit akis oranlart kullanilarak,
gelismig ve gelismekte olan tlkelerde kurumsal rekabet giicintin belirlenmesinde nitel
metodolojiye dayali eylem aragtirmast yapmistir. Calismanin sonucunda ozellikle
gelismekte olan pazarlarda nakit akis analizinin daha iyi bir performans ve rekabet giicii
ol¢iisii oldugu goralmustiir.

Karaca ve Savsar (2012), BIST 100 endeksinde faaliyet gosteren Gida-Igecek-
Tutin ve Ana Metal Sanayi sektorlerinde faaliyet gosteren 36 firmay: incelemiglerdir.
Caligmalarinda firmalarin finansal oranlart ile piyasa degeri arasindaki iligkiyi panel
veri analizi ile incelemiglerdir. Caligmanin sonucunda alacak devir hiz1 ile firma degeri
ve stok devir hiz1 ile 6z kaynak karlilig1 arasinda anlamli bir iligki oldugu sonucuna
varmiglardir. Diger oranlar arasinda anlamli bir iligki tespit edememislerdir.

Uluyol ve Tiirk (2013), BIST’te islem goren 56 iiretim isletmesinin 2004-2010
yillar1 arasinda mali tablolar analizinde kullanilan finansal rasyolar ile firma degeri
arasinda iligki olup olmadigini incelemiglerdir. Elde edilen sonuglara gore likidite
oranlarindan cari oran ve nakit oraninin firma degeri lzerinde anlamli oldugunu
bulmuglardir.

Aynigay ve Tirk (2014), Borsa Istanbul’da islem goren 56 iretim firmasinin
2004-2011 yillart arasindaki verilerini kullanarak firmalarin finansal oranlari ile firma
degeri arasindaki iligkiyi arastirmislardir. Panel veri analizi sonuglarina gore asit-test
orani, aktif devir hizi, Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani (PD/DD) orani ve finansal
kaldira¢ oranlarinin firma degeri ile iligkisini anlamli bulmuglardir. Diger taraftan
bor¢lanma orani ve aktif karlilik orami ile firma degeri arasinda anlamli iligki
bulamamiglardir.

Asiri ve Hameed (2014), finansal oranlarin, Bahreyn Borsasi’ndaki fiyat kazang
orant veya PD/DD oram yoluyla firmalarin degerini nasil agikladigini olgmeye
caligmiglardir. 1995’ten 2013’e kadar olan dénemde 44 firmanin verilerini regresyon
yontemi ile analiz etmiglerdir. Karlilik, likidite, verimlilik ve borg gibi finansal oranlar
kullandiklart ¢aligmada, aktif karliliginin (ROA) piyasa degerini agiklamada en
belirleyici faktor oldugunu ve bunu finansal kaldirag ve beta degiskenlerinin izledigini
bulmuglardir. Ayrica firma buyukligintin piyasa degeri tizerinde énemli etkiye sahip
oldugunu ortaya koymuslardir.

Atieh (2014), yaptig1 ¢alismada Urdiin’de faaliyet gosteren yedi biyiik ilag
firmasinin  2007-2012 yillart arasindaki likidite durumunu o6lgmistir. Caligma
kapsaminda geleneksel oranlar ile nakit oranlarini karsilagtirmigtir. Caligmada
kargilagtirmalt analiz yontemini kullanmis ve sonuca gore nakit akis oranlan ile
geleneksel oranlar arasinda 6nemli farklar bulmustur. Nakit akig oranlarinin geleneksel
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oranlardan daha etkili likidite ol¢ileri oldugu sonucuna varmistir. Ayrica firmalarin
likidite durumu hakkinda daha kapsamli bir sonuca ulagmak i¢in her iki tir oranin
birlikte degerlendirilmesi gerektigi sonucuna ulagmistir.

Goel vd. (2015), yaptiklart ¢alismada 151 Hintli firmanin 10 yillik verilerini
kullanarak oran analizi yontemi ile finansal kaldirag ve likiditenin firma performansina
etkisini panel veri regresyon yontemi ile incelemislerdir. Firma performansinin
belirlenmesinde hem finansal kaldiracin, hem de likiditenin 6énemli etkiye sahip oldugu
sonucuna ulagmiglardir.

Sakarya ve Akkus (2015), yaptiklani galismada BIST’te gimento sektoriinde
faaliyet gosteren firmalarin 2010-2013 yillar arasindaki mali tablolarina ait verileri
kullanarak finansal performanslarini olgmiislerdir. TOPSIS (Technique for Order
Preference by Similarity to an Ideal Solution) yontemini kullandiklar ¢aligmalarinda
tahakkuk esasli oranlar ile nakit esasl oranlari kargilagtirmiglar ve bu oranlarin firma
performansinin 6l¢iilmesinde farkli sonuglar ortaya koydugunu goézlemlemislerdir.

Wijewaradana ve Munasinghe (2015), yaptiklari ¢alismada 2011-2013 yillar
arasinda Sri Lanka’da 19 sektor arasindan segilen 37 fimaya ait denetlenmis mali tablo
verilerini kullanarak nakit akiglar ile firma performans iliskisini incelemiglerdir. Nakit
akiglart boyunca ortalama is performansinda ortaya ¢ikan farkliliklarin istatistiksel
onemini test etmek igin Analysis of Variance (ANOVA) analizi yapmiglardir.
Calismanin sonucunda nakit akis tablosu kararlarinin ¢esitli ¢ikarimlara sahip oldugunu
ancak firma performansiyla iligkili olarak net bir gosterge olmadigini tespit etmiglerdir.

Trejo Pech vd. (2015), panel regresyon analizini kullanarak, 1995-2011
doneminde Meksika borsasinda igslem goren firmalarin finansal oranlari ile firma degeri
(hisse senedi getirileri) arasindaki iligkiyi test etmiglerdir. Finansal oranlarin gelecek bir
yillik hisse senedi getirileri iizerinde dogru tahmin giiciine sahip oldugunu, iki yillik
hisse senedi getirileri Uzerinde herhangi bir tahmin gicinin olmadigin
gozlemlemiglerdir.

Arkan (2016), calismasinda gelismekte olan piyasalardaki hisse senedi fiyat
egilimlerini tahmin etmek i¢in finansal oranlarin énemini aragtirmigtir. Kuveyt finans
piyasasinda 2005-2014 yillart arasinda farkli sektorlere dagilmig 15 firmanin verilerini
kullanmiglardir. 12 finansal oranin tahmin giicini regresyon analizi ile Olgmeye
caligmigtir. Ampirik bulgulara gore bazi oranlarin hisse senedi fiyati davranis ile giigla,
pozitif ve anlamli iligkiler saglayabildigini, bunun yani sira sanayi sektori igin hisse
senedi fiyat1 Uzerinde en etkili oranlarin ROA, ROE ve net kar orami oldugunu
bulmustur. Ayrica hizmet ve yatirim sektort i¢in hisse senedi fiyati tizerinde en etkili
oranlarin ROA, ROE, F/E ve EPS oranlari oldugunu saptamistir.

Gumus vd. (2017), finansal oranlarin firma degeri ile iligkisini panel veri analizi
ile incelemislerdir. Calismalarinda BIST’te faaliyette bulunan en biiyiik sermayeli 5

¢imento firmasinin 2011-2015 yillart arasindaki verilerini incelemislerdir. Caligmanin
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sonucunda likidite oranlari, mali yap1 oranlari, faaliyet oranlart ve karlilik oranlan ile
firma degeri arasinda anlamli iligkiler bulmuglardir. Ancak diger oranlara gore mali yapt
ve likidite oranlarinin firma degeri tizerine etkisinin daha fazla oldugunu saptamiglardir.

Ozgalik ve Aytekin (2017), BIST te islem goren 115 imalat sanayi isletmesinin
2005-2014 wverilerini kullanarak finansal oranlar ile firma degeri arasindaki iligkiyi
incelemiglerdir. Cari oran, aktif devir hizi, piyasa degeri/defter degeri ve kaldirag
oranlarini panel veri regresyon yontemi ile analiz etmislerdir. Ampirik bulgulara gore
aktif karliliginin ve cari oranin piyasa degerini pozitif yonde etkiledigini bulmuslardir.
Ozkaynak karlihg oram ile piyasa degeri arasinda ise anlamli iliski elde
edememiglerdir.

Marsha ve Murtaqi (2017), Endonezya’da gida ve icecek sektoriinde faaliyet
gosteren 14 tane firmanmin finansal oranlarinin firma degeri Uizerine etkisini
arastirmiglardir. Finansal oranlardan ROA, asit- test oran1 ve cari orani kullanmisglardir.
Firma degeri olgiisii olarak ise Tobin Q oranimi temel almiglardir. Coklu regresyon
analizi yontemi ile yapilan ¢alismada bu t¢ finansal oranin da firma degeri tizerinde
onemli bir etkiye sahip oldugunu bulmuglardir. ROA ve cari oran, firma degeri ile
pozitif bir iliskiye sahipken, asit test orani ile negatif iligkili oldugu sonucuna
varmiglardir.

Bicen ve Sezgin (2017), 2005-2015 doéneminde Borsa Istanbul Bilisim
sektorinde faaliyet gosteren firmalarin finansal oranlan ile firma degeri arasindaki
iligkiyi aragtirmiglardir. 2008 krizi ve 2013 siyasi olaylarim1 ifade eden kukla
degiskenleri dahil ettikleri calismada panel veri analizini kullanmiglardir. Net satig
buyime orani, hisse basina kér ve piyasa degeri/defter degeri oranimin firma degerini
pozitif etkiledigini gozlemlemislerdir. Uzun vadeli bor¢ biiyiime orani ile kiiresel kriz
kukla degiskeninin ise firma degerini negatif etkiledigini bulmusglardir.

Ogbeide ve Akanji (2017), gelismekte olan bir ekonomi olan Nijerya’daki
sigorta sirketlerinin nakit akigt ve finansal performansi arasindaki iligkiyi inceledikleri
caligmada 2009-2014 doénemi i¢in zaman serisi verilerini kullanmiglardir. Borsaya
kayitl 27 sigorta sirketini 6rneklem olarak kullandiklar1 ¢aligmada nakit akiginin sigorta
sirketlerinin finansal performansini belirledigini ve istatistiksel olarak anlamli oldugunu
ortaya koymuslardir. Ayrica finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiginin
orneklemdeki sigorta sirketlerinin finansal performansini artirdigini, ancak istatistiksel
olarak anlamli olmadigint bulmuslardir.

Valkanas ve Lyroudi (2018), ¢alismalarinda 2005 ile 2014 yillari arasindaki
doénem i¢in Atina borsasinda hisse senedi fiyat hareketini agiklamak i¢in se¢ilen finansal
oranlarin  kullamlip kullamlamayacagimi incelemeyi amaglamislardir. Ozkaynak
karlilig, net kar marj1, varlik devir orani, varliklarin 6z sermayeye orani, cari oran ve
temettl 6deme oranlarini kullandiklar1 ¢aligmalarinda incelenen donemde hisse senedi

getirileri ile incelenen oranlar arasinda genel olarak istatistiksel olarak anlamli bir
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iligkinin gozlemlendigini elde etmislerdir. Beklenilenin aksine ROE katsayisint hisse
senedi getirileri ile negatif iliskili bulmuglardir.

Das (2019), yaptigr calismada u¢ farkli sektorden 15 firmanin (Dayanikli
Tiiketim, Hizl1 Tiiketim, llag ve Perakende sektorlerinden) 10 yillik nakit akis verilerini
kullanarak sirketlerin likidite, bor¢ odeme gicii ve karliliklarini karsilagtirmisgtir.
Calismanin sonucunda firmalarin bulundugu sektore gore 6ddeme giicti, likitide oranlart
ve karlilik oranlarinin farklilagtigini gézlemlemistir.

Day1 ve Ulusoy (2019), yaptiklant ¢alismada Avrupa’da faaliyet gosteren ilk 10
hava yolu firmasinin 2010-2016 yillar1 arasindaki finansal oranlarinin firma degerine
etkisini panel veri analizi ile incelemislerdir. Sonug¢ olarak firmalarin piyasa degeri ile
varlik devir hiz1 ve alacak devir hiz1 arasinda pozitif yonla anlamli bir iligki, stok devir
hiz1 ve finansal kaldirag orani ile negatif yonli bir iligki bulmusglardir.

Akyiiz ve Yildinim (2019), ¢alismalarinda Borsa Istanbul’da islem goren kagit
ve kagit urinleri sanayisi alaninda faaliyet gosteren firmalarin, finansal oranlarn ile
firma degerleri arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Panel veri analizi kullanarak
yaptiklart ¢alismada sektordeki 7 firmanin 2012-2018 dénemi verilerini ele almiglardir.
Calisma sonucunda, finansal yapt oranlarindan ikisi ile karlilik ve faaliyet oranlarinin
ugi ile likidite oranlarimin tamamiyla firma degeri arasinda anlamli bir iliski
bulmuglardir.

Ligocka ve Stavarek (2019), caligmalarinda se¢ilmis Avrupa Borsalarinda islem
goren gida firmalarinin finansal oranlart ile hisse senedi fiyatlart arasindaki iligkiyi
2005°ten 2015’e kadar olan dénem igin incelemiglerdir. GMM yoéntemini kullandiklar
calisgmada Avusturya hisse senedi fiyatlarinin ROE’den, Polonya hisse senedi
fiyatlarnin ROE, ROCE ve NWC’den etkilendigini ve Isvigre hisse senedi fiyatlarinin
analiz edilen mali oranlarin higbirinden etkilenmedigini bulmuslardir. Ayrica segilen
finansal oranlar ile gida sirketlerinin hisse senedi fiyatlari arasindaki iligkinin diizensiz
oldugunu saptamislardir.

Ruslim ve Michael (2019), sermaye yapisi, sirket biyiimesi ve karliligin firma
degeri uzerindeki etkisini, enflasyonun ilimli bir degisken oldugu 2012-2015 yillar
arasindaki 245 firma (Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren) igin
incelemiglerdir. Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM)’nu kullandiklar ¢aligmada
sermaye yapist ve karliligin (ROA) firma degeri (PBV) uizerinde kismen pozitif ve
anlamli bir etkiye sahip oldugunu, sirket buyimesinin (growth) ise firma degeri
tizerinde kismen negatif ve anlamsiz etkiye sahip oldugunu bulgulamiglardir.

Sahananporn ve Sukcharoensin (2020), c¢aligmalarinda Tayland Menkul
Kiymetler Borsasi’nda (SET) islem goren sirketlerin finansal oranlart ile hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iligkiyi incelemislerdir. 14 finansal oran kullanarak 2007 yilinin
ceyreklik verilerini analiz etmiglerdir. Panel VAR ve Granger nedensellik sonuglarina
gore hisse senedi fiyatindaki degisikliklerin biyik ol¢iide gegmisteki hisse senedi
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fiyatlarindaki degisimlere bagli oldugunu bulmuslardir. Ayrica diger finansal oranlar
icin s6z konusu etki yalnizca yiizde 4 olarak tespit edilmigtir.

Derekoy (2020), yaptigt ¢alismada BIST te islem goren Dokuma, Giyim Esyasi
ve Deri Imalat sektoriindeki 22 tane firmanin kisa ve uzun vadeli bor¢ 6deme giiciinii
tahakkuk esasli oranlar ile nakit esasli oranlart kullanarak dlgmeye ¢aligmigtir. Yaptigt
caligmada firmalarin 2013-2017 willarina ait bilango ve gelir tablolart ile nakit akig
tablosu verilerini kullanarak tahakkuk esasli oranlar ile nakit esasli oranlari eslestirmis,
orneklem t-testi ve tanimlayici istatistikler yontemi ile karsilagtirmigtir. Arastirma
sonucunda tahakkuk esasli oranlar ile nakit esasli oranlarin firmalarin kisa ve uzun
vadeli bor¢ 6deme guiciini 6lgmede farkli sonuglar ortaya koydugunu bulmustur.

Mahyudin vd. (2021), caligmalarinda 2020 yilina ait Endonezya Menkul
Kiymetler Borsasi’nda islem goren 175 imalat firmasinin nakit ve tahakkuk esasli
finansal oranlarini karsilagtirmayr amaglamiglardir. Hermenuetik nitel yaklagim
sonuglarina gore tahakkuk esasli ROA ve nakit esasli ROA tek yonla bir iligki
gostermektedir. Dolayisiyla tahakkuk esasli ROA’daki bir artig1 nakit esaslit ROA’daki
bir artig takip etmektedir. Benzer sekilde tahakkuk ve nakit esasli ROI yaklagimlart da
tek yonlu iligki gostermektedir. Ancak, tahakkuk ve nakit esasli ROE ters bir iliski
gostermektedir, buna gore tahakkuk ROE arttiginda nakit ROA azalmaktadir.

Al Maani vd., (2021), yaptiklart caligmalarinda 2015-2019 doéneminde bes
sigorta sirketi ornegini inceleyerek Urdiin sigorta sirketlerinde likidite ve karlilik
oranlarinin  hisse senetlerinin piyasa degeri uzerindeki etkisini incelemeyi
amaglamiglardir. Regresyon sonuglarina gore firmalarin cari iglem oranlarinin, NOC,
ROA ve OPM’nin firmanin piyasa degeri uzerinde bir etkisinin olmadigin
bulmuglardir. Diger taraftan ROE’nin piyasa degeri tizerinde etkisinin oldugu sonucuna
varmiglardir.

Guvemli vd. (2021), calismalarinda nakit akislari, hisse senedi getirileri ve
ozkaynak getirisi arasindaki iliskiyi Borsa Istanbul Sigorta Endeksi’nde yer alan sigorta
firmalan i¢in incelemiglerdir. 2009 ve 2018 yillan arasindaki ¢ aylik verileri panel
regresyon yontemi ile analiz etmislerdir. Finansal faaliyetlerden kaynaklanan nakit
akislarinin hisse senedi getirileri Gizerinde istatistiksel olarak anlamli ve olumsuz etkili
oldugunu, yatinm faaliyetlerinden ve wvarlik buyukliginden kaynaklanan nakit
akiglarinin 6zkaynak karliligi tzerinde istatistiksel olarak 6nemli ve olumlu etkili
oldugunu gozlemlemislerdir. Ayrica finansal faaliyetlerden kaynaklanan nakit
akiglarinin hem hisse senedi getirileri hem de 6zkaynak getirisi izerinde istatistiksel
olarak anlamli ve olumsuz etkili oldugunu saptamislardir.

Yukandaki caligmalardan yola ¢ikarak literatirde daha ¢ok tahakkuk esasli
finansal oranlar ile firma performanst arasindaki iliskinin  incelendigi
gozlemlenmektedir. Ayrica nakit esaslt finansal oranlar ile firma performansi arasindaki
iligkiyi arastiran caligmalarin gorece daha az oldugu gorilmektedir. Bunun yani sira
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tahakkuk esasli ve nakit esasli finansal oranlarin firma degeri ile iligkisini kargilagtiran
caligmalar tespit edilebildigi kadariyla olduk¢a sinirli kalmaktadir (Sakarya ve Akkus
2015; Derekoy 2020 ve Mahyudin vd., 2021). Bu ¢aligmalarda ise firma performasinin
olgimiinde tahakkuk esasli ve nakit esasli finansal oranlar kargilagtirilmistir. Bunlardan
farkli olarak yapilan ¢aligmada tahakkuk ve nakit esasli finansal oranlarin firma degeri
ile iligkisi karsilagtirilarak hangi finansal oranin firma degerini agiklamada daha etkili
oldugu tespit edilmeye calisilmistir. Bahsedilen olgular ¢ergevesinde literatirdeki bu
eksikliklere katki sunmak amaglanmaktadir.
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3. KAVRAMSAL VE TEORIK CERCEVE
3.1. Tahakkuk Esash ve Nakit Esash Kayit

Donemsellik, sureklilik, kisilik ve para ile ifade edilebilme temel muhasebe
varsayimi olarak kabul edilmektedir. Muhasebenin temel kavramlari ise ifade edilen bu
varsayimlarin temelinde firmalarin muhasebe sureglerinde dikkat etmeleri gereken
temel kosullart agiklamaktadir. Bu kavramlar sosyal sorumluluk, tutarlilik, 6ziin
onceligi, maliyet esast, ihtiyatlilik, onemlilik, tarafsizlik ve belgelendirme, tam
aciklama olarak siralanmaktadir. Dolayisiyla muhasebe varsayimlarinin ekonomik,
politik ve hukuki ihtiyaglari en iyi sekilde karsilayabilecegi sonucuna varilmistir (Ersoy,
2012, 285).

Normal sartlarda firmalar finansal tablolarini hazirlarken bu temel kosullar
gerceklestirdigi kabul edilmektedir. Bununla birlikte bu kosullara aykiri bir durum
istisna olmakta ve boyle bir pozisyonda firmalarin gerekgelerini agiklamalarn
gerekmektedir. (TMS-1md.) Bu ¢aligmada deginmek istenilen tahakkuk esasi ve nakit
esast ise, donemsellik kavraminin geregi olarak karsimiza ¢ikan hasilat ve giderlerin
déneminin tespit edilmesinde yararlanilan bir yontemdir. Tahakkuk esast ve nakit esast
arasindaki farkin daha iyi anlagilabilmesi i¢in bu yontemleri agiklamakta fayda
gorilmektedir.

3.1.1. Tahakkuk Esash Kayit

Tahakkuk (gerceklesme) esasinda firmalarin elde ettigi gelir ve giderler,
donemine bakilmaksizin ortaya ¢iktigi anda kaydedilmektedir. Bir gelirin kaydedilecegi
donemde tahsil edilme zorunlulugu olmadig: gibi, bir giderin de kaydedilecegi donemde
0denme zorunlulugu vyoktur. Gelir ve giderlerin ait olduklart donemle
iligkilendirilmeleri tahakkuklarinin gergeklegsmesi ile miimkiin olmaktadir (Kiigiiksavas,
2001, 21). Tahakkuk esast; ortaya ¢ikmis ve sonug olarak gerceklik kazanmig bir gelirin
veya giderin, tahsilatinin ya da 6demesinin yapilip yapilmadigina bakilmaksizin kayda
gegirilmesidir (Buytukmirza, 2017, 802).

Firma alig veya satig anlagmasi yaptiginda, mal heniiz teslim edilmese de gelir
olarak kaydedebilecegi gibi 6deme heniiz yapilmasa da gider olarak kaydedebilir.
Bunun yani sira tahakkuk esasinda gelirler, bu gelirlerin kazanilmastyla iligkili mal veya
hizmet teslim edildiginde muhasebelestirilir. Uretim gercgeklestirilirken ortaya ¢ikan
giderler olustugu anda kaydedilir. Mal ve hizmet tretimi esnasinda ortaya ¢ikan giderler
o mal ve hizmetin satigindan elde edilen gelirler ile ayn1 doneme kaydedilir. Gelirler
yalnizca mal veya hizmet i¢in nakit alindiginda muhasebelestirilir (Feldman and
Libman, 2007, 18).
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Tahakkuk esasinda pesin O0denmis giderler ve pesin alinmig gelirlerin cari
donemin gelir ve gideri ile karigtirilmamasi i¢in muhasebe kayitlarinda cari donem gelir
ve giderleri diginda bir teknik kullanilir. Bu kayit teknigi neticesinde cari gelirler ve
giderler kalan vermez ve bilangoda gorilmezler. Cari gelir ve giderler donemin gelir
tablosunda gosterilirler. Bunun yaminda, gelecek donemleri kapsayan giderler ve
gelecek donemlere ait gelirler bilangoda gortlurler. Gelir tablosunda gosterilmeyen
pesin odenmis giderler ‘aktiflestirilmis giderler’ olarak tanimlanmaktadir. Bu nedenle
stoklar, gelecek donemlerde fayda elde etmek i¢in yapilan giderler, duran varliklar
aktiflestirilmis gider sayilmaktadir. Stoklarin aktiflestirilmis gider niteliginden ¢ikmast
satiglarin yapildigt anda olmaktadir. Duran varliklarin sagladig faydalarin karsiligr ilgili
donemin sonunda amortisman araciligiyla cari gider olarak kaydedilmektedir
(Kiuguksavas, 2001, 21).

Nakit olarak gerceklesmeyen gelirler ve giderler, ekonomik olarak degisim
ortaya ¢iktiginda kaydedilir. Nakit islemlerinin vuku buldugu ana bagli kalinmaksizin
gerceklesen ekonomik nitelikteki olaylarin taninmast sonucunda bir firmanin
performansinit 6lgmek tahakkuk esasli kayit sisteminin temel prensibidir (Feldman and
Libman, 2007, 65). Buradan hareketle tahakkuk esasi, hasilat ve gelirlerin yine o
donemin maliyet ve giderleri ile karsilagtirilmasini miimkin kilarak firmalarin faaliyet
karlart ile net karlarinin hesaplanmasina imkan vermektedir. Bu nedenle tahakkuk esasi
muhasebe uygulamalarinda biyiik 6l¢ide destek gormektedir (Kiigiiksavas, 2001, 21).

Bilango, gelir tablosu gibi finansal tablolar beklentileri kargilayabilmek igin
muhasebenin tahakkuk esasina uygun sekilde hazirlanir. Bu esasa gore ticari nitelikteki
olaylar, nakit ve nakit benzerleri tahsil edildiginde ya da odendiginde degil, ticari
nitelikteki islem ve olaylar tahakkuk ettiginde kaydedilir ve hangi hesap doneminde
gerceklesti ise o doneme kaydedilerek finansal tablolarda o donemde raporlanir.
Tahakkuk esasina gore dizenlenen finansal tablolar ilgililere yalmizca gegmisteki
faaliyetlerden dogan tahsilat ya da 6demeler hakkinda degil ayni zamanda gelecekte
ortaya ¢tkacak yukumliulukleri ve nakit dontsimi olarak gorilebilecek mevcut
kaynaklari hakkinda bilgilendirir. Boylelikle finansal tablolar kullanicilarina gegmiste
gerceklesen olaylarla ilgili bilgiler sunarak, gelecegi degerlendirirken daha objektif ve
saglikli kararlar alabilmelerine imkén saglar (Bayazitli, vd., 2006, 73).

3.1.2. Nakit Esash Kayit

Muhasebe biliminin nakit temeline dayandigi soylenebilir. Temelde nakit esasli
muhasebe sistemi giderlerin odendigi anda gelirlerin ise tahsil edildigi anda
kaydedilmesine dayanir. Varilan sonug ise gider ve gelir arasindaki farktir. Uygulamada
nakit muhasebesi harcama, ¢deme, gelir ve nakde ¢evirme iglemleri arasinda bir fark

ortaya koymaz. Bazen kavramlar birbiri ile ortigebilir fakat bazi durumlarda ise
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tamamen ayrigir. Diger bir ifadeyle her harcama 6deme olarak kabul edilemeyecegi
gibi, her 6deme ise bir harcamay: ifade etmez (Tomaa, vd., 2015, 1046 ).

Nakit esasi, bir gelir veya giderin sadece tahsilat ya da 6¢deme séz konusu
oldugu anda kaydedilmesidir (Buytukmirza, 2017, 802). Nakit esasina dayali muhasebe
sistemi, nakit alindiginda gelirleri tarafsiz olarak tanir ve nakit 6dendiginde maliyetleri
kaydeder (Feldman and Libman, 2007, 66). Maliye bakanlig1 genel butge yonetmeligin
de nakit esasi; gelirlerin nakit olarak ya da mahsuben tahsil edilmesi ve giderlerin ise
yine nakden ya da mahsuben Odenmesini temel alan bir kayit yoéntemi olarak
tanimlamaktadir (Mad.4., 2005). Bununla birlikte nakit esasli muhasebe sistemi gelirin
tahsil edilmeden kaydedilmedigi ve giderlerin de 6denmeden gider olarak kabul
etmediginden dolay1r uygulamada basitligi bakimindan kigiik isletmeler igin tercih
edilen bir metottur( Zarandi vd., 2012, 251).

Bagka bir tanimda ise nakit esasli kayit yontemi, gelir ve giderler olustuklar
doneme bakilmaksizin tahsil edildikleri ya da odendikleri donemde gelir veya gider
olarak kaydedilirler seklinde ifade edilmistir (Kigiiksavag, 2001, 21). Bir firmada gelir
nakit alindiginda gider de nakit 6dendiginde olgiiliiyorsa nakit esasina gore islem
yapiliyordur. Nakit esasina gore kayit yapan firmalarda sadece nakit hareketi oldugu
zaman kayit yapilir (Ittelson, 1998, 58 ).

3.1.3. Tahakkuk Esas1 ve Nakit Esasinin Karsilastirilmasi

Muhasebe kayit yontemlerinde gelir ve giderlerin nasil ve ne zaman
raporlanacagint belirleyen iki farkli yontem vardir. Bunlar nakit yontemi ve tahakkuk
yontemidir. Nakit yonteminde, nakit gercekten ele gecene kadar gelir sayilmaz ve fiilen
odenene kadar da gider sayilmaz. Nakit esasinda, gelir ve giderler 6deme yapildiginda
veya alindiginda muhasebelestirilir. Nakit esasli muhasebenin avantajlari arasinda
uygulamast en kolay, objektif ve az segenekli olmasi, tek tarafli kayit kullanimina izin
vermesi ve yalnizca nakit alindiginda vergi 6édenmesi hususlart sayilabilir. Dezavantajt
olarak da gelir ve giderleri ortaya ¢iktig1 donemde eslestirmemesi nedeniyle bu durum
gelir tablosunun ve bilangonun mevcut kosullarini dogru yansitmaz. Dolayisiyla
faaliyetin gercek igleyisini bozabilir ve geliri yanlig yansitabilir.

Bunun yaninda tahakkuk esasli muhasebenin avantajlari ve dezavantajlart da
vardir. Tahakkuk esasli muhasebe, cari geliri nakit yontemine gore daha dogru olger.
Bu, bilangonun daha dogru bir finansal durum (deger) tahmini oldugu anlamina
gelmektedir. Dogru giincel bilgiler, gelecekteki geliri ve finansal durumu tahmin etmeyi
kolaylagtirir. Bunun yani sira tahakkuk muhasebesini anlamak zordur. Net gelir,
donemin nakit degisimine esit olmadig i¢in karigiklik vardir. Yiiksek gelirli bir sirketin
nakit dengesi yil iginde bile dusebilir (Tiron Tudor and Mutiu, 2006, 2).
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Finansal raporlamaya iligkin diizenlenen 2018 tarihli madde A.17°de kavramsal
cergevede tahakkuk esasli muhasebelestirmenin o6nemi “Raporlayan isletmenin
ekonomik kaynaklari ve haklart ile bunlarda belirli bir dénemde meydana gelen
degisimlere iligkin bilginin, igletmenin ge¢mis ve gelecekteki performansinin
degerlendirilmesinde sadece doneme ait nakit girisleri ve 6demelerine iligkin bilgiye
nazaran, daha iyi bir temel saglamasindan kaynaklanir” seklinde tahakkuk esasl
muhasebenin  Gstin  yan1  vurgulanmustir.  Diger yandan Tirkiye Muhasebe
Standartlari’nda nakit akislarinin tutar, zamani ve ongorilebilirligi ile ilgili bilginin
tahakkuk esaslit muhasebede verilmedigini ifade etmektedir.

Sayilgan’a (2017, 9) gore tahakkuk esasinda gelirin pesin olarak alinmig olmast
zorunlu degildir, hak edilmis olmasi yeterlidir. Ayn1 sekilde giderin ortaya ¢ikmast i¢in
odenmis olmast zorunlu degildir. Odemeyi gerektirecek bir yikimliiliigiin ortaya
¢citkmis olmasi yeterlidir. Bununla ilgili agiklayict gosterim Tablo 3.1°de sunulmugtur.

Tablo 3.1. Tahakkuk Esasli Kayit ve Nakit Esasli Kayit Arasindaki Farklar (Feldman
and Libman, 2007, 67)

Nakit Esast Tahakkuk Esast
Amag Nakit Hareketlerini takip Gelir ve giderleri tahsil etmek, 6demek
etmek
Hasilatin Gergeklesmesi ~ Nakit Alindiginda Ekonomik degisim kismen ya da tamamen
gergeklestiginde

Giderin Gergeklesmesi Nakit 6deme yapildiginda  Bir iiriin ile ilgili giderler, ondan elde edilen
gelir ile aym dénemde kaydedilir.

Karar Nakit hareketi objektiftir. Gelir ve giderin farkli dénemlere dagilinu
stibjektiftir.

Tablo 3.1°de tahakkuk esasli kayit ile nakit esasl kayitin kargilastinlmasinda
nakit esasa gore hasilatin ve giderin gergeklesmesinin hangi eylemler sonucu ortaya
ciktigr ve karar verme noktasinda ise nakit esasli kayitin objektif, tahakkuk esali kayitin
ise subjektif bilgi verdigi ifade edilmigtir.

Her iki yontemin de bazi artilari ve eksileri vardir. Onemli olan hangi kayit
yonteminin gereksinimleri karsilayacagim belirlemektir. Ornegin; nakit esasinin arti
yoni, anlagilmasinin basit ve kolay olmasidir. Tek tarafli kayit kullanimina izin verir ve
yalnizca nakit alindiginda vergi 6denir. Tahakkuk esasinda ise iglemlerin gergeklestigi
donemde ilgili gelir ve giderleri yansittigi i¢in, analitik agidan 1iyi bir arag
saglamaktadir. Diger taraftan yontemin birtakim eksileri de mevcuttur. Nakit esasinda
gelir ve giderler ortaya ¢iktigi donemle eslestirilirken, tahakkuk esasi daha karmagik bir
muhasebe sistemi gerektirdigi i¢in ¢ift tarafli kayit yontemini kullanir. Ayrica faturasi
kesilmis, fakat hentiz tahsil edilmemis gelirler tizerinden gelir vergisi 6denir (Pinson,
2007, 11).
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3.1.4. Tahakkuk Esash Bilgi

Muhasebe siirecinde uretilen tahakkuk esasli bilgi (finansal durum tablosu ve
kapsamli gelir tablosu) mali nitelikteki olaylarin tahakkuk ettikleri andaki durumlarini
gosteren raporlar ile sunulur. Nakit olarak gerceklesmeyen gelirler ve giderler,
ekonomik olarak degisim ortaya ¢iktiginda kaydedilir. Nakit tahsilatinin zamanina bagl
kalinmaksizin ger¢eklesen mali nitelikteki olaylarin kaydedilmesi tahakkuk esasli
muhasebe sisteminin temel prensibidir. Finansal durum tablosu ve kapsamli gelir
tablosunda varliklar ve kaynaklar, gelir ve giderin tahakkuk esasina gore yapilan
kayitlar sonucunda olusturulmus tablolardir.

Tahakkuk esasina gore mali nitelikteki olaylar gergeklestigi anda kayit altina
alinarak firmanin finansal durumunu gostermeye yardimci olmak tizere bilangoda
varliklar ve kaynaklar seklinde kullanicilarina sunulur. Tahakkuk esasinda donemsellik
kavraminin geregi olarak gelir tablosunda hasilat, gelir ve karlar aynt donemde
gerceklesen maliyet, gider ve zararlarla karsilastirilir. Tahakkuk esasli kayit sistemi
firma sahipleri ve yoneticilerince mali tablolarda sunulan bilgilerin manupile
edilmesine uygun bir yapidadir. Tahakkuk esasli kayit sistemi muasebe siirecinde
uretilen bilginin genel kabul gormiis muhasebe ilkeleri igerisinde oynanabilmesine
imkan verdigi gibi maniipiile edilebilmesine de alanlar agmaktadir. Ornegin firma sahip
ve yoneticilerinin istekleri dogrultusunda farkli degerleme metodlan kullanilarak donem
kan farkli gosterilebilir.

Tahakkuk esasli muhasebe kayit sisteminin bu sekilde farklt durumlara uyum
saglayabilmek amaciyla esnek olmasi sonucu da finansal tablolari hazirlayip sunan
taraflarin kar tutarim, varlik ve kaynaklarini istedikleri gibi diizenlemelerine imkén
saglamaktadir (Cheng ve Yang, 2003,74). Tahakkuk esasl bilgi firmanin gelecekteki
performansi ve gelecekte firmanin uretecegi nakit akiglari hakkinda ilgili taraflara
yeterli bilgiler de saglayabilir (Zarandi vd., 2012, 252).

3.1.5. Nakit Esash Bilgi

Mubhasebe siirecinde uretilen nakit bilgisi firmanin faaliyetleri sonucunda elde
ettigi nakit akimlarini ifade eder. Firmalarin faaliyetlerinin devamliligi i¢in énemli olan
nakit akimlarinin hangi faaliyetler sonucu elde edildigini gosteren tablo nakit akig
tablosudur. Nakit akis tablosu ii¢ ana faaliyetten ortaya ¢ikan nakit akimlarindaki
degisimleri gostermektedir.

Nakit akim tablosu bu bilgileri isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit
akimlari, yatirim faaliyetlerinden elde edilen nakit akimlari, finansman faaliyetlerinden
elde edilen nakit akimlart ile toplam nakit akimlarindaki degisim seklinde
kullanicilarina sunmaktadir (Kisakiirek ve Demir, 2006, 205).
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Nakit esasli bilgi, firmanin vadesi gelen yikiumliliklerini kargilayip
karsilayamayacaginin bir gostergesidir. Bu nedenle firmaya bor¢ verenler ge¢mis
dénem ve cari donem nakit giris ¢ikiglan ile ilgilenmektedir. Yatirimcilar ortakliklar
hakkinda nakit akim bilgisini kullanarak satin alma veya satma karar
verebilmektedirler. Bunun yani sira nakit esash bilgi kar ile nakit arasindaki iligkinin
anlagilmasina imkan verdigi gibi gelecekteki nakit akiglarinin tahminlemesine de
yardimci olmaktadir (Kisakurek, 2005, 48; Dycman vd., 1998, 1189).

Yatirimcilarin -~ ve  firma  yoneticilerinin - gegmiste  aldigi  kararlan
degerlendirmelerine de katki saglayan nakit akim bilgisi onceden alinmig yatirim
kararlarinin nasil bir nakit akist sagladigi ve yatinm harcamalarimin nasil finanse
edildigi gibi hususlarda da yatinmcilara yol gostermektedir. Firmanin yaptigi uzun
vadeli bor¢larin artmasinin nakit akimlarini nasil etkiledigi ve finansman faaliyetleri
hakkinda bilinmesi gereken hususlarin anlagilmasina da yardimci olmaktadir (Kwok,
2002; Dycman vd., 1998, 1189).

3.1.6. Tahakkuk Esashi ve Nakit Esash Bilgilerin Karsilastirilmasi

Firma ile ilgili bilgiye ihtiyag duyan taraflar, firmanin gelecekteki durumunu
degerlendirirken hem ge¢mis hem de suanki mali durumunu goérmek isterler. Bu
nedenle firmanin durumunu gosteren finansal tablolar dogru degerlendirmenin
yapilabilmesi i¢in hem ge¢mis hem de suanki durumu igeren bilgileri sunmalidir.

Muhasebe sisteminde tahakkuk ve nakit esast olarak iki ayn bilgi
sunulmaktadir. Tahakkuk esasinda bilango ve gelir tablosu araciligiyla sunulan bilgi,
firmanin faaliyetlerinden elde ettigi kan, nakit esasinda ise nakit akim tablosu
aractliftyla firmamin faaliyetleri neticesinde elde ettigi nakit akimlarini ortaya
koymaktadir.

Ozellikle karin hesaplanmasinda tahakkuk esasinda; net varlik degerleri, gider
tutarlart ve tikenen mal ve hizmetlerin degeri belirlenirken kullanilan degerleme
yontemlerinde farkli kar tutarlart ortaya konmaktadir (Akdogan ve Aydin, 1987, 418;
Giil, 2001, 480). Ornegin stoklarin farkli degerleme yontemleri ile degerlendirilmesi
sonucunda ayni sektorde, ayni buyiiklikte ve diger sartlar sabit olmak kaydiyla ortaya
konan kar rakamlart birbirinden ¢ok farkli olabilmektedir (Bernard ve Stober, 1989,
642).

Bunlarin yani sira degerleme yontemleri diger tahakkuk kalemleri olan;
alacaklar, borglar, stoklar ve amortismanlara da uygulanmaktadir (Anonim, 1994;
Nassiripour vd., 1996; Barth vd., 2001; Guay ve Sidhu, 2001). Dolayisiyla
degerlemelerden kaynakli olarak tahakkuk unsurlarini igeren kar, kaynaklari ve
givenilirligi agisindan tartigilir olabilmektedir. Bu nedenle tahakkuk kayitlarinda
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uygulanan yontemlerin  farkliligt  firmalar arasinda yapilacak mukayeseleri
zorlagtirmaktadir.

Finansal raporlarda verilen bilgilerin igerigi ve gercevesi igin FASB (Finansal
Mubhasebe Standartlant Kurulu) sunu ifade etmistir. “Finansal raporlama, gelecekteki
nakit giriglerinin tutarlarinin, zamanlamasinin ve belirsizliginin degerlendirilmesinde,
mevcut ve potansiyel yatirnmciya faydali bilgiler saglamalidir” (FASB, 1980, paragraf
37). Bu tanimlamadan da anlasilacagi tizere, firma hakkinda karar veren taraflarin
dikkate alacagi onemli hususlardan birisi de firmanin gelecekte iretecegi nakit
akimlandir. Nakit akimlarimin firma ile ilgili kararlar tzerinde etkili olmasinin nedeni;
personel giderleri, kar payi, faiz giderleri, yukiimliltukler ve mal ve hizmet alimlarinda
yapilan 6demelerin firma faaliyetlerinden kazanilmis pozitif nakit akimlar ile yapilmasi
geregidir.

Tahakkuk muhasebesinin tirettigi bilgi ilgili taraflara finansal durum tablosu ve
gelir tablosu araciligiyla acgiklanmakta ve firmalar hakkinda yapilan degerlendirmelere
kaynak olusturmaktadir. Firma hakkinda dogru ve guvenilir bilgiye ulagsmak isteyen
taraflar, ozellikle kar hakkindaki bilgiye uzun vadeli planlamada daha ¢ok ihtiyag
duymaktadirlar. Kisa vadeli planlamada ise nakit akim bilgisi daha fazla 6nem
kazanmaktadir. Ozellikle kreditorler igin ge¢mis ve bugiine ait nakit giris ve cikislart
Oonem arz etmektedir.

Nakit akim1 bilgisi hem kar ve nakit akig1 arasindaki iligkinin netlik kazanmasina
hem de gelecekteki faaliyet nakit akislarinin tahmin edilmesine katki saglamaktadir.
Bunun yani sira nakit akig bilgisi gegmis donem karlarini degerlendirebilme imkéni
saglamaktadir. Ornegin, onceki yatinm kararlarinin nakit akimim nasil etkiledigi ya da
sermaye yatirtmlarinin nasil finanse edildigi hakkinda ilgili taraflara bilgi saglamaktadir
(Kwok,2002; Dycman vd.,1998, 1189).

Cok sayida mali analist ve akademisyen finansal analizde tahakkuk esasli
bilgileri sunan finansal durum ve gelir tablosuna ek olarak nakit akim bilgilerini sunan
nakit akis tablosunun da performans degerlendirme strecine dahil edilmesi gerekliligini
vurgulamaktadir. Ozellikle 1970’li yillarda otaya ¢ikan ekonomik kriz ve pes pese gelen
iflaslar geleneksel tahakkuk esasli bilgilerin yatinmecilar, kreditorler ve ilgili tim
taraflar i¢in firmalarin finansal durumlarinda ortaya ¢ikan risk ve belirsizlikleri
ongormede sinirlt kaldigr goriisiini desteklemistir (Akgiig, 1998, 152; Sharma ve Iselin,
2003). Bu konuda kargimiza ¢ikan 6nemli orneklerden birisi de W.T. Grant sirketinin
finansal analiz sonucunda tahakkuk esasli bilgiye dayanan finansal oranlart her seyi
yolunda gosterirken firmanin iflas etmesidir (Dycman vd., 1998, 1187). W.T. Grant
firmasinin (ABD Perakende firmalan igerisinde ilk tigte yer aliyordu.) iflas etmesi risk
analizinde nakit akim1 bilgisinin 6nemini ortaya koymustur.

W.T.Grant, 1975 yilinda iflasint agikladi. Oysaki 1973 yilinda firmanin hisse
senetleri onceki donemlerde kazandigi karlarinin en yiiksek diizeyinin 20 kat1 fiyatina
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satiltyordu. 1966°dan 1974°e kadar faaliyetlerinden elde edilen c¢alisma sermayesi ve
kar 1yt durumdaydi. Firma diizenli olarak kar pay1 dagitiyordu. Fakat iflasindan 6nceki
10 yil igerisinde firma, faaliyetlerinden nakit tretemedi. Firma finansal raporlarinda
karl gorinse de aslinda nakit akiglar negatifti. Firma gelir tablosunda gosterilen satiglar
kredi ile gergeklestirilmis ve bu durum ise alacaklarin tahsilatin1 giiglestiriyordu. W.T.
Grant’in iflasindan 6nce ABD’de firmalarin nakit akim tablosu sunmalar zorunlu
degildi. Grant ve benzer firmalarin bu iflast sonucunda nakit akim bilgisine duyulan
ihtiyacin o6nemli oldugu ortaya ¢ikmistir (Largay and Stickney, 1980; Dycman vd.,
1998, 1187; Kieso ve Weygadant, 1989, 1273).

Sonug olarak, tahakkuk esasli bilgiler tek basina firma performans degerlemesi
icin yeterince acik ve net bilgiler sunamamakta, nakit akis bilgileri bu eksiklikleri
giderme noktasinda 6nemli bir yere sahip olmaktadir. Her iki bilgi kaynaginin ayr ayr
ve birlikte degerlendirilerek hangi alanda daha ¢ok katki saglayacagini bulmak firmaya
yatirim yapan ve kredi veren taraflar i¢in 6nemli bir ihtiyaci ortadan kaldiracaktir.

3.2. Finansal Analiz

Firmalara ait finansal verilerin tablolar ve grafikler tzerinden incelenerek
yorumlanmasini saglayan finansal analiz firmalarin finansal durumu hakkinda kapsamli
icgoriler sunar, bu analizler firmalar ve paydaslar i¢in finansal seffaligr artirir, karlilik
ve servet yaratma yeteneginin belirlenmesine yardimci olur. Aynit zamanda firmanin

durumu hakkinda derinlemesine bir bakig agist saglar.
3.2.1. Finansal Analizin Tanimi

Finansal analiz firma yoneticisi, ortaklari ve diger ilgililerin amaglarina uygun
olarak, bir veya birden fazla doneme ait mali tablolarda yer alan unsurlarin hem kendi
aralarindaki hem de sektorle olan iligkilerinin ¢esitli analiz yontemlerinden faydalanmak
suretiyle degerlendirilmesi ve yorumlanmasidir (Arat, 2005, 75).

Bagka bir tanimda finansal tablolar analizi; firmanin diizenlemis oldugu bir veya
birden ¢ok doneme ait finansal tablo verilerinin, hem kendi aralarinda hem de verilerin
tamamiyla olan iligkilerinin farkli analiz yontemleri kullanilarak incelenmesi,
yorumlanmast ve firmanin i¢inde bulundugu tim kosullar g6z 6ntinde bulundurularak
degerlendirilmesi iglemleridir (Akdogan ve Tenker, 1997, 469).

Finansal yonetim faaliyetlerinin temelini finansal analiz olusturur. Iyi bir
finansal planlama yapabilmek igin finansal analize ihtiyag vardir. Iyi yapilmis bir plan
firmay1 basariya gotiren en Onemli unsurlardan birisidir. Firmanin suanki finansal
vaziyeti bilinerek yapilmalidir. Firmanin su anki finansal durumu nasildir, firmanin

potansiyeli nedir, zayifliklari varsa neden kaynaklanmaktadir, stoklar, alacaklar,
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faaliyetlerin etkinligi ve verimliligi yeterli midir, kar ve bor¢ miktarlar1 ne durumdadir?
Bu sorularin yanitlar finansal analiz ile netlesecektir (Tiirko,1999, 91).

Alinan finansal yonetim kararlarinin firmanin degerini arttirmak i¢in uygun olup
olmadigi, igletme amacindan sapmalar varsa bunlarin nelerden kaynaklandigi finansal
analizler yapilarak tespit edilir ve yorumlanir. Isletmelerin nakit akislarinin
hareketliliginin yansimasi olan finansal tablolarin analizi ve degerlendirilmesi bu
ihtiyagtan ortaya ¢ikmistir (Sayilgan, 2017, 143).

Finansal analiz esnasinda dikkat edilmesi gereken, analizin kim i¢in ve ne
amagcla yapildigidir. Analizi yapan kisi sermaye piyasasina yonelik bir aragtirma yapiyor
ise, analizcinin degerlendirmeleri firmanin kar ve buiyiime oranlart yontinde yogunlagir.
Analizi yapan kreditor ise nakit akist tGzerinde duracaktir. Sonug olarak analizcinin
bakis agist analizin sonuglarini etkiler. Bu nedenle bir analiz sonucunu degerlendirirken

analizi yapan kiginin hangi alanda yetistigi dikkate alinmalidir (Turko, 1999, 91).
3.2.2. Finansal Analizin Amaci

Finansal analiz bir firmanin finansal durumunu ve faaliyetlerinin sonuglarini
degerlendirmek amaciyla yapilir. Analizde firmalarin hem mevcut hem de gegmis
finansal durumu degerlendirilir. Bu degerlendirme firmanin zayif ve guglii yanlarini
belirlemek ve gelecekte daha saglikli kararlar almak i¢in 6nemlidir. Firmanin mevcut
durumu ve ge¢misteki durumu analiz edilmeden gelecekle ilgili 1yi bir plan yapilmasi
mimkiin degildir (Aydin vd., 2014, 85).

Finansal analiz ¢esitli amaglarla farkl: kisiler tarafindan yapilmaktadir. Eger bir
firmanin yonetimi finansal analiz yaptyorsa analizin amaglar su sekilde siralanabilir:

- Firmanin faaliyetlerinin etkinlik ve basar1 derecesini 6l¢mek,

- Firmanin planlanan hedeflerine ulagip ulagsmadigini tespit etmek,

- Planlanan hedeflere ulagilamamigsa nedenlerini aragtirmak,

- Gelecege yonelik planlamalar yapmak,

- Firmanin trin ¢esitliligi, tretim teknolojileri, fiyatlandirma ve satig politikalar
konusunda karar almak,

- Firmanin bor¢ 6deme gliciinii tespit etmek,

- Firmanin planlanan faaliyetlerinin uygulanip uygulanmadigini kontrol etmek,

- Planlanan faaliyetlerden sapmalar varsa bunlar tespit edip diizeltici kararlar

almak (Akgiig, 1998, 19).

Finansal analizin kimler tarafindan hangi amag ve araglarla yapildigin1 gésteren
aciklayici bilgiler Tablo 3.2°de gosterilmistir. S6z konusu tabloda finansal analizin kim
tarafindan hangi amacla yapildig, analizin amaci dogrultusunda hangi finansal oranlara
yogunlagildiginin detayli gosterimi yapilmaktadir.
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Tablo 3.2. Finansal Analizin Amag ve Araglarn (Turko, 1999, 92)

Analiz ile ilgili taraf Analizin Amact Ilgi Alam

Kisa vadeli borg veren  Kredi Giiveni Likidite, doéner sermaye ve firmamn
kisa vadeli borglarim 6deme kapasitesi

Uzun Vadeli Borg Kredi Giiveni firmanin borcum Odeyebilme

veren yeterliligi

Yatirimci Yatinnmuin Verimi firmamin karliligl, hisse basina kazang,
hisse basina kar pay1 tutari

Y6netim Verimlilik, Karlihik Oram, I¢ Toplam aktiflerin verimlilik orani,

Kontrol, Finansal Saglik, Biiyiime = 6zsermayenin verimlilik oran
Devlet Gelir Vergisi, Verimlilik Katma deger, hisse basina kazang,

muhasebe diizenine uyum.

3.2.3. TFRS de Finansal Tablolar

Hizla geligen kiiresellesmenin etkisi ve yasanan muhasebe skandallarinin vermig
oldugu zararlar nedeniyle tim diinya genelinde muhasebe alaninda standartlagmaya
gidilmesi zorunluluk haline gelmistir. Ardindan Turkiye’de bu gelismelere paralel
olarak dunya ile entegrasyona gitme ihtiyact duymustur. Bu ¢ercevede yapilan
anlagmalarla yayinlanmig olan muhasebe standartlar1 Tirkgeye ¢evrilerek Turkiye’de
uygulanmaya baglanmistir. 2011 yilina kadar farkli kurumlarca yapilan tercime ve
uyum islemleri bu tarihten sonra Kamu Go6zetimi Kurumu’nun (KGK) kurulmasiyla tek
catr altinda toplanmistir. KGK, daha 6nce uygulanan TMS’leri aynen benimsemis, ilave
olarak IFRS olarak adlandirilan “Uluslararast Finansal Tablo Standartlari’ni Tirkgeye
tercime ederek “Turkiye Finansal Raporlama Standartlart” (TFRS) ismiyle
yayimlamaya baglamistir.

UFRS’ye gecis streci sonrasinda sunulan zorunlu finansal tablolarin adedinde,
sekil ve igeriklerinde bazi degisiklikler olmustur. Finansal tablolar, kullanicilarin
ihtiyaglarina cevap verecek nitelikte olmak tizere formatlarinda degisimler yapilmistir
(Yardimcioglu, 2013, 29).

TFRS kapsaminda diizenlenecek Temel Finansal Tablolar ve Ek Finansal
Tablolar seklinde ayrim yapilmamakta, dogrudan diizenlemek zorunda olunan zorunlu
finansal tablolar belirtilmektedir. Ayrica standart genel amagli ve 6zel amagli finansal
tablolar olabilecegine deginmig, bunlardan sadece genel amaghi mali tablolan
diizenlemistir.

Genel amagcli finansal tablolar seti su sekildedir (TFRS, 1/10 prgf.):

- Finansal Durum Tablosu (Bilango)

- Kapsamli Gelir Tablosu

- Ozkaynak Degisim Tablosu

- Nakit Akis Tablosu

- Onemli muhasebe politikalarim ve diger agiklayici bilgileri igeren dipnotlar
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TMS 1’°de finansal tablolarin tanimi ve amaci su sekilde agiklanmistir. “Finansal
tablolar, firmalarin finansal durumunun ve performansinin bigimlendirilmis sunumudur.
Finansal tablolarin amaci; firmalar hakkinda g¢esitli amaglarla bilgi sahibi olmak isteyen
taraflara firmalarin mali durumu, performanst ve nakit akislart hakkinda faydali bilgiler
saglamaktir. Bununla birlikte finansal tablolar yoneticilerin performanslarinin da bir
gostergesi niteligindedir. Finansal tablolar; firmanin sahip oldugu varliklar, karsilamak
zorunda oldugu yikimliltukler, 6z kaynaklar, gelir ve giderler, ortaklarin isletmeye
yaptig katkilar, ortaklara yapilan 6demeler ve nakit akiglari gibi bilgileri saglar”
(TMS1-9).

Bu bilgilerin kullanim amaglarindan birisi de firma degerinin 6lgilmesidir.
Ekonomik faktorler ve sektore ait ozellikler yaninda firma degerini etkileyen onemli
hususlardan birisi de firmaya 6zgii ozelliklerdir. Bir firmanin hisse senedini satin
almadan once, o firmanin sermaye yapisi, hukuki yapisi, halka arz orani, yonetim sekli,
kar dagitim politikasi, Uretim teknolojisi, Giretim kapasitesi, satig hacmi, pazar pay1 vb.
gibi niteliksel ve niceliksel birgok faktoriin degerlendirilmesi gerekmektedir. Firmayla
ilgili bilgiler, i¢ ve dig veri kaynaklarindan temin edilebilir. Firmanin yayinlamig oldugu
finansal tablolar ve faaliyet raporlari i¢ veri kaynaginin en 6nemli araglaridir (Anbar ve
Karabiyik, 2018, 362).

Firmalarin faaliyetleri sonucunda olusan finansal olaylarin ilgili taraflara
sunulmasinda onemli araglardan birisi olan finansal tablolarin igerdigi bilgilerin,
tabloyu inceleyen taraflara faydali olabilmesi i¢in baz1 6zelliklere sahip olmasi gerekir.
Finansal tablolarda yer alan bilgilerin ispatlanabilir, olaylarin tasvirinde dogru, giivenilir
ve tarafsiz olmasi gerekir.

Bunun yami sira yansitilan bilgilerin ihtiyaca cevap verebilmesi i¢in finansal
tablolar amaca uygun ve alinacak kararlara yon verecek nitelikte olmalidir. Diger bir
ifadeyle bilgilerin analize imkan verecek sekilde anlagilir, zamanlama ag¢isindan uygun
olmasit o6nemlidir. Bu sekilde hazirlanan finansal tablolar kullanicilarina faydali
olacaktir (Akdogan ve Tenker, 1998, 28).

Finansal tablolar tahakkuk ve nakit esast olmak tzere iki yonteme gore
diizenlenebilir. Finansal tablolar arasindan sadece nakit akis tablosu nakit esasina gore
diizenlenirken, diger finansal tablolar tahakkuk esasina gore duzenlenir (TMS1-md.27).
Finansal tablolar ifadesi genel amaglar igin diizenlenen finansal tablolant ifade
etmektedir. Finansal tablolar kapsamli bir kullanict kitlesinin ortak ihtiyaglarina cevap
verecek sekilde yilda en az bir defa olmak tizere hazirlanarak sunulmaktadir (Sayilgan,
2017, 145).

Diger taraftan, butin firmalar temel ve ek finansal tablolarin tamamin
hazirlamak zorunda degildirler. Firmalar, tabi olduklart mevzuat hiikiimlerine gore

sorumlu olduklart finansal tablolart yine mevzuatta belirtilen zaman araligr igerisinde
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hazirlamakla yuktmludarler. Hangi firmanin hangi finansal tabloyu diizenleyecegi
mevzuatlarda agiklanmistir (Gindogdu, 2019, 282).

3.2.3.1. Finansal Durum Tablosu

Finansal durum tablosu, bir firmanin belirli bir tarihte sahip oldugu varliklarin
ve bu varliklarin temin edildigi kaynaklarin gosterildigi finansal tablodur. Bilango aktif
ve pasif olmak tizere iki kisimdan olugmaktadir. Cift tarafli hesap sisteminin geregi olan
aktif ve pasif toplamlart birbirine esittir. Aktifte firmanin sahip oldugu varliklar, pasifte
ise bu varliklarin temin edildigi kaynaklar yer alir (Ibis vd., 2018, 11).

TMS’de bilangonun adi finansal durum tablosu olarak degistirilmistir. Bunun
nedeni sunulan bilginin bir muhasebe ¢iktis1 gibi goriilmesinden ziyade firmanin
finansal durumunu agiklayan bir rapor olarak gorilmesi istegidir. Diger bir ifadeyle
tabloyu firmanin ig¢inde bulundugu mali durum, likidite, kar ve nakit kaynaklarinin
yapisina uygun olarak dolayisiyla firmaya 6zgii bilgilerin yer aldigt rapor sekline
getirmektir (Zaif ve Ayanoglu, 2006, 6).

Bu degisimle birlikte bilangonun taraflara sundugu bilgiler daha ¢ok
detaylandirilarak verilmeye baglanmistir. Finansal durum tablosunda yapilan
degisiklikler ile tablonun igeridigi dénem sayisi artirilarak cari donem sonu, onceki
dénem sonu (cari dénem bagi bilangosu) ve dnceki donem bast olmak tizere (i doneme
cikartilmigtir. Nitekim finansal analizde kullanilan birgok oran gerek varliklarin gerekse
yiukumliluklerin ortalamalari hesaplanarak yapilmaktadir. Bu oranlar dénemin gelir ve
gider kalemleri ile karsilagtirilmaktadir. Bilangolarin sadece iki donem sgeklinde
raporlanmasi  halinde o6nceki donem igin oranlarin hesaplanmasi mimkiin
olamamaktadir. Ornegin alacak veya stok devir hizim iki doneme iliskin
hesaplayabilmek i¢in oOnceki donem bilgilerine ihtiyag vardir. Bu sorun yapilan
diizenlemeler ile giderilmistir (Orten vd., 2011, 29). Finansal durum tablosunda
firmanin varliklart ve borglart cari ve cari olmayan ayrimina tabi tutulmustur. Bu
baglamda su unsurlarin da finansal durum tablosunda ayri ayr gosterilmesi istenmigtir:
nakit ve nakit benzerleri, finansal varliklar, ticari ve diger alacaklar, stoklar, canli
varliklar, maddi duran varliklar, yatinm amagli gayrimenkuller, maddi olmayan duran
varliklar, finansal borglar, ticari ve diger borglar, donem vergisi ile ilgili borglar ve
varliklar, ertelenmig vergi yuktumlilikleri ve varliklart ve 6z sermaye igindeki azinlik
paylari.

TMS’ye gore finansal durum tablosunda hesap gruplart asagidaki gibi
olusturulmustur (TMS 1/ 54 prgf):

a) Maddi duran varliklar,
b) Yatirim amagli gayrimenkuller,
¢) Maddi olmayan duran varliklar,
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d) Finansal varliklar ((e), (h) ve (1) kapsaminda gosterilen tutarlar haric),

e) Oz kaynak yontemi kullanilarak muhasebelestirilen yatirimlar,

f) TMS 41 Tarimsal faaliyetler kapsamindaki canli varliklar,

g) Stoklar,

h) Ticari ve diger alacaklar,

1) Nakit ve nakit benzerleri,

j) TFRS 5 Satig Amaglh Elde Tutulan Duran Varliklar ve Durdurulan Faaliyetler’e
gore satig amagl elde tutulan olarak siniflandirilan varliklar ile satig amagli elde
tutulan olarak siniflandirilan elden ¢ikarillacak varlik gruplarina dahil edilen
varliklarin toplami,

k) Ticari ve diger borglar,

1) Karsiliklar,

m) Finansal yukumlulikler ((k) ve (1) kapsaminda gosterilen tutarlar harig),

n) TMS 12 Gelir Vergileri’nde tanimlanan dénem vergisine iligkin yikimliltukler
ve varliklar,

o) TMS 12°de tanimlanan ertelenmis vergi yukimlilikleri ve ertelenmis vergi
varliklari,

p) TFRS 5’e gore satig amagli elde tutulan olarak siniflandirilan varlik gruplarinda
yer alan yuktumlulukler,

q) Ozkaynaklar igerisinde sunulan kontrol giicii olmayan paylar ve

r) Ana ortakligin sahiplerine isabet eden sermaye ve yedekler.

Firmalar mali durumlarimin daha iyi anlagilabilmesi ig¢in finansal durum
tablosunda ek baglik ya da alt bashik acabilirler. Bu ana gruplar igin alt
siniflandirmadaki detaylar, tutarlarin boyutu, nitelikleri ve iglevlerine dayanir (IAS 1.
Md.57).

3.2.3.2. Kapsamh Gelir Tablosu

Gelir tablosu, firmalarin faaliyet donemi sonunda elde ettigi tiim gelirler ile ayni
faaliyet doneminde katlandigr tiim giderleri ve bu faaliyetlerin sonucunda elde ettigi
donem net karin1 veya doénem net zararini kapsar. Gelir tablosunda yer alan kar ve zarar
kalemleri; briit satig kari veya zarari, faaliyet kar1 veya zarari, olagan kar veya zarar,
donem kar1 veya zarart ve donem net kdrn ve zarart seklinde siralanabilir (Sayilgan,
2017, 148).

TFRS’nin uygulanmaya baslamasindan sonra yapilan diizenlemelerden birisi de
gelir tablosunun diizenlenmesi ile ilgili olmus ve adi kapsamli gelir tablosu olarak
degistirilen tablonun ayni zamanda igerigi de yenilenmistir. Kapsamli gelir tablosu ile
ilgili yapilan dizenlemeye gore belirli bir faaliyet doneminde muhasebelestirilen tim
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gelir ve gider kalemlerinin tek bir kapsamli gelir tablosunda ya da iki tabloda sunulmasi
kararlagtirilmigtir.

Tek tablo olarak hazirlandig: takdirde, gelir ve gider kalemlerinin tamami yalniz
bir tablo olarak sunulur. Kapsamli geliri tek tablo tizerinde sunmayi tercih eden firmalar
kar veya zarar ara toplam olarak tabloya ilave ederler. ki tablo seklinde sunmak
isteyenler firmalar ise, ilk tabloda (geleneksel gelir tablosu) kar ve zarara yansiyan
gelirler ve giderler yer alir. lkinci tabloda (kapsamli gelir tablosu) ise kér veya zarar
kalemleri ile baglatilir ve UFRS’lerin kar ya da zarar disinda muhasebelestirilmesi
gereken veya izin verilen gelir gider (diger kapsamli gelir) kalemleri yer alir.
Geleneksel tablonun (ilk tablo) son satir1, kapsamli gelir tablosunun (ikinci tablo) ilk
satir1 olarak baslayacaktir (Dogan ve Ertugay, 2010, 121).

Kapsamli gelir tablosunun bir faaliyet doneminde gostermesi gereken kalemler
asagidaki gibidir:

a) Hasilat,

b) Finansman maliyetleri,

¢) Ozkaynak yontemi kullanilarak muhasebelestirilen istirakler ve is ortakliklarinin
kar veya zararindan paylar,

d) Vergi gideri,

e) (i) Durdurulan faaliyetlerin toplamina iligkin kér ya da zarar ile

(il) Satis maliyeti dusurilmiis gercege uygun degerin olgilmesinde veya

durdurulan faaliyetleri olusturan elden ¢ikarilacak grup ya da gruplarin veya

varliklarin elden ¢ikarilmasinda muhasebelestirilen vergi sonrast kazang ya da
zarar toplamini igeren tek bir tutar,

f) Kar veya zarar,

g) h maddesinde belirtilen tutarlar hari¢ olmak tizere niteligine gore siniflandirilan
ger¢eklesmemis kar ya da zarar bilesenlerinin her birt,

h) Ozkaynak yontemi kullanilarak muhasebelestirilen istirakler ve is ortaklarinin
ger¢eklesmemis kar veya paylari,

i) Toplam kapsaml1 gelir (TMS, 1/82 prgf).

3.2.3.3. Doneme Ait Nakit Akis Tablosu

Nakit akis tablosu, firmalarin donem sonu ve donem bagi nakit ve nakit
benzerlerindeki degisimin nedenlerini, kaynaklarini ve kullanim yerlerini gostererek
aciklayan tablodur. Nakit akig tablosu nakit ve nakit benzerindeki degisimi igletme,
yatirtm ve finansman faaliyetleri olmak lzere ¢ bolumde agiklamaya caligir. Nakit
esasina gore diuzenlenen tek finansal tablodur. Firmaya finansal kararlar agisindan
olduk¢a 6nemli bilgiler sunmaktadir (Kisakiirek ve Demir, 2006, 202):
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- Isletme faaliyetlerinden nakit akislari; firmalarin hasilat elde ettikleri esas
faaliyetlerini tanimlamaktadir. Tablo firmalarin ugras konusu olan her turlii mal
ve hizmetin Uretim ve satist nedeniyle ortaya ¢ikan nakit akislarindan
olusmaktadir.

- Yatinim faaliyetleri; gelecekte nakit ve gelir yaratmasi disiiniilen kaynaklar igin
ne miktarda harcama yapildigini gosteren faaliyetleri kapsar. Firmanin esas
uretim faaliyetleri ve finansman faaliyetleri disinda kalan nakit akiglarindan
olusur.

- Finansman faaliyetleri; 6z kaynak ve yabanci kaynaklarin yapisinda degisiklige
neden olan ve kaynaklar temini nedeniyle nakit akiglarinda ortaya ¢ikan artig ve
azaliglart kapsar (TMS 7 Mad 6).

Isletme faaliyetlerinden saglanan nakit akislarinin raporlanmasi iki yonteme gore
hazirlanabilir.

- Dogrudan yontem, briit nakit girigleri ve 6demelerinin en énemli bolimlerden
baglayarak, nakit giriglerini ve ¢ikiglarin1 dogrudan raporlar. Bu, musterilerden
alinan nakit ve tedarik¢ilere yapilan 6demeler gibi nakit akiglarinin igletme
faaliyetleri i¢inde ayr olarak gosterilmesi esasina dayanir.

- Dolayli yontem, net kar ile faaliyet nakit akimi arasindaki iligkileri ortaya
koymaktadir. Vergi oncesi karla baslar ve daha sonra bu rakam uzerinde
aginma payt ve isletme sermayesindeki degisiklikler agisindan nakit digt
kalemler i¢in diizenleme yapar. Bu iki yontem, kullanicilara farkl: tiirde bilgiler
saglamaktadir. Dolayli yontem, igletme sermayesindeki degisiklikleri net gelire
gore duzenler. Dolayli yontemin en onemli avantaji, farkliliklara wvurgu
yapmasidir (Elliott ve Elliott, 2007, 631).

Dogrudan yontem net kar ile faaliyet nakit akimi arasindaki iligkilerin anlagilir
olmasini saglamaktadir. Dogrudan yontemi tercih eden firmalar da bu iligkiyi tablolarda
gorebilmektedirler. Boylece dogrudan yontemi uygulamayi segen firmalar dolayli
yontemin bilgilerini de sunmug olmaktadirlar. Her iki yontemde yatinnm ve finansman
faaliyetlerinden elde edilen net nakit akiglarinin gosterim gekli aymidir (Kisakiirek ve
Demir, 2006, 203).

Tirkiye Muhasebe Standartlart Kurulunca, uygulamada birlik olmast agisindan
Turkiye i¢inde raporlanan nakit akis tablolarinin raporlanmasinda dogrudan (dolaysiz)
yontemin uygulanmast uygun bulunmustur. Briit (dogrudan) yontem, gelecekteki nakit
akiglarinin tahmin edilmesi agisindan, yararlt bilgiler verirken, net (dolayli) yontemde
bu mimkiin olmamaktadir (TMS7 md.19).
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3.2.3.4. Doneme Ait Oz Kaynak Degisim Tablosu

Ilgili faaliyet doneminin 6z kaynak kalemlerinde ortaya gikan artis ve azalislar
butiin olarak gosteren finansal tablodur. Bu tablo 6zellikle sermaye sirketlerinde, donem
icerisinde meydana gelen 6z kaynaklardaki artis ve azalislarin tamamini gostermek icin
diizenlenir. Odenmis sermaye, sermaye yedekleri, kar yedekleri, gegmis donem kan (ya
da zarar), donem net kart (ya da zarar) ve 6z kaynaklar toplami tabloda siitunlar
icerisinde ayr1 ayr1 gosterilir.

Oz kaynak degisim tablosunda her bir 6zkaynak bileseninin dénem basi ve
donem sonu defter degerleri ve dolayisiyla 6zkaynaklardaki degisim gosterilir. Bununla
birlikte 6zkaynak degisim tablosunda 6zkaynak bilesenlerinin dénem bast ve dénem
sonu deger degisimleri arasindaki asgari dizeyde mutabakatin saglanabilmesi i¢in, kar
veya zarardan ve diger kapsamli gelirden ve firmanin ortaklarnyla gerceklestirdigi ve
ortaklik sifatiyla taraf oldugu islemlerden kaynaklanan degisiklikler birbirinden ayri
olarak gosterilir. Ayrica ortaklarin sermaye arttirimlart ve ortaklara dagitilan temettiiler
ile kontrolin kaybina neden olmayacak sekilde bagli ortakliklardaki ortaklik
paylarindan meydana gelen degisiklikler de gosterilir. Firmanin her bir 6zkaynak
bileseni i¢in diger kapsamli gelirin analizi kalemler itibariyle 6zkaynak degisim
tablosunda ya da dipnotlarda sunulur (TMS 1/106 prgf.).

3.2.3.5. Onemli Muhasebe Politikalarm1 ve Diger Acgiklayica Bilgileri Iceren
Dipnotlar

Dipnotlar finansal tablo kullanicilarinin, tablolart anlamalarini ve bu tablolar
diger kuruluslarin tablolan ile karsilagtirmalarini kolaylastiran sistematik bir gekilde
hazirlanmalidir (Haftaci, 2013, 181). TMS 1 (md.116)’da “Bir isletme, finansal
tablolarin hazirlanig esaslarina ve 6zel muhasebe politikalarina iligkin bilgi saglayan
dipnotlari, finansal tablolarin ayn bir bolumu olarak sunabilir.” seklinde ifade
edilmektedir.

3.2.4. Finansal Tablolar Analizi ve Yorumlamasmm On Kosullar:
Finansal tablolarin dogru degerlendirilmesi, analizi yapanlarin amacina
ulagabilmesi ve bu analizden beklenen faydanin saglanabilmesi i¢in bazi 6n kosullarin

gerceklestirilmesi gerekir (Sayilgan, 2017, 155). Finansal analizin 6n kosullari dolayli
ve dolaysiz olarak iki baglikta siniflandirilmigtir:
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Dolayli On Kosullar:
Firmanin sermaye yapist ve hukuki ozellikleri, yonetim sekli, halka arz orani,
uretim, tedarik, pazarlama ve yonetim politikalarinin bilinmesi,

- Sektoriin  kosullart ve kendine has ozelliklerinin bilinmesi; sektoriin hangi
asamada oldugu yani kurulug asamasinda mi1 yoksa gelisme ya da olgunluk
agamasinda mi1?

- Firmanin i¢inde bulundugu ekonomik ortamdaki fiyatlar genel seviyesinin
ozellikleri, piyasadaki doviz kurlan, faiz oranlari, ekonomik buyime ya da
daralma durumlarnt gibi temel ekonomik gostergelerin bilinmesi analizin
sonuglarinin daha dogru degerlendirilmesini saglayacaktir.

Bununla birlikte dolaysiz 6n kosullar ise:
Dolaysiz On Kosullar:

- Firmalarin dizenledigi finansal tablolarin ayni muhasebe politikalarina gore
dizenlenmis ve ayni sekilsel ozelliklere sahip yani tekdizen bir sistemde
olmalar gerekir,

- Analiz edilen sonuglarin kargilagtirilabilecegi standart oranlarin bilinmesi, oran
analizi sonucunda elde edilen herhangi bir oranin bu standart oranlarla
karsilagtirilarak ~ firmanin =~ durumunun  degerlendirilebilmesine  imkan

saglayacaktir.
3.2.5. Finansal Analiz Tiirleri

Finansal analiz farkli 6zelliklere gore kendi igerisinde tiirlere ayrilir. Finansal
analiz; analizin yapilma amaglarina gore, yapilis bigimine gore ve analizin kim igin
yapildigina gore t¢ grupta siniflandirilabilir (Akkus, 2010, 60).

3.2.5.1. Yapihis Amaci A¢isindan Finansal Tablolar Analizi

Yapilis amacina gore finansal tablolar analizi; yonetim analizi, yatirim analizi ve
kredi analizi olarak ¢ grupta ele alinabilir:

Yonetim Analizleri; firmanin yonetim fonksiyonunu basariyla gerceklestirmesi
amactyla yapilan analizdir. Bu analizin temel noktasini, igletme faaliyetlerinin amag ve
planlar dogrultusunda gerceklesip gergeklesmediginin tespiti, planlardan sapmalar varsa
bunlarin belirlenerek gerekli diizeltmelerin yapilmasi olusturur (Aydin vd., 2014, 85).

Yatirim Analizleri; Firmaya yatinm yapmay: diigiinen ve firmaya uzun vadeli
kaynak saglayacak yatirimcilarin yaptig analizdir. Bu analizde daha ¢ok firmanin
kazang giict, kar dagitim paylart ve hisse senetlerinin getirilerindeki artig ve azaliglar
incelenir (Akdogan ve Tenker, 2004, 517).

30



KAVRAMSAL VE TEORIK CERCEVE Tamara FETTAHLIOGLU

Kredi analizi; Firmalara kredi veren ya da vermeyi dusiinen kreditorlerin kredi
giivenini saglamak amaciyla yapmis olduklar analizdir. Bu analizde isletmenin borg

odeme giict incelenir (Aydin vd., 2014, 86).
3.2.5.2. Kimin I¢in Yapildigina Gore Analiz Tiirleri

Bu analiz tirleri firmanin finansal analizden fayda saglayacak taraflarin firma
icinden mi yoksa firma digindan m1 oldugunu belirleyen analiz tirleridir. Bunlar ig
analiz ve dis analiz olarak ikiye ayrilir:

I¢ Analiz: analiz firmanin yoneticileri, finansg¢ilan ya da muhasebecileri
tarafindan dolayisiyla kendi iginden birileri tarafindan yapiliyorsa buna i¢ analiz denilir.
I¢ analiz firmanin kendi durumunu degerlendirmek ve gelecekle ilgili kararlar alabilmek
icin firmanin kendisi tarafindan yapilir. Dig analiz: analiz firma disindaki kisi ve
kuruluslar tarafindan yapiliyorsa buna dis analiz denilir. Firmaya kredi verenler, menkul
kiymet portfoy yoneticileri, rakip firmalar, yatinmecilar, kamu kurum ya da kuruluslar
cesitli amaglarla analiz yaparlar (Aydin vd., 2014, 86).

3.2.5.3. Analizde kullanilacak Finansal Tablolarin Kapsamma Gore Analiz Tiirleri

Finansal analizin kapsadigi donemler agisindan tanimlanan analiz tirleri statik
analiz ve dinamik analiz olarak iki baglikta ele alinabilir:

Statik Analiz: Sadece bir faaliyet donemi igin hazirlanan finansal tablolar ile
yapilan analizdir. Dolayisiyla analiz yalnizca o donem hakkinda bilgi verir. Bu analizde
finansal analiz tekniklerinden olan oran analizi ve dikey yiizdeler analizi
yontemlerinden yararlanilir. Statik analiz ile firmalarin o dénem igin karlilig, mali
yapisi ve likidite durumu hakkinda bilgi edinilir (Akgiig, 2002, 15).

Dinamik Analiz: Bu analiz, firmanin birbirini takip eden birden ¢ok donemini
karsilagtirarak kiyaslama imkani verir. Zaman igerisinde iyi ya da koti yondeki
degisimleri gorme firsatt yaratir. Finansal tablolar pes pese karsilastirildigr igin bu
analize ‘yatay analiz’ de denilir. Dinamik analiz ile firmanin cari dénem bilgileri,
gecmis donem sonuglari, 6nceden belirlenen buitge hedefleri ve sektdr ortalamalart ile
kargilagtirilir.  Bu analiz yonteminde oran analizi, dikey ve yatay yizdeler
yontemlerinden faydalanilir (Savet, 2009, 26).

3.2.6. Finansal Analiz Teknikleri
Baglica finansal analiz teknikleri; Kargilastirmali (Mukayeseli) Tablolar

Teknigi, Dikey Yuzdeler Teknigi, Egilim (Trend) Yuzdeleri Teknigi, Oran Analizi
Teknigi olarak siralanabilir.
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3.2.6.1. Karsilastirmali (Mukayeseli) Tablolar Teknigi

Yatay analiz olarak da ifade edilen karsilagtirmali analiz, bir firmanin farkli
zaman dilimlerinde diizenlenmis finansal tablolarinda yer alan verilerde gozlemlenen
farkliliklarin incelenmesi ve bu farkliliklarin yorumlanmasidir. Dinamik bir analiz tiiri
olan bu analiz yontemi ile finansal tablolardaki bilgiler birbirini izleyen yillar itibariyle
kiyaslanmakta ve degisiklikler incelenerek degerlendirilmektedir. Bu analizin amaci,
finansal tablolarda yer alan her bir kalemin yillar itibariyle belirlenen degisimlerini
incelemek ve firmanin finansal durum ve faaliyet sonuglart agisindan gostermis oldugu
gelismeleri gorebilmektir. Ayrica firmanin ge¢mis ve su anki durumu arasindaki
degisimleri neden sonug iligkisi kurarak yorumlamak ve bu degisikliklerin gelecekteki
etkileri tahmin edilmeye c¢alisilmaktir (Sevim, 2019, 43).

Bu sekilde firmalarin zaman igerisinde ne gibi degisikler gosterdigi
saptanabilmektedir. Bu degisimlerin nedenleri tzerinde durularak gelecekte ortaya
cikabilecek gelismeler tespit edilebilmektedir. Karsilagtirmali analizde beklenen
faydanin elde edilebilmesi i¢in karsilastinlan doénemlerin ayni uzunlukta olmasi,
tablolarin aynt muhasebe yontemleri ile hazirlanmis olmasi ve rakamlarin da enflasyon
etkisinden arindirilmasi, karsilagtirmanin daha dogru ve giivenilir sonuglar elde

edilmesine zemin hazirlar (Akdogan ve Tenker, 1997, 473).

3.2.6.2. Dikey Yiizdeler Teknigi

Firmanin bilangosunda ve gelir tablosunda yer alan belirli bir faaliyet donemine
ait verilerinin bilango ve gelir tablosunun toplam degerlerine oranlanarak sonuglarin
yuzde olarak ifade edildigi bir analiz geklidir. Bagka bir faaliyet donemi ile degil
bilango kalemlerinin kendi ig¢inde ayni dénemde olusan bagka bir hesap kalemi ile
karsilastirilmasindan dolayr dikey analiz olarak ifade edilmektedir. Analizin istenilen
sonucu vermesi i¢in birden fazla faaliyet doneminin birlikte degerlendirilmesi veya
rakip firmalarin degerleri ile mukayese edilmesi gerekir. Yiizde oranlar hesaplanirken
bilangonun aktif ya da pasif toplam1 100 kabul edilir ve bilangonun her bir hesap degeri
100 rakamina boélinerek oranlar bulunur. Analizi yapilan hesap/ baz alinan ana hesap
*100 formulu araciligiyla hesaplar arasindaki iliski yuzdelik oranlarla ifade
edilmektedir (Okka, 2010, 58).

3.2.6.3. Egilim Yiizdeleri (Trend) Teknigi

Trend analizi, firmalarin uzun bir zaman aralig i¢in (5-10 yil gibi) faaliyet
sonuglarinin arttg veya azaliglarinin, sektordeki diger firmalara kiyasla ya da o
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firmalarin temel alinan yilina kiyasla ne yonde bir farklilik ortaya koydugunu tespit
etmek amaciyla yapilir (Turko,1999, 112).

Bu analizin uygulanabilmesi i¢in incelenen donemin miimkiin oldugunca uzun
olmast gerekir. Nitekim trend, bir kalemdeki uzunca bir zaman siirecinde ortak davranig
bi¢imidir. Bu davranisin belirli bir egilimde olmasi i¢in artis ya da azalis seklinde
olmast gerekir. Trend analizi, isletmenin daha uzun dénemli ge¢gmisinin analiz edilerek
mali durum ve faaliyet sonuglart bakimindan 6nem arz eden kalemlerdeki degisim
egiliminin goriilmesine olanak saglamaktadir. Uzun dénemler i¢in finansal tablolarda
yer alan degerlerin ortaya koymus oldugu egilimler kiyaslanarak, incelenen dénemin
olumlu ya da olumsuz durumlar1 hakkinda bilgi edinilir.

Analiz sonucu elde edilen oranlar ¢ok yiiksek ya da ¢ok diisiik olabilir. Onemli
olan Ug¢ etken vardir. Bunlar;

- Oranlarin zaman i¢indeki degisimi,
- Ayni alanda faaliyet gosteren firmalarin oranlarinin durumu,
- Firmaya 6zgt durumlar (Sevim, 2019, 52).

Firmalarin oranlarinin degisiminin dogru yorumlanabilmesi i¢in, hesaplanan
yizdelerin sektor ortalamalart ile de kiyaslanmasi gerekir. Bunun yam sira firmanin
urettigi mamullerin yagam egrisine de bakmak gerekir. Bir firma irtin yagam egrisinin
baglangi¢ sathasinda olabilir. Olgunluk déneminde bir Girtin tireten firmayla sonuglarin
farkli olmast kaginilmazdir. Dolayisiyla firmanin oranlari degerlendirilirken bu
hususlarin g6z 6niinde bulundurulmasi gerekir. Egilim yiizdeleri yonteminde, segilen
esas donem hesaplari toplami 100 kabul edilir. Takip eden yillardaki hesaplarin esas
alinan temel yila gore farkliliklar1 ytuzde olarak hesaplanir. Bunlarin yam sira dikkat
edilmesi gereken diger husus da, finansal tablolarda aralarinda iligki bulunan kalemlerin
karsilastirilmasi gerektigidir. Oregin;

- Stoklar- net satiglar
- Yabanci kaynaklar- 6z kaynaklar
- Ticari borglar- aliglar gibi (Aydin vd., 2014, 124).

3.2.6.4. Oran (Rasyo) Analizi Teknigi

Firmalarin performans ¢lgiminde kullandiklart ve geleneksel yontemler olarak
ifade edilen en yaygin kullanilan tekniklerden birisi oran (rasyo) analizi yontemidir.
Bazi dillerde rasyo olarak ifade edilen oran iki nicel veri arasindaki mantikli iligki
olarak ifade edilebilir (Yenisu, 2019, 24).

Oran analizi ile finansal tablolarda sunulan tutarlarin goreceli iligkileri
incelenerek firmanin finansal durumu hakkinda bilgi edinilir. Finansal tablolardan
birgok oran elde edilebilir. Fakat oran hesaplanirken énemli olan husus firmanin mali
durumunu anlamamiza yardimci olacak, anlamli iligskiler ortaya koyan oranlarin

secilmesidir. Hesaplanan oranlar, analizi yapan tarafa hem ge¢mis yil tutarlar ile hem
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de benzer alanda faaliyet gosteren firmalarin tutarlart ile karsilastinlabilir veriler
sunarak firmanin durumu hakkinda yorum yapabilme imkani vermektedir (Bakir ve
Sahin, 2009, 132).

Hesaplanan oranlar, analizi yapan taraflarin amaglarina gore siniflandirilabilir.
Borg verenler (kreditorler) firmanin likidite oranlari ile ilgilenirken, yatirimcilar
firmanin karlilik oranlarn ile ilgilenirler. Bu oranlar Giglincu taraflara firmanin ge¢cmis ve
mevcut durumunu  karsilastirabilme,  firmayr  sektordeki  diger firmalarla
kargilagtirabilme, yoneticilere firma faaliyetlerini degerlendirebilme ve gelecekte
yatirtm yapmayt diiginen kesimlere stratejik bilgiler sunabilmesi agisindan 6nemli
faydalar saglar (Yukgt ve Atagan, 2010, 28).

Oran analizinden beklenen faydalarin saglanabilmesi i¢in, se¢ilen oranin hem
anlami hem de sinirlamalart anlagilmalidir. Bu nedenle, analize baslamadan énce analist
asagidaki hususlart tanimlamalidir:

- Analizcinin bakis ag1si,
- Analizin amaglar ve
- Potansiyel karsilagtirma standartlar.

Tespit edilen oran analizcinin bakig a¢ist ve hedefleri g6z 6niine alindiginda
daha faydali olacaktir. Boyle bir bakig agist tanimlandiginda tespit edilen oran,
kargilagtirma i¢in bir standart haline gelebilir. Standart kabul edilen bu oranlar sektor
ortalamasin1 gosterir. Bununla birlikte oranlar mutlak kriterler degildir. Ortaya ¢ikan
sonuglart degerlendirirken bir¢ok faktoriin etkisi g6z Oniine alindiginda daha iyi
sonuglar elde edilir. Bunlar arasinda piyasa degiskenleri ile birlikte benzer alanda
faaliyet gosteren firmalarin birden fazla doneme ait verileri gosterilebilir. Incelenen
firmanin oranlarnt degisikliklerin egilimini gostererek analizcinin riskleri ve firsatlart
tespit etmesine yardimci olur. Gelecegi gegmis verilere bakarak tahmin etme siireci
zorlayict bir surectir ve bu sirecin sonunda alinan kararlar sadece gelecegi
etkileyecektir. Firma performansinin degerlendirilmesinde her bir yontem belirli bir
yanilma payi ile tahminleyebilir. Elde edilen sonuglar goreceli olacaktir. Bunun nedeni;
caligma kosullarinin firmadan firmaya ve sektorden sektore ¢ok farklilik gostermesidir
(Helfert, 2001, 96).

Oranlarin firma amaglar dogrultusunda yorumlanabilmesi i¢in bazi kriterlerin
goz oniine alinmasi gerekmektedir. Ornegin; firma iginde ge¢mis faaliyet donemleri igin
hesaplanan oranlarin, aragtirmalar sonucunda elde edilen ve kabul gormus genel
olgiilerle ya da firmanin i¢inde bulundugu sektér igin gelistirilen oranlarla
karsilastirilmast ve yorumlanmasi gerekir. Karsilagtirma yapilacak oranlar hesaplanig
bi¢imlerine gore i¢ ana grupta toplanabilir. Bunlar;

- Firma I¢i Finasal Oranlar: Bu oranlar firmalarin diizenlemis oldugu finansal
tablolarda yer alan aralarinda anlamli iligkiler kurulabilecek hesaplarin

birbirlerine oranlanmasi yolu ile hesaplanir.
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- Firma Dis1 Verilere Gore Hesaplanan Finansal Oranlar: Firmalarin finansal
tablolarindan elde edilen degerler ile firma disindan elde edilen degerlerin
karsilagtirilmast  ve aralarinda matematiksel iligkiler kurma yoluyla
hesaplanmaktadir. Ornek olarak, borsaya kayitli firmalarin hisse senedi
fiyatlarinin  firmanin finansal tablolarinda yer alan hesap kalemleri ile
iliskilendirilerek oranlar elde edilmesi gosterilebilir.

- Endustri (Sektor) Finansal Oranlari: Tamamen firma digt verilerden olusan ve
firmanin finansal tablo verileri ile iligkisi olmayan oranlardir. Bu oranlar
endustride faaliyet gosteren ¢ok sayida firmanin verilerinin ortalamast alinarak
hesaplanmaktadir. Firmalar i¢in sektor ortalamasi, kendi durumlarini
degerlendirirken benzer alanda faaliyet gosteren firmalara nazaran ne durumda
olduklarini gérmeleri agisindan 6nemlidir (Akdogan ve Tenker, 1998, 599).

3.2.7. Tahakkuk Esash Finansal Analiz Oranlari

Tahakkuk esasli finansal oranlarin hesaplamalarinda kullanilan finansal tablolar;
bilango/finansal durum tablosu ile doneme ait kar veya zarar ve gelir tablosu/diger
kapsaml1 gelir tablosudur.

Firma igerisinden veya digindan farkli kisi ya da kurulusglarin farkli amag ve
beklentilerle analiz yapacag disinildiginde tek bir finansal oranin bu ihtiyaca cevap
veremeyecegi aciktir. Firmaya kredi verecek olan taraflar oncelikle firmanin likiditesi
ile ilgilenirken, firmanin tahvillerini satin alacak olan yatirnimecilar firmanin uzun
vadedeki finansal gidisatint bilmek isteyecektir. Firma ortaklar ve yatirnmeilar daha ¢ok
sermayenin verimliligini dikkate alacaktir (Aydin vd.,2014, 91).

Farkli gruplarin farkli amaglarina dontk olarak gelistirilmis finansal analiz
oranlar1 4 grup halinde siniflandirilmaktadir.

- Likidite oranlart,

- Finansal durum(kaldirag) oranlari,
- Faaliyet (verimlilik) oranlari,

- Karlilik oranlar,

Bu oranlarin yani sira bazi kaynaklarda “borsa performans oranlarn” ve “blyiime
oranlar” da bu siniflandirmaya dahil edilmekte ve bu iki oranla birlikte alti grup olarak
ele alinmaktadir (Sayilgan, 2017, 169).

3.2.7.1. Likidite Durumunun Analizinde Kullanilan Oranlar
Likidite oranlari, firmanin kisa vadeli borglarini 6deyebilme giiciinii 6lgmek ve

bununla birlikte firmanin sahip oldugu ¢aligma sermayesinin yeterliligini ortaya koymak
icin kullanilmaktadir. Likidite oranlar ile daha ¢ok, firmaya kredi veren taraflar
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ilgilenmektedir. Bu oranlar firmanin bor¢ 6deme kapasitesinin bir gostergesidirler.
Kreditorler genellikle yuksek likidite oranlarini tercih ederler. Kredi veren kuruluglarin
analiz yaparken ozellikle likidite oranlar ile ilgilenmelerinin nedeni kredi giivenidir.
Bu analiz ile verilen kredilerin geri 6denip 6denemeyecegini tespit ederler.

Firmanin uzun vadede borglarint 6deme giicii, firmanin borg oranlarina ve elde
ettigi kar miktarlarina baglidir. Fakat firmanin kisa vadeli bor¢larin1 6deme guci, diger
bir ifadeyle yeterli likiditeye sahip olmasi, 6zellikle ekonomik kriz dénemlerinde
firmanin faaliyetlerini kesintiye ugratmadan devam edebilmesi agisindan ¢ok 6nemlidir
(Akgiig, 1998, 23).

Firmalarin likidite durumunun tespitinde; donen varliklarin ne derece
givenilebilir oldugunun, doénen wvarliklarin kalitesinin ve likiditesinin incelenmesi
gerekir. Varliklarin kalitesinden ifade edilmek istenen husus, o varligin satilmasi
istendigi zaman gercek degerinde satilabilme olasiligidir. Ornek verilecek olursa;
likidite kalitesi en yuksek varliklardan birisi devlet tahvilleridir. Bunun nedeni ise,
vadesi geldiginde kayitli deger Uzerinden tahsil olmalaridir. Varligin likiditesi
kavramindan ifade edilmek istenen ise; bir varligin satilmak istendiginde ne kadar hizli
nakde ¢evrilebilir oldugudur (Akdogan ve Tenker, 1998, 602).

Firmanin likidite oranlart degerlendirilirken dikkat edilmesi gereken noktalar
sunlardir:

- Doénen varliklarin firmanin toplam tretim kapasitesine gore gosterdigi dagilim,

- Likidite oranlarinin gegmis donemlere gore gosterdigi degisim,

- Alacaklarnn kalitesi (tahsil edilebilme 6zelligi),

- Senetli alacaklarin ortaya ¢ikig sebebi,

- Stoklarin ozellikleri,

- Kisa vadeli borglarin vadesinin uygunlugu,

- Firmanin faaliyet biyiikligine oranla ¢alisma sermayesinin yeterliligi,

- Kisa vadeli bor¢larin 6denmesinde etkisi olan diger faktorlerin durumu (Aydin

vd., 2014, 93).

Donen varliklar ile kisa vadeli borglarin iligkisini 6l¢en likidite oranlarn g
baglikta ele alinabilir: Bunlar; Cari Oran, Likidite Oran1 (Asit- test rasyo) ve Nakit
Oran’dir.

Firmalarin kisa vadeli borglarini 6deyebilme giliciinii 6lgen cari oranin 1,5-2
araliginda olmasi beklenir. Ancak bu oran ulkelerin ekonomik gidisati ve sektorel
ozelliklere gore degisebilir (Haftaci, 2013, 76). Genellikle kreditorler sektor
ortalamasindan daha yiiksek bir cari oran gormek isterler. Firmalarin finansal kriz
donemlerinde, firma i¢in sikintilar bas gosterdiginde firmanin faturalarimt 6demekte
stkint1 gekmesi ve giinliik faaliyetlerini yiratmekte zorlanmasi firmayr daha fazla kredi
alma yoluna itecektir. Bu durumda firmanin borglart artacak ve cari oran diigecektir. Bu
firmalar i¢in tehlikeli bir durumdur. Analiz yapanlarin sektor ortalamast ile kiyas
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yaparken farkliligin nedenini de arastirmasi gerekir. Ciinkt ayni sektor olsa bile iki
firmanin ayni ozelliklere sahip olmast mumkiin degildir. Bunun yani sira devamli
rekabet Gstiinligune sahip satiglar yiikksek nakit girigleri diizenli firmalarin 1°den kigiik
bir oranla ¢alistigi goriilmektedir. Kreditorler i¢in bu firmalara kredi vermek sorun
teskil etmeyecektir. Bu firmalar diigsiitk nakit oranina sahip olsalar bile aslinda nakit
destegine ihtiya¢ duymamaktadir (Buffett and Clark, 2021, 172). Bunun nedeni olarak
firmalarin satiglarinin yitksek, nakit akiglarinin dizenli ve yiiksek kar orani ile ¢aligan
firmalar olmasindan kaynaklanabilir.

Diger yandan firma sahipleri ¢ok yiksek cari orani tasvip etmezler. Bu oranin
cok yiiksek olmasi, paranin hazir degerler ve menkul degerlere baglandigini gosterir.
Oysaki para hazir degerlerde tutulmak yerine daha karli yatirimlarda kullanilirsa firma
sahiplerinin beklentileri karsilanmig olacaktir. Bu nedenlerle firma sahipleri agir1 yiksek
cari oran istemezler. Bu, paranin yatinmlarda kullanilmak yerine kasada tutuldugu
anlamina gelir (Aydin vd., 2014, 95).

Asit- test rasyo; donen varliklardan stoklarin ¢ikarilmasi suretiyle, stoklar harig
donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara bolinmesi ile hesaplanir. Stoklar
donen varliklar arasinda nakde ¢evrilmesi daha zor olan dolayisiyla likiditesi dusiik ve
paraya gevrildiklerinde zarar etme olasiligi bulunan yatirimlardir. Donen varliklardan
stoklarin ¢ikarilmasiyla, stoklarin nakde ¢evrilmesindeki belirsizlik yaninda stok
degerlemelerine ait farkliliklar ortadan kalkmig olur (Ttrko, 1999, 99).

Nakit oran, firmanin kisa vadeli bor¢ 6deme giicinii olgen diger likidite
oranlarina gore daha hassas bir orandir. Firmanin stoklar ve alacaklar digindaki diger
donen varliklarinin kisa vadeli borglarina boliinmesi yoluyla hesaplanir. Bir faaliyet
donemi ic¢inde firma stoklarini elden ¢ikaramaz ya da alacaklarini tahsil edemez ise
elindeki diger hazir degerlerin borglarin1 6demedeki yeterliligini ortaya koyan bu oranin
0,2 (%20) olmast yeterli kabul edilir (Sayilgan, 2017, 171).

Likidite oranlari ve formiilleri Tablo 3.3’te gosterilmistir.

Tablo 3.3. Likidite Oranlar (Sayilgan, 2017, 171)

Likidite Oranlar Formiilii Sektior Ortalamast
Cari Oran Donen Varliklar/ Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 1,5-2 araliginda
olmasi onerilir.
Likidite oram (Donen Varliklar — Stoklar) / Kisa Vadeli Yabanci Orammn 1 olmasi
(Asit —Testrasyo)  Kaynaklar) yeterlidir.
Nakit Oran [Donen Varliklar -(Stoklart+Alacaklar) / Kisa Vadeli Oramn 0,20 olmasi
Yabanci Kaynaklar] yeterlidir.

3.2.7.2. Finansal Durum (Kaldirac) Oranlari
Firmalar varliklarim 6z sermaye veya borgla finanse edebilir. Bor¢la finansman,
yasal olarak sirketi faiz 6demeye ve anaparay: taahhtt ettigi gibi geri 6demeye mecbur

kilar. Oz sermaye finansmani, sirketi herhangi bir 6deme yapmak zorunda birakmaz,
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cunki temettiler yonetim kurulunun takdirine bagli olarak 6édenir. Her zaman, herhangi
bir ticari girigsimin dogasinda bulunan, ticari risk olarak adlandirilan bir risk vardir.
Ancak bir firmanin faaliyetlerini nasil finanse etmeyi sectigi, borg ve 6z sermaye orani,
ig riskinin tzerine finansal risk ekleyebilir. Finansal risk, bir firmanin 6z sermayeye
oranla ne kadar borg kullandigina bakilarak ol¢ulir.

Firmanin ne kadar finansal risk ustlendigini degerlendirmek i¢in finansal
kaldirag oranlarina bakilir. 1ki tiir finansal kaldirag orani vardir: bilesen yiizdeleri ve
kapsam oranlari. Bilesen ytizdeleri, bir firmanin borcunu toplam sermayesi (borg art1 6z
kaynak) veya 6z sermayesi ile karsilastirir. Kapsama oranlari, bir firmanin faiz, anapara
geri 0demesi veya kira 6demeleri gibi sabit finansman yuktamliltklerini yerine getirme
kabiliyetini yansitir (Drake and Fabozzi, 2010, 258).

Kaynak dagiliminin ve uzun vadeli bor¢ 6deme giiciniin gostergesi olan
kaldirag oranlar, firmalarin 6z kaynaklarimin yeterli olup olmadigi, firmanin
kaynaklarinin ne kadarinin hissedarlar tarafindan ve ne kadarinin kreditorlerce
karsilandigini gosterir. Kaynaklarin dagiliminda fonlarin donen varliklar ve duran
varliklardaki dagilimi nedir? Kaynak dagiliminda denge saglanmis midir? Finansman
kaynaklarinin toplam borglar igerisindeki orani nedir? Finansal kaldiracin firma karlilig
tizerindeki etkisi nedir? Bu sorularin cevabir mali yapt oranlarina bakilarak verilebilir
(Akdogan ve Tenker, 1998, 610). Bununla birlikte, firmalarin varliklarinin dagilimi ve
bu varliklarin hangi kaynaklardan temin edildigi énemlidir. Firma donen varliklarinin
finansmaninda kisa vadeli, duran varliklarinin finansmaninda ise uzun vadeli yabanci
kaynaklardan yararlanmalidir. Firmanin finansman yapisinda dengeyi korumasi
gerekmektedir (Kaygusuz, 2018, 45).

Borgla 6z sermayeyi veya borcu varliklarla karsilagtiran bu oranlar, bir
yatirimeinin  bir firmanin finansal durumunu degerlendirmesini saglayan finansal
kaldira¢ miktarint gosterir. Firmanin mali durumuna ve kullandigi mali kaldirag
miktarina bakmanin bir bagka yolu, sirketin borcu veya diger sabit taahhitleriyle
baglantili mali yikleri ne kadar iyl idare edebilecegini goérmektir. Firmanin finansal
yiklerin tistesinden gelme yeteneginin bir 6lgist de faiz karsilama oranidir. Bu oran
bize firmanin borgla ilgili faiz 6demelerini ne kadar iyi karsilayabilecegini gosterir.
Oran, faiz 6demek i¢in mevcut fonlart (yani, faiz ve vergi Oncesi kazanglari) faiz
gideriyle karsilastirir. Faiz kargilama orani ne kadar buyiik olursa bu firmanin faiz
giderlerini o kadar iyi kargilama giictine sahip oldugunu gosterir (Drake and Fabozzi,
2010, 260).
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One ¢ikan kaldirag oranlart ve formiilleri Tablo 3.4’te gosterilmistir.

Tablo 3.4. Kaldirag Oranlari (Haftaci, 2013, 78-79; Kaygusuz, 2018, 51)

Mali Yapi Oranlar Formiilii Sektor Ortalamast
Finansal Kaldirag Oram  Toplam Yabanci Kaynaklar/Kaynak Toplam Oranin %50 ve altinda

olmasi onerilir.
KVYK/Aktif Toplanmu Kisa Siireli Yabanci Kaynaklar/Aktif Toplamu Oranin %33 ve altinda

Oram olmast onerilir.

KVYK/TYK Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar/Toplam Yabanci Oranin =~ %80  altinda
Kaynaklar olmasi onerilir.

Ozsermaye/  Toplam Oz sermaye/Toplam Aktifler Oranmn %30 ve iizeri

Aktiflere Oram olmast onerilir.

Faizin Kazamlma Sayis1 Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Faiz Giderleri Bu oran ne kadar yiiksek

olursa o kadar iyidir.

3.2.7.3. Faaliyet (Verimlilik) Oranlar:

Faaliyet oranlart firmalarin sahip olduklari varliklart ne kadar etkin ve verimli
kullandiginin bir gostergesidir. Bu oranlar satislar ile aktifler arasindaki iligki ile ortaya
konulur. Varliklara yapilan yatirnmlarin ne oranda satis ile sonuglandigini ortaya
koyarlar (Savci, 2009, 216). Bunun yam sira faaliyet oranlant likidite konusunda
likidite oranlarinin yetersiz kaldigi noktada karar verme stirecinde yol gostericidir.
Ayrica firmanin karliligi, sabit kiymetler, stoklar, nakit, alacaklar, bor¢ 6deme yonetimi
hususunda farkli agilardan degerlendirme yapma imkani verir (Okka,2010, 47).

Faaliyet oranlarindan stok devir hizt orani, bir firmanin satilan mal ve hizmetleri
uretmek igin stoklari ne kadar hizli kullandiginin bir élgtusiduir. Stok devir hizi, satilan
mallarin maliyetinin stoklara oranidir. Stok devir hiz1 ne kadar ytksek ise satiglarin da o
kadar hizli oldugu anlasilir. Alacak devir hizi orani, firmanin miugsterilere verilen
kredileri ne kadar etkin kullandiginin bir 6lgusidir. Firmanin vadeli satiglarda vade
sayist ve slresini arttirmasinin nedeni satiglari artirmaktir. Vadeli satiglarda firmanin
misterilerine sundugu bir kredi olarak gorilebilir. Kredi uzatmanin dezavantaji,
gecikme olasiligl, musterilerin s6z verdiginde 6deme yapmamast olabilir. Stok ve
alacak hesaplart devir oranlari, belirli varliklarnin (stok ve alacak hesaplar)
kullanimindan elde edilen faydalari yansitir. Sirketin tretkenliginin daha genel bir
resmini elde etmek igin, bir yatinmct bir donemdeki satiglarni bu gelirleri olusturan
toplam varliklarla karsilagtirabilir (Drake and Fabozzi, 2010, 257).

Faaliyet oranlar1 ve formiilleri Tablo 3.5’te gosterilmistir.
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Tablo 3.5. Faaliyet Oranlan (Okka, 2010, 47-49)

Faaliyet Oranlarn Formiilii Sektor Ortalamast

Aktif Devir Hiz Satiglar/ Toplam Aktifler Belirlenen sektor ortalamasina yakin ya da
ondan yiiksek olmalidir.

Alacak Devir Hiza Kredili satiglar/Ticari Alacaklar Belirlenen sektdr ortalamasina yakin ya da
ondan yiiksek olmalidir.

Alacaklarin Ticari Alacaklar Belirlenen scktor ortalamasina yakin ya da

Ortalama Tahsil (Yillik Kredili Satiglar/360) onun altinda olmalidir.

Siiresi

Stok Devir Hiza Satiglarin ~ Maliyeti/Ortalama Stok devir hiz1 sektor ortalamasina yakin ya da

Stoklar ondan yiiksek olmalidir.

3.2.7.4. Karhlik Oranlar:

Firmalarin faaliyet sonuglarint degerlendirirken ele alinan en iyi gostergelerden
biri kéarlilik oranlaridir. Firmamn satiglarinin getirdigi kar orant nedir? Sahip oldugu 6z
sermayeye gore elde edilen kar orani nedir? Aktiflerine oranla elde ettigi kar orani
nedir? gibi sorularin cevaplan karlilik oranlarina bakilarak verilebilir (Kaygusuz, 2018,
91).

Net gelirin net satiglara boltinmesti, satig getirisi (ROS- Return on Sales) orani
olarak adlandinlir. Bu oran satislanin hem getirisini hem de verimliligini dlger. Oz
kaynaklarin getirisini (ROE- Return on Equity) 6lgmek i¢in net kir ve toplam 6z
sermaye oranina bakilir. Bu oran, hissedarlar tarafindan sirkete emanet edilen fonlarin
yillik kazan¢ oraninin ne oldugunu gosterir. Ancak tipik olarak, hissedarlarin 6z
kaynaklarinin defter degeri ve 6denmemis hisselerin toplam piyasa degeri oldukga farkls
degerlerdir. Yatinmecilarin en ¢ok ilgilendigi sey, net kdrin 6z sermayenin piyasa
degerine oramidir. Bununla birlikte bu ROE orani, farkli sektorlerdeki firmalart
kargilagtirmak i¢in kullaniglt bir orandir. Bor¢ kaldiraci ne kadar yiiksekse, sirket
performansi gii¢cli oldugunda ROE kaldiragh olarak artirilacak ve performans zayif
oldugunda kaldiragli olarak azaltilacaktir. Boylece, bir sirket gerekli toplam
sermayesinin daha fazlasini 6ding alarak (ve dolayisiyla adi hisse senedi satigina daha
az guvenerek) ROE’sini iyilestirebilir. Ancak bunun dogal sonucu, sirketin bu sekilde
daha fazla risk ustlenmesidir. Bu nedenle, ROE karlilik orani, sirketin bor¢ kaldirag
pozisyonu 1s18inda yorumlanmalidir (Riggs, 2007, 87).

Bir bagka yararli kéarlilik orani, kaldiracin etkilerini diglayan ve firmanin finanse
etme yontemini dikkate almaksizin karlilig tim varliklarin ytzdesi olarak olgen bir
orandir. Varliklarin getirisi (ROA- Return on Assets) orani, net kdrin aktif toplamina
oranlanmasi yoluyla hesaplanir. Bu oran, firmanin toplam varliklarindan elde ettigi kara
dayal1 olarak firma i¢in igletme verimliligini 6lger (Akgug, 2002, 431).

Yatirim getirisi (ROI-Return on Investment) orani ise vergi sonrasi net karin
o0denmis sermaye toplamina boliunmesiyle hesaplanir. Firmanin yatirilan sermayeyi

kullanmadaki etkinligini 6lger. Diger bir deyisle bu oran firmanin, yatirnm yapilan
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kaynaklarin hissedarlar tarafindan kullanilmas: ve yonetilmesine dayali olarak gerekli
getiriyi (beklenen getiri) elde etme becerisini gosterir (Qabajeh vd., 2012, 116).
Karlilik oranlan ve formulleri Tablo 3.6’da gosterilmisgtir.

Tablo 3.6. Karlilik Oranlar (Ercan ve Ban, 2005, 46-47)

Karlihk Oranlar Formiilii Sektor Ortalamast

Net Kar Marj1 Net Kar/ Satislar Sektor ortalamasina yakin ya da onun
iistiinde olmalidir.

Aktif Karlilik Oram Net Kar/Aktif Toplanu Sektor ortalamasina yakin ya da onun
iistiinde olmalidir

Oz Sermaye Karliik Net KAr/ Oz sermaye Toplanm  Sektér ortalamasmna yakin ya da onun

Oram iistiinde olmalidir

3.2.7.5. Borsa Performans Oranlarn

Borsada faaliyet gosteren firmalarin performanslarinin 6l¢tilmesinde kullanilan
oranlardir. Yatinmcilar firmalart degerlendirirken borsa performanslarina bakarlar.
Ayrica firma yoneticileri igin de bir basart degerlendirme kriteridir. Firma degerinin
tespit edilmesinde ¢ok 6nemli bir gostergedir. Bu oranlarin standart bir degeri yoktur
(Kaygusuz, 2018, 114).

Baslica borsa performans oranlart sunlardir:

- Fiyat /Kazan¢ Orani

- Piyasa Degeri /Defter Degeri Orant
- Pay Bagina Kar Orant

- Pay Basina Temettii Orani

- Kar Dagitim Orani

Fiyat/Kazang orani bir hissenin kazancinin ka¢ kati fiyatla satildigini gosterir.
Sermaye sahiplerinin yapmis olduklari yatirnmin getirisinin ol¢ildigi orandir. Bu
oranin yiksek olmasi, hisse basina kar paylari dustiginde bile hisselerin piyasa
fiyatinin digmemesi, firmanin otofinansmana bagvurdugu, biiyiime potansiyeli olan bir
firma oldugu ve tahmin edilen nakit akiglarinin daha distk oranlarla iskonto edildigini
gosterir. Pay bagina kar orani ise firmanin hisse bagina disen donem net karini
gostermektedir. Donem net kari hisse senedi sayisina bolinerek hesaplanmaktadir
(Sayilgan, 2017, 181).

3.2.7.6. Biiyiime Oranlari
Firmalarin finansal durum tablosu ve gelir tablosunda yer alan hesaplarin gegmis
yillara nazaran ne kadar buyudigini ya da kiuguldigini gosteren oranlara biyiime

oranlar1 denilmektedir. Analizde bir faaliyet yil1 temel alinarak onunla karsilagtirma da
yapilabilir. Ornegin aktiflerdeki, karliliktaki, satislardaki, 6z sermaye ve borglardaki
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buyimeler degerlendirilir. Biiylimesini degerlendirmek istedigimiz hesap ‘S’ olarak
ifade edilirse; Biytime orant 1 no’lu formuldeki gibi hesaplanir (Okka, 2010, 56):

t donemi igin (1)
S Hesabindaki Bluytime Orani=_St- St-1_
S 1

1 no’lu formulde “t” donemi tarif ederken, “t-1” ise bir onceki donemi ifade
etmektedir. “s” ise biiylime oranini 6lgmek istedigimiz hesab1 agiklamaktadir.

Bagka bir ifade ile biiyiime oranlari firmanin genel piyasa kosullar igerisinde
gidisatinin nasil oldugunu olgen oranlardir. Firmanin satislarindaki buyime, 6z
sermayesindeki buylime, net kar oranindaki biiyiime ve hisse bagina kar gibi oranlar
ornek olarak gosterilebilir (Turko, 1999, 110).

3.2.8. Nakit Esash Finansal Analiz Oranlari

Gegmisten giinimiize kadar incelenen muhasebe kaynaklarinda Genel Kabul
Gormiis Muhasebe Ilkeleri’ne bakildiginda, tahakkuk esasli kazanglarin olgiilmesi ve
raporlanmasina daha ¢ok 6nem verilmektedir. Yayinlanan tim muhasebe standartlarinin
buyiik ¢cogunlugu, tahakkuk muhasebesi kavramlariyla su veya bu sekilde ilgilenir. Bu
durum, nakit akis1 raporlamasinin Genel Kabul Gormiis Muhasebe Ilkeleri i¢in daha az
onem tasidigl anlamina gelmez. Finansal Muhasebe Standartlant Kurulu'nun gortigiine
gore, yatirnmcilar ve alacaklilar bir firmanin nakit akist beklentilerini degerlendirirken,
nakit akigina kiyasla tahakkuk esasli kazanglar hakkindaki bilgi onlar i¢in daha faydali
olacaktir.

Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu goriigiine gore, nakit akis tablosunun
amaci, diger tahakkuk esasli tablolar1 desteklemektir. Nakit akis tablosu, tahakkuk esaslt
kazanglarin nihayetinde nakit akisiyla sonuglandigini teyit etmek ve bu nakit akiginin
kaynaklart ve kullanimlart hakkinda bilgi sunmak i¢in tasarlanmigtir. Kazanglar nakit
akistyla sonuglanmiyorsa, nakit akigt tablosu, yatirimcilara ve alacaklilara bu durumun
nedenini belirlemede yardimci olmalidir (Mulford and Comiskey, 2002, 347).

Nakit akiglarint  belirli siniflar halinde diizenlemek, isletme sermayesi
degisikliklerinden once isletme nakit akiglarini, igletme sermayesi degisikliklerinden
sonra faaliyetlerden elde edilen nakitleri, yatirimlardan kaynaklanan nakit akiglarini,
faaliyetler ve finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglarini vurgulayarak
kullanicilara ve ilgililere karar verme agisindan yararli bilgiler saglar. Siniflandirma,
kullanicilarin  gelecekteki nakit akiglar1 hakkinda bilingli tahminler yapmalarina
yardimci olur. Geleneksel tahakkuk temelli teknikleri kullanarak bu varsayimlar
yapmak zor olacaktir (Elliott and Elliott, 2007, 639).
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Nakit akig tablolan farkli gekillerde analiz edilebilmektedir. Bu yontemlerden
birisi de, oran analizidir. Nakit akis oranlart nakit akig tablosu verilerinin yani sira
finansal durum tablosu ve gelir tablosu verilerinin birlikte degerlendirilmesi sonucunda
hesaplanmaktadir. Bu oranlar sayesinde firmalarin finansal giiciinii ve karliligin1 6lgmek
mimkiin olmaktadir. Nakit akis oranlari firmalarin belirli bir faaliyet doneminde nakit
uretebilme kapasitesini tespit etmekte ve sahip oldugu bu kapasiteyi kisa vadeli
yiukumlulukler ile kargilastirarak firmanin borglarint 6deyebilmek i¢in hangi kaynaklar
temin edebilecegini ortaya koymaktadir (Carslaw and Mills, 1991, 63).

Finansal raporlar ve veriler firma faaliyetlerini takip eden taraflar i¢cin muhasebe
sirecinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan o6nemli kaynaklardir. Dolandiricilik
vakalarindaki artis nedeniyle muhasebe kayit sistemleri hakkinda bazi tartigmalar ortaya
cikmigtir. Bu tartigmalarin temelinde tahakkuk esasli kayit sisteminin bazi agiklar
bulunmaktadir. Bu sorunu ¢6zmenin ya da eksikleri gidermenin yolu olarak, nakit akis
temelli finansal raporlarin hazirlanmasi gerektigi ortaya konulmustur (Mahyudin vd.,
2021, 402).

Nakit akig oranlarinin incelenmesi, H. W. Beaver tarafindan yapilan
caligmalarin ardindan 1966 yilinda énem kazanmigtir. Caligmalari, toplam borcun bir
fonksiyonu olarak nakit akiginin, belirli bir sirketin basarisizlik oranini tahmin etmenin
en etkili yolu oldugunu gostermigtir. Buna gore gugli bir nakit akigina sahip olan
firmalarin gegici finansal krizlerden sonra daha hizli toparlanmasi muhtemeldir (Yusof,
2010, 16).

Bir firma ile ilgili karar alacak olan taraflarin nakit akim tablosundan elde edilen
oranlart da yapacaklari analizlerde kullanmalari gerekir. Bu oranlar gorilmeden
yapilacak degerlendirmeler yaniltic1 olabilir. Ozellikle likidite oranlart bahse konu ise
bilango ve gelir tablosu oranlarindan nakit akim tablosu oranlar daha giivenilir sonuglar
verecektir. Nakit akig tablolari, tahakkuk esasimin net olarak gostermedigi, isletme
faaliyetleri ve yatinm faaliyetlerinden elde edilen nakdin mevcut durumu hakkinda
ozellikle aydinlaticidir. Kredi analistleri, tahvil yatirnmcilart ve derecelendirme
kuruluglan alacaklarnn kararlarda kayda deger bir oranda nakit akis oranlarin
kullanmaktadirlar. Bunun nedeni ise nakit akiglarinin belirli bir siregte firmanin
karigilasacagr zorluklarla bag edebilme yetenegini 6lgmesine imkan vermesidir. Nakit
akis oranlarinin 6nemi ozellikle W.T. Grant’in ¢okiisinde daha iyt anlagilmistir.
Geleneksel oran analizi ile yapilan yillik denetimlerde firmanin kisa bir siire sonra iflas
edecegi tespit edilememistir. Analizde pozitif ¢ikan cari kazanglar ve oranlar
gorilmesine ragmen, aslinda firmanin ciddi negatif nakit akiglart olmustur (Mills and
Yamamura, 1998, 54).

Nakit oranlan ile ilgili ¢ok sayida caligma yapilmis olmasina ragmen, heniiz
nakit akiglar1 oranlart ile tam bir degerlendirme yapmaya imkan saglayacak nakit
oranlart seti standardi olugmamistir. Degerlendirmeler icin teknikler gelistirirken
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firmalarin ihtiyaglarina ve finansal yapilarina odaklanilmalidir. Sonuglar firmadan
firmaya farklilik gosterebilecektir (Reider ve Heyler, 2003, 321).

3.2.9. Finansal Analiz icin Onerilen Nakit Akis Oranlar

Nakit akig oranlar ile ilgili birgok oran énerilmistir. Bu oranlarla ilgili yapilan
caligmalar, ortaya c¢ikan farkliliklarin nakit akigt Olgiimlerinin tanimlanmasindan
kaynaklandigini gostermistir. Nakit akist olgtimleri, firma performans 6l¢iimleri disinda,
bir firmanin performansinin farkli bir boyutunu temsil etmektedir (Gombola ve Ketz,
1983, 113).

Onceki ¢alismalar (Beaver, 1966; Blum, 1974; Libby, 1975; Deakin, 1972)
incelendiginde, nakit akist net gelir ile amortisman toplami olarak tanimlandigindan,
hesaplanan nakit akig oranlarinin geleneksel karlilik oranlariyla iligkili ve benzer oldugu
sonucuna vartlmigtir. Nakit akigi, faaliyetlerden elde edilen nakit gelirlerinden
faaliyetler i¢in kullanilan nakit giderlerinin ¢ikarilmasiyla hesaplandiginda, nakit akis
oranlart tamamen farkli bir sonug ortaya koymustur. Fakat nakit akigi ile ilgili oranlar
disindaki karlilik oranlari dahil olmak tzere diger oranlarda farkli bir sonug¢ ortaya
¢tkmamigtir. Bu durum, nakit akis oranlarinin, karlilik oranlarinda bulunmayan bazi
bilgileri icerebilecegini ortaya koymustur. Bu nedenle finansal analizde kullanilan
geleneksel ve nakit akig oranlarini birlikte gozlemlemek dnem arz etmektedir.

Giacomino ve Mielke (1988), Figlewicz ve Zeller (1991) ve Carslaw ve Mills
(1991) tarafindan yapilan c¢aligmalarda sunulan oranlarin ¢ogu, baska yazarlar
tarafindan donustirilmiis veya ¢ogaltilmistir. Dolayisiyla konu ile ilgili yapilan galigma
cesitliligi oldukca sinirlidir. Bu caligmalarda da heniiz oranlarla ilgili bir standart
olugsmamigtir.

Beaver’in (1966) yaptigi ¢aligma finansal basarisizligi tahmin etmek igin nakit
akist bilgisi degerinin kullanildigr ilk c¢aligmadir. Beaver (1966, 78), c¢aligmasinda
finansal basarisizligr tahmin i¢in kurulan modellere nakit akis bilgisi i¢eren modellerin
de dahil edilmesi gerektigini belirtmistir. Beaver (1966)’in finansal basarisizligin
tahminlemesinde kullandig1 nakit akis oranlari Tablo 3.7° de gosterilmektedir.

Tablo 3.7. Finansal Basarisizlik Tahmini Igin Nakit Akis Oranlari (Beaver,1966,81)
Basarisizhgin Ongdoriicii Olarak Nakit Akis Oranlart

Numara Oranlar Listesi Tanunlar
1. Nakit akiglarinin satiglara oram Nakit akisi: Donem sonu dénem
2. Nakit akiginin toplam varliklara oram bast nakit ve mnakit benzerleri
3. Nakit akisimin toplam net degere oram arasindaki fark.
4. Nakit akiginin toplam borca oran

Figlewicz ve Zeller (1991) firmalarin performanslarinin olgtilmesinde, borg

odeme yeteneklerinin belirlenmesinde, yatinm ve finansman faaliyetlerinin
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degerlendirilmesinde nakit akig oranlarinin dikkate alinmasi gerektigini ifade etmistir.
Yatinm ve finansman faaliyetlerinden elde edilen nakit akis oranlari; igletme
varliklarinin gelecekte beklenen nakit akiglari, varliklarin yonetimi ve yatirimcilara
potansiyel kar dontgiimleri hakkinda bilgi saglar (Figlewicz ve Zeller, 1991, 72).

Mills ve Yamamura (1998, 53), nakit akis oranlarinin firmalarin likidite analizi
s6z konusu oldugunda, bilango veya gelir tablosundan elde edilen oranlardan daha
guvenilir oldugunu bulmuslardir.

Zeller ve Stanko (1993, 1994a, b, 1997) perakende, bankacilik, ulagim ve imalat
sektori i¢in nakit akis oranlart gelistirmistir. Tahakkuk esasli muhasebe sistemi
gelecekteki nakit akiglarinin tutarinin, zamanlamasinin ve belirsizliginin tespitinde
yetersiz kalmigstir. Olusan boslugun giderilmesinde nakit akis oranlarinin 6énemli bir roli
olmustur (Jooste, 2005, 100). Giacomino ve Mielke (1988) ile Zeller ve Figlewicz
(1990), nakit akis tablosunu degerlendirmek i¢in nakit akig oranlari gelistirmislerdir.
Giacomino ve Mielke’ye (1988) gore, nakit akigt tablosunun bir igletmenin
performansint ve finansal sagligini degerlendirmede 6nemli bir yeri vardir. Ciinki
kazanglarin kalitesi, faaliyetlerden elde edilen nakit kaynaklari, bor¢ geri 6demelerinin
nasil yapildigr ile ilgili sorulara cevap verir. Kieso vd. (2004) ise nakit akis oranlar
dort ana kategori altinda toplamistir. Bu oranlar likidite, verimlilik, karlilik ve 6deme
gici seklinde ifade edilmistir. Bu oranlarin neler oldugu ilerleyen bolimlerde
detaylandirilmigtir.

3.2.10. Nakit Akis Oranlarimin Siniflandirilmasi

Biiyitkk oranda isletme faaliyet nakit akislarimin (IFNA) kullanilmas: ile
hesaplanan nakit akig oranlar agagidaki gibi siniflandirilabilir:

- Kalite-Verimlilik Oranlar1; isletme faaliyetleri nakit akislari (IFNA) ile firmanin
elde ettigi net satiglari, donem kéri, donem net kart ve varliklart arasindaki
iligkiyi ortaya koymaktadir.

- Kargilama-Yeterlilik Oranlari; isletme faaliyetinin nakit akislan (IFNA) ile faiz
ve anapara 6demesinin, temettiiniin ve duran varlik yatinmlarinin ne kadarlik
kismint kargilayabildigini gostermektedir.

- QGetiri Oranlar; varliklarin, 6zkaynaklarin ve devamli sermayenin ne kadar
isletme faaliyetlerinden nakit akislart (IFNA) sagladigini ifade eder.

- Finansal Giig-Likidite Oranlari; isletme faaliyetleri nakit akislarnin (IFNA),
firmalarin kisa vadeli borglarini, uzun vadeli borg¢larini ve faiz yikimlaliklerini
karsilayabilme giicinii ortaya koymak amaciyla hesaplanir. Bu oranlar, FAS
95’e gore olusturulmustur.
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3.2.10.1. Kalite-Verimlilik Oranlari

Nakit akiginin net satisa orani; satislanin ne kadarlik kisminin nakde
donistigini gosterir. Bu, nakit akigi yaratma yeteneginin bir gostergesi olarak kabul
edilir. Mal ve hizmetlerin satilmast bir firmanin birincil faaliyetidir. Dolayisiyla bir
firmanin birincil nakit yaratan faaliyetidir. Satiglarin nakde dontisme oraninin
yiksekligi firmanin finansal yapisinin giigli ve istikrarli oldugunu gostermekle birlikte
icsel 6z sermaye yaratma becerisini ve olast risklere karst mukavemetini de gosterir.
Kaliteli bir nakit akigt firmanin bor¢ 6deme kabiliyetini gostermede kardan daha
basarilidir (Kuffler and Leung, 1998, 58-59).

Kar kalitesi orani; IFNA ile net karin oranlanmast sonucu hesaplanmaktadir.
Ayrica kar kalitesi butin faaliyetlerden elde edilen nakit akiglarinin net kéra
oranlanmasiyla da elde edilebilir (Carslaw ve Mills,1991, 68 ).

Isletme faaliyet nakit akisinin kara orami bir performans gostergesidir. Bu oran
karin ne kadarlik kisminin nakit olarak gerceklestigini ifade eder. Dolayisiyla kérin
kalitesini belirler. Ayrica gelecekteki kart artirmak amaciyla varliklara yapilacak olan
yatirim kararlarini etkiler (Giacomino and Mielke, 1988, 56).

Karn kalitesi, bir firmanin kazanglarinin ne kadar kontrol edilebilir veya
giivenilir olabileceginin bir gostergesidir. Isletme faaliyet nakit akisinin varliga orant;
bir firmanin varliklarint ne kadar etkin ve verimli kullandiginin 6l¢iisiidir. Firmanin
uretken varliklarina odaklanmasini saglar. Varliklardan gii¢lii nakit akiglari yatirnmlarin
otofinansmani i¢in olduk¢a 6nemlidir (Carslaw and Mills, 1991, 69).

Faaliyet indeksi orani; bu oran, faaliyetlerden elde edilen nakit ile devam eden
faaliyetlerden elde edilen kan kargilagtirir. Strdiiriilen faaliyetlerden elde edilen kar ile
isletme faaliyetlerinden nakit akiglari da karsilagtirilabilir. Faaliyet karinin igerisinde
gayri nakdi islemlerin ne oOlgiide yer aldigini yansitir. Oranin yiksek olmasi faaliyet
karinin kalitesinin iyi oldugunun gostergesidir (Giacomino and Mielke, 1993, 57).

One siiriilen kalite ve verimlilik oranlar1 Tablo 3.8 ve Tablo 3.9°daki gibidir:

Tablo 3.8. Kalite Oranlan (Carslaw and Mills, 1991, 64-68; Giacomino and Mielke,
1988, 56)

- Satiglarin Kalitesi = Satislardan Elde Edilen Nakit / Net Satislar
- KarKalitesi = IFNA / Net Kar
- KarKalitesi = IFNA / Dénem Kar

- Faaliyet Kan Kalitesi=IFNA/Faaliyet Kan

Tablo 3.9. Verimlilik Oranlart (Giacomino and Mielke, 1993, 57)

- Satis Bagmna Nakit= [FNA/ Net Satislar
- Faaliyet Indeksi=IFNA/ Siirdiiriilen Faaliyet Kér1

- Varliklarin Nakit Getirisi= IFNA/ Toplam Varhklar
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3.2.10.2. Karsilama -Yeterlilik Oranlari

Nakit bor¢ kargilama orant; bir firmanin uzun vadeli borglarint 6demek, duran
varliklarina yatinm yapmak ve temetti 6demek i¢in yeterli nakit olusturma yetenegini
gosterir. Bu oranin dustk olmasi, firmanin faaliyetlerini siirdiirebilmesinde, borglarini,
vergisini, temettiisinii 6deyebilmesinde bir sorun yasanabilecegine ve ek finansmana
ihtiyag duyulabilecegine isaret edebilir. Bu oran tahakkuk esasli cari oranlara gore
firmanin bor¢ 6deme yetenegini daha iyi gosterir. Ayrica frmanin temerride disme
veya iflas riski hakkinda cari oranlara gore daha iyi sinyal verir (Giacomino and Mielke,
1993, 57).

Nakit kar payt karsilama orani; firmalarin kér pay1 ¢demelerini karsilayabilecek
dizeyde isletme faaliyetlerinden nakit akigt uretip tretemediginin bir gostergesidir.
Nakit kar payr karsilama oraninin 1’in iizerinde olmasi nakit temettii 6demelerinin
isletme faaliyet nakit akiglan ile kargilanabildigini ifade etmektedir (Carslaw and Mills,
1991, 64-68).

Nakit faiz karsilama orani; Isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit akislarinin
odemekle yukimli olunan faiz giderlerini ka¢ kez kapsadigini gosterir. Sektordeki
firmalarin oranlant ile kiyaslandiginda firmanin likiditesini ve faiz taahhitlerini
kargilama yetenegini ortaya koyar. Ayrica, yatirimcilarin ve alacaklilarin, isletmenin
faiz o6demelerinde temerriide disme riskinden once nakit akiglarinin ne olgiide
diisebilecegini belirlemesine yardimci olur (Carslaw and Mills, 1991, 67-69).

Kritik ihtiyaglart karsilama orani; kritik ihtiyaglart karsilama orani normal
isletme faaliyetlerinin gerektirdigi nakit ihtiyaglart diginda, mevcut borg ve 6z sermaye
yukamlulikleri i¢in gerekli olan nakit taleplerini karsgilamak i¢in igletme
faaliyetlerinden elde edilen net nakit akigini temsil eder. Kritik ihtiyaglart kargilama
oranit, Ozellikle isletmenin faiz, borcun cari kismi ve temettiler i¢in nakit taleplerini
karsilama yetenegini tanimlar (Figlewicz and Zeller, 1991, 71).

Nakit akigt yeterliligi orani; bir firmanin, uzun vadeli borg¢larini 6demek,
faaliyetlerine yeniden yatinm yapmak ve temettii ddemek i¢in yeterli nakit yaratma
yetenegini olger. Birkag yillik bir siire boyunca bu oranin 1 olmasi, firmanin igletme
faaliyetlerinden elde ettigi nakit akislart ile temel nakit ihtiyaclarini karsilayacagini
gosterir (Giacomino and Mielke, 1993, 57). Buna gore Carslaw and Mills (1991) ve
Figlewicz and Zeller (1991) tarafindan olusturulan kargilama ve yeterlilik oranlari Tablo
3.10°daki gibidir.
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Tablo 3.10. Karsilama ve Yeterlilik Oranlart (Carslaw and Mills, 1991, 64-68;
Figlewicz and Zeller, 1991, 71,72)

- Nakit Faiz Karsilama= Vergi ve Faiz Oncesi IFNA / Faiz

- Nakit Borg Karsilama= IFNA — Toplam Temettiiler / Kisa Vadeli Borglar

- Nakit Kér Pay1 Karsilama = IFNA / Toplam Temettii

- Kiritik Odemeleri Karsilama= IFNA+ Faiz Odemeleri/ Odenen Faiz+ Kisa Vadeli Borg+
Odenen Temettii

- Nakit Akis Yeterliligi= IFNA/ Uzun Vadeli Borg+ Varlik Alimlari+ Odenen Temettiiler

3.2.10.3. Getiri Oranlari

Toplam varliklarin getirisi orani; toplam varliklarin nakit getiri orani, toplam
yatirimin getirisine esittir. Geleneksel olarak analistler, yatinm getirisi oranini temel
karlilik orani olarak goriiyorlardi. Varliklarin nakit yaratma yetenegi de yatirimlarin
degerlendirilmesinde bir gosterge olmalidir. Gugli nakit getirileri, gelecekteki
yatirtmlarin olugturulmasina yardimci olur. Hem borg sahipleri hem de hissedarlar
tarafindan yapilan toplam kalici yatinm agisindan veya yalnizca hissedarlar agisindan
hesaplanan yatirilan sermayenin nakit getirisi, bir igletmenin yatirimciya getiri saglama
yetenegini gosterir. Hissedarlara getiri, faiz ve diger onceki alacaklar diigiildiikten sonra
hesaplanmalidir. Tim kalict yatinmcilarin nakit getirisi faiz Oncesi ve vergi oncesi
tutarlara gore yapilmalidir (Figlewicz and Zeller, 1991, 73).

Bor¢ ve 6z sermaye getirisi orani, hem bor¢ sahipleri hem de hissedarlar
tarafindan yapilan toplam kalici yatinnm agisindan veya yalnizca hissedarlar agisindan
hesaplanan yatirilan sermayenin nakit getirisi, bir isletmenin yatirimeciya getiri saglama
yetenegini gosterir. Hisse bagina nakit getirisi orani, bu oran dikkatle yorumlanirsa, her
bir adi hisseye atfedilebilen igletme nakit akigini gosterir. Yatinnmeilar, nakit temettii
kargilama orani ile hisse bagina nakit akigini karsilagtirarak nakit 6deme oranini
belirleyebilirler. Duran varliklarin nakit getirisi, bu oran, toplam sabit varliklarin
kullanilmasindan elde edilen nakit yizdesini gosterir. Bu oranin amaci, sabit kiymetler
kullanilarak yaratilan nakit miktarini 6l¢gmektir. Oran ne kadar yuksek olursa, sirket
varliklarint kullanmakta o kadar iyidir (Ibarra, 2009, 5). Calisma sermayesi nakit
getirisi, calisma sermayesinden ne kadar isletme faaliyet nakit akist tretildigini gosterir
(Porwal and Jain, 2013, 203). S6z konusu oranlar Tablo 3.11°de gosterilmektedir:

Tablo 3.11. Getiri Oranlan (Carslaw and Mills, 1991, 64-68; Porwal and Jain, 2013,
203)

Hisse Basina Nakit Akisi= IFNA- Imtiyazhi Hisse Temettii/ Agirlikli Ortalama Hisse Senedi
Varliklarin Nakit Getirisi= Vergi ve Faiz Oncesi IFNA/ Toplam Varliklar

Borg ve Oz kaynak Nakit Getirisi=IFNA/ Devamli Sermaye( Uzun Vadeli Yabanci Kaynak + Oz
kaynak)

Oz sermaye Nakit Getirisi=IFNA/ Oz sermaye

Duran Varliklarin Nakit Getirisi= IFNA / Duran Varliklar

Calisma Sermayesi Nakit Getirisi= IFNA / Calisma Sermayesi
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3.2.10.4. Finansal Giic- Likidite Oranlan

Likidite oranlari, bir sirketin vadesi gelen yukumliliklerini kisa vadede 6deme
kabiliyetini olger (Kieso vd., 2004, 1306). Likidite ve teminat tedbirleri, alacaklilar ve
yatirimcilar i¢in birincil 6neme sahiptir. Alacaklilar, bir igletmenin bor¢ ve faiz
yiukumliluklerini yerine getirme kabiliyeti ile ilgilenirken, yatinmcilar potansiyel
temettii 6demeleri ile ilgilenir. Onerilen finansal gii¢ ve likidite oranlarindan bazilari
asagida aciklanmigtir.

Nakit borg¢ kargilama orani; igletme faaliyetlerinden elde edilen nakit akiglar ile
firmanin kisa vadeli borglarin1 6deme giiciini gosterir (Figlewicz ve Zeller, 1991, 70).
Ayrica bu oran, operasyonlardan elde edilen tim nakit akiginin borg geri 6demesine
ayrildigt varsayildiginda, borcun geri odenmesi i¢in gereken siirenin uzunlugunu
gosterir. Dugsik bir oran, bir isletmenin daha az mali esneklige sahip oldugu ve
gelecekte sorunlarla karsilasma olasiligimin daha yiiksek oldugu anlamina gelir (Mills
and Yamamura, 1998, 55).

Faiz kargilama orani; isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit yoluyla borg
kullanim1 i¢in 6deme yapma giicini agik¢a tanimlar. Dugiik bir oran, gelecekteki faiz
odemelerini kargilama yeteneginin giderek kotilestigini gosterebilir (Figlewicz and
Zeller, 1991, 72). Bu oran, alacaklilara 6denen faizin isletme nakit akig1 igerisindeki
yuzdesini gosterir.

Tablo 3.12. Finansal Gu¢ ve Likidite Oranlar (Porwal and Jain, 2013, 203)

Nakit Borg Karsilama = IFNA/ Kisa Vadeli Borglar
Nakit Faiz Kargilama = IFNA/Odenen Faiz
Nakit Borg Karsilama Oramm = = IFNA/Toplam Borg

3.2.10.5. Onerilen Diger Oranlar

Firmanin nakit akiglart igletme, yatirim ve finasman faaliyetleri olmak tzere tg
bolimden olusur. Firmanin esas faaliyetlerinden nakit akisini gosteren igletme
faaliyetlerinden nakit akigi bunlarin iginde en 6nemli olanidir. Yatirim faaliyetlerinden
nakit akigt firmanin duran varlik alim ve satimindan kaynaklanan nakit akigin1 gosterir.
Finansman faaliyetlerinden nakit akisi ise firmanin yabanci kaynak ve ozkaynak ile
ilgili nakit akigini gosteren bolimdur. Her bir bolimiin toplam nakit akist igerisindeki
orant ilgili donem igerisinde nakit akislarinin agirlikli olarak hangi faaliyetlerden
saglandigin1 gostermesi a¢isindan firma ile ilgili karar verecekler i¢in olduk¢a onemlidir
(Jooste, 2005, 91,110).

49



KAVRAMSAL VE TEORIK CERCEVE Tamara FETTAHLIOGLU

Tablo 3.13. Finansal Gug ve Likidite Oranlan (Jooste, 2005, 91,110)

Isletme Faaliyet Nakit Akis Oram=Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akisi/ Toplam Nakit Akislart
Yatirnm Faaliyetlerinden Nakit Akiglari= Yatinm Faaliyetlerinden Nakit Akislart /Toplam Nakit
Akaglan

Finansman Faaliyetlerinden Nakit Akis Oram1 = Finansman Faaliyetlerinden Nakit Akisi/ Toplam Nakit
Akaglan

3.2.10.6. Secilen Oranlar

Calismada kullanilan nakit esasli oranlar Tablo 3.14’deki sekildedir:

Tablo 3.14. Finansal Gug ve Likidite Oranlan (Jooste, 2005, 91,110)

Oran Adi Formuiil

Nakit Faiz Karsilama IFNA /Odenen Faiz

Nakit Borg Karsilama IFNA/ Borglarin Kisa vadeli Kismu

Kar Kalitesi (Net Kar) IFNA / Net Kar

Kar Kalitesi (FVOK) IFNA / FVAOK

Satislarm Kalitesi IFNA/Net Satislar

Faaliyet Nakit Akisi(Finansman) Finansman Faaliyetlerinden Nakit / Toplam Nakit Akislart

Faaliyet Nakit Akis1 (Isletme) Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar1 / Toplam Nakit Akislart
Yatirnim Faaliyetlerinden Nakit Akist / Toplam Nakit Akislan

Faaliyet Nakit Akis1 (Yatirim) IFNA/ Toplam aktifler
IFNA/ Duran varliklar

Varhigin Nakit Getirisi IFNA / Oz kaynak

Duran varliklarin nakit getirisi IFNA/ Calisma Sermayesi

Oz kaynak Nakit Akist

Caligsma sermayesi nakit getirisi

3.3. Deger Kavrami ve Firma Degerini Etkileyen Unsurlar

3.3.1. Deger Kavram

Literatiirde farkli sekillerde ifade edilen deger, “bir varlik tarafindan ortaya
konulan toplam fayda, kullanim degeri, varligin karsih@nin tutari” olarak
tanimlanmaktadir. Her varlik fiyatinin diginda bir degere sahiptir. Fiyat piyasadaki
varliklarin arz ve talebinden etkilenmektedir ancak daima varligin gercek degerini
gostermemektedir. Genellikle talep arttik¢a varliklarin fiyati artmakta talep azaldikg¢a da
varliklarin fiyatt azalmaktadir (Chambers, 2005, 5).

Finansal varliklarin gergek degerinin tespit edilmesi 6nemlidir. Gergek degerin
belirlenmesinde ayrintilar finansal varlik tirlerine gore degismektedir. Degeri tespit
edilen varliklarin yonetilme siirecindeki etkinlik ve verimlilik, deger yaratan faktorlerin
tespit edilmesi, tespit edilen faktorlerin ise dogru bir sekilde analiz edilmesi ve
varliklarin dogru olan degerinin tespiti arasinda igsel bir iligki vardir (Ercan vd., 2006,
1).

Finansal varlik satin alanlar, bu varliklara iligkin yatinm kararlarini temelde

kendilerinin belirledigi deger kapsaminda satin almayi tercih ederler. Etkin piyasa
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kosullar1 altinda finansal varliklarin tamaminin buglnkii degerinin, ger¢ek degere ¢ok
yakin olacagi dusunulir. Bagka bir ifade ile finansal varliklarin bugiinkii (gercege
yakin) degerinin, bu varliklardan elde edilmesi beklenen periyodik nakit girislerinin
indirgenmis degerlerinin toplami ile ayni tutarda olacagr belirtilmektedir. Bu durumda
finansal varliklarin gergek degerine ulagabilmek igin:

-Varliklarin dénemsel nakit giriglerini elde etme siirest,

-Dénemsel nakit girig tutarlar,

-Nakit giriglerinin indirgenme oranlar1 bilgilerine ihtiya¢ duyulur (Gurbiz ve
Ergincan, 2004, 6).

3.3.2. Degerle llgili Temel Kavramlar
3.3.2.1. Nominal Deger

Nominal deger bir varligin genellikle hisse senedi ve tahvil gibi tizerinde yazili
olan degerdir. Nominal deger; sermaye miktarinin tespit edilmesi, hisse basina disen
temettiniin hesaplanmasi, muhasebe kayitlarinin tutulabilmesi i¢in hisse senedine
bigilen degeri ifade etmektedir. Ulkemizde hisse senetlerinin nominal degerinin
yazilmast hukuksal cercevede ele alinmistir. BIST te islem goren firmalarin nominal
degeri 1 TL dir (Ercan vd., 2006, 7). Asgari itibari deger olarak da ifade edilen nominal
deger, TTK madde 476’da paylarin itibari degeri en az bir kurus olarak ifade edilmekte
ve ancak birer kurug ve katlar1 seklinde arttirilabilecegi vurgulanmaktadir.

3.3.2.2. Defter Degeri

Baz1 kaynaklarda muhasebe degeri ya da 6z sermaye degeri olarak da ifade
edilen defter degeri firmalarin aktif toplamindan yabanci kaynaklarin diigtilmesi sonucu
bulunan 6z sermayedir. Oz sermaye cikanlmis (6denmis) hisse senedi sayisina
boliinerek hisse bagina defter degeri tespit edilir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004, 13).

Oz sermaye ile kastedilen o6denmis sermaye, ihtiyatlar toplami, yeniden
degerleme deger artig fonlar, dagitilmamig karlar ve bu tirdeki diger fonlar ile
kargiliklar toplamindan olugmaktadir. Eger firmanin 6z sermayesi 6denmis sermayesine
kiyasla daha fazla ise defter degeri nominal degerden daha fazla, 6z sermayesi 6denmis
sermayeden daha az ise defter degeri nominal degerden daha az olacaktir (Bolak, 1993,
103).
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3.3.2.3. Piyasa Degeri

Piyasa degeri, hisse senedinin piyasadaki arz ve talep seviyesi sonrast olugan
fiyatidir. Hisse senedinin piyasa degeri hisse senedi sayisi ile ¢arpildiginda, firmanin
piyasa degeri bulunur. Sayet hisse senedi bir borsada kayitl ise, hisse senedinin piyasa
degeri, borsadaki degeri ile ayn1 olacaktir (Anbar ve Karabiyik, 2018, 305).

Piyasa degerine gore degerleme yapilmak istendiginde, firma degerini en dogru
ifade eden firmanin hisse senedi fiyatidir. Bunun yani sira temetti 6demeleri, kisa
vadeli piyasa degisimleri, piyasa fiyatt uzerinde kisa sureli o6nemli bir etki
yaratmaktadir. Firmalar halka arz edilecegi zaman fiyatlarint belirflemede benzer
firmalarin hisse fiyatlarini baz almaktadirlar. Ayn1 zamanda firmalar bu kargilagtirmay1
halka arz edilmis olan hisseleri ve piyasa degeri kontroli i¢in de yapmaktadirlar (Ercan
ve Ban, 2005, 121).

3.3.2.4. Tasfiye Degeri

Tasfiye degeri, bir firmanin belirli stire ierisinde varliklarinin zorunlu satig1 ile
elde edilen degerden, tim bor¢larin 6denmesi sonrast kalan tutarin pay senedi sayisina
bolinmesi ile elde edilen degerdir (Ataman ve Kibar, 1999, 70). Firmalarin hisse
senetlerinin piyasa degeri icin tasfiye degeri taban fiyati olusturacaktir. Bagka bir
ifadeyle firmanin hisse senetlerinin piyasa fiyati tasfiye degerinden daha asagi indiginde
o firmayi likidite etmek kaginilmaz olacaktir. Tasfiye degerinin hesaplanmasi esnasinda
varliklarin piyasalarda talep gorecegi degerin belirlenmesi hususunda biyiik sikintilar
ortaya ¢ikacaktir. Ozellikle firmadaki yan mamiil, arazi gibi sabit varliklarin
tasfiyesinde bilirkigilerin saptadiklart degerler karsilagtirildiginda buyik farklar
gorilebilmektedir (Bolak, 1993, 103).

Bir firmanin faaliyetlerinin sona erdirilmesi durumunda, halihazirdaki varliklarin
tamaminin satilmast sonucu ele gecen tutardan, 6nce firmaya bor¢ veren kisi ve
kuruluslarin alacaklart ve vergiler 6denir. Daha sonra sirayla imtiyazli hisse senedi
sahiplerine, adi hisse senedi sahipleri ile diger giderlere ait 6demeler gerceklestirilir. Bu
odemeler bittikten sonra geriye kalan tutar firmanin tasfiye degeridir. Bu deger
likidasyon degeri olarak da ifade edilmektedir. Tasfiye degeri firmanin taban yani
minimum degerini ifade eder (Chambers, 2005, 186).

3.3.2.5. Gercek Deger
Bir varligin elimizdeki bilgilere gore olmasi beklenen degeri gergek deger olarak

tanimlanmaktadir. Hisse senedindeki gergek deger ise, firmalarin varliklar, ¢denen
temettiler ve sermaye yapist Ozeliklerinin olusturdugu bir deger olarak ifade
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edilmektedir. Literatirdeki g¢aligmalarda ¢ogunlukla gergek deger firmaya gelecekte
olmast beklenen nakit akiglarinin ve kar paylarinin bugiinkii degeri hesaplanir ve bu
degerlerin toplami gergek degeri verir. Nakit akimlarinin bugtnkii degeri hesaplanirken
kullanilan iskonto orani ve bilyiime orani hisse senetlerinin gergcek degerini etkileyen
faktorlerdir (Ivgen, 2003, 27).

Bir firmanin gercek degeri saptanirken sahip oldugu sabit varliklarin yant sira
maddi olmayan varliklar da 6énemli bir faktordir. Maddi varliklarin farkli tekniklerle
gercek degeri net olarak hesaplanabilmekte fakat bunu maddi olmayan varliklar igin
yapmak kolay olmamaktadir.

Firmalardan hisse senetlerinin ger¢ek degerinin tespitinin uzun dénemli olmasi
beklenmektedir. Piyasa degeri hesaplanan gergek degerden daha fazla oldugunda hisse
senetleri pirimli olacaktir. Aksi durumda hisse senedi iskontolu olacaktir. Firma hisse
senetlerinde tespit edilen piyasa degerlerinin gercek¢i olmast igin piyasalarin etkin
olmasi gerekir. Etkin piyasalar hipotezinde hisse senetlerinin ger¢ek degerini cari piyasa
fiyatlar1 gostermektedir. Etkin piyasalarda hisse senetlerinin fiyatinin gergek degerden
daha dugik ya da daha yuksek tespit edilmesi ihtimali yoktur. Ancak piyasalarin
etkinligi tartigilmaktadir. Bu ortamda yatirimcilarin amact ger¢ek degerinin altinda
hesaplanmig hisse senetlerini belirleyip onlari satin almalaridir (Sipahi vd., 2011, 5).

3.3.2.6. Gercege Uygun Deger

Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlart (UFRS) 13‘te gergege uygun
deger, piyasada faaliyet gosteren unsurlar arasinda normal sartlar altinda, bir varligin
satisindan elde edilecek veya bir borcun devrinde o&denecek fiyat olarak
tanimlanmaktadir. Bu ag¢iklamaya gore varligin satisinin ya da borcun devrinin bu
varlikla ilgili asil piyasalarda gerceklestigi varsayilmistir. Gergege uygun deger, “Alici
ve saticinin satiga konu olan varlikla ile ilgili gergekler hakkinda makul bilgiye sahip
oldugu, istekli bir alici ile istekli bir satict arasinda, alicinin herhangi bir satin alma ve
satan tarafin herhangi bir satis zorunlulugu altinda olmadigr durumlarda, varligin el
degistirecegi fiyat" olarak ifade edilebilir (Hitchner, 2006, 4).

3.3.2.7. isleyen Tesebbiis Degeri

Isleyen tesebbiis degeri firmalarin faaliyetinin devam ettigi durumdaki degeridir.
Firmanin bir biitiin olarak satilmast durumunda edecegi deger olarak tanimlanan degerin
tespit edilmesinde, firma kazanci ve bu kazanci saglayacak kazang oranlarinin dikkate
alinmas: gerekir. Isleyen tesebbiis degeri firma pazar degeri igin iist simr olarak
gorilmektedir (Bolak, 1993, 104). Tasfiye degerinde varligin zorunlu satigt durumunda
ele gececek deger, toplam wvarlik degerini olustururken, isleyen tesebbis degeri
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tespitinde tim varliklarin cari piyasa degeri g6z Oniine alinmaktadir. Bu tespit
yapilirken firmanin pazar payi, marka degeri ve entellektiiel sermayesi de dahil maddi
olmayan varliklar da hesaplanmaktadir. Isleyen tesebbiis degerini tasfiye degerinden
ayiran temel fark, isleyen tesebbiis degerinde firmanin varliklarinin bir biitiin olarak
degerlendirilmesi s6z konusu iken tasfiye degerinde varliklarin parcalar halinde elden
¢ikarilmasinin s6z konusu olmasidir (Ercan vd., 2006, 6).

3.3.2.8. Hurda Degeri

Bir finansal varligin ekonomik omrintin sona ermesi halinde, net defter
degerinden daha yiiksek bir tutarda satilmasi sonucunda olusan degerdir. Sermaye
butcelemesi kararlarinda hurda deger dikkate alinmaktadir. Karar alinirken varligin
hurda degeri tahmin edilebiliyorsa, bu deger yatirnmin net bugiinkii degerinin tespitinde
de kullanilmalidir (Ercan vd., 2006, 7).

3.3.3. Degerleme Kavrami

Varliklara iligkin birgok deger ol¢utii vardir. Bu olgitler farkli tekniklerle
hesaplanmakta ve farkli amaglar i¢in kullanilmaktadir. Bu ol¢iitlere VUK, TTK, SPK ve
TMS’de yer verilmistir.

VUK’da vergi degeri, rayi¢ bedel, maliyet bedeli, tasarruf degeri, mukayyet
deger, itibari (nominal) deger, borsa rayici ve emsal bedeli degerlemede kistas olarak
kullanildig goriilmektedir.

TMS'de, kullanilan baz1 6lgutler, maliyet bedeli, defter degeri, isletmeye 6zgi
deger, net gergeklegebilir deger, gercege uygun deger, kalinti degeri, kullanim deger,
geri kazanilabilir deger, itfa edilmis maliyet bedeli, kalinti degeri tamamlama
derecesidir. 6102 sayili TTK’daki degerleme kriterlert TMS’ye dayandirilmaktadir.

SPK tarafindan ¢ikarilan XI Seri ve 1 sira no’lu tebligle SPK'ya tabi anonim
ortakliklarda yapilacak degerlemede kullanilabilecek kriterler agiklanmigtir. TFRS/SPK
mevzuatinda degerleme kriterleri birbirlerini tamamlayan bir sekilde ifade edilmistir.
Temel olarak elde etme maliyeti ve net gerceklesebilir deger olgiitleri ele alinmigtir
(Kayakiran,2016, 45).

3.3.4. Firma Degerlemesi
Degerleme kavrami iktisadi kiymetlerin degerinin para olarak tespit edilmesi,

firmalarin sahip oldugu toplam aktiflerinin degerinin tahmin edilmesi seklinde ifade
edilebilir. Bir¢ok tanimi olsa da degerleme hala finans literatiiriinde tek bir formiil ya da
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standarda sahip degildir. Bunun sebebi ise degerlemenin subjektif bir boyutunun
olmasidir.

Finans literatiirinde en ¢ok benimsenen tanimi ise; “Bir finansal varligin degeri,
bu varliktan gelecekte beklenen nakit akimlarinin belirli bir iskonto orani tizerinden
bugiinkii degere indirgenmesi yoluyla hesaplanan degerdir.” seklindedir. Ornegin hisse
senedi degerlemesinde, hisse senedinin getirecegi net nakit akimlart ve bununla birlikte
tagidig1 riskler esas unsurlar olarak belirlenmekte, bu unsurlarin hisse senedinin degerini
buyiik ol¢iide etkileyecegi kabul edilmektedir (Akgiig, 1998, 845).

Degerleme gelecege yonelik bir siirectir. Her varlik degerlenebilir 6zelliktedir.
Ancak baz1 varliklarin degerlemesi daha basit olabilir ve degerlemeye iligkin detaylar
farklilik gosterebilir.  Bunun yani sira degerlemeyi zorlagtiran faktorlerin baginda
belirsizlik gelir. Belirsizligin degerlenen varligin yapisiyla ilgisi vardir. Belirsizligin
azalmast etkin piyasalarin varligiyla mimkandir. Etkin piyasalarla ilgili degerleme
acisindan iki farkli yaklagim wvardir. Birincisi piyasanin etkin olmadigi, piyasada
degerleme konusunda hatalar yapildig1 ve bu durumun diizeltilecegi varsayimidir. Ikinci
yaklagim ise etkin piyasada, piyasa fiyatinin en dogru deger oldugunun ve degerleme
modellerinin amacinin da bu degerin dogrulugunu gostermek oldugudur (Sipahi vd.,
2011, 7).

3.3.4.1. Firma Degeri

Firma degerinin finansal performans ol¢iimiinde 6ne ¢ikmasinin en Onemli
nedeni, firmalarin amacinin hissedar degerinin maksimum kilinmast olmasindan
kaynaklanmaktadir. 1900°1a yillarin baglarindan itibaren firmanin amaci, firma karinin
maksimum kilinmasi olarak ifade edilmeye baglanmig ve kar kavraminin tek bagina bir
anlam tagimadig diisiincesi belirginlesmistir. Aynt zamanda o dénemlerde finans teorisi
ile ilgili ¢aligmalar artmis ve akabinde finansta yasanan gelismelerin odak noktasina
deger maksimizasyonu yerlesmistir.

1980°li yillardan sonra hizla ilerleyen kiiresellesme siireci ve teknolojideki
yenilikler beraberinde “bilgi ekonomisi” olarak tanimlanan ve devamli kendini
yenileyen bir ekonomik sistem olusturmustur. Bu sistemde firmalar devamli olarak
rekabet¢i ortama ayak uydurabilen, finansal ve yonetsel teknikleri birlikte kullanabilen
bir goriintii olustururken, yoneticilerin ve hissedarlarin da bakis agist degismigtir. Deger
yaratmanin hayati éneme sahip bir faktér oldugunun anlasilmasi ile hissedar degerini
olusturma amaci dogrultusunda degere dayali bir yonetim anlayigi uygulanmaya
baglanmistir (Ercan vd., 2006, 1).

Firma degeri, sahip oldugu wvarliklarin, organizasyon yapisinin, kullandig
teknolojinin, sahip oldugu insan kaynaklarinin ve gelecekte beklenen nakit akislarinin
hep birlikte analiz edilmesi sonucu belirlenir. Firmanin sahip oldugu varliklar nakit

55



KAVRAMSAL VE TEORIK CERCEVE Tamara FETTAHLIOGLU

olusturduklan strece deger ifade etmesinden dolayi, firmanin degeri tespit edilirken
nakit akimlari tahmini yapilir.

Firmanin sahip oldugu varliklar tizerinde firmaya kredi veren taraflar da hak
sahibidirler. Firmanin tasfiyesi durumunda kreditorler hissedarlardan 6nce alacaklarini
tahsil etme hakkina sahiptirler. Bundan dolay: firma degeri, hazir degerler ve menkul
kiymetler hari¢ firmanin net yabanct kaynaklart ve hisse senetleri degerlerinin
toplamindan olugur. Firmanin hisselerinin tamami satin alinmak istendigi takdirde satin
alan yatirimei firmaya ait faaliyet digt varlik ve borg¢larinin tamamina da sahip olacagi
icin 6deyecegi tutar firma degerinden farkli olacaktir (Chambers, 2005, 13).

3.3.4.2. Degerlemeye Gerek Duyulmasinin Nedenleri ve Kullanim Alanlar:

Degerlemenin amaci, varliklarin fiyatlandirilmasinda degerinden daha dusik ya
da daha yiiksek deger bigilmesini onlemek ve dogru fiyat1 tespit etmektir. Etkin
piyasalarda varligin dogru degerlendirildigi ve gercek deger ile piyasa degerinin
esitlendigi soylenebilir. Bu iki deger arasindaki farkliliklar yiksek kar hedefleyen
yatirnmcilarin  alim ve satim faaliyetleri sonucu birbirine yaklagacaktir. Ancak
uygulamada piyasalar tam anlamiyla etkin olamamaktadir.

Hisse senetlerinin degerlemesi genellikle yatirimcilara piyasada dogru hisse
senetlerinin seg¢iminde yol gostermektir. Firma degerlemeye ihtiyag duyulmasinin
nedeni daha ¢ok portfoy yonetimi faaliyetlerinde, firma satin alma ve birlesmelerinde,
firmalarin ilk kez halka agilmasinda, ozellestirme, iflas veya tasfiye siireclerinde,
firmay1 ilgilendiren stratejik karar sureclerinde, yabanci kaynak temininde ve miras
hukukunda ihtiya¢ duyulmaktadir. Firma degerleme genellikle firma yonetim
kademelerince, finansal analistler tarafindan, portfoy yoneticileri, kurumsal yonetim
danigmanlari, bireysel yatirimcilar, kreditorler ve kamu idareleri tarafindan
yapilmaktadir (Sipahi vd., 2011, 8).

3.3.4.3. Firma Degerini ve Degerlemeyi Etkileyen Faktorler

Firmanin degerini etkileyen birgok faktor vardir. Bu faktorler dogrudan firma ile
ilgili olabilecegi gibi bazilan da firma digt yani piyasadaki sektorel ozellikler ve genel
ekonomik kosullar ile ilgili olabilir. Bir firmanin deger yaratma kabiliyeti, firmanin
faaliyet gosterdigi pazarin blyime potansiyeline, urin g¢esitliligi ve yenilikgi
yaklagimlara, firmanin ait oldugu sektoriin yapisina ve bu sektoriin piyasalardaki
degisiklikler kargisindaki etkilenme derecesine, karlilik ile ilgili kaynaklarina, sahip
oldugu teknolojiye ve marka yonetimi alaninda gosterdigi basariya baglidir (Chambers,
2005, 24).
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Bir firmanin degerini etkileyen genel hususlar su sekilde siralanabilir:
- Genel ekonomik gidisat ve firmanin i¢ginde bulundugu sektoriin yapist
- Firmanin sermaye yapist, varliklarin dagilimi, likidite 6zellikleri
- Firmanin elde edebilecegi kar potansiyeli
- Firmanin kér pay1 dagitim (dividant) politikas: ve kar pay1 dagitim orani
- Gelecekte planlanan yatirim projeleri, planlanan yatirimlarin ekonomik émrt
- Gelecekte gerceklestirilmesi beklenen yatirnmlardan elde edilecek nakit akislar
- Firmanin tretim teknolojisi, makine ve techizatlarin durumu
- Yapilan aragtirma ve gelistirme faaliyetleri
- Firmanin gerefiyesi

- Firmanin Grtnlerinin piyasada tutunma giicti (Sipahi vd., 2011, 9).
3.3.4.4. Firma Degerleme Hakkindaki Yanhs Genellemeler

Degerleme stireci bir takim bilimsel ve matematiksel iglemlere gore yapilsa da,
degerleme modellerinde 6ne siirillen varsayimlar, degerlemeyi yapan tarafin goriislerine
ve tahminlerine bagli olmaktadir. Bu nedenle, yapilan degerleme sonuglarinin analizi,
degerlemeyi yapan kisinin bakis agisina gore degismektedir. Bu durum degerlenecek
firmanin tespitiyle birlikte baslamakta ve degerleme siirecinde de kullanilan girdiler ile
devam etmektedir. Analistin firma hakkindaki iyimser ya da kotiimser bakis agisi,
secilen girdileri de etkilemektedir (Geng, 2020, 19).

Anlagildigr tlzere firma degerlemesi hakkinda bazi yanlis genellemeler
yapilmaktadir. Bu genellemeler sunlardir;

-Degerleme modelleri kantitatif oldugu icin degerleme objektiftir:

Firma degerlemede kullanilan metotlar nicel, (kantitatif) olabilir fakat,
olgme metotlarinda kullanilan veriler ve ortaya konulan ongortler analizei
tarafindan belirlenir. Bu veriler siibjektif niteliklidir. Dolayisiyla bu degerleme
on yargilarla sekillenmektedir. Oncelikle bu 6nyargilarin ortadan kaldiriimast
lazimdir. Bu durumda o6ncelikle analizcinin firma hakkindaki gortslerini bir
tarafa koymast ve tamamen tarafsiz yaklagmasi gerekir. Bu yapilamadig
takdirde firma ile ilgili subjektif kararlar verebilir. Bir diger yolu ise,
degerlemeyi yapan tarafin degerlemeye konu olan firmanin hisselerine sahip
olmamast gerekliligidir. Diger bir yaklagim ise, son karar verilmeden once,
analistin firmaya iliskin onyargilarinin, hesaba katilmast gerekliligidir
(Damodaran, 2002, 2).

Iyi arastirma siirecine sahip ve dogru yapilmis bir degerleme belli bir
zamanla simirlt degildir, herhangi bir yontem araciligiyla yapilan degerleme hem
firmaya 6zgii verilerden hem de piyasa verilerinden etkilenecektir. Finansal
piyasalardaki hareketlilik ve degisim surekli yeni bilgi akisi saglayacak ve
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mevcut Dbilgilerin de glncellenmesini zorunlu kilacaktir. Ayrica iyi bir
degerleme kesin bir deger tahmini saglar, ¢cok iyi yapilmis bir degerlemede dahi
firma degeri ile ilgili kesin olmayan sonuglar olacaktir. Cunkii degerleme
cogunlukla firmanin ve piyasalarin gelecegi hakkinda tahmin ve ongorilere
dayanmaktadir. Bu durumda kesin sonuglardan bahsetmek mumkiin degildir.
Faiz oranlar1 ve ekonomideki diger degiskenler nakit akislart ve iskonto oranlari
tahmin edilirken hatali tahminlere neden olabilir. Piyasadaki degiskenler kontrol
edilemez ve bazen de ongorilemez (Sipahi vd., 2011, 10).

Degerleme modeli ne kadar kantitatif ise o kadar iyt degerleme yapilir,
degerlemede ne kadar veri saglanir ve ne kadar ¢ok detaya girilirse degerlemenin
sonuglarinin o kadar iyi olacagi dusunulir. Fakat bu degerleme sekli her zaman
dogru olmayabilir. Bunun nedeni veri sayisinin artmast ve uygulanan modellerin
hata verme olasiliginin yiksek olmasidir. Ayrica degerlemede her ne kadar
veriler énemli olsa da karar veren analizcinin gorigleri siibjektif olacaktir.
Degerlemeden etkin olmayan piyasalarda da kazang saglanabilir, degerlemede
asil olan piyasa fiyatinin gercek fiyat ile karsilagtinlmasidir. Etkin olan
piyasalarda piyasa fiyatinin dogru oldugu dustntlmektedir. Aksi takdirde ise
yapilan degerleme sonucu elde edilen fiyatin dogru oldugu dusiiniliir. Piyasanin
etkinligi dikkate alinmaksizin yapilan degerlemede sonuglar piyasa fiyatindan
farkli olabilir. Bu durum bazen degerleme yontemlerinin hatali olmasindan
bazen de piyasa fiyatinin hatali tespit edilmesinden kaynaklanabilir (Ercan vd.,
2006, 4).

Degerlemede onemli olan sire¢ degil sonuctur, degerleme siireci ve
modellerinin énemi anlatilirken yalnizca sonuca odaklanarak sirketin degerinin
alinda m1 yoksa ustinde mi degerlendirildigine 6nem verilmesi degerleme
surecinden elde edilebilecek bazi o6nemli bilgileri kagirma riski yaratir.
Degerleme siireci bazi temel sorular1 yanitlamaya katki saglayabilir. Maksimum
buyime i¢in 6denmesi gereken uygun fiyat ne olmalidir? Bir markanin degeri
nedir? Proje getirilerini iyilestirmenin 6nemi nedir? Kar marjlart degeri ne kadar
etkiler? Sonug olarak, degerleme siirecinde firma degerini etkileyen faktorler
hakkinda ¢ok énemli bilgilerin elde edilebileceginin goz ardi edilmemesi gerekir
(Damodaran, 2002, 8).

3.4. Firma Degerlemesinde Yaklasimlar ve Kullanilan Yontemler

3.4.1. Degerleme Yaklasimlar

Degerleme yaklagimi, bir ya da birden fazla degerleme metodu kullanarak deger

tespit etmenin bir yoludur. Degerleme prosedurii, degerleme metodunun asamalarinin
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uygulanmasidir. Degerleme yaklagimlarinin en 6nemli temel dayanagi, etkin piyasa
ortaminin olmasidir. Etkin piyasalarda degerin en iyi tahmini piyasa fiyat: ile ortaya
konulabilir. Degerleme yaklagimlarinda ama¢ degerin dogru tahmin edilmesidir.
Piyasalarda deger tahmininde dogru degerlemenin yapilmamasi iki temele
dayandirilmaktadir.  Bunlardan  birincisi  etkin  olamayan piyasada yanlig
degerlendirmenin yapildigs, ikincisi ise bu sorunun yani etkin olmayan piyasalarin ne
zaman ve nasil duzeltilecegi hakkinda varsayimlardir.

Degerlemede genel olarak ¢ yaklagim ileri strilmektedir. Bunlar aktif bazli
yaklagim, piyasa degeri ve gelir yaklagimi olarak ifade edilmektedir. Bu yaklagimlarin
her biri i¢inde deger belirlemede kullanilan ¢ok farkli yontemler bulunmaktadir. Aktif
bazli yaklasimda muhasebe kayitlari esas alinirken, piyasa degeri yaklagiminda bir
varligin degeri ‘karsilastirilabilir’ varliklarin fiyat tutarlari tGizerinden nakit akimlari,
satislar, kazanglar ve defter degeri gibi ortak degiskenler nezdinde tahmin edilir. Gelir
yaklagiminda ise, varligin degeri, o varligin gelecekte saglayacag nakit akimlarinin
simdiki degeri ile karsilastirilarak belirlenir (Chambers, 2005, 177). Bu yaklasimlar
asagida agiklanmaya caligilmistir.

3.4.1.1. Aktif Bazh Yaklasim

Muhasebe temelli firma degerleme yaklagimi olarak bilinen degerleme
yontemleri firma deger tespitinin bilango verilerine bakilarak yapildigint 6ne siiren
geleneksel bir yontemdir. Bu yaklagimda statik bir degerleme yapilarak firmanin
gelecekte ortaya ¢ikacak olasi durumlari ile ilgilenmemektedir (Fernandez, 2002, 24).

Aktif bazli yaklagimda firmanin sahip oldugu varliklar elde edilme maliyetleri
esas alinarak ve varliklarin maliyetine etki eden gelir ve giderler eklenip ¢ikartilarak
yapilan hesaplamalar sonucunda elde edilen degere gore tespit edilir. Bu yontem kayitl
maliyet tutarini dikkate aldigr icin, aktif bazli yaklasim kayith deger olarak da ifade
edilmektedir. Aktif bazli yaklagimda firmanin sahip oldugu varliklar ve 6z sermayenin
belirlenmesi i¢in en dogru yontemin firma aktiflerinin degerlemesi gerektigi
vurgulanmaktadir. Bu yaklasima gore aktifler maddi ve maddi olmayan varliklarin yani
sira, kullanilmayan aktifler de dahil olmak tizere tim aktifler hesaba katilir. Bunlarin
yaninda serefiye ve diger bunun gibi maddi olmayan aktifler hesaba katilmaz
(Chambers, 2005, 178).

Aktif bazli degerleme yaklagimlar genel olarak, defter degeri yontemi, tasfiye
degeri yontemi ve net aktif degeri yontemlerinden olugmaktadir.
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3.4.1.1.1. Defter Degeri

Bir firmanin defter degeri, firmanin bilangosunda yer alan 6z kaynaklarinin
toplamina esittir. Firmalarin hisse senetlerinin defter degeri bilango araciligiyla
hesaplanabilir. Firmanin en son faaliyet donemi i¢in hazirlanmig bilangosundaki toplam
aktifleri ile yabanci kaynaklar arasindaki fark 6z sermayeyi verir. Defter degeri firma
ortaklarindan alinan para ve o para araciligiyla elde ettigi kazanglarin toplamini gosterir.

Defter degerini su sekilde formtle edebiliriz (Sipahi vd., 2011, 114).

Defter Degeri = Toplam Aktifler - Toplam Bor¢lar

Firmanin karst karsiya kaldigi zararlar dolayisiyla defter degerinin diigmesi
durumunda, firmaya olan giivenin azalmasi nedeniyle firmanin hisse senetlerinin piyasa
degerinde de digme gorilmektedir. Yatirimcilar igin genellikle defter degeri yeterli bir
ol¢li olarak gorilmemektedir. Defter degeri ve piyasa degeri uyum saglamamakta, bu
fark enflasyon ve degisen teknoloji gibi faktorlerden kaynaklanabilmektedir (Chambers,
2005, 185).

3.4.1.1.2. Tasfiye Degeri

Tasfiye (likiditasyon) degeri, firma varliklarinin belirli bir sire zarfinda satilmasi
durumunda elde edilen degerden firmanin bor¢larinin 6denmesi sonucunda geri kalan
deger olarak agiklanmaktadir. Arta kalan bu degerin hisse senedi sayisina bolinmesi
sonucunda her pay senedinin tasfiye degeri hesaplanmig olur. Ayni zamanda hisse
senedi tasfiye degeri firmanin iflast durumunda hisse sahiplerine diigecek tutari
gostermektedir (Anbar ve Karabiyik, 2018, 305).

Tasfiye Degeri=Varliklarin = Tasfiyesi Halinde Hesaplanan Deger-Yabanci
Kaynaklar

Firmanin tasfiye degeri, defter degeri ile esit degildir. Bu farklilik daha ¢ok
maddi duran varliklarin ve stoklarin degerinin yukselmis olmasindan, alacaklarin
sipheli hale gelmesinden ve maddi olmayan duran varliklarin tasfiye zamaninda bir
deger olusturmamasindan ya da kayitli degerlerine kiyasla daha disik bir deger
tagimalarindan kaynaklanmaktadir (Sipahi vd., 2011, 118).

3.4.1.1.3. Net AKktif Degeri
Net aktif degeri firmanin varlik ve borglarinin piyasa degerinin hesaplanarak
firma degerinin bulunmasi sonucu elde edilen degerdir.(TSPAKB, 2004, 39) Net aktif

degeri ayn1 zamanda degerlenen firmanin yeniden faaliyete gecirilmesi halinde ortaya
cikacak maliyeti, firmanin sahip oldugu aktiflerin bugiinkii degerini ve sayet varliklar
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satilmak istenirse ele gegecek tutari belirleyen bir yontemdir. Bu yéntemde sahip olunan
tim 6z varliklar firma degerini olusturur (Sagmanli, 2001, 31).

Net aktif degeri, aktiflerin cari piyasa sartlarinda satilmasi durumunda ele
gececek nakit miktarini ifade eder. Bagka bir ifade ile aktiflerin tarihi maliyetlerinin,
cari deger olarak hesaplanmasi sonucu bulunan degerdir. Net aktif degeri, firmanin
varliklarinin tasfiye degerinden borg¢larinin diigiilmesi sonucu geriye kalan aktiflerin
degeri olarak ifade edilebilir ve su sekilde gosterilebilir (Ivgen, 2003, 165).

Net Aktif Degeri= Firma Aktiflerinin Piyasa Degeri — Firma Bor¢larmin Piyasa
Degeri

Net aktif degeri yontemini tercih edenler, firmanin satilmast halinde alan tarafin
firmanin gelecekte saglayacagi kazanglari satin almadigini, daha once elde edilen
kazanglarin gelecekte de devam edeceginin bir garantisinin olmadiint 6ne
surmektedirler. Bundan dolayr varliklarin net aktif degerinin dikkate alinmasi
gerektigini savunurlar. Ancak bu yontemin bazi zayif yonleri de vardir. Firmanin aktif
ve pasiflerinin piyasa degerinin tespitinde borsa degeri gibi karsilagtirma yapilabilecek
objektif bir kriteri yoksa yontem siibjektif bir hale gelebilir. Bu yonteme genellikle
indirgenmis nakit akimlarinin saglikli sonu¢ vermeyecegi dusunuldigiinde bagvurulur.
Indirgenmis nakit akimlan yonteminden farki ise firmanin gelecekte beklenen nakit
akiglarint ve serefiyesini dikkate almamasidir. Ayrica firmanin isleyen tesebbus degerini
de dikkate almadigr i¢in karli firmalarin degerinin oldugundan daha disuk
hesaplanmasina neden olmaktadir (Chambers, 2005, 189).

3.4.1.2. Piyasa Degeri Yaklasimi

Firma degerleme yaklagimlarindan olan piyasa degeri yaklagiminin O6ziinde,
firma degerinin benzer ozellik tasiyan kiyaslanabilir firmalarin verileri ile deger
tespitinin yapilmasi yatmaktadir. Bu degerleme yonteminde bir varlik ayni 6zeliklere
sahip varliklarin piyasa fiyatlarinin nasil hesaplandigina bakilarak degerlendirilir. Bu
yaklagim literatirde goreceli degerleme yaklagimi, piyasa yaklagimi, piyasa odakli
degerleme veya piyasa ¢arpanlarn ile degerleme olarak da tanimlanabilmektedir (Arzac,
2008, 66).

Piyasa temelli yaklasimin ii¢ asamadan olustugu soylenebilir. Ik asamada piyasa
da fiyatlandinlmis kiyaslanabilir firmalar belirlenir. Ikinci asamada karsilastirma
yapmaya imkan saglayacak standart fiyatlart tespit etmek i¢in fiyatlar ortak bir ¢arpanla
ifade edilir. Ugiincii asamada ise standardize edilmis degerler kiyaslanirken firmalar
arasindaki farkliliklar nedeniyle diizeltme yapilir.

Bu degerleme yonteminde kargilagtirilacak firmalarin se¢imi ¢ok Onemlidir.
Firmalarin kargilagtirilabilir olmasi i¢in nakit akimlari, bluylme potansiyeli ve risk

buyukligi kargilastirilan firmalar ile yakin olmalidir. Uygulamada c¢ogunlukla
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kargilagtirilabilir firmalar firmanin faaliyette bulundugu sektordeki firmalar arasindan
secilir ve bu firmalara ait carpanlarin ortalamasi alinir (Damodaran, 2006, 47-48).

Piyasa degerleme yonteminde oncelikle degeri tespit edilecek firma ile
karsilagtirilabilecek bir firma setinin belirlenmesi gerekir. Daha sonra her bir firma i¢in
fiyat/kazang orani, fiyat/satiglar orant vb. gibi karsilagtirilabilir oranlarin hesaplanmasi
sonucunda bu oranlarin ortalamasi alinir veya bunlarin iginden bir ortanca deger
belirlenir. Hedef firmanin degeri, hedef firmanin geliri ile hesaplanmis bu ortalamanin
carpimina esittir (Feldman, 2005, 45).

Goreceli degerleme yonteminde kullanilan oranlar asagida agiklanmigtir.

3.4.1.2.1. Fiyat/Kazan¢ Oram

Fiyat /kazang orani hisse senedinin piyasa fiyatinin, hisse bagina diigen kara
boliinmesi yoluyla hesaplanmakta ve yatirimcilarin bir birimlik kar elde edebilmek i¢in
hisse senedine ne kadarlik yatirim yapmast gerektigini gostermektedir. Bu yontemde
gecmis yillara ait veriler kullanilarak, fiyat/ kazang¢ oranlarinin ortalamast bulunur.
Sonrasinda firmanin hisse basina net kar tahmin edilir. Ortalamasi hesaplanan
fiyat/kazang orani ile hisse senedi bagsina disen tahmini net kar g¢arpilarak hisse
senedinin olmast gereken degeri tespit edilir (Anbar ve Karabiyik, 2018, 317).

/K Orant = Hisse Senedinin Piyasa Fiyati / Hisse Senedi Basina Kdr

Fiyat- Kazang orani bir firmanin net kan ile firmanin hisse senetlerinin toplam
degeri arasinda bir iliski kurar. Bu oran hesaplanirken hisse bagina diisen net kar ile
hisse senedinin fiyati arasinda uygun bir ¢arpan olmasi gerektigi vurgulanir. Bahsi
gecen carpan 1 birim 6denen vergi sonrasi hisse basina elde edilecek kar karsiliginda
yatirimeilarin ne kadarlik bir 6demeye razi geleceklerini gosterir (Sipahi vd., 2011, 97).

Firma degeri ise su sekilde hesaplanir (Toraman ve Korpi, 2015, 44);

Firma Degeri = Sektor veya Piyasa Ortalama /K x Firma Net Kdri

3.4.1.2.2. Piyasa Degeri/Defter Degeri Oram

Piyasa Degeri / Defter Degeri orani firmaya yapilan toplam yatirimlarin maliyeti
ile buginkii degerlerini kiyaslamaktadir. Bu oranin 1’in Ustiinde olmast deger artist
saglandigr, 1’in altinda olmast ise firmanin yatirimcilarina bir deger kazanimi
saglayamadigi ve deger kaybettigi anlamina gelir (Sagmanli, 2001, 37).

Bu yaklagim da fiyat- kazang orani yaklagimina benzer bir sekilde iki deger
arasinda belirli bir katsayr hesaplamaya yoneliktir. Firmalarin gegmis donem
verilerinden veya ayni sektorde ve risk diizeyinde bulunan diger firmalarin verilerinden
faydalanarak, firmalarin piyasa degeri ile defter degeri arasindaki katsayr hesaplanmaya
calisilir. Tlgili pay senedinin gergek degeri tespit edilmek istendigi takdirde, bugiinkii
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defter degeri tespit edilecek ve daha once tespit edilen piyasa degeri/ defter degeri orani
ile carpilacaktir (Bolak, 1993, 164).

PD/DD= Pay Senedinin Piyasa Fiyati/ Pay Senedinin Defter Degeri

Gergek deger= Defter Degeri x ( Piyasa Degeri/ Defter Degeri) Orani

3.4.1.2.3. Fiyat / Satis ve Firma Degeri / Satis Oram

Son donemlerde satig oranlari, ozellikle zarar eden firmalara yonelik analizlerde
kazang oranlarinin yerine tercih edilir olmustur. Satig oranlari firmanin 6z kaynaklarinin
degerinin veya sagladigi kazanglara bagli olarak firma degerinin ol¢tilmesinde
kullanilmaktadir. Diger faktorlerin ayni kalmast kosulu ile satig oranlari diisitk olan
firmalar yiksek olan firmalara gore dusik degerli firmalar olarak gorilmektedir
(Damodaran, 2002, 543).

Satig oranlarini degerlemede ¢ogunlukla iki temel satis orani kullanilmaktadir.
Bunlardan ilki, firmanin 6z kaynaklarinin piyasa degeri ile satiglarimin kiyaslandigr
Fiyat/Satig(F/S) orani; ikincisi ise 6z kaynaklara borglarin da eklenmesi yoluyla elde
edilen toplam firma degeri ile firma satislarinin kiyaslandigi Firma Degeri/Satig (FD/S)
orantdir (Ercan vd., 2006, 68).

Fiyat / Satis Orani = Oz Sermayenin Piyasa Degeri/ Satislar

Firma Degeri / Satislar= (Borcun Pivasa Degeri+Ozsermayenin Piyasa

Degeri-Nakiy) / Satislar

Firma Degeri/Satis Orani, kendi igerisinde tutarli oldugu ig¢in Fiyat/Satig
oranindan daha saglikli bir orandir. Bu oran firmanin toplam degerinin, o firmanin
gerceklestirdigi satiglara bolinmesi yoluyla elde edilir. Fiyat satig orani, bir firmanin 6z
sermaye degerini firmanin gergeklestirdigi satiglara bolinmesi yoluyla hesaplanir.
Sonug olarak, daha yiiksek kaldiragh firmalar i¢in daha dustk degerler verecektir ve
farkli kaldirag derecelerine sahip bir sektordeki firmalar arasinda fiyat satig oranlari
karsilagtirildiginda yaniltict sonuglara yol agabilir (Damodaran, 2001, 761).

3.4.1.2.4. Fiyat/Nakit Akim Oram

Fiyat/kazan¢ orami yonteminde hisse bagina diigen karin hesaplanmasi igin
muhasebe kar kullanilmaktadir. Muhasebe kar1 veya net kar hesaplanirken nakit ¢ikist
gerektirmeyen giderlerden amortismanlar kardan disilmektedir. Firmalarda degisen
miktarlarda amortisman oranlart kullanilmasi ve bazi firmalarda ayrilan amortisman
tutarinin  ¢ok yiltksek boyutlara ulagmasi sonucunda fiyat’/kazang orant gergegi
yansitmamaktadir.

Bu nedenle net kar iizerinden hesaplanan F/K orani yerine, nakit akiglarini temel
alan Fiyat/Nakit Akist orant yontemi tercih edilmektedir. Nakit akiglari amortisman ve
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nakit ¢ikist gerektirmeyen diger giderlerin net karla toplanmast sonucunda
hesaplanmaktadir (Chambers, 2005, 199).

Fiyat/ Nakit Akist (F/NA) orani, hisse senedinin piyasa fiyatinin hisse basina
diisen nakit akisina boliinmesi ile hesaplanmaktadir. Oncelikle hisse senedinin degeri
tespit edilecek firmalarin veya sektordeki benzer alanda faaliyet gosteren firmalarin
fiyat/nakit akist oranlarinin ortalamasi hesaplanir. Daha sonra, hesaplanan ortalama
deger F/NA orani ile ¢arpilir ve firmanin hisse senedinin degeri tespit edilir (Anbar ve
Karabiyik, 2018, 319). Bu agiklamalarimizi formiile eder isek su sekilde gosterebiliriz;

Nakit Akisi= Net Kdr+ Amortisman

Hisse Basma Diisen Nakit Akisi= Nakit Akimi/ Hisse Senedi Sayisi

F/NA= Hisse Senedinin Piyasa Fiyati/Hisse Basina Diisen Nakit Akisi

Piyasa degeri yaklagimi kullanimi ¢esitli amaglarla tercih edilmektedir. Bu
degerleme yonteminde c¢arpanlarin ve kiyaslanabilir firmalarin kullanimi indirgenmisg
nakit akimlar yaklagimina nazaran maliyet ve zaman bakimindan daha avantajlidir.
Piyasa degeri yaklagimi (goreceli degerleme ) yoluyla yapilan degerleme sonuglarinin
ilgili taraflara anlatim1 daha kolaydir. Goreceli degerleme yaklagimi, indirgenmis nakit
akimlan yaklagimina gore daha az tahmin igerir. Goreceli degerlemede, gercek deger
yerine piyasa degeri tespit edilmeye ¢alisildig1 igin piyasa kosullar firma degerine daha
iyi yansitilir. Agiklanan bu avantajlar nedeniyle goreceli degerleme daha yaygin olarak
kullanilmaktadir (Kim ve Ritter, 1999, 409-437).

3.4.1.3. Gelir Yaklasimi

Bu yaklagimda firmanin gelecek yillarda elde edecegi gelirler dikkate alinir.
Firmaya yatirim yapmak isteyen yatinmcilar firmanin gelecekte kazanacagi gelirler
tizerinden degerleme yaparlar. Gelir yaklagiminda kullanilan yontemlerde gelecek
yillarda olugacak nakit akimlarinin belirli bir iskonto oran1 tizerinden bugtinkii degerleri
hesaplanir ve bu degerlerin toplam1 firmanin bugtinkii degerini verir (Chambers, 2005,
207).

Gelir yaklasimini dikkate alan yontemler bazi varsayimlara dayanmaktadir:

-Bir firmanin bugiinki degeri, gelecek yillarda elde edecegi gelir ve giderlerinin
arasinda ortaya ¢ikan olumlu farkin bugtnkii degeridir.

-Bugiin ele gegecek olan kar, gelecekte ele gececek kardan daha degerlidir.

-Gelecekte elde edilecek karlar tahmin edilebilir.

Gelir yaklagiminda temel alinan iki yontem bulunmaktadir. Bunlar olarak
indirgenmig nakit akimlarn yontemi ve indirgenmis kar paylart yontemi olarak ifade
edilmektedir (Sagmanli, 2001, 31-43).
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3.4.1.3.1. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi

Indirgenmis nakit akist degerleme yonteminde, bir varligin degeri, varliktan
beklenen nakit akiglarinin riskliligini yansitan bir oranla iskonto edilmis bugiinkt degeri
olarak ifade edilebilir. Yatirnmecilarin ¢ogu varligi, gelecekte yaratacagi nakit akist
beklentileri i¢in satin alir. Bir varligin degeri, deger olarak algiladigimiz tanimdan
farklidir. Varligin degeri daha ¢ok o wvarliktan beklenen nakit akiglarinin bir
fonksiyonudur. Bagka bir ifadeyle, yuksek ve ongorilebilir nakit akiglarina sahip
varliklar, dusik ve degisken nakit akiglarina sahip varliklardan daha yiiksek degerlere
sahip olmalidir. Indirgenmis Nakit Akimlar degerlemesinde, bir varligin degerini,
tzerinde beklenen nakit akiglarinin bugiinkii degeri olarak ifade edilmektedir
(Damodaran, 2006, 35).

Indirgenmis nakit akimlar1 yontemi; bir yatirim aracinin, benzer riske sahip diger
bir yatirim aracindan daha fazla getiri olusturmasi durumunda deger yarattig1 esasina
dayanir. Bagka bir anlatimla daha az sermaye ile daha ¢ok nakit akimlar1 saglayan
yatirimlar daha degerli olacaktir (Copeland vd., 2000, 64).

Nakit akiglari varliktan varliga degisir; hisse senetleri i¢in temettiler, kuponlar
(faiz), tahviller i¢in nominal deger ve bir isletme i¢in vergi sonrasi nakit akiglar
seklindedir. Iskonto orani, riskli varliklar i¢in daha yiiksek iken daha giivenli varliklar
icin daha dusiik oranlar seklinde tahmini nakit akiglarinin riskliliginin bir fonksiyonu
olacaktir (Damodaran, 2006, 36).

Indirgenmis Nakit Akimlari yontemine gore degerleme iki sekilde yapilabilir.
Birincisi, firmay: yalnmzca 6z sermayesi ile degerlemeye (Oz sermayeye Olan Serbest
Nakit Akimlari yontemi), ikincisi ise firmayr bir butiin olarak degerlemeye (Firmaya
Olan Serbest Nakit Akimlari yontemi) yoneliktir.

Oz sermayeye Serbest Nakit Akimlart Yontemi; firmalann gelecekte bekledigi
nakit akim tahmin dénemi ve sonrasi igin firma ortaklarina dagitabilecegi net nakit
akiglarint kaldiragli 6z kaynak modeli ile bugiinkii degerini hesaplar. Bu yontemin
amaci tahmini mali tablo verilerini kullanarak gergeklesecek nakit akimlari igerisinden
firmanin gelecek donemlerde hissedarlarina dagitabilecegi nakit akimlarini bulmaktir.
Bu yontemi firma degeri modelinden ayiran husus, bu modelde gergeklesen nakit
akimlan serbest nakit akimlarinin yani sira firma faaliyetlerinden kaynaklanmayan
finansal ve diger olagandisi nakit girig ve ¢ikiglarindan olusur (Chambers, 2005, 221).

Oz sermayenin degeri, 6z sermayeye beklenen nakit akiglarinin (yani, tiim
giderleri, yeniden yatirim ihtiyaglarini, vergi yukumlualiiklerini ve faiz ve anapara
odemelerini karsiladiktan sonra kalan nakit akiglarl) 6z sermaye maliyetine (yani,
gerekli getiri orant) iskonto edilmesiyle elde edilir (Damodaran, 2012, 21).
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t=n

FCFE,

OZ sermaye Degeriz - (1+—ke)t

(1)

Formil 1°de yer alan FCFE 6z sermayeye serbest nakit akimlarini, n zamani, ke
ise 6z sermayenin maliyetini ifade etmektedir. Oz sermayeye serbest nakit akimlan
(FCFE) su sekilde hesaplanmaktadir (Ercan vd., 2006, 36).

FCFE = Net Kéar+ Amortismanlar- Sermaye Harcamalari- Isletme
Sermayesindeki Degisim- Anapara Geri Odemeleri + Yeni Borglar

Oz sermaye serbest nakit akimlarnin bugiinkii deger toplami firma o6z
sermayesinin olmasi gereken degerini gosterir. Oz sermaye toplaminin firmanin pay
senedi sayisina bolinmesi sonucunda her bir pay senedinin olmasi gereken degeri
bulunur.

Firmaya Serbest Nakit Akimlari Yéntemi; firmanin degeri, beklenen nakit
akiglarinin (firmanin giderlerinin tamamini, yeniden yatinim ihtiyaglarint ve vergileri
odedikten sonra, alacaklilara veya 0z sermaye sahiplerine herhangi bir O6deme
yapilmadan onceki kalan nakit akislar1) agirlikli ortalama ile iskonto edilmesiyle elde
edilir. Firma tarafindan kullanilan farkli finansman bilesenlerinin piyasa degeri
oranlartyla hesaplanmig agirlikli ortalama sermaye maliyetidir.

Ifade ettigimiz yaklasimlar igin farkli nakit akist ve iskonto oranlari tanimlar
kullanilsa da, degerlemedeki varsayimlar tutarli oldugu siirece tutarli 6z kaynak degeri
tahminleri verecektir. Dikkat edilmesi gereken husus, nakit akiglarim1 ve iskonto
oranlarini uyumsuz hale getirmektir. Dolayisiyla nakit akislarini sermaye maliyeti
tzerinden 6z kaynaga indirgemek, 6z sermayenin degerinin yukari yonla yanli bir
tahminine yol agarken, firmaya olan nakit akiglarinin 6z sermaye maliyeti lizerinden
iskonto edilmesi ise firmanin degerinin agag yonla yanlt bir tahminine yol agacaktir
(Damodaran, 2012, 23).

Firmaya serbest nakit akimlar1 (FCFF) agagidaki gibi hesaplanmaktadir

FCFF = FCFE+ Faiz Giderleri (1 — Vergi Oranmi)+ Anapara Geri Odemeleri

- Isletme sermayesindeki Degisim- Yeni Borglar+ Imtiyazli Hisse Senedi Kar
Paylar

Gelire dayali yontemlere gore firma degeri tespitinin yapilabilmest i¢in ilk 6nce
sermaye maliyetinin tespit edilmesi gerekmektedir. Firma sermaye yapist 6z sermaye ve
0z sermaye diginda diger kaynaklardan olusur. Bu nedenle sermaye maliyetleri hem 6z
sermaye maliyetleri hem de 6z sermaye dist kaynaklarin maliyetlerinin toplamindan
olusur. Oz sermayenin serbest nakit akimlarinda indirgeme oram Oz Sermaye Maliyeti
iken, firma serbest nakit akimi yontemi uygulanmak istendigi takdirde ise indirgeme
orant Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (Weighted average cost of capital-WACC)
olmalidir (Yal¢in, 2014, 82).
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WACC’1n tahmin edilmesi i¢in ilk yapilmasi gereken kaynak yapisinin tespit
edilmesidir. Kaynak yapist tespit edilirken sadece bugiine odaklanmadan uzun vadeli
kaynak yapisinin dikkate alinmasi gerekir. WAAC sabit degildir. Bunun nedeni faiz
oranlarindaki degisimin WACC’ 1 degistirmesi ve bu degisimin de hisse senedi degeri
ve firma degerini degistirmesindendir (Yal¢in,2014, 135).

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti (WACC) su sekilde formiile edilebilir;

WACC=[(kdx (1 —1t)) x Wd] + [ke x We ]

kd :borglanma maliyetini

ke: 6z sermaye maliyetini

t :vergi oranini

Wd :toplam kaynak i¢erindeki borcun agirligini

We :ise toplam kaynak i¢erindeki 6z sermayenin agirligini ifade etmektedir.

FCFF yonteminde firmaya ait nakit akimlarinin agirlikli ortalama sermaye
maliyetinin bugiinkii degerine indirgenmesi yoluyla firma degeri Formiil 2’deki sekilde
hesaplanir (Damodaran, 2012, 23):

t=n

FCFF,

Firma Degeri = £ m

)

FCFF Firmanin t yilindaki serbest nakit akimini
WACC= Sermaye maliyetinin agirlikli ortalamasini ifade eder.

Firmanin n yilin ardindan sabit bir biiyiime orani g, ile buylimeye baglamasi ve
istikrar1 yakalamasi sonucunda firma degeri formul 3’deki gibi yazilabilir (Yal¢in,2014,
200).

t=n

Firma Degeri =

FCFF, FCFF, ., 1 ] G

£ (1 + WACO T lwacc =g, * Txwacon

Bu yonteme gore firma degeri, firmanin belirli bir tahmin dénemindeki nakit
akimlarinin bugiinkti degeri ile belirsiz tahmin doénemi sonraki nakit akimlarinin
bugiinkii degeri toplamindan olugmaktadir. Siiresi belirli olmayan tahmin déneminden
sonraki degerin sonsuza kadar devam etmesi beklenir ve bu deger devam eden deger
olarak adlandirilir (Copeland vd., 2000, 136).

3.4.1.3.2. Indirgenmis Kar Paylar1 Yontemi
Bu model gelecekte yatirimcinin eline gegmesi beklenen nakit temettilerin
bugiinkii degerinin tespit edilmesine dayanir. Temettii indirgeme yontemlerinin tamami

pay senedi degerini bulma amaciyla kullanilir. Yatirimer halka arz olmug firmanin
hisselerini alarak firmadan nakit akimi1 elde etmig olur (Yalgin, 2014, 177). Bir yatirimct
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halka arz olmug firmanin hisselerini satin aldiginda iki farkli sekilde nakit akimi elde
etmeyi bekler. Bunlar yatirimcinin satin aldigi hisselerin temettii 6demeleri yoluyla
nakit akim1 elde etmesi ve hisse senedini elinde bulundurdugu stire boyunca hisselerin
deger kazanmasi neticesinde satig aninda eline gececek olan nakittir (Fernandez, 2002,
112).

Bu nedenle firmanin hisse senetlerinin degeri firmanin gelecekte odemesi
beklenen kar paylarinin bugiinkt degeridir. Bu yaklagima gore nakit akimlarinin en iyi
gostergesinin firmanin dagittig kar paylarinin oldugunu savunmaktadir. Yatirimer hisse
senetlerine iligkin yalnizca elinde tutugu hisse senetlerinin alig fiyati, odeyecegi
temettiller ve satig fiyatiyla ilgilenmektedir. Hisse senetleri piyasada sirekli el
degistirdigi i¢in bir yatinmcinin satig fiyati diger yatinmceinin alis fiyati olmaktadir. Bu
nedenle olusan ara fiyatlar birbirini iptal etmekte ve gercek ele gegen deger geriye kalan
kar payt 6demeleri olmaktadir (Sipahi vd., 2011, 77).

Bu model, hisse senetlerinin degisen faiz oranlart ve enflasyon ortaminda nasil
etkilendiginin anlasilmasi i¢in biyik katki sunmaktadir. Bunun yani sira hisselerin
goreceli avantajlarini yakalamak i¢in de 6nemli bir aragtir (Yalgin, 2014, 178).

Temetti indirgeme modeline gore bir hisse senedinin degeri Formul 4’teki gibi
hesaplanmaktadir:

< (DPS,)

Bir Hisse Senedinin Degeri = Z, —(1 T k)t

“4)

DPS;=t donemi igin hisse basina beklenen nakit

k.- Oz sermaye maliyeti

Bu modelin beklenen kar payi (temettii) 6demeleri ve 6z sermaye maliyeti olmak
tizere iki temel unsuru vardir. Beklenen temettileri gergeklestirmek igin, hisse senedi ile
ilgili kazanimlar ve 6demelerdeki beklenen gelecek zamanli biiytime oranlan ile ilgili
tahminlerde bulunulur (Damodaran, 2006, 158).

Bu modelin sahip oldugu c¢esitli avantajlar yaninda model hakkinda beklenen
getirileri hatali 6l¢tiigii, ayrica bazen gergek getirilerle ters sonuglar verdigi ve biiyiime
tahminlerinde hatalar oldugu yoniinde elestiriler yapilmaktadir. Belirli para birimleri ile
temettillerin sonsuza kadar taginmast mumkiin olamayacag i¢in gelecek biyiime
tahminleri i¢in farkli varsayimlar tzerinden farkli temetti indirgenme modelleri
gelistirilmigtir. Bunlar; sabit buytime modeli (Gordon biiyiime modeli), sabit olmayan
(iki agamali) buyiime modelidir (Yal¢in, 2014, 179)

Sabit Biiyiime Modeli (Gordon Biiyiime Modeli); sonsuza kadar temettiilerin
belirli bir oranda istikrarli bir sekilde buyidigi distinilen firmalarin degerlemest igin
kullanilmaktadir (Damodaran, 2012, 248). 1960'larin basinda 6z kaynak maliyetini
hesaplamak i¢in gelistirilen ve bugtin hala kullanilan en etkili model, Gordon ve
Shapiro (1956) tarafindan olusturulmus ve Gordon (1962) tarafindan daha da
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geligtirilmigtir (akt. Arnold, 2010, 255). Gordon buytime modelinin en 6énemli varsayimi
kar paylarinin (temettilerin) sonsuza kadar sabit bir oranda biyliyecegi yontunde
olmasidir. Bu model, bir pay senedinin degerini, pay senedi temettiilerinin beklenen
buyime oranlarini o senedin gelecek donemlerde saglayacagi temettileri ve 6z sermaye
maliyeti ile iligkilendirir (Yalgin, 2014, 179). Hisse senedi degeri formul 5’deki gibi
hesaplanmaktadir.

Hisse Senedinin Degeri= kipfl )

DPS;=Gelecek yilin beklenilen temettiist

ke-Yatirimeilar i¢in 6z sermayenin getiri orant

g= Sonsuza dek stiren temettii biiyime orani

Gordon’nun modeli adi hisse senetlerinin fiyatlarini degerleme amaciyla
geligtirilmigtir. Temettilerdeki biyiime oraninin her zaman sabit olmast varsayimi,
kazanglarin degistigi donemler i¢in mimkiin olmamaktadir. Ancak tespit edilen biiyime
oranina yakin olan ortalama bir bliyime orant mevcut ise bu model ufak bir reel etki ile
uygulanabilir (Damodaran, 2002, 324).

Bu yaklagimin diger bir 6énemli noktasi ise buyiime oraninin(g), indirgeme
oranindan(k.) daha kugik olmast gerektigidir. Diger 6nemli bir husus ise akla uygun
sabit biyime oraninin ne oldugu hakkindadir. Sabit buylime orani firmanin faaliyette
bulundugu sektortiin biiyime oranindan daha diisiik veya ona yakin olmast gerekir. Bu
model birkag simirlayict  kisiin - disinda  gergeklesmesi  durumunda  basarili
olamamaktadir (Carver, 2012, 87).

Sabit Olmayan (Iki Asamal) Biiyiime Modeli; firmalar faaliyete gectikten
sonra ¢ogunlukla ilk yillarinda piyasalardaki biiyiime oranindan daha fazla biytime
gosterirler. Daha sonra yavag yavas ekonomideki biiyiime oranina esitlenirler ve sonraki
izleyen donemlerde ekonomideki buyiime oramindan daha kiigiik bir biiyiime oranina
sahip olurlar. Firmalarin zamanla degisen bu bilyiime oranlari nedeniyle sabit olmayan
buyiime modelleri ihtiyact ortaya ¢ikmistir (Sipahi vd., 2011, 80). Cogu zaman ilk
yillardaki biilyiime orani, sabit biiyiime oranindan yuksek olmakla birlikte, bu model ilk
yillarda sabit bilyime oranindan daha digiik ya da negatif biiyime oranina sahip iken
sabit biiyime oranini yakalayan firmalar degerlemek i¢in de kullanilir.

Iki asamali (sabit olmayan) temettii indirgeme modeli birbirini izleyen iig
asamada tamamlanmaktadir. Ik asama yiiksek biiyiime donemi temettiilerinin tahmin
edilmesi, ikincisi sabit biiyiime modeli yontemiyle son bliyime doneminde olan hisse
fiyatlarinin tahmini, ti¢iincii olarakta gelecekte elde edilecek nakit oranlarini gerekli
oranlarla bugiinkt degerini bularak toplamaktir (Yalgin, 2014, 182).

Temetti indirgeme modelinde hisse senedinin degeri Formul 6’daki gibi
yazilabilir:
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t=n

. o . DPS, B,
Hisse Senedinin Degeri = Z -+ ;
t=1 (1 + ke,hg) (1 + ke,hg)

(6)

P, n. yilin sonundaki degeri ifade eder ve su sekilde gosterilir:
DPS; . .
P, = m———yilin sonundaki son fiyat
"= (ko) fiy

DPS;=t yil1 i¢in hisse bagina beklenen temettii

k.=0z sermaye maliyeti (hg; yiiksek bityiime dénemi)

Formulde ifade edildigi gibi gelecekte temettiilerden beklenen biiylime orani iki
tarkli sekilde ifade edilmigtir. Formiilde ilk kisim yiiksek biiylime oranini, ikinci kistm
ise sabit buyiime oranini gostermektedir (Damodaran, 2001, 457).

Son donemlerde indirgenmis nakit akimlarina alternatif olarak artik gelir
yontemi (residual return-RI) gelistirilmistir. Boyle bir alternatifin su ana kadar ortaya
attlmamasinin sebebi indirgenmis nakit akimlari yénteminin saglam bir teoriye sahip
baskin bir degerleme yontemi olmasindan kaynaklidir. Aslinda hem indirgenmis nakit
akimlari hem de artik gelir yontemi benzer prensiplere dayanmaktadir.

Her iki yontemde de gelecege donuk beklenen nakit akimlari sermaye maliyeti
ile buginkii degere indirgenerek hesaplanmaktadir. Ancak uygulamada iki yontem
arasinda bazi farkliliklar ortaya c¢ikmaktadir. Literatirde vyapilan c¢aligmalara
bakildiginda iki yontem karsilastinldiginda artik gelir yonteminin indirgenmis nakit
akimlart yontemine gore daha ustin oldugu gorilmustiir. Ancak ¢ok sayida ¢alismada
soz konusu iddialarin ve sonuglarin yanlis oldugu ve ampirik olarak bir kaynaga
dayanmadig ileri strilmiistiir (Chambers, 2005, 212).

3.4.1.4. Ekonomik Katma Deger Yontemi

Firma yoéneticileri ve yatinmcilarin yapilan aragtirmalara gore en Onemli
amacinin  hissedar degeri yaratmak oldugu gorilmektedir. Ancak bu amag
dogrultusunda ¢aligilmast i¢in performans degerleme yontemleri gelistirmek zor bir
surectir. Bu yontemler ¢ogunlukla firmanmin piyasa degeri ile defter degeri arasindaki
farklar ve artik gelir (residual income) kavramlar ile ilgilidir.

Artik gelir en yalin haliyle, toplam net kardan, yatirilan sermayenin cari piyasa
faizi tuzerinden elde edilecek faiz tutarinin ¢ikarilmasi yoluyla hesaplanmig tutardir
(Copeland vd., 2000, 136). Artik gelir kavrami tGizerine kurulmus bir performans 6lgim
yontemi olan Ekonomik Katma Deger (Economic Value Added -EVA) yonteminin
kokeni 1980’11 yillara uzanmaktadir. Artik gelir ilk kez 1980 yilinda Alfred Marshall
tarafindan ifade edilmistir.

Artik gelir kavrami uizerine insa edilmis olan performans degerleme yontemleri
1920°’li yillardan gintimiize General Motors’da, 1955’ten bugiine ise General
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Electric’de kullanilmaktadir. Ekonomik Katma Deger, 1900’ 1u yillarin baglarindan
giuniimiize bir performans degerleme kriteri olarak kullanilmakta olup, artik gelir
yonteminin yeniden formile edilmig halidir (Ercan vd., 2006, 82).

Ekonomik Katma Deger (EVA), firmanin ekonomik kar olusturma kabiliyetini
olgmeye yarayan bir gostergedir. Bagka bir ifadeyle sermayenin maliyetinin tizerindeki
kazangtir. Bu durum hisse senetlerinin sahiplerinin varliklarindaki gergek artig1 gosterir.
Firmanin artan degerini 6lgmek i¢in ¢ok sayida yontem vardir ancak, amag¢ firmanin
ozeliklerine uygun en iyi degerlemeyi yapabilecek gostergeyi bulmak ve stirekli olarak
uygulayabilmektir (Gurbtliz ve Ergincan, 2004, 246).

EVA, firmanin vergi sonrasi net faaliyet kdrninin, o karn elde etmek igin
kullanllan sermayenin maliyetinden arindirilarak bulunan degerdir. EVA firmanin
stratejik plan ve hedeflerinin saptanmasi, biitge faaliyetleri, fiyatlama, tegvik sistemi
olusturulmast ve insan kaynaklarina kadar uzanan bir finansal yonetim sistemidir.
Ekonomik Katma Deger firmalarin bir yilda kazandigi ya da kaybettigi degerin
donemsel tutaridir. Firmanin tamami igin hesaplanabilecegi gibi bolim bolim de
hesaplanabilir. EVA her bir bolum ya da urtnin firma i¢in kazandirdigi ya da
kaybettirdigi degeri gosterir. Boylece urtnler ya da bolimler arasinda karsilagtirma
yapma imkant dogar (Haciriistemoglu vd., 2002, 1).

EVA firmada performansi digik olan birimlerin tespitini mimkiin kilmaktadir.
Basarili bir sekilde kullamldigr takdirde firma yatinmcilari ile yoneticilerinin
beklentilerini ortak paydada bulusturmaktadir. EVA firmanin mevcut faaliyetlerine veya
yeni projelerine yonelik etkinlik hesaplanmasinda yil sonunda olusan katma degerin
pozitif olmasina dayanmaktadir (Aydin, 2012, 107).

EVA gergek karnn gostergesidir. Diger yontemlerden farkli olarak, sadece 6z
sermaye maliyetinin degil bor¢ maliyetinin de vergi sonrasi faaliyet karindan dustlmesi
ile bulunur. Bulunan tutar ise herhangi bir donemde, bu kar tiretebilmek i¢in kullanilan
tim sermayenin maliyetini agan (ya da asagisinda kalan) karin tutaridir. Tim maliyetler
disuldikten sonra geriye kalan tutardir. EVA su sekilde formule edilebilir
(Hacirustemoglu vd., 2002, 1):

EVA =NOPAT - %C (TC)

NOPAT: Vergi Sonrasi Faaliyet Kari

% C: Yizde Sermaye Maliyeti

TC: Toplam Sermaye

Eva’nin bir¢ok formula vardir. Formu 7°‘deki gibi de gosterilebilir (Fernandez,
2002, 4).
EVA = NOPAT — (Yatirtlan Sermaye x WACC) (7
Formiillere baktigimizda EVA da t¢ temel girdi yer almaktadir. Bunlar yatirim

sermayesi, vergi sonrasit faaliyet kari ve sermaye maliyetidir. Sermaye maliyetinin
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dogrudan gozlemlenmesi mumkiin degildir ancak gozlemlenebilir verilerin araciligiyla
hesaplanabilir. Yani her girdi hesaplanirken daha 6nce tartisilan indirgenmis nakit
akimlan yontemlerinin ¢ogu tekrar kullanilir (Yal¢in, 2014, 217).

EVA sermayeden elde edilen kazanglar arttiinda, yani sermaye artirimima
gerek kalmaksizin mevcut yatirilan sermaye ile daha ¢ok faaliyet kar1 kazanildiginda;
sermaye elde etme maliyetinden daha yiiksek getiri saglayan yatirim projelerine ek
sermaye yatirildigr takdirde ve sermayenin ¢ok daha yuksek getirili faaliyetlere
yatirildigr takdirde artmaktadir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004, 253).
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4. EKONOMETRIK YONTEM

Calismada 36 firmanin 2010-2020 yillart arasindaki finansal tablolarindan elde
edilen tahakkuk ve nakit esasli oranlar kullanilmigtir. Tahakkuk ve nakit esasli oranlarla
firma degeri arasindaki iliski GMM Dinamik Panel Veri Analizi ile arastirilmistir. Ik
asamada nakit ve tahakkuk esasli finansal oranlar kategorisinde bulunan parametreler
icin VIF analizi gergeklestirilerek, VIF degeri 10 ve 10°dan buyik olan degiskenlerin
disarda birakilmasi islemi yapilmistir. Ardindan her iki grup i¢in olusturulan modeller
icin homojenlik (Peseran and Yamagata, 2008) ve yatay kesit bagimsizlig: test (Peseran
2004 LM CD Testi) edilmigtir. Daha sonra birinci nesil ve ikinci nesil duraganlik
testleri uygulanmistir. Yatay kesit bagimliligi olmayan degiskenler i¢in birinci nesil
birim kok testlerinden Levin, Lin and Chu t ve PP - Fisher Chi-square; yatay kesit
bagimlilig1 tespit edilen degiskenler igin ise ikinci nesil birim kok testlerinden Pesaran
Panel Unit Root Test — CIPS testi uygulanmigtir. Diger asamada, GMM Dinamik Panel
Veri Analizi tahmin sonug¢lan sunulmustur.

4.1. Arastirmanin Amaci

Aragtirmanin amaci BIST 100°de faaliyet gosteren imalat firmalarinin, firma
degerinin tespitinde tahakkuk esasli finansal oranlar ile nakit esasli finansal oranlarin
hangisinin daha etkili oldugunun belirlenmesidir. Geleneksel olarak bilinen tahakkuk
esaslt oranlar firma performans olgiimiinde uzun yillardir kullanilmaktadir. Ancak bu
oranlarin tahakkuk esasina gore diizenlenen mali tablolar olan finansal durum tablosu
(bilango) ve kapsamli gelir tablosundan elde edilmesi nedeniyle tahakkuk esasli kayit
sisteminden kaynaklanan maniptlasyonlarin ontine gegilememekte ozellikle nakit
akislart konusunda daha net bilgiler sunamamaktadir.

Bu nedenle son yillarda gittikge énem kazanan nakit esasina gore diizenlenen
nakit akig tablolarindan elde edilen oranlar kullanilarak tahakkuk sisteminin eksikleri
giderilmeye calisilmaktadir. Bu ¢alisma yatirimcilar ve finansal analistler i¢in ¢ok
onemli olan firma degerinin belirlenmesinde finansal analiz yapilirken hangi oranlarin

kullanilmasinin daha yararli olacagini ortaya koymak amaciyla yapilmisgtir.
4.2. Arastirmanim Modeli ve Veri Seti

S6z konusu aragtirmanin modeli tahakkuk esasli ve nakit esasli finansal
oranlarin firma degeri Uzerinde etkisi oldugu tzerine kurulmustur. Bu amag

dogrultusunda c¢aligmada, ilgili literatire uygun olarak 3 model olusturulmustur.
Dolayisiyla kurulan (1), (2) ve (3) no’lu modeller asagidaki gibidir:
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Infd;; = a + o + By nbk ; + B kknk ; + + B3 sk ;¢ + Baifnas, + Bsfnai;; (1)
+ B¢ dvng i T p7 6kna ;; + Bg gsng i T Pontk ;. + &

Infd;; = o+ B1cot + P2 n0 ;i + f3 adh;; + faaldh;; + Bssdh;
+ Bs aots;; + B7 tbo ;¢ + Pg kvb_tao ,, + By tkso;,
+ Byo nkm ;¢ + Byy 65ko ;¢ + Brz tko ;¢ + Byz hsbky, 2)
+ P14 abl ;; + Py5 0sbo;; + By nsbo ; + 17 nkbo ; + &

Infd;e = Bo + By nbk ;¢ + B kknk ;¢ + B3 sk + fadvng; + Bscsng; . (3)
+ ﬂ6 adh it + ﬂ7 sdh it + ﬁg hsbk it + ﬁg abu it + Eit

Model (1) nakit esasli finansal oranlarin firma degeri ile iligkisini 6lgmeye
yonelik kurgulanirken, model (2) tahakkuk esasli finansal oranlarin firma degeri ile
iligkisini 6l¢mek i¢in olusturulmustur. Model (3) ise 1. ve 2. modelde anlamli bulunan
oranlarin birlikte firma degerine etkisini arastirmak amagl kurulmustur. Modellerden
yola ¢ikarak olusturulan hipotezlere asagida yer verilmektedir:

H;: Nakit esasli finansal oranlarla firma degeri arasinda anlamli iligki bulunan
parametre sayisi tahakkuk esasli finansal oranlara gore daha fazladir.

H,: Tahakkuk esasli finansal oranlarla firma degeri arasinda anlamli iligki
bulunan parametre sayisi nakit esasl finansal oranlara gore daha fazladir.

Hj: Tahakkuk ve nakit esasli oranlara dayali karma modelde, finansal oranlarla
firma degeri arasinda anlamli iligki bulunan parametre sayist H; ve Hy'ye gore daha
fazladir.

Yukarida kurulan hipotezlerle su sorulara cevap aranmaktadir: BIST-100"deki
imalat firmalarinin firma degeri tGzerinde etkisi olan nakit esasli parametre sayisi kag
tanedir? Etki eden nakit esasli finansal oranlar hangileridir? BIST-100’deki imalat
firmalarinin firma degeri tzerinde etkisi olan tahakkuk esasli parametre sayisi kag
tanedir? Etki eden tahakkuk esasli finansal oranlar hangileridir? BIST-100’deki imalat
firmalarinin tahakkuk ve nakit esasli finansal oranlarin birlikte kullanilmasi durumunda
anlamli ¢ikan parametrelerin firma degerini agiklamadaki basarisi nedir? Bu modellerde
kullanilan degiskenlerin ne anlama geldigi Tablo 4.1°de verilmistir.
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Tablo 4.1. Veri Detaylari

Kisaltma Veri Hesaplama Yontemleri Kaynak Actklama
fd Firma Degeri FINNET Logaritmik
Net borg+Piyasa degeri doniigim
yapildi/deger-
tutar (TL)
e Nakit Esash Finansal Oranlar ] . ]
nfk Nakit Faiz Kargilama IFNA / Odenen Faiz FINNET/K Oran
AP
nbk Nakit Bor¢ Kargilama IFNA/ Borglarm Kisa vadeli Kism1 FINNET/K Oran
AP
kk nk Kér Kalitesi (Net Kar) IFNA / Net Kar FINNET/K Oran
AP
kk fvok Kar Kalitesi (FVOK) IFNA / FVAOK FINNET/K Oran
AP
sk Satiglarin Kalitesi IFNA/Net Satiglar FINNET/K Oran
AP
fna f Faaliyet Nakit Akigi(Finansman) Finansman Faaliyetlerinden Nakit / FINNET/K Oran
Toplam Nakit Akislart AP
fna_i Faaliyet Nakit Akigt (Igletme) Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akiglar1 /  FINNET/K Oran
Toplam Nakit Akislart AP
fha y Faaliyet Nakit Akis1 (Yatirim) Yatirim Faaliyetlerinden Nakit Akig / FINNET/K Oran
Toplam Nakit Akislart _ AP
vng Varligm Nakit Getirisi IFNA/ Toplam aktifler FINNET/K Oran
AP
dvng Duran varliklarin nakit getirisi [FNA/ Duran varliklar FINNET/K Oran
AP
okna Oz kaynak Nakit Akisi IFNA / Oz kaynak FINNET/K Oran
AP
¢sng Caligma sermayesi nakit getirisi IFNA/ Calisma Sermayesi FINNET/K Oran
AP
. Tahakkuk Esash Finansal Oranlar ]
co Cari Oran Dénen Varliklar/KVB FINNET Oran
no Nakit Oran Hazir Degerler Menkul Kiymetler/Kisa FINNET Oran
Vadeli Borglar
lo Likidite Orani (Doénen Varliklar-Stoklar)/KVB FINNET Oran
adh Aktif Devir Hiz1 Net Satislar/Toplam Aktif Ortalama FINNET Oran
aldh Alacak Devir Hiz1 Orant Net Satiglar/Ticari Alacaklar Ortalama FiNNET Oran
sdh Stok Devir Hiz1 Satiglarin Maliyeti/Stoklar Ortalama FINNET Oran
aots Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi  Ticari Alacaklar/Kredili Satiglar/360 FINNET Oran
tbo Toplam Borg Oram Toplam Borg/Toplam Aktifler FiNNET Oran
kvb tao Kisa Vadeli Borg/Toplam Aktif Kisa Vadeli Borg/Toplam Aktif FINNET Oran
Orani
kvb_tbo Kisa Vadeli Borg/Toplam Bor¢ Kisa Vadeli Borg/Toplam Borg FINNET Oran
Orani
6s_tao Oz sermaye/ Toplam Aktif Orani Oz sermaye/ Toplam Aktif Orant FINNET Oran
fkso Faiz Kazanilma Sayist Oram Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Faiz Giderleri FINNET Oran
nkm Net Kar Marji Net Kar/Net Satiglar FiNNET Oran
ako Aktifler Karlilig1 Oram Net Kar/Toplam Aktifler Ortalama FINNET Oran
6sko Oz sermaye Karlilig1 Orant Net Kar/Oz sermaye Ortalama FINNET Oran
fko Fiyat / Kazang Orant Hisse Senedi Bagmma Digen Kar FINNET Oran
pay/Hisse Senedinin  Borsa Fiyati
hsbk Hisse Senedi Bagma Kar Net Kar/ Hisse Senedi Sayisi FiNNET Oran
abii Aktif Bayime Orant (Toplam varliklar - bir y1l énceki toplam FINNET Oran
varliklar))  bir yil  onceki  toplam
) varhklar)*100 ]
3sbo Oz sermaye Buytime Orani (Oz sermaye - bir yil onceki 6z FINNET Oran
sermaye)/ bir yil 6nceki 6z sermaye)* 100 ]
nsbo Net Satig Biiytime Orant (Net satiglar - bir yil 6nceki net satiglar)/ FINNET Oran
bir yil énceki net satiglar)*100
nkbo Net Kar Biiytime Orant (Net kar - bir y1l 6nceki net kar)/ bir yil FINNET Oran

onceki net kar)*100
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Calismamin BIST 100°de faaliyet gosteren tiim firmalar igin yapilmasi
planlanmig ancak finans sektoriinde faaliyet gosteren firmalar ile gayrimenkul yatirim
ortakliklart ve holdinglerin bilango yapilarinin farkli olmasi nedeni ile s6z konusu
firmalar analiz kapsamindan ¢ikarilmigtir. Bu dogrultuda 36 imalat firmasinin 2010-
2020 donemine ait kesintisiz olarak saglanan yillik verileri analize dahil edilmistir.
Calismada hesaplanan oranlar ise agsagidaki hususlar dikkate alinarak belirlenmistir.

- Tahakkuk esasli ve nakit esasli finansal oranlarin firma degeri ile iliskisini

inceleyen daha once yapilan galigmalar,

- Mevcut mali tablolardaki (finansal durum tablosu, kapsamli gelir tablosu ve

nakit akig tablosu) degerler ile hesaplanabilecek oranlar.

Onceki calismalara bakildiginda tahakkuk esash finansal oranlar ile firma degeri
iligkini inceleyen arasgtirmalarda Birgili ve Dizer (2010), Karaca ve Savsar (2012)
Arkan (2016) ve Bigen ve Sezgin (2017) cari oran, nakit oran, alacak devir hiz1, aktif
devir hiz1, stok devir hizi, toplam borg orani, 6z sermaye karlilik orani, fiyat kazang
orant, hisse bagina kar orami, faiz kazanilma sayisi, kisa vadeli borglar/aktifler
degiskenlerini kullanmiglardir. Bunun yani sira s6z konusu degiskenlerden aktif devir
hizt ve borglanma orani Ayricay ve Turk (2014) tarafindan kullanilmistir. Biyime
oranlarindan; 6zsermaye biiyiime orani, net satig bilyiime oranit ve net kar biiyiime orant
ise yine Bigen ve Sezgin (2017)’in ¢alismalarinda kullanilan degiskenlerdir. Giimiis vd.,
(2017) yukaridaki oranlardan farkli olarak alacaklarin ortalama tahsil siiresini
caligmalarina dahil etmistir. Valkanas ve Lyroudi (2018) ¢aligmalarinda aktif devir hizi,
cari oran, 6z sermaye karliligi ve net kar marj1 degiskenlerini ele alarak firma degeri
tizerindeki etkisini incelemislerdir. Fakat literatirde nakit esasli finansal oranlar ile
firma degerinin iligkisini inceleyen ¢aligmalara rastlanilmamistir. Dolayisiyla bu durum
alan yazinda bir eksiklik olusturmaktadir. Caligmada nakit esaslt oranlar segilirken
tahakkuk esasli finansal oranlar ile benzer 6l¢im saglayabilecegi disiintilen degiskenler
dikkate alinmistir. Bu anlamda c¢aligmanin literatiire Onemli katki sunacagi
diasintlmektedir.

Veriler Finnet ve KAP resmi internet sitesi veri bankasindan alinmistir. Coklu
dogrusal baglanti (CDB) nedeniyle, yiiksek korelasyon olusturan veriler VIF analizi
sonuglart kapsaminda disarida birakilmistir. CDB sorunu yaratmayan degiskenlerden
bagimsiz degiskenler se¢ilmistir. Analizler Stata-16 ve Eviews 12 sirimi yardimiyla
elde edilmistir.

Bir veri seti tizerinde calisilirken oncelikle yapilmasi gereken veri setini iyi
anlamaktir. Ayni zamanda ekonometrik analizlere alt yapi olustururken verilerin
ozellikleri hakkinda bilgi vermesi agisindan tanimlayic istatistik analizlerinin yapilmast
gereklidir. Tanimlayict istatistikler ile veri setinin ortalamast ve verilerin bu ortalama
etrafinda nasil dagildigr ve ortalamadan ne ol¢ide saptiginin degerlendirilmesi
yapilmaktadir (Kalayci, 2016, 51). Tanimlayict istatistikler verilerin; aritmetik ortalama,
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medyan, mod, standart sapma, varyans, minimum ve maksimum gibi degerlerini verir.
Bu anlamda 36 firmanin 2010-2020 wyillik verileri Stata-16 ve Eviews-12 istatistik
programi kullanilarak analiz edilmistir. Yapilan analizin sonuglart Tablo 4.2°de
tantmlayici istatistikler olarak gosterilmektedir.

Tablo 4.2. Tanimlayici Istatistik (Tahakkuk Esasli Finansal Oranlar)

Degiskenler N Mean St. Dev. Min. Max.
Os_tao 96 44,96157 20,56798 -14,0711 88,78984
osbo 96 19,22797 60,20394 -53,502 1117,432
osko 96 16,26923 21,08406 -173,141 78,06099
abii 96 20,6462 23,9139 -27,3836 276,3244
Adh 96 1,123285 0,612417 0,239507 6,768766
ako 96 8,030509 8,600129 -15,2225 63,497
co 96 1,796015 1,11411 0,429822 7,804552
fd 96 5,12E+09 7,36E+09 58419440  4,53E+10
tko 96 17,46439 37,42405 0 612,1265
hsbk 96 2,865642 9,225489 0 110,3238
kvb_tao 96 35,53373 16,16963 8,971315 88,51189
kvb_tbo 96 68,2492 17,18041 24,22719 97,38928
Lo 96 1,162704 0,786813 0,140693 5,404712
no 96 44,50906 56,977 0,159543 422,4445
Nkbo 96 74,90626 505,3515 -91,4995 9606,912
nkm 96 7,936622 9,215085 -23,8306 59,24431
nsbo 96 22,96593 57,40158 -60,7381 995,6673
sdh 96 6,571068 5,538457 1,385555 39,87137
tbo 96 53,07196 20,60696 11,19204 114,0711

Tanmimlayict istatistik tablosu genel anlamda incelendiginde Tablo 4.2°ye gore
tahakkuk esasli oranlardan en yiiksek ortalamaya sahip olan oranlarin ortalamalar
sirastyla; nkbo, kvb tbo, tbo, no, 6z tao, kvb tao, nsbo ve abi oranlarn oldugu
gorilmektedir. Degiskenlerin standart sapmalar1 incelendiginde ise, en dusuk standart
sapmaya sahip olan oranlarin sirasiyla; ahd, lo, co, sdh, fd, ako, nkm ve hsbk oranlari
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oldugu gorulmugtir. Maksimum ve minimum degerler arasinda en yiksek farklilik arz
eden oranlar sirasiyla; fd, 6sbo, tko, no ve abti’duir.

Tablo 4.3. Tanimlayici Istatistik (Nakit Esasli Finansal Oranlar)

Degiskenler N  Mean St. Dev. Min. Max.
vng 96 3,267351 7,490563 -18,09521  48,11474
sk 96 10,31934 10,65851 -37,3931 50,44962
nbk 96 37,77842  57,65391 -107,988 661,0503
nfk 96 82691,15  364013,2 -2235279 2863006
fna f 96 124,6458  3396,421 -39129,8 37273,28
kk fvok 96 126,8557  621,2223 -2123,597  11397,53
kk nk 96 71,91612 1316,402 -24120,56  2787,981
dvng 96 8,224425 2433208 -54,536 257,297
fna i 96 -52,0471 3303,928 -30037 25983,37
fna y 96 17,90544  3431,279 -22619,5 56579,28
¢sng 96 3028,53 9447,11 -33,9992 47209
Okna 96 22,78425  29,71957 -117,972 168,4637

Tanimlayict istatistik tablosu genel anlamda incelendiginde Tablo 4.3’e gore
nakit esasli oranlardan en yuliksek ortalamaya sahip olan oranlarin ortalamalari sirastyla;
nfk, ¢sng, kk fvok ve fna f oranlart oldugu gorilmektedir. Degiskenlerin standart
sapmalart incelendiginde ise, en diisiik standart sapmaya sahip olan oranlarin sirasiyla;
vng, sk, dvng, okna ve nbk oranlart oldugu gorilmustir. Maksimum ve minimum

degerler arasinda en yitksek farklilik arz eden oranlar sirasiyla; ¢sng, fna y, dvng,
kk nk ve tha 1’dir.

4.3. Arastirmamn Yontemi

Akademik literatiirde siklikla  kullanilan  aragsal degisken  kestirim
yontemlerinden biri de Arellano-Bond (1991) tarafindan oOnerilen genellestirilmis
momentler yontemidir. Ayni zamanda dinamik panel veri yontemlerinden en fazla
tercih edilen bu yontemlerden hangisinin segilip secilmeyecegi hususunda iki 6nemli
kriter bulunmaktadir. Ilki hata terimlerinin otokorelasyonlu olup olmadid, digeri ise
bagimsiz degiskenlerin tamamen digsal olup olmadigidir (Imre, 2018, 55).

Dinamik modellerde bagimli degiskenin gecikmeli degerleri bagimsiz degisken
olarak modelde yer almaktadir (Hsiao, 2003, 69). Bu tiir modellerde bagimli degiskenin
gecikmeli degeri ile hata teriminin iligkili olmasi, EKK tahmincilerinin sapmali ve
tutarsiz sonuglar vermesine neden olmaktadir (Baltagi, 2005, 135). Bu problemi
onlemek maksadiyla dinamik panel tahminlerinde GMM yontemi tavsiye edilmektedir.
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GMM, uygulama rahatligi ve tahmin i¢in ihtiyag duyulan ara¢ degiskenlere yonelik
nispeten basit varsayimlara dayandigindan dinamik modellerin tahminlerinde siklikla
kullanilmaktadir. Bu yonteme dayanan tahmin ediciler arasinda Arellano ve Bond
(1991) tarafindan gelistirilen tahminci sik bir sekilde kullanilmaktadir. Bu baglamda
caligmada dinamik panel veri analizinde en iyi tahmin sonuglarini veren, ayni zamanda
otoregresif modellerdeki sorunlari ¢ézmek i¢in ideal yaklagim sunan Arellano ve Bond
(1991) Genellestirilmis Momentler Yontemi (GMM) kullanilacaktir.
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5. ARASTIRMA BULGULARI

Caligmanin bu boélumiinde dinamik modeldeki parametrelerin tahmini igin
turetilen Arellano ve Bond (1991) genellestirilmis momentler (GMM) tahmincisi
sonuglart sunulmustur. Bu noktada degiskenlerin duraganliklarinin incelenmesi,
duragan olmayan serilerle yapilacak tahminlerin sahte regresyon problemine yol
acabilecegi gayesiyle onemlidir ve model tahmin agamasindan 6nce gergeklestirilmesi
gerekli bir kosuldur. Bu baglamda birim kok analizlerinin incelenmesi i¢in homojenlik
ve yatay kesit bagimliligina bakilmasi gerekmektedir. Tium bu ampirik prosediirlere
gecilmeden once ise Orneklemde kullanilan degiskenlere ait katsayi incelemelerinin
dolayisiyla ¢oklu dogrusal baglanti probleminin varligt 6nem arz etmektedir.
Calismanin bundan sonraki boélimlerinde sirasiyla bahsedilen analizlere ve bulgularina
yer verilmistir.

5.1. Varyans Sisirme Faktorii (VIF) Analizi

Coklu dogrusal baglanti sorununu tespit etmek maksadiyla kullanilan Varyans
Sigirme Faktori (VIF) (Variance Inflation Factors)’'nde VIF degerinin 10’dan kiigiik
olmast degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorununun olmadigina isaret
etmektedir (Gujarati, 2010, 339). Dolayisiyla Varyans Sisirme Faktori (VIF) analizi
sonuglart kullanilarak Centered VIF degeri 10 ve 10°dan buyik olan degiskenler
elenmistir. Degiskenler arast ¢oklu dogrusal baglanti oldugu tespit edilen kk fvo (Kar
Kalitesi (FVOK)), fna y (Faaliyet Nakit Akist (Yatinm) ve Vng (Varligin Nakit
Getirisi) parametreleri nakit esasli finansal oranlarla kurulacak modelden ¢ikartilmigtir.

Tablo 5.1. Nakit Esasli Finansal Oranlar i¢in Variance Inflation Factors (VIF) Analizi

.. Katsay: Merkezsiz Merkezli
Degigken Degeri VIF VIF
C 2,71E+17 2,179156 NA
nfk 1039692. 1,161868 1,104716
nbk 6,42E+13 2,448105 1,711416
kk nk 7.27E+10 1,013556 1,010533
sk 2,64E+15 4,660054 2,402409
ifna f 1,43E+10 1,320102 1,318322
fna i1 1,53E+10 1,342691 1,342357
dvng 2,62E+14 1,386008 1,243572
okna 2,47E+14 2,784829 1,752317
csng 1,44E+09 1,137861 1,031578
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Tablo 5.2. Tahakkuk Esasli Finansal Oranlar i¢in Variance Inflation Factors (VIF)
Analizi

Degisken Katsaym Merkezsiz Merkezli

Degeri VIF VIF

c 9,20E+18 90,99743 NA
co 4,74E+17 20,90188 5,797503
no 1,28E+14 6,594233 4,091272
adh 1,01E+18 16,37042 3,743743
aldh 9,64E+15 6,920691 2,557352
sdh 7,56E+15 5,512608 2,286239
aots 1,35E+14 9,670828 2,229853
tho 7,84E+14 25,10970 3,282454
kvb tao 5,53E+14 27,08019 1,609931
tkso 4,70E+15 2,206121 1,485848
nkm 4,64E+15 6,769754 3,882510
osko 5,44E+14 3,811107 2,386520
tko 7,52E+13 1,266079 1,039196
hsbk 2,19E+15 2,018891 1,840827
abii 3,95E+14 3,895968 2,229746
dsbo 6,04E+13 2,379018 2,158305
nsbo 5,10E+13 1,922854 1,656948
nkbo 4,09E+11 1,052655 1,029968

Variance Inflation Factors (VIF) analizi sonuglari kullanilarak Centered VIF
degeri 10 ve 10°dan buyuk olan degiskenler elenmistir. Degiskenler arasi g¢oklu
dogrusal baglantt oldugu tespit edilen lo (Likidite Orani), kvb tbo (Kisa Vadeli
Borg/Toplam Borg Orani), 6s tao (Oz sermaye/ Toplam Aktif Oram), ako (Aktifler
Karliligr Orani) parametreleri tahakkuk esasli finansal oranlarla kurulacak modelden
cikartilmisgtir.

VIF Analizi sonucunda nakit esasli finansal gosterge kategorisinde yer alan
parametre sayist 12°den 9’a; tahakkuk esasli finansal gosterge kategorisinde yer alan
parametre sayist 21°den 17’ ye distirilmustur.

Bu iki kategoriden hangisinin firma degeri tizerinde daha belirleyici bir gilice
sahip oldugunu tespit edebilmek i¢in iki ayrt model kurulmustur.

5.2. Homojenligin Test Edilmesi

Panelde yer alan yatay kesitlere iligkin egbuitiinlesme denklemlerindeki egim
katsayilarinin homojen mi yoksa heterojen mi oldugunu tespite yonelik ¢aligmalar, 1970
senesinde Swamy (1970, 311-323) tarafindan gergeklestirilmigtir. Ardindan 2008
senesinde Pesaran ve Yamagata (2008, 50-93), Swamy testini geligtirmigtir.

Xip = o+ piMM;; + & (1)
seklindeki genel bir panel esbutiinlesme denkleminde B; egim katsayilarinin yatay
kesitler arasinda degisip degismedigi test edilmektedir. Zaman ve gozlem sayist
buyiklikleri burada énemli olup, hangi testin segilecegini belirlemektedir. Panelde N>T
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olmast nedeniyle uygun homojenlik testi Swamy testi olarak belirlenmigtir. Bu testin
hipotezleri su sekildedir:

Ho: Egim katsayilart homojendir

H;: Egim katsayilart homojen degildir

(2) numarali denklem, ilk olarak panel en kugik kukla ile daha sonra

agirliklandirilmig sabit etkiler modeli ile tahmin edilerek gerekli test istatistikleri
olusturulmaktadir. Hipotezleri test edebilmek i¢in olusturulan test istatistikleri asagida
sunulmaktadir (Pesaran ve Yamagata, 2008, 50-93).

Biiyiik orneklemlerde: A = VN (N_;S;_k) ~ ¥t (2)
-— _1 —_—
Kiigiik 6rneklemlerde: Agq; = VN (1\; (Tsk)k) ~ N(0,1) 3)

Yapilan test neticesinde tespit edilen p degerlerinin 0.05’den buyik ise Hp
hipotezi %S5 anlamlilik duzeyinde kabul edilerek, esbutinlesme katsayilarinin
homojenligine karar verilir. Bu c¢alismada yukarida agiklanan homojenlik testi

uygulanmig ve bu testin neticeleri Tablo 5.3 te sunulmustur.

Tablo 5.3. Nakit Esasli Finansal Oranlar icin Kurulan Modele Iliskin Pesaran ve
Yamagata (2008) Homojenlik Testi Sonuglari

Homojenlik testi (H_0: Egim katsayilart homojendir)

Test Delta P-Degeri
Delta_tilde -1,497 0,135

Tablo 5.3’te hesaplanan testlerin p degerleri 0.05’ten buyiik oldugu i¢in Hy kabul
edilmis ve egim katsayilarinin homojen olduguna karar verilmistir. Analizde elde edilen
homojenlik varsayimina dayanan birinci nesil birim kok testleri kullanilabilecektir.

Tablo 5.4. Tahakkuk Esasli Finansal Oranlar i¢in Kurulan Modele liskin Pesaran ve
Yamagata (2008) Homojenlik Testi Sonuglari

Homojenlik testi (H_0: Egim katsayilart homojendir)

Test Delta P-Degeri
Delta_tilde -7,815 0,000

Tablo 5.4’te hesaplanan testlerin p degerleri 0.05’ten kiigiik oldugu i¢in Hy
reddedilmis ve egim katsayilarinin homojen olmadigina karar verilmistir. Analizde elde
edilen heterojenlik varsayimina dayanan ikinci nesil birim kok testleri kullanilmak

durumundadir.
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5.3. Yatay Kesit Bagimhiliginin Testi

Birinci nesil birim kok testleri, paneldeki yatay kesitlerin her birinin ve
tamaminin bagimsizligina ve paneldeki birimlerden herhangi birine gelen sokun tiim
yatay kesitlerin e diizeyde etkilendigi varsayimina dayanir. Ancak iktisadi birimlerin
birbirleriyle iligkili oldugu iddiast daha gerceke¢i bir yaklagimdir. Bu noktada birinci
nesil birim kok testlerinin bu eksikligini gidermek amaciyla, yatay kesitler arasindaki
bagimlilig dikkate alan birim kok analizleri gelistirilmistir. Bunlara ikinci nesil birim
kok testleri adi verilmektedir.

Birim kokin olup olmadigint  belirlemek i¢in panel veri analizleri
kullanildiginda, yatay kesit bagimliliginin test edilmesi bir zorunluluktur. Panelde yatay
kesit bagimlilig1 yoksa birinci nesil; varsa ikinci nesil birim kok testlerini kullanmak
cok daha tutarli, etkin ve gi¢li tahminler yapilabilmesini saglamaktadir.

Yatay kesit bagimliliginin mevcudiyeti panelde kullanilan data setinin
yapisindan etkilenmektedir. Bu kapsamda panel verinin zaman boyutunun yatay kesit
boyutundan buiytik olmast durumunda Breusch-Pagan (1980) Lagrange Multiplier (LM)
testi; her ikisinin de buyik olmast durumunda Pesaran (2004) Cross-Section
Dependence (CD) testi yapilmaktadir.

Fakat bu testler, grup ortalamalarinin sifir, bireysel ortalamalarin ise sifirdan
farkli oldugu durumlarda sapmalidir. Pesaran, Ullah ve Yamagata’nin (2008, 105-127)
gerceklestirdikleri bir ¢alismada bu durumu, test istatistigine varyans ve ortalamalar da
ilave etmek suretiyle dizeltmislerdir. Gelistirilen bu yeni testin sapmasi diizeltilmig ismi
LM testi (LMadj)dir.

Pesaran vd. (2008) tarafindan yapilan diizenlemelerle LM test istatistigi
asagidaki denklemdeki sekline gelmistir:

2 \Y2 on- ~2 (T=K=1)Dij—Mrij
CDLMyy; = (m) i Zin PLZJTUJTJ ~ N(0,1) 4)

Yukaridaki denklemde pr;; ortalamayi, vr;; ise varyansi temsil eder.
Testin hipotezleri:

Ho: Yatay kesit bagimliligi yoktur.

H;: Yatay kesit bagimliligi vardir.

Test neticesinde ulagilan p degeri 0.05’ten kuigiik ise Hy hipotezi %5 anlamlilik
dizeyinde reddedilir. Yani paneli olusturan birimler arasinda yatay kesit bagimlilig
vardir sonucuna ulagilir (Pesaran, Ullah and Yamagata, 2008, 105-127).

Yatay kesit bagimliligt varliginin belirlenmesi; zaman boyutu yatay kesit
boyutundan buyik oldugunda (T>N); Berusch Pagan (1980) CDpy testi ile, zaman
boyutu yatay kesit boyutuna esit oldugunda (T=N); Pesaran (2004) CDpm testi ile
zaman boyutu yatay kesit boyutundan kiigiik oldugunda (T<N), Pesaran (2004) CDpym
testi ile yapilmaktadir.
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Bu calisgmada 36 firma (N=36) ve 11 yil donem (T=11) oldugundan N>T
durumu vardir ve Pesaran (2004) CDLM testi kullanilmigtir. Tablo 5.5’te yatay kesit
bagimlilig test sonuglarini géstermektedir.

Tablo 5.5. Nakit Esasli Finansal Oranlar i¢in Yatay Kesit Bagimlilig1 Sonuglari

LM CD (Peseran 2004)

Degisken Istatistik P-Degeri
fd 67,755 0,000%**
nfk 3,157 0,002%**
nbk 5,423 0,000%**
kk nk 4,326 0,000%**
sk 14,675 0,000%**
ifna f -0,381 0,703

fna i -0,508 0,611

dvng 25,699 0,000%**
okna 17,792 0,000%**
¢sng 11,119 0,000%**

Not : #*% 9% 1, ** %5 ve * %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
Tablodaki sonuglar dikkate alindiginda H,: Yatay kesit bagimliligi yoktur
hipotezi Nakit Kaynaklari Bilesenleri Oranlari ile Faaliyet Nakit Akisi (Isletme)

parametreleri diginda gii¢lu bir sekilde reddedilmektedir.

Tablo 5.6. Tahakkuk Esasli Finansal Oranlar i¢in Yatay Kesit Bagimlilig1 Sonuglar

LM CD (Peseran 2004)

Degisken Istatistik P-Degeri
fd 67,755 0,000%**
co 0,257 0,797

no 7,609 0,000%**
adh 7,349 0,000%**
aldh 4,601 0,000%**
sdh 3,527 0,000%**
aots 2,788 0,005%**
tho 16,244 0,000%***
kvb tao 4,837 0,000%**
fkso 6,529 0,000%**
nkm 3,472 0,001 ***
osko 8,571 0,000%**
fko 8,043 0,000%**
hsbk 16,892 0,000%**
abii 12,826 0,000%***
osbo 8,875 0,000%**
nsbo 22,857 0,000%**
nkbo 8,02 0,000%**

Not : *¥* 04 1, ** %5 ve * %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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Tablo 5.6’daki sonuglar dikkate alindiginda H,: Yatay kesit bagimliligr yoktur
hipotezi cari oran digindaki diger tim parametreler igin gi¢cli bir gekilde
reddedilmektedir.

5.4. Birim Kok Testleri

Test edilecek her iki model i¢in de ayr ayn her bir parametrenin yatay kesit
bagimliligina bakilmistir. Bu baglamda faaliyet nakit akisi-finansman, faaliyet nakit
akigi-igletme parametreleri ile cari oran parametresi disinda tim parametreler i¢in yatay
kesit bagimliligt oldugu gorilmiistir. Bu kapsamda yatay kesit bagimliligi olmayan
parametreler i¢in birinci nesil birim kok test (Levin, Lin and Chu t ve PP - Fisher Chi-
square) prosedirleri; yatay kesit bagimlilig tespit edilen degiskenler i¢in ise ikinci nesil
birim kok testi (Pesaran Panel Unit Root Test - CIPS) prosediirleri igletilmigtir.

5.4.1. Birinci Nesil Birim Kok Testleri
Tablo 5.7°de 1. nesil birim kok testlerinin birimsel sabitli ve trendli olarak panel
verisine uygulanmast sonucu olusan dizey ve 1. farklardaki sonuglan ayr ayri

verilmistir.

Tablo 5.7. Yatay Kesit Bagimhiligi Olmayan Parametreler I¢in Birim Kok Testi

Sonuglar
Levin, Lin and Chut
Diizey Birinci Fark Karar
Degisken Statistic Prob. Statistic Prob.

Co -10,8371 0,0000%** - - Diizeyde
ifna f -19,5361 0,0000%** - - Diizeyde
fna i -25,4186 0,0000%** - - Diizeyde

PP - Fisher Chi-square
Diizey Birinci Fark Karar
Degisken Statistic Prob. Statistic Prob.

Co 157,732 0,0000%** - - Diizeyde
Ifna-f 286,430 0,0000%** - - Diizeyde
fna i 320,563 0,0000%** - - Diizeyde

Not : *¥* % 1, ** %5 ve * %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Testlerin deterministik
spesifikasyonu sabit ve trendi igermektedir. Testlerin sifir hipotezi birim kok vardir seklindedir. Optimal
gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriteri kullanilarak belirlenmistir.

Tablo 5.7°de gorildugu tzere, tim degiskenler seviye degerlerinde birim kok
icermemektedir. Bu nedenle tiim degiskenlerin I (0) olduklari diger bir ifade ile dizeyde
duragan olduklar1 goriilmektedir. Tablo 5.7°de sonuglar1 gosterilen testler birinci nesil
testlerdir. Birinci nesil birim kok testleri, paneli olusturan yatay kesit birimlerinin
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bagimsiz oldugu ve paneli olusturan birimlerden birine gelen soktan, tiim yatay kesit
birimlerinin ayn1 dizeyde etkilendikleri varsayimina dayanmaktadir.

5.4.2. Ikinci Nesil Birim Kok Testleri

Bu caligmada paneli olusturan firmalar arasinda bazi parametreler igin yatay
kesit bagimliligr tespit edildigi i¢in, serilerin duraganligi, bu parametreler 6zelinde
ikinci nesil birim kok testlerinden CADF ile test edilmistir. Burada hata teriminin tim
seriler i¢in ortak olarak ya da her seri i¢in 6zel olarak iki bolimden kaynaklandig
varsayllmaktadir. Bu model i¢inde ise yatay kesit bagimliliginin, gézlemlenemeyen
ortak ogelerin varligindan kaynaklandigi varsayilmaktadir. Testin hipotezleri su
sekildedir;

Hy: Birim kok var
H;: Birim kok yok

Panelin genelinde birim kokin varligina karar verebilmek amaciyla; her bir
firma i¢in bulunan CADF istatistiklerinin aritmetik ortalamasi alinarak, CIPS istatistigi
hesaplanmaktadir. Hesaplanan CIPS istatistigi, Pesaran’in 2007’ deki ¢aligmasinda var
olan tablo degerleriyle karsilastinlmaktadir (Pesaran, 2007, 265-312). Hesaplanan CIPS
degeri, tablo kritik degerinden kiigiik oldugunda, Hy reddedilmektedir. Bu durumda,
paneli olusturan firmalar igin, ilgili veride birim koék olmadigina ve goklarin gegici
olduguna karar verilmektedir. CIPS istatistikleri hesaplanmis ve elde edilen sonuglar
Tablo 5.8’de verilmistir. CADF test istatistigi asagidaki gibi tahmin edilir:

Yie = (1=0)) pi + Opir1 + i i=1,2,...... Nver=12,...... T (5)
Mi=yifit & (6)
Burada, f; her firmanin gozlemlenemeyen ortak etkilerini (common effect), &;

bireysel-spesifik hatay1 gosterir. Denklem (7), (8) ve birim kok hipotezleri su sekilde
yazilabilir:

Ayit = 0+ Bi1 v+ En i=12,. Nvet=12,...T (7)

Ayrica her bir yatay kesite (firmalara) ait birim kok test istatistiklerinin
ortalamasi alinarak panelin geneli igin birim kok test istatistigi olan CIPS (Cross-
Sectionally Augmented IPS) elde edilebilir (Pesaran, 2006, 967-1012). CIPS istatistigi
su sekilde ifade edilebilir:

CIPS = N1 3 CADF, (8)
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Tablo 5.8. Yatay Kesit Bagimlilig1 Olan Parametreler Igin CIPS (Pesaran Panel Unit
Root Test) Birim Kok Test Sonuglart (Nakit Esasli Finansal Oranlarla Kurulan Model)

Diizey 1. Fark
Degisken CIPS CIPS
Fd -1,544 -2,050%
Nfk -2,876%** -
nbk 2,793 %% -
kk nk -2,552%** -
Sk 2,947 * -
dvng -4,020%** -
okna -2,956%** -
gsng -2,636%** -

Not : *** 95 1, ** %5 ve * %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Gecikme sayisi, Schwarz Bilgi
Kriterine gore belirlenmistir. Trend+sabit modeli ¢alisilmistir.

Tablo 5.8 i¢in hesaplanan CIPS istatistigi fd parametresi diginda tablo kritik
degerinden biyiik oldugu i¢in, Hy kabul edilmis ve paneli olusturan serilerde diizeyde
birim kok olmadigina karar verilmistir. Fd parametresi birinci farkta duragan hale
gelmektedir. Bu durumda, fd parametresi diizey degerinde duragan olmadig: i¢in panel
GMM analizi fd parametresinin birinci mertebe farki alinarak gergeklestirilmisgtir.

Tablo 5.9. Yatay Kesit Bagimliligi Olan Parametreler Igin CIPS Birim Kok Test
Sonuglan (Tahakkuk Esasli Finansal Oranlarla Kurulan Model)

Diizey 1. Fark
Degisken CIPS CIPS
Fd -1,544 -2,050%
No -2,143%* -
Lo -2,072* -
Adh -1,478 -2,833%**
Aldh -1,957 -2, 772%*
Sdh -1,551 -2,795%**
Aots -1,809 -2,774%%*
Tbo -2,125%* -
kvb_tao -2,289%%* -
kvb_tbo -2,627%** -
0s_tao -2,062* -
Fkso -2,234%%* -
Nkm -1,794 -2,979%**
Ako -1,673 -3,021%**
osko -1,774 -2,971%**
Fko -2,252%** -
hsbk -1,980 -2,818%**
Abi -3,005%** -
Osbo -2,542%** -
nsbo -2,898*** -
nkbo -2,586%** -

Not: *¥% 9% 1, ** %5 ve * %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Gecikme sayisi, Schwarz Bilgi
Kriterine gore belirlenmistir. Trend+sabit modeli ¢alisilmistir.
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Tablo 5.9 i¢in hesaplanan CIPS istatistigi fd, adh, aldh, sdh, aots, nkm, ako, 6sko
ve hsbk parametreleri disinda tablo kritik degerinden buyiik oldugu i¢in, Hy kabul
edilmis ve paneli olusturan serilerde dizeyde birim kok olmadigina karar verilmistir.
Fd, adh, aldh, sdh, aots, nkm, ako, &sko ve hsbk parametreleri ise birinci farkta duragan
hale gelmektedir. Bu durumda, fd, adh, aldh, sdh, aots, nkm, ako, 6sko ve hsbk
parametreleri diizey degerinde duragan olmadigi i¢in panel GMM analizi, bunlarin
birinci mertebe farki alinarak gerceklestirilmigtir.

5.5. GMM Dinamik Panel Veri Analizi

Calismada tahakkuk ve nakit esasli gostergelerin firma degeri tizerindeki etkisi,
dinamik panel tahmin yontemlerinden olan Genellestirilmis Momentler Metodunun
(Generalized Methods of Moments-GMM) sistem versiyonu ile incelenmistir.

Dinamik modellerde bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin bagimsiz
degisken olarak modelde yer almaktadir. Bunlar genel olarak asagidaki bigimde
gosterilmektedir (Hsiao, 2003, 69):

Yie = Vit—1 T PiXie i +Ar i =1, .. ,Nvet=1,...... ,T 9)

x;¢; Kx1 boyutundaki bagimsiz degisken vektori

Bi; Kx1 boyutundaki katsayilar matrisi

Yi¢—1 ; bagimli degisken y;.’nin gecikmeli degerini

7; ; gozlenemeyen bireysel etkileri (sabit oldugu varsayilmaktadir)

A¢ ; gbzlenemeyen zamana 6zgi etkileri (sabit oldugu varsayilmaktadir)

& . yatay kesitler arasit ve zamana gore degisen gozlenemeyen degiskenlerin
etkisini yani hata terimini gostermektedir.

Bu tiir modellerde bagimli degiskenin gecikmeli degeri ile hata teriminin iligkili
olmasi, EKK tahmincilerinin sapmali ve tutarsiz sonug¢lar vermesine neden olmaktadir
(Baltagi, 2005, 135). Bu problemi ¢nlemek maksadiyla dinamik panel tahminlerinde
GMM yontemi tavsiye edilmektedir. GMM, uygulama rahatligi ve tahmin i¢in ihtiyag
duyulan ara¢ degiskenlere yonelik nispeten basit varsayimlara dayandigindan dinamik
modellerin tahminlerinde siklikla kullanilmaktadir. Bu yonteme dayanan tahmin ediciler
arasinda Arellano ve Bond (1991) tarafindan gelistirilen tahminci sik bir gekilde
kullanilmaktadir.

Fark GMM olarak bilinen bu yontem, spesifik etki bilesenlerini 6nlemek
maksadiyla modeli degiskenlerin birinci farklari kapsaminda ele almakta ve bagimsiz
degiskenlerin gecikmeli degerlerini ara¢ degisken olarak kullanmaktadir (Soto, 2009,
2).
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Model 1:
d.Infd;; = a + By dIndf ;;_; + B nbk ;; + B, kknk ;; + B3 sk ;; + Baifnas,
+ Bsfnai;; + fe dvng -1t p7 6kna ;; + Bg gsng it (10)
+ Bontk ;1 + A + &
Model 2:

d. lnfdit =ua + ﬁo dlndf it—1 + ﬁl CcO it + ﬁz no it + ﬁg dadh it + ﬁ4d aldhi,t
+ Bsd.sdh; + Be d.aots; 1 + B7 tbo ; + Bg kvb_tao ,,
+ Pofkso; ¢y + B0 d.nkm ;. + B, d.0sko ;; + S5 fko "
+ Brs dhsbk;, + Bra abii ;¢ + Brs 05b0;; + i nSbo ¢ (1)
+ B17 nkbo ;¢ + 1 + A + &5

Model 3:
d.Infd;; = a + By dIndf ;,_; + By nbk ;, + B, kknk ; , + B3 sk ;, + Badvng;,
+ Bscsngi + Po adh ;.4 + By sdh ;. + Bg hsbk ;, (12)
+,Bg abu it + ni +At + Eit

Tablo 5.10, 5.11 ve 5.12°de panel regresyon ve sistem GMM tahmincilerinin
tutarlilig: test edilmistir. Bu noktada, Gi¢ temel test uygulanmistir: Bunlar; modelde yer
alan degiskenlerin bir butlin olarak anlamliligini ortaya koyan Wald testi, modelde
kullanilan ara¢ degiskenlerin gecerliligini gosteren Sargan testi ve modelde
otokorelasyon sorununu belirleyen Arellano-Bond (AB) testidir. Wald Chi?2 testi, her bir
modelin bitin olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Sistem GMM tahmininde
kullanllan ara¢ degiskenlerin gegerliligi yani panel tahminlerinde asir1 belirleme
kisitlarinin olup olmadigl, Sargan testi yardimiyla analiz edilmistir. Ara¢ degiskenlerin
gecerliligi, arag degiskenler ile hata terimleri arasindaki iliskiyi gosteren sifir hipotezi
ile test edilmis ve ara¢ degiskenlerin gecerli oldugu sonucuna varilmigtir. AB testi ise
AR(2) siirecinde otokorelasyon sorunu olmadigint gostermektedir.

5.5.1. Nakit Esash Finansal Oranlar i¢in Kurulan Modele Tliskin GMM Dinamik
Panel Analizi Sonuclar:

Gergeklestirlen tutarlilik testleri (6n testler) sonucunda verilerin GMM analizine
uygun oldugu gorilmistiir. Bu baglamda nakit esaslt ve tahakkuk esasli finansal oranlar
ile firma degeri arasindaki iliskiyi ortaya koyan GMM panel analizi sonuglar1 agagida
yer almaktadir. Tablo 5.10’da nakit esaslt finansal oranlar i¢in kurulan modele iligkin

analiz sonuglari sunulmaktadir:
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Tablo 5.10. Nakit Esasli Finansal Oranlar i¢in Kurulan Modele Iliskin GMM Dinamik
Panel Analizi Testi Sonucu

Bagimli Degisken (Gecikmesi) Katsayr Degeri p-degeri
d.Infd(-1) 1,138004 0,0000*
Bagimsiz Degiskenler
nbk -0,002168 (0,0000)*
kknk 0,000522 (0,0500)**
sk 0,013311 (0,0000)*
ifna 0,000285 (0,6589)
fnki 0,0000403 (0,5726)
dvng 0,02996 (0,0000)*
okna -0,00228 (0,7402)
¢sng -0,0000727 (0,0001)*
nfk -0,001178 (0,5277)
Wald Chi2 (prob) (0,0000)
Sargan Chi2 34,85799 (0,142500)
AR (1) Igin Arellano-Bond Testi (p -3,860537 (0,0001)
degeri)
AR (2) Igin Arellano-Bond Testi (p -0,274500 (0,7837)
degeri)
Grup Sayi1st 36
Gozlem Sayisi 324

Tablo 5.10°a bakildiginda Wald testine gore, agiklayict degiskenlerin beraber
sekilde bagimli degiskeni agiklamada anlamli oldugu tespit edilmigtir. Sargan testi ise
arag degiskenlerde igsellik sorunu olmadigini yani digsal olduklarint ve arag
degiskenlerin gecerli oldugunu gostermistir. Ayrica modelde 1. dereceden ve 2.
dereceden oto korelasyonun varligi da sinanmis olup, AR(1) test istatistigi negatif ve
anlamli; AR(2) test istatistigi ise anlamsiz olarak bulunmustur. Sonu¢ olarak 1.
dereceden oto korelasyonun varligt dogrulanirken 2. dereceden oto korelasyonun
bulunmadig tespit edilmistir.

Firma degerinin bagimli ve nakit esasli oranlarin bagimsiz degisken oldugu
GMM Dinamik Panel modelinde bagimsiz degiskenlerin firma degeri iliskilerine
bakildiginda; modelde olan 9 nakit orandan istatistiki olarak 5’1 anlamli sonu¢ vermistir.

Modelin tahmin sonuglarina gore, bagimli degiskenin (firma degeri) gecikmeli
degeri, nakit borg karsilama, nakit kalitesi (net kar), duran varlik nakit getirisi, satiglarin
kalitesi, ¢aligma sermayesi nakit getirisi degiskenleri istatistiksel olarak anlamlidir. S6z
konusu degiskenlerden firma degeri tlzerinde pozitif yonde etkiye sahip olan
degiskenler “nakit kalitesi (net kar), satiglarin kalitesi, duran varlik nakit getirisi”
degiskenleridir. Firma degeri tizerinde negatif yonde etkiye sahip olan degiskenler
“nakit bor¢ karsilama ve caligma sermayesi nakit getirisi” dir. Faaliyet nakit akist
(finansman), faaliyet nakit akisi (isletme), nakit faiz karsilama ve 6z kaynak nakit akist
degiskenlerinin firma degeri tzerindeki etkisi ise istatistiksel olarak anlamsiz
bulunmustur.

Modelde firma degeri tizerindeki en buyiik etki sirasiyla; duran varlik nakit
getirisi, firma degerinin bir gecikmeli degeri, satiglarin kalitesi ve nakit kalitesi (net kar)
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parametreleri i¢in bulunmustur: Firma degerinin bir gecikmelisindeki %1°lik bir artig
firma degerini %1.13 oraninda arttirmakta; Duran varlik nakit getirisindeki %1°lik bir
arttg firma degerini %0,03 oraninda arttirmakta; satiglarin kalitesindeki %1°1ik bir artig
firma degerini %0,013 oraninda arttirmakta; nakit kar kalitesindeki %1’lik bir artig
firma degerini %0,0005 oraninda artirmakta; Nakit bor¢ karsilamadaki %1’lik artig
firma degerini % 0,0022 oraninda azaltmakta; ¢aligma sermayesi nakit getirisindeki
%1’lik artig firma degerini % 0,00007 oraninda azaltmaktadir.

5.5.2. Tahakkuk Esash Finansal Oranlar icin Kurulan Modele iliskin GMM
Dinamik Panel Analizi Sonuclar:

On testler sonucunda verilerin GMM analizine uygun oldugu saptandiktan sonra
kurulan ikinci modele iligkin analiz sonuglart tahakkuk esasli finansal oranlar i¢in Tablo
5.11°de gosterilmigtir:

Tablo 5.11. Tahakkuk Esasli Finansal Oranlar i¢in Kurulan Modele liliskin GMM
Dinamik Panel Analizi Testi Sonucu

Bagmmli Degisken (Gecikmesi) Katsayt Degeri p-degeri
Infd(-1) 0,663908 (0,0000)*
Bagmmsiz Degiskenler
co -0,019040 (0,8795)
no -0,000463 (0,7556)
d,adh -0,482158 (0,0500)**
d,aldh 0,014345 (0,5469)
d, dh 0,121255 (0,0000)*
d,aots 0,003602 (0,4233)
tbo 0,016579 (0,1825)
kvb_tao -0,005982 (0,4899)
ftkso -0,013157 (0,1371)
d.nkm 0,017586 (0.1902)
d.osko -0,002328 (0.4706)
fko -0,000633 (0,7066)
d,hsbk 0,016756 (0,0003)*
abii 0,003646 (0,0503)***
Gsbo -0,000805 (0,4982)
nsbo 0,000638 (0,1559)
nkbo 0,0000312 (0,8035)
Wald Chi2 (prob) (0,0000)
Sargan Chi2 26,19990 0,095274
AR (1) Igin Arellano-Bond Testi (p degeri) -5,630809 (0,0000)
AR (2) Igin Arellano-Bond Testi (p degeri) 0,793296 (0,4276)
Grup Sayisi 36
Gozlem Sayist 324

Tablo 5.11°e bakildiginda Wald testine gore, agiklayict degiskenlerin beraber
sekilde bagimli degiskeni agiklamada anlamli oldugu tespit edilmigtir. Sargan testi ise
arag degiskenlerde igsellik sorunu olmadigint yani digsal olduklarint ve arag
degiskenlerin gecerli oldugunu gostermistir. Ayrica modelde 1. dereceden ve 2.
dereceden otokorelasyonun varligr da sinanmis olup, AR(1) test istatistigi negatif ve
anlamli; AR(2) test istatistigi ise anlamsiz olarak bulunmustur. Sonu¢ olarak 1.
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dereceden otokorelasyonun varligi dogrulanirken 2. dereceden otokorelasyonun
bulunmadig tespit edilmistir.

Firma degerinin bagimli ve tahakkuk esasli oranlarin bagimsiz degisken oldugu
GMM Dinamik Panel modelinde bagimsiz degiskenlerin firma degeri iligkilerine
bakildiginda; modelde olan 17 tahakkuk esasli orandan istatistiki olarak 4’4 anlamli
sonug vermistir.

Modelin tahmin sonuglarina gore, bagimli degiskenin (firma degeri) gecikmeli
degeri aktif devir hizi, stok devir hizi, hisse bagina kar, aktif biyime orani degiskenleri
istatistiksel olarak anlamlidir. S6z konusu degiskenlerden firma degeri tizerinde pozitif
yonde etkiye sahip olan degiskenler “stok devir hizi, hisse bagina kar ve aktif biyime
orant” dir. S6z konusu degiskenlerden firma degeri tizerinde negatif yonde etkiye sahip
olan degisken ise “aktif devir hiz1”dir. Cari oran, nakit orani, alacak devir hizi,
alacaklarin ortalama tahsil siiresi, toplam borg¢ orani, kisa vadeli bor¢/toplam aktif oran,
faiz kazanilma sayisi, net kar marji, 6z sermaye karlilik orani, fiyat/kazang orani, 6z
sermaye bllyime orani, net satis bilyime orani, net kar biyiime orant degiskenlerinin
firma degeri tizerindeki etkisi ise istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur.

Modelde firma degeri tizerindeki en buyiik etki sirasiyla; firma degerinin bir
gecikmeli degeri, aktif devir hiz1, stok devir hiz1 parametreleri i¢in bulunmustur: Firma
degerinin bir gecikmelisindeki %1’lik bir artig firma degerini %0.66 oraninda
arttirmakta; Aktif devir hizindaki  %1’lik bir artis firma degerini %0,48 oraninda
azaltmakta; stok devir hizindaki %]1’lik bir artis firma degerini %0,12 oraminda
arttirmakta; hisse bagsina kardaki %1’lik bir artig firma degerini %0,02 oraninda
artirmakta; aktif blyime oranindaki %1’lik artis firma degerini % 0,01 oraninda
arttirmaktadir.

Calismada kurulan 1. modelde nakit esasli finansal oranlarin firma degeri ile
iligkisini, 2. modelde tahakkuk esasli finansal oranlarin firma degeri ile iliskisi
incelenmigtir. Kurulan 3. modelde ise birinci ve ikinci denklemde anlamli ¢ikan

parametrelerin firma degeri ile iliskisine bakilmistir.

5.5.3. Tahakkuk ve Nakit Esashh Finansal Oranlar icin Olusturulan Modellerde
Anlamh Cikan Parametrelerle Kurulan Modele Iliskin GMM Dinamik Panel

Analizi Sonuclari

Tablo 5.12°de tahakkuk ve nakit esasli finansal oranlardan anlamli ¢ikan
parametrelerle kurulan modele iligkin analiz sonuglari yer almaktadir.
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Tablo 5.12. Tahakkuk ve Nakit Esasli Finansal Oranlar i¢in Kurulan Modellerde
Anlamli Cikan Parametrelerle Kurulan Modele Iliskin GMM Dinamik Panel Analizi
Testi Sonucu

Bagumli Degisken (Gecikmesi) Katsay1 Degeri p-degeri
. Infd(-1) 1,074500 (0,0000)*
Bagumsiz Degiskenler

. nbk -0,004471 (0,0000)*
. kknk 3,660000 (0,1414)
. sk 0,018201 (0,0000)*
. dvng 0,005312 (0,0000)*
. ¢sng -5,570000 (0,0109)*
. adh -0,265344 (0,0012)*
. sdh 0,124990 (0,0000)*
. hsbk 0,006087 (0,1083)
. abii 0,002176 (0,0121)*
Wald Chi2 (prob) (0,0000)
Sargan Chi2 34,45040 (0,124055)
AR (1) Igin Arellano-Bond Testi -3,661430 (0,0003)
(p degeri)

AR (2) Igin Arellano-Bond Testi 0,195656 (0,8449)
(p degeri)

Grup Sayis1 36

Gozlem Sayist 324

Tablo 5.12’ye bakildiginda Wald testine gore, agiklayict degiskenlerin beraber
sekilde bagimli degiskeni agiklamada anlamli oldugu tespit edilmigtir. Sargan testi ise
arag degiskenlerde igsellik sorunu olmadigini yani digsal olduklarint ve arag
degiskenlerin gecerli oldugunu gostermistir. Ayrica modelde 1. dereceden ve 2.
dereceden otokorelasyonun varligr da sinanmis olup, AR(1) test istatistigi negatif ve
anlamli; AR(2) test istatistigi ise anlamsiz olarak bulunmustur. Sonu¢ olarak 1.
dereceden otokorelasyonun varligi dogrulanirken 2. dereceden otokorelasyonun
bulunmadig tespit edilmistir.

Firma degerinin bagimli, nakit ve tahakkuk esasli oranlar ile kurulan iki ayri
modelde anlamli ¢ikan parametrelerin bagimsiz degisken oldugu GMM Dinamik Panel
modelinde bagimsiz degiskenlerin firma degeri iligkilerine bakildiginda; modelde olan 9
degiskenin istatistiki olarak 7°si anlamli sonug vermistir.

Bu 7 degiskenin 4’4 nakit esasli; 3’0 ise tahakkuk esasli oranlardan
olugsmaktadir.

Modelin tahmin sonuglarina gore, bagimli degiskenin (firma degeri) gecikmeli
degeri, nakit bor¢ karsilama, satiglarin kalitesi, duran varlik nakit getirisi, ¢alisma
sermayesi nakit getirisi, aktif devir hizi, stok devir hizi ve aktif blylme orani
degiskenleri istatistiksel olarak anlamlidir. S6z konusu degiskenlerden firma degeri
tizerinde pozitif yonde etkiye sahip olan degiskenler “satiglarin kalitesi, duran varlik
nakit getirisi, stok devir hiz1 ve aktif biyime orant” dir. S6z konusu degiskenlerden
firma degeri tizerinde negatif yonde etkiye sahip olan degiskenler “nakit borg karsilama,
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caligma sermayesi nakit getirisi ve akif devir hiz1 ” dir. Nakit kéar kalitesi ve hisse bagina
kar degiskenlerinin firma degeri iizerindeki etkisi ise istatistiksel olarak anlamsiz
bulunmustur.

Modelde firma degeri tUzerindeki en buylk etki sirasiyla, c¢aligma sermayesi
nakit getirisi, aktif devir hiz1 ve stok devir hiz1 parametreleri i¢in bulunmustur: Caligma
sermayesi nakit getirisindeki %1°lik bir artig firma degerini %5,57 oraninda azaltmakta;
aktif devir hizindaki %1’lik bir artis firma degerini %0,26 oraninda azaltmakta; stok
devir hizindaki %1’lik bir artig firma degerini %0,12 oraninda artirmakta; nakit borg
karsilama’daki %1’lik artis %0,01 oraninda azaltmakta; satiglarin kalitesin’deki %1°lik
bir artig firma degerini %0,02 oraninda arttirmakta; duran varlik nakit getirisindeki
%1’lik artig firma degerini %0,01 oraninda arttirmakta; aktif biiyiime oranindaki %1°1lik
art1g firma degerini %0,01 oraninda arttirmaktadir.

5.5.4. Firma Degeri ile Anlamh Tliskisi Olan Nakit Esash Finansal Oranlar

Firma degeri ile pozitif yonde anlamli iliskisi olan nakit esasli belirlenen oranlar;
net kar kalitesi, satiglarin kalitesi ve duran varlik nakit getirisidir. Firma degeri ile
negatif yonde anlamli iligkisi olan nakit esasli oranlar ise; nakit bor¢ karsilama ve
caligma sermayesi nakit getirisidir. Nakit akig oranlarindan igletme faaliyet nakit akist,
nakit kaynaklari bilesenleri ve 6z kaynak nakit akig1 ile firma degeri arasinda anlamli bir
iligki bulunamamigtir. Anlamli ¢ikan degiskenlerin firma degeri ile iliskisi Tablo 5.13’te
gosterilmistir.

Tablo 5.13. Firma Degeri ile iliskisi Anlamli Bulunan Nakit Esasli Oranlar

Nakit Esash Finansal Oranlar Firma Degeri ile Iliskisi
Nakit borg karsilama Negatif

Net kér kalitesi Pozitif

Duran varlik nakit getirisi Pozitif

Satislarin kalitesi Pozitif

Calisma sermayesi nakit getirisi Negatif

5.5.5. Firma Degeri Ile Anlamh Tliskisi Olan Tahakkuk Esash Finansal Oranlar

Firma degerinin bagimli ve tahakkuk esasli oranlarin bagimsiz degisken oldugu
ikinci GMM Dinamik Panel modelinde, bagimsiz degiskenlerin firma degeri iligkilerine
bakildiginda; modelde olan 17 tahakkuk esasli orandan istatistiki olarak 4’4 anlamli
sonug vermistir.

Modelin tahmin sonuglarina gore, bagimli degiskenin (firma degeri) gecikmeli
degeri ile aktif devir hizi, stok devir hizi, hisse basina kar, aktif biyime orani,
degiskenleri arasinda anlamli bir iligki bulunmustur. Ayrica modelde firma degeri
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tizerindeki en buyuk etki sirasiyla; aktif devir hizi, stok devir hiz1 parametreleri i¢in
bulunmustur.

S6z konusu degiskenlerden firma degeri tizerinde pozitif yonde etkiye sahip olan
degiskenler “stok devir hizi, hisse basina kar ve aktif biuytime oran1” degiskenleridir.
S6z konusu degiskenlerden firma degeri iizerinde negatif yonde etkiye sahip olan
degisken ise “aktif devir hiz1” degiskenidir

Anlamli ¢ikan degiskenlerin firma degeri ile iligkisi asagidaki Tablo 5.14’te
gosterilmistir.

Tablo 5.14. Firma Degeri Ile liskisi Anlaml1 Bulunan Tahakkuk Esasli Oranlar

Tahakkuk Esash Finansal Oranlar Firma Degeri ile Iligkisi
Aktif devir luza Negatif

Stok devir iz Pozitif

Hisse basina kir Pozitif

Aktif biiylime oram Pozitif

Tablo 5.15. Nakit ve Tahakkuk Esasli Finansal Oranlardan Firma Degeri Ile Miskisi
Anlamli Bulunanlarin Birlikte Bir Modelde Test Edilmesi Sonucunda Firma Degeri Ile
Miskisi Anlamli Bulunan Oranlar

Tahakkuk Esash Finansal Oranlar Firma Degeri ile Iligkisi
Aktif devir luza Negatif

Stok devir hiz1 Pozitif

Aktif biiylime oram Pozitif

Nakit Esash Finansal Oranlar

Nakit borg karsilama Negatif

Satislarin kalitesi Pozitif

Duran varlik nakit getirisi Pozitif

Caligsma sermayesi nakit getirisi Negatif

Calismada kullanilan tgiincii modelde firma degerinin agiklamada basarili olan
nakit ve tahakkuk esasli oranlar beraber kullanilmigtir. Bu iki oran grubunun firma
degerini agiklamadaki basarist birlikte test edilmistir. Elde edilen sonuglarda dokuz
degiskenden yedisinin anlamli sonug¢ verdigi tespit edilmistir. Anlamli sonug veren
oranlardan dordii nakit esasli; tigli ise tahakkuk esasli oranlardan olugsmaktadir. Bunlar;
nakit bor¢ karsilama, satiglarin kalitesi, duran varlik nakit getirisi, ¢alisma sermayesi
nakit getirisi, aktif devir hizi, stok devir hiz1 ve aktif biiytime oranlaridir.

So6z konusu degiskenlerden firma degeri tzerinde pozitif yonde etkiye sahip
olanlar satiglarin kalitesi, duran varlik nakit getirisi, stok devir hiz1 ve aktif buylime
oranlaridir. S6z konusu degiskenlerden firma degeri tizerinde negatif yonde etkiye sahip
olanlar ise nakit bor¢ karsilama, caligma sermayesi nakit getirisi ve aktif devir hiz1
oranlaridir. Anlamli bulunan bu degiskenlerin firma degeri ile iliskisinin yonu ilk iki
modelde ¢ikan sonuglarla aynidir. Nakit kar kalitest ve hisse bagina kar degiskenlerinin
firma degeri tizerindeki etkisi ise anlamsiz bulunmustur.
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6. SONUC VE TARTISMA

Finansal piyasalarda kuresellesmenin hiz kazanmasi ile birlikte sermaye
piyasalarinda biyiik bir hareketlilik ve degisim yasanmaktadir. Ozellikle uluslararasi
piyasalarda rekabetin yasanmaya baglanmasi yatinmcilart daha giivenilir, kolay
erigilebilir ve dugiik maliyetli yatirim hizmeti aramaya itmigtir. Bu durum muhasebe
raporlama sisteminde butiin dinya genelinde tek tip anlasilabilir ve uygulanabilir
standartlara ihtiya¢ duyulmasina da énemli bir katki saglamistir. Hem uluslararasi hem
de ulusal piyasalarda muhasebe standartlart uygulamalari kaginilmaz bir zorunluluk
haline gelmistir. UFRS’nin Avrupa Birligi'nde kabuliinden kisa bir siire sonra
tlkemizde de bu standartlar yurirliige girmis, borsada islem goren halka arz olunan
firmalarda uygulama zorunlulugu getirilmistir. Bu standartlar ile 6zellikle sunulmasi
zorunlu finansal tablolarla yatirimcilarnin firma hakkinda dogru, giivenilir ve seftaf bilgi
saglanmasi hedeflenmigtir.

Finansal tablolar ilgili taraflarca firma hakkinda karar verirken firmanin degeri,
firmanin finansal durumu ve analizinde, firmanin performansinin belirlenmesinde
kullanilmaktadir. Firma performans gostergelerinden birisi olan piyasa degeri de
finansal oranlarla iligkilendirilerek agiklanmaya c¢aligilmaktadir. Firma degeri, firma
hisselerinin piyasa satig fiyatini ifade etmektedir.

Firma degerini etkileyen birgok faktor vardir. Ekonomik kosullar, politik
faktorler, firmanin bulundugu sektorin yapist ve rakip firmalar daha ¢ok kontrol
edilemeyen dis faktorlerdir. Bunun yansira firma yoneticilerinin aldig1 kararlar sonucu
ortaya ¢ikan likidite durumu, faaliyetlerin etkinligi ve verimliligi, sermaye yapist, kar ve
buyime oranlar i¢ faktorler olarak siralanabilir. Firma yoneticisinin amact bu faktorleri
dogru ve etkin yoneterek firma degerini maksimum kilmaktir.

Firmalar ile ilgili gelecege yonelik stratejik kararlarda firmaya deger katan
faktorler ve firmanin ge¢misteki performansi dikkate alinmalidir. Stratejik kararlarda
kullanilan en 6nemli araglardan birisi de finansal oran analizidir. Bu sayede finansal
analiz yontemleri kullanilarak firmanin gt¢lii ve zayif yonleri tespit edilmeye galisilir.

Finansal oran analizinde kullanilan fiansal tablolardan finansal durum tablosu ve
kapsamli gelir tablosu tahakkuk esasina gore hazirlanmaktadir. Bu tablolar aracilig: ile
sunulan tahakkuk esasli bilgi de gelir ve giderler ortaya ¢iktigi anda gergeklestigi kabul
edilir. Dolayisiyla tahakkuk esasinda gelirin ya da giderin olugmasi igin nakit giriginin
veya ¢ikiginin olmast beklenmez. Tahakkuk esasina gore gelir ve giderler
muhasebelestirilirken, hasilat, gelir ve karlar ayn1 déneme ait maliyet, gider ve
zararlarla karsilagtirilir.

Nakit akig tablolart belirli bir donem iginde olusan nakit giris ve ¢ikiglar
hakkinda bilgi vermekte dolayisiyla tahakkuk esasli muhasebenin saglayamadig: bilgiyi
saglayarak nakit hareketlerinin anlagilmasina yardimcit olmaktadir. Nakit akig
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tablosunda firmanin faaliyetleri sonucunda meydana gelen nakit akimlar
gosterilmektedir.

Tahakkuk esasli bilgi, firmalarin gegmis ve gelecekteki performanslari
degerlendirilirken firmalarin varliklart ve kaynaklari gibi hususlarda meydana gelen
degisikliklerin acgiklanmasinda, nakit esasli bilgiye gore daha kapsayicidir. Ancak
tahakkuk esasli muhasebe bilgisi, nakit akiglarinin tutari, zamani1 ve ongorilebilirligi
hakkinda bilgi verememektedir. Bu nedenle ilgili taraflar firmanin gelecekteki nakit
akiglarinin degerlendirilmesinde kendilerine yardimer olacak bilgiye ihtiya¢ duyarlar.
Sonug olarak, tahakkuk esasli bilginin eksiklerini kapatacak olan nakit esasli bilginin
birlikte kullanildiginda ilgili taraflara daha faydali olacag1 sdylenebilir.

Oran analizi finansal tablolar arasinda aralarinda anlamli ve sistematik iligkiler
iceren kalemlerin birbirleri ile oranlanmasi sonucu yapilmaktadir. Tahakkuk esasli
(geleneksel) oranlar ile giiniimiize kadar firma performans él¢imi igin ¢ok fazla sayida
calisma yapilmigtir. Tahakkuk esasli muhasebe sisteminin bazi eksikleri ve
manipuilasyona acgik olmasi nedeni ile nakit esasli oranlar giindeme gelmigtir. Ancak
nakit esasli oranlar ile firma performansini 6l¢en ¢aligmalar son dénemlerde ¢ogalmakla
birlikte iki oran grubunu karsilagtiran ¢alismanin az sayida oldugu soylenebilir.

Firma degerini etkileyen firma i¢i ve firma dist bir¢ok faktér vardir. Firma
yoneticilerinin aldig1 kararlar bu faktorler arasinda en onemli yere sahiptir. Bu
calismada yoneticilerin almig olduklart kararlarin  bir gostergesi olan finansal
tablolardaki verilerin firma degeri ile iliskisi arastirilmistir. Bunun i¢in BIST 100°de yer
alan 36 imalat firmasinin 2010-2020 yillart arasina ait finansal durum tablosu, kapsamli
gelir tablosu ve nakit akis tablolart kullanilmigtir. Se¢ilmig 36 firma igin nakit ve
tahakkuk esasli finansal oranlar belirlenmigtir. Tahakkuk esasli ve nakit esasli finansal
oranlar ile firma degeri arasindaki iligki olgilmeye calisilmistir. Calismada GMM
Dinamik Panel Veri Analizi uygulanmistir.

BIST’te faaliyet gosteren firmalarnn piyasa degerini, tahakkuk esasl finansal
oranlar ile nakit esasli finansal oranlardan hangisinin daha iy1 agikladigini belirlemek
i¢in yapilan bu ¢alismada ¢ farkli model kurulmustur. Ilk modelde nakit oranlari ile
firma degeri iligkisi, ikinci modelde tahakkuk esasli oranlar ile firma degeri iliskisi ve
son olarak, ti¢iincii modelde birinci ve ikinci modelde anlamli ¢ikan oranlar birlikte
kullanilarak firma degeri iligkisi aragtirilmigtir.

Firma degerinin bagimli ve nakit esasli oranlarin bagimsiz degisken oldugu
ikinci GMM Dinamik Panel modelinde, bagimsiz degiskenlerin firma degeri iligkilerine
bakildiginda; modelde olan 9 nakit esasli orandan istatistiki olarak 5’1 anlamli sonug
vermistir.

Firma degeri ile pozitif yonde anlamli iligkisi olan nakit esasli belirlenen oranlar;
net kar kalitesi, satiglarin kalitesi ve duran varlik nakit getirisidir. Firma degeri ile
negatif yonde anlamli iligkisi olan nakit esasli oranlar ise; nakit bor¢ karsilama ve
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caligma sermayesi nakit getirisidir. Nakit akis oranlarindan faaliyet nakit akigt (isletme),
faaliyet nakit akisi (finansman), nakit faiz kargilama ve 6z kaynak nakit akigi ile firma
degeri ile anlaml1 bir iligki bulunamamusgtir.

Kar kalitesinin yiiksek olmasi firma hakkinda pozitif bir sinyal verir. Bu durum
surdirilebilir biyiime potansiyelinin, finansal performansinin ve riskleri minimize
etmesinin bir gostergesi olmasindan, firmanin piyasada givenilir olarak algilanmasini
saglar. Isletmenin giivenilir olmas: firma degerini olumlu yonde etkilemis olabilir. Kar
kalitesi ile firma degeri arasindaki pozitif iligki bu sekilde agiklanabilir. Kar kalitesinin
artmast hisse senedi piyasa degerini olumlu yonde etkilemis olabilir.

Satiglarin nakde donistirme oraninin yiksek olmast satiglardan dogan
alacaklarin tahsil stresinin etkin bir bigimde yonetildigini ifade eder. Bu da firmanin
yiukumliluklerinin yerine getirirken zorlanmayacagimt ve yatinmlarinin da rahat
yapabilecegi anlamina gelir. Satislardan elde edilen nakit dongiisiiniin giicli olmasi
firmanin finansal yapisinin da gii¢li oldugu sinyalini piyasaya verir. Bu da firma
degerinin artmasinin bir sebebi olabilir. Dolayisiyla satislarin kalitesi ile firma degeri
arasinda pozitif olumlu iligki bu sekilde agiklanabilir.

Duran varliklardan elde edilen nakit getirisinin yiiksek olmasi firmanin duran
varliklarin1 verimli kullandiinin bir gostergesi olabilir. Bu durum firmanin gelecekte
buyime potansiyeli oldugunun bir belirtisi olarak yatirimcilar ve piyasa tarafindan
algilanabilir. Bu da firma degerinin artmasinin bir nedeni olarak gosterilebilir. Duran
varlik nakit getirisi ile firma degeri arasinda pozitif yonli bir iligki vardir. Duran varlik
nakit getirisi, isletme faaliyetlerinden saglanan nakit akiglarinin duran wvarliklara
oranlanmasi ile hesaplanir. Firmanin sahip oldugu duran varliklarin kullanimi
neticesinde yaratilan nakit dizeyini gosterir. Bu oranin yiiksek olmasi yaratilan nakit
diizeyinin iyt oldugunun gostergesidir. Firmanin elde ettigi nakit diizeyinin artmast
firma degerini olumlu yonde etkilemis olabilir.

Nakit bor¢ kargilama orani ile firma degeri arasinda negatif yonli bir iligki
vardir. Firmanin bor¢ tutarinin artmast firma degerini olumlu yonde etkiledigi
soylenebilir. Diger bir ifadeyle firmanin elinde fazla nakit bulundurmasi firma degerini
olumsuz etkilemisg olabilir.

Caligsma sermayesi nakit getirisi orani ile firma degeri arasinda negatif yonli bir
iligki vardir. Caligma sermayesi igerisinde gereginden fazla nakit bulundurulmasi
durumunda firma degerinin olumsuz etkileyecegi ¢ikarimi yapilabilir. Calisma
sermayesi i¢indeki nakit akis tutari azaldikg¢a firma degerinin arttigi sonucu elde
edilmistir. Diger bir ifade ile ¢calisma sermayesi igerisindeki nakit tutari arttik¢a firma
degeri dugmektedir. Calisma sermayesi igerisinde nakit bulundurma orani yatirimcinin
riske bakis agisina gore olumlu ya da olumsuz degerlendirilebilir.

Firma degerinin bagimli ve tahakkuk esasli oranlarin bagimsiz degisken oldugu
ikinci GMM Dinamik Panel modelinde, bagimsiz degiskenlerin firma degeri iligkilerine
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bakildiginda; modelde olan 17 tahakkuk esasli orandan istatistiki olarak 4’4 anlamli
sonug vermistir.

Modelin tahmin sonuglarina gore, bagimli degiskenin (firma degeri) gecikmeli
degeri ile aktif devir hizi, stok devir hizi, hisse basina kar, aktif biyime orani,
degiskenleri arasinda anlamli bir iligki bulunmustur. Ayrica modelde firma degeri
tizerindeki en buyik etki sirasiyla; aktif devir hizi, stok devir hiz1 parametreleri igin
bulunmugtur. Anlamli ¢ikan degiskenlerin firma degeri ile iligkisi asagidaki tabloda
gosterilmistir.

S6z konusu degiskenlerden firma degeri tizerinde pozitif yonde etkiye sahip olan
degiskenler “stok devir hiz1, hisse bagina kar ve aktif biiyime oran1” degiskenleridir.
S6z konusu degiskenlerden firma degeri iizerinde negatif yonde etkiye sahip olan
degisken ise “aktif devir hiz1” degiskenidir.

Aktif devir hiz1 ile firma degeri arasinda negatif yonli bir iliski bulunmustur.
Aras vd. (2017), Ozgalik ve Aytekin (2017) ile Aynigay ve Tiirk (2014) aymi yonde bir
iligki bulmustur. Firmanin sahip oldugu toplam aktiflerin verimliligini ortaya koyan bu
oranin firma degerini olumsuz yonde etkiledigi sonucu bulunmugtur. Bunun nedeni
firmalarin  farkli aktif yapilarina ve aktiflerin dagilimlarindaki farkliliklardan
kaynaklaniyor olabilir. Satiglart yiksek olsa dahi vadeli alacaklart yiiksek olan
firmalarin riski yiiksek olmasindan kaynaklanabilir. Yukarida ifade edilenler aktif devir
hiz1 ile piyasa degeri arasindaki negatif yonl iligkiyi agiklamada soylenebilir.

Stok devir hizi orami ile firma degeri arasinda pozitif yonli bir iligki
bulunmugtur. Elde edilen sonug¢ Syaiful ve Albertus (2022) ve Naidu ve Kasthuri
(2021)’nin ¢alismalari ile uyumludur. Dolayisiyla basarili stok yonetiminin firma
degerini olumlu yonde etkiledigi ifade edilebilir.

Hisse bagina kar orami ile firma degeri arasinda pozitif yonli bir iligki
bulunmustur. Literatiirdeki ¢alismalar da bunu destekler niteliktedir. Bu sonuglar Bigen
ve Sezgin (2017) ve Dang vd.’nin (2020) bulmus olduklart sonuglarla benzerlik
arzetmektedir. Hisse bagina disen kéar oraninin yiiksek olmasi yatirimcilar igin arzu
edilen bir durumdur. Yatirimcilar bir firmanin hisselerine yatirim yaptiklarinda iki tir
getiri elde ederler. Birincisi firmanin dagittigr kéar paylar, ikincisi ise firma
performansindan kaynaklanan piyasa degerindeki artis dolayisiyla hisselerinin deger
kazanmasi sonucu hisse satisindan elde edecekleri tutarlardir. Bu nedenle hisse bagina
disen kar orani arttik¢a firmanin hisselerine olan talep de artabilir. Hisse senetlerine
olusan talepteki artis firma degerini olumlu yonde etkilemis olabilir.

Aktif biylime orani ile firma degeri arasinda pozitif yonla bir iligki bulunmustur.
Bu durum firma aktiflerindeki biyimenin hisse senedi fiyatlarint olumlu yonde
etkileyecegini gostermektedir. Firma varliklarinin 6nceki yillara gore artis gdstermesi
firmanin is hacminin artti§ina ve piyasada olumlu sonuglar aldigina yorumlanabilir.

Aktiflerdeki bitylimenin firmanin piyasa degerini arttirdigr sdylenebilir.
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Calismada kullanilan tgiincii modelde firma degerinin agiklamada basarili olan
nakit ve tahakkuk esasli oranlar beraber kullanilmigtir. Bu iki oran grubunun firma
degerini agiklamadaki basarist birlikte test edilmeye calisilmistir. Elde edilen
sonuglarda dokuz degiskenden yedisinin anlamli sonug¢ verdigi tespit edilmistir.
Anlamli sonug veren oranlardan dordi nakit esasli; tigli ise tahakkuk esasli oranlardan
olusmaktadir. Bunlar; nakit borg kargilama, satiglarin kalitesi, duran varlik nakit getirisi,
caligma sermayesi nakit getirisi, aktif devir hizi, stok devir hiz1 ve aktif buylme
oranlaridir.

S6z konusu degiskenlerden firma degeri tizerinde pozitif yonde etkiye sahip
olanlar satiglarin kalitesi, duran varlik nakit getirisi, stok devir hiz1 ve aktif buylime
oranlaridir. S6z konusu degiskenlerden firma degeri tizerinde negatif yonde etkiye sahip
olanlar ise nakit bor¢ karsilama, caligma sermayesi nakit getirisi ve aktif devir hizi
oranlaridir. Anlamli bulunan bu degiskenlerin firma degeri ile iligskisinin yonu ilk iki
modelimizde ¢ikan sonuglarla aymidir. Nakit kar kalitesi ve hisse bagina kar
degiskenlerinin firma degeri tizerindeki etkisi ise anlamsiz bulunmustur.

Sonug olarak 1. modelde olusturulan “Hj: Nakit esasli finansal oranlarla firma
degeri arasinda anlamli iligki bulunan parametre sayisi tahakkuk esasli finansal oranlara
gore daha fazladir” hipotezi modelede anlamli ¢ikan parametrelerin fazlaligr goéz oniine
alindiginda kabul edilmistir. Ancak 2. model i¢in olusturulan “H,: Tahakkuk esasli
finansal oranlarla firma degeri arasinda anlamli iligki bulunan parametre sayist nakit
esasli finansal oranlara gore daha fazladir” hipotezi s6z konusu hipotez sartini
saglamamasindan dolayr kabul edilememistir. Son olarak 3 no’lu hipoteze gore Ha:
Tahakkuk ve nakit esasli oranlara dayali karma modelde, finansal oranlarla firma degeri
arasinda anlamli iligki bulunan parametre sayist H; ve H,’ye gore daha fazladir” savinin
kabul edildigi gorulmustiir.

Bu baglamda tahakkuk esasli finansal oranlar ile nakit esasli finansal oranlarin
firma degeri ile iligkisine bakildiginda nakit esasli oranlarin firma degerini agiklamada
daha etkili oldugu soylenebilir. Ayrica her iki oran grubundan elde edilen ve firma
degeri ile anlamli iligkileri bulunan parametreler birlikte kullanilarak olusturulan
modelin firma degerini agiklamada ilk iki modelden daha etkili olduklari soylenebilir
(Nasir ve Abdullah,2004). Diger bir ifade ile bu oranlarin firma degerinin tespitinde
birlikte kullanilmasinin, firmanin bitintne yonelik bilgi saglamast agisindan ilgili
taraflara daha bagarili sonuglar sunacag dusinilmektedir. Boyle olmakla birlikte
tahakkuk esasli ve nakit esasli finansal oranlardan olusan parametrelerin birlikte
kullanildigr modelde firma degerini agiklamada nakit esasli oranlarin daha etkili oldugu
sOylenebilir.

Literatirde tahakkuk esasli oranlarin firma degeri ile iligkisini inceleyen birgok
calisma yapilmistir. Ancak nakit esasli finansal oranlar ile ilgili ¢alismalar daha
sinirlidir. Ayrica tahakkuk esasli finansal oranlar ile nakit esasli finansal oranlarin firma
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degeri ile iligkisini kargilastiran az sayida caligma bulunmaktadir. Tahakkuk esasli
oranlar ile nakit esasli oranlarin karsilagtirildigr caligmalarda farkli analiz metotlar
kullanilmig ve hangi finansal oranlarin firma degerini daha iyi agikladigt konusunda
gorig birligi olusmamistir (Reider ve Heyler, 2003). Bunun yani sira bu oranlarin
birlikte kullanilmasinin firma performans olgiimiinde daha basarili sonuglar ortaya
koydugu yoninde g¢aligmalar vardir. Bu bakimdan caligsma literatiire yeni bir katki
sunmaktadir.

Calismada BIST 100°de (2010-2020) donemleri arasinda imalat sektoriinde
faaliyet gosteren firmalarin yillik verileri kullanilmigtir. Farkli sektorlerde faaliyet
gosteren 36 firmamin kullanilmasi, borsada sireklilik gosteren firmalarn sayisinin
sinirli olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu nedenle sektér ayrimi yapilmamig ve
¢imento, tekstil, otomotiv, beyaz esya, kagit ve aga¢, kimya imalat, metal gibi birgok
alt sektor ve farkli sermaye buyiikligine sahip firmalar birlikte degerlendirilmistir.
Benzer alanda ve ayni sermaye buyuklugine sahip firmalarin degerlendirilmesi ileride
yapilacak ¢aligmalar ig¢in onerilebilir. Baska tahakkuk ve nakit esasli oranlar
kullanilarak da benzer bir ¢aligma yapilabilir. Tahakkuk ve nakit esasli degiskenler
firmalarin performans ol¢imi ile ilgili yapilacak ¢alismalarda uygulanabilir. Tahakkuk
ya da nakit esasli oranlarla hisse senedi fiyat1 ve getirisi arasindaki iligkiler
incelenebilir.
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