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HISSE SENEDI GETIRILERI ARASINDAKI ILiSKi
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Finansal bilgiler, borsa hakkinda yapilan degerlendirmelerin temelini
olusturmaktadir. Yatirnmcilar, hisse senedine yatirim yapma kararlarinda finansal
tablolarda yer alan bilgilerden 6nemli 6l¢iide yararlanmaktadirlar. Dolayisiyla nakit
akislar1 konusu ¢ogu yatirim kararinin verilmesinde etkili olmaktadir. Dolayis1 ile nakit
akislar1 ile hisse senedi getirisi arasindaki baglanti {izerinde ¢alismanin 6nem tasidigi
diistiniilmiistiir. Eger hisse senetlerinin fiyat ve getiri degisiklikleri, nakit akis bilgileri
tarafindan gosteriliyorsa, bu taktirde hisse senedi getirisinde herhangi bir degisikligin
nakit akislar1 ve getiri arasindaki iligkiyi agiklayabilecegini diisiinebiliriz.Bu ¢aligmada
nakit akis tablosu bilesenleri ile hisse senedi getirisi degisimi arasindaki iliski
incelenmistir. Calismada, IMKB'ye kote edilmis, holding ve yatirim sektoriinde yer alan
ve 2008 ile 2011 yillar1 arasinda kesintisiz veriye sahip 10 sirketin nakit akim tablolar
ve hisse senedi performansinda etkili olan veriler kullanilmistir. Arastirmanin; bagiml
ve bagimsiz degisken degisimlerinin hesaplamalar1 i¢cin EXCEL programi
kullanilmustir. Istatistiksel testler, korelasyon katsayilarin tahmini ve analizi i¢in SPSS
programindan yararlanilmistir. Arastirmanin hipotez testine gore tiim yillarda
korelasyon en zayif diizeyde gerceklesmis ve onaylanmamistir. Nakit akis bilesenlerini
inceledigimizde, varsayimlarin kabul edilmemesinin asil nedeninin, bilesenlerin

birbirlerini notrlestirmesi olarak goriilmektedir.

Anahtar kelimeler: nakit akis tablosu bilesenleri, hisse senedi getirisi, IMKB (BIST)
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ABSTRACT
Master Thesis

THE RELATIONSHIP INVESTIGATION BETWEEN CASH FLOW
STATEMENTS COMPONENTS and STOCK RETURNS of ISTANBUL STOCK
EXCHANGE COMPANIES
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Jury: Assist. Prof. O. Berna IPEKTEN (Advisor)
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Already stock exchange assessments have been created on financial information.
And Investors judgments for investments have been made according to financial bills
and statements. In order to this fact that cash flows are effective in decision making, the
study on the relationship between stock returns and cash flow is momentous phase.
Thus changes on the price and stock yields shows cash flow information so any change
in return stock explains the relationship between the cash flows and stock returns that
can be imagined. In this study, changes in return stock can be extracted from the cash
flows and stock returns relationship analysis. The Companies continuous financial
information concerns to holding and industry investments have been collected from
Istanbul Stock Exchange since 2008 until 2011. Cash flow statement concern with ten
prosperous companies has been used in this study. The dependent and independent
variable change studies have been done by EXCEI program as well as SPSS program
that have been used for statistical analysis and determination of the correlation
coefficient. In the all of the research year range a poor correlation between the
researches hypotheses have been occurred. In the cash flow statement investigation
process, the main reason for the hypothesis rejection is the component neutralization.

Keyword: Cash Flow Statements, Stock Returns, IMKB (Istanbul Stock Exchange)
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ONSOZ

Bir ekonomide menkul kiymetler borsasinin mevcudiyeti ve etkinligi, ekonomik
kalkinmanin temel gostergelerinden biridir ve tasarruflarin menkul kiymetlere
aktarilmasi suretiyle halkin ekonomik kalkinmaya etkin bir sekilde katilimini
saglamasinin yaninda, mal ve hizmet {ireten firmalara da diisiik maliyetle kaynak temin

etmeleri konusunda 6nemli bir alternatif olusturur.

Bu calismada, nakit akis tablosu bilesenleri ile IMKB'ye kote sirketlerin hisse
senedi getirileri arasindaki iligki esas alinmig ve incelenmistir. Konunun segilmesinin
nedeni, IMKB’de olusan fiyatlar iizerinde, firmalarin nakit akis tablolarinda yer alan
verilerin etkili olup olmadiginin belirlenmesidir. Eger bdyle bir iliski kurulabilirse,

konunun ilgililerinin alacaklari kararlar a¢isindan faydali olabilir diigiincesindeyiz.

Bu c¢alisma sirasinda, bilgileri ve goriisleri ile beni aydinlatan ve yol gosteren
damismanim Yrd. Dog. Dr. O. Berna IPEKTEN’e ve &nerileri ile beni ydnlendiren Dr.
Mehrzad Mohebbiye Yadollahi’ye tesekkiir ederim. Ayrica benden maddi, manevi
desteklerini esirgemeyen sevgili babama, anneme, agabeyime ve burada adim

sayamayacagim degerli arkadaslarima sonsuz saygilarimi ve tesekkiirlerimi sunarim.

Erzurum - 2013 Hashem SHAHBAZI



GIRIS

Firmalarin yeterli nakit kaynaklara sahip olmasi, hem faaliyetlerini aksatmadan
yiirlitebilmeleri, hem de piyasada kendilerine duyulan giiven nedeni ile kredi
degerliliklerini koruyabilmeleri agisindan son derece dnemlidir. Firmalarin sahip oldugu
nakit kaynaklar ihtiya¢ duyulan varliklarin saglanmasi i¢in bir ara¢ oldugundan,
satinalma giicliniin de bir gostergesidir. Giinliik islemlerin yiiriitiilmesinin yan1 sira,
bor¢larin 6denmesinde, ortaklara nakit kar payr dagitiminda da nakit varliklarin biiyiik

bir 6nemi vardir.

Muhasebe kayitlarindan elde edilen verilerle yapilan 6l¢iimlerinin cogu, ge¢mis,
simdiki ve gelecekteki nakit akimlarina dayalidir. Gelecekte beklenen gelirler genellikle
geemisteki mal ve hizmet satisindan elde edilen nakit tutarlara dayanilarak
belirlendiginden ve gelir ve giderler arasinda bir denge saglanmasi ya da bu denge
saglanamasa bile nakit aciginin dnceden saptanmasi isletmeler acisindan hayati 6nem

tagidigindan, nakit akislari ile ilgili saglam verilere sahip olmak son derece dnemlidir.

Firmalar, mal ve hizmet satis1 ile alacak tahsilinden elde ettikleri nakit tutarlarin
yant sira, diger finansal kaynaklardan sagladiklari nakit fonlari, giinliik islemlerin
devamini saglamak, vadesi gelen borglarin1 6demek ve ortaklara kar payr 6demelerini
yapmak gibi amagclar i¢in kullanmaktadirlar. Ayrica firma yonetiminin kisa ve uzun
vadeli operasyonel planlamalar yapmak, yeni yatirim projelerini degerlendirmek ve
finansman kararlarini sekillendirmek i¢in de nakit akimlarinin tutar1 ve zamani ile ilgili

bilgilere ihtiyaglar1 vardir.

Firmalarin nakit fon saglama imkani ve giicii, hem giinliik islemler ve gelecege
iliskin kararlar i¢in firmanin kendisini, hem de firma ile iligkisi olan kisi ve kurumlari
yakindan ilgilendirmektedir. Daha genel bir ifade ile bir ekonomik birimde nakit
akiglarma iliskin bilgiler, yatirimeilarin ve kredi saglayanlarin kararlarina ve yargilaria

temel teskil eden 6nemli bir gostergedir.

Yatinmcilar ve kredi saglayanlar, gelecekteki nakit akis tahminlerinin,
firmalarin rutin islemleri, finansman ve yatinm faaliyetleri {izerindeki etkilerini
onemsemektedirler. Nakit akis tablosu, temel olarak isletmelerin nakit kaynaklarini ve

bu kaynaklarin nasil kullanildigini goésteren, nakit akislarinin ortaya ¢iktig1 faaliyetleri



siniflayan, nakit ve benzeri fonlarin zaman i¢indeki degisimlerine iligkin yararli ve
onemli bilgileri yatirimeilar, kredi kuruluslari, ortaklar ve yoneticiler gibi finansal tablo

kullanicilarina sunan bir tablodur.

Bu ¢alismada, nakit akis tablosu bilesenleri ile IMKB’ye (¢alismamizin bitimine
yakin Nisan 2013’te BIST olarak degisti) kote sirketlerin hisse senedi getirileri arasinda
bir iligki olup olmadigi, varsa iliskinin Ol¢iisiiniin ne oldugu konusunda bir arastirma

yapmay1 amaglamaktay1z.



BIRINCI BOLUM

NAKIT AKIS TABLOSU iLE ILGILI GENEL BIiLGILER

1.1. NAKIT AKIS TABLOSU iLE ILGILI GENEL BiLGILER

1.1.1. Genel Olarak Nakit Kavramm

Nakit akim tablosu, belirli bir donemde isletmenin nakit kaynaklarini ve bunlari
kullandig1 alanlar1 gosteren bir tablodur. Bu tablo diizenlenirken, nakit girisi
saglamayan veya nakit ¢ikisi gerektirmeyen islemler dikkate alinmalidir. (Cabuk ve

Lazol, 2010: 64)

Bir isletmede hazir degerler seklinde ifade edilen varlik kalemleri nakit olarak
distiniilmektedir. Nakit kavrami, isletmedeki nakit ile vadesiz mevduati ifade
etmektedir. Isletmenin kasa hesabindaki para hareketleri nakit olarak ifade edilmektedir.
Genis anlamda, heniiz tahsil edilmemis veya bankaya yatirilmamis ¢ek bedelleri, posta
ve banka havaleleri, Tiirk Liras1 karsilig1 dovizler, damga pullar1 ve posta pullari, vadesi
gelmemis kupon bedelleri nakit kavrami i¢ine girmektedir. Bu degerlerin bir kismi
aynen kullanildig1 gibi, bir kismimin da para haline gevrilmesi ve nakit 6demelerinde

kullanilabilmesi miimkiindiir. (Cetiner, 2007: 183)

Nakit akis tablosunda yer alan nakit kavrami, nakit ve nakde esdeger kaynak ve
kaynak kullanimlarim1 ifade eder. Nakit akis tablosundaki fon kavrami, fon akim
tablosundaki fon kavramindan farklhidir. Nakit akis tablosu nakit ve nakde esdeger
kaynak ve kullanimlart igerirken, fon akim tablosu isletmenin nakit disindaki fon

kaynak ve kullanimlarini da i¢ermektedir. (Erol, 1991: 19)

Nakit akim tablosu, yatirimecilarin isletmenin faaliyetlerini nasil yiiriittigiini,
paray1 nereden sagladigini ve nasil harcadigini anlamalarina imkan verir. Nakit akis
tablosu bilanco ve gelir tablosundan farklidir ¢ilinkii giivene dayali olarak kayitlara
alian gelecekteki gelir ve giderleri icermez. Nakit akislarinin, nakit girisleri ve ¢ikislari
yapan 1¢ bileseni vardir. Bunlar esas faaliyetler, yatirm ve finansmandir.

(www.investopedia.com)



Nakit akim tablosu, isletmenin bir bilancodan digerine kasa hesabindaki
degismeyi amagclayan bir tablodur. Tim nakit girislerinin bir gelir olusturmamasi
(sermaye artimi gibi) ve tiim nakit ¢ikislarinin da bir gider olmamasi (bor¢ ddemesi
gibi) nedeniyle, nakit akim1 tablosu gelir tablosundan farklidir. Ote yandan bu tablo, net
isletme sermayesindeki degisim tablosundan daha dar kapsamli olup yalnizca,
isletmenin nakit olarak sagladigi kaynaklarin ve kullanig yerlerinin dokiimiini

icermektedir. (Bolak, 2010: 21)

Buradaki 6nemli husus, fon kavraminin hangi anlamda kullanildigidir. En genis
anlamda fon, yasal olarak kullanilabilen haklarin, finansal araglarin ve finansal
olanaklarin timii anlaminda aktifin tamamini ifade etmektedir. Aktifin tamami fon
olarak kabul edildiginde hazirlanan tablo fon akim tablosudur. Fon kavrami, biraz daha
dar anlamda, donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklar1 asan kismi olarak net
isletme sermayesini ifade etmektedir. Fon olarak net isletme sermayesi kabul
edildiginde hazirlanan tablo “net isletme sermayesinde degisim tablosudur. Fon kavrami
en dar anlamda tanimlanarak sadece nakit ve nakit benzeri varliklar olarak ele

alindiginda “nakit akis tablosu” ifade edilmektedir. (Once, 2004: 253)

1.1.2. Nakit Akis Tablosunun Tarihi Gelisimi

Nakit akis tablosunun gelisimi ile ilgili olarak 19. ylizyil sonlarindan itibaren
muhasebe sistemine g6z atmak yararli olacaktir. 1890’11 yillardan itibaren,
muhasebeciler tarafindan tahakkuk esas1 benimsenmis ve daha ¢ok kiigiik ve orta 6lgekli
firmalarca yaygin bir sekilde kullanilmistir. Bu siire¢ 1930’1u yillara kadar devam etmis
ve nakit temelli muhasebe, muhasebeciler tarafindan muhasebenin gelisimine engel
olarak gorildiiglinden uygulama alani bulamamistir. Daha sonra ekonomideki
geligsmelere paralel olarak tahakkuk muhasebesi rakamlarini raporlayan gelir tablosunun
biitiin finansal degismeleri yansitip yansitmadigi tartisma konusu olmustur. Ciinkii gelir
tablosu, donembas1 ve donemsonu bilangosunda yer alan varlik ve yiikiimliiliiklerle
ilgili donem i¢inde ne olup bittiginin daha iyi anlasilmasi igin gelistirilmis bir finansal
tablodur. Bagka bir ifade ile finansal tablolar, icerdikleri bilgilerin daha iyi
anlasilmasima yardimci olmasi bakimindan kullanicilarin istekleri dogrultusunda

gelistirilmistir. Finansal tablolardaki bu degisim 50 yil kadar slirmiis ve bu tablolar



yavas yavas rapor sunma aract haline getirilmistir. Fakat bu degisim siireci boyunca
muhasebe verilerinin yayinlanmasi i¢in hazirlanan tablolarin ne ifade ettikleri net bir

sekilde ortaya konamamistir. (Heath, 1988: 107-109)

O donemlerde, herhangi bir firma hakkinda bilgi sahibi olmak i¢in sadece tek tip
finansal tablolardan yararlanildig: icin, elde edilen bilgiler yetersiz kalmakta ve ek
bilgilere gereksinim duyulmaktaydi. Bu ek bilgiler i¢in yeni finansal tablolar
gelistirilmesi yoniinde baskilar artmaya basladi. Firmayla ilgili bilgi eksikligi daha ¢ok
finansman ve yatirrm konularinda kendini gostermekteydi. Ornegin bor¢lanma ve
borg¢larin 6denmesi, fabrika ve donanim satin alinmasi gibi finansal olaylar firmanin
finansal yapisi lizerinde 6nemli etkilere sahipti. Ancak bu durum, mevcut faaliyetlerin
tablosu olarak da adlandirilan gelir tablosunda ele alinmamaktaydi. (Kisakiirek ve

Demir, 2006: 202)

Bu siire¢ 1971 yilinda APB (Accounting Principles Board-Muhasebe ilkeleri
Kurulu) tarafindan 19 No’lu Bildiri’nin yayinlanmasina kadar devam etmistir. Bu
Bildiri ile birlikte “Finansal Durumdaki Degisim Tablosu”nun (Bilango) yayinlanmasi
zorunlu hale getirilmistir. Bildirinin ilk amaci “finansman ve yatirnm faaliyetlerinin
Ozetlenmesi” olarak belirtilmistir. Diger amaci ise, finansal durumdaki degisimleri

tamamen ortaya ¢ikarmaktir. (Heath, 1988: 110)

Finansal durumdaki degisim tablosu, bu haliyle 6zellikle yatirnmecilar ve kredi
kurulusglar1 agisindan firma hakkinda karar almada ¢ok 6nemli bilgi kaynagi olmustur.
Bildiride, firmalar tabloyu hazirlamada nakit veya net isletme sermayesi esasina
uymalar1 konusunda serbest birakilmistir. Firmalarin biiyiik ¢ogunlugu tabloyu net
isletme sermayesi esasina gore hazirlamayi tercih etmislerdir. (Golub ve Huffman,

1984: 34-40)

Her ne kadar finansal durumdaki degisim tablosu finansmana ve yatirima genis
acidan bakabilse de ¢ok basit iddialara dayandigindan muhasebe literatiiriinde pek fazla

kullanim alan1 bulamamustir.

Bu gelismelere paralel olarak 1920’11 yillarda Roy Foulce tarafindan gelistirilen
calisma sermayesinin, kredi analizinde kredi verenler i¢in biiyliik 6neme sahip oldugu
anlagilmistir. Calisma sermayesinin, firmanin bor¢ Odeme yetenegini Olgmedeki

oneminin goriilmesiyle birlikte kredi verenler calisma sermayesindeki degisimleri



arastirma ihtiyact duymaya baslamiglardir. Bu durum firmalarin bor¢ o6deyebilme
kapasitelerini belirlemede sadece ¢aligma sermayesinin sundugu bilgilerin yeterli

olmadiginin anlasilmasina kadar siirmiistiir. (Heath, 1988: 112)

1970’1 yillarda diinyada yasanan ekonomik kriz ve yiiksek enflasyon, birgok
firmanin iflas etmesine sebep olmustur. Bu gelismelerin neticesinde firmalarla ilgilenen
herkes tahakkuk temelli bilgilere gore daha faydali olan nakit temelli bilgilere ihtiyag
duymaya baslamstir. (Chastain ve Cianciolo, 1986: 65)

Aralik 1987°de FASB (Finansal Muhasebe Standardi Kurulu) biiylik bir
cogunluga sahip elestirmenler ve uygulamacilart bir araya getirerek, nakit akis
tablosunun yatirimcilara, kredi verenler ve diger finansal tablo kullanicilarina fon
durumlarimi ¢alisma sermayesine dayandirarak daha fazla fayda getirmesini saglamak
icin anlagma yapti. Daha sonra SFAS (Finansal Tablo Standartlar1) 95 No’lu bildirisi ile
1988 yilindan itibaren tiim firmalarin nakit akis tablosu hazirlayip sunmasi zorunlu hale
getirilmigtir. Ayrica bu bildiride nakit akis tablosu bilgisi ii¢ faaliyetten olusan bir
smiflandirmaya tabi tutarak isletme faaliyetleri, yatirnm faaliyetleri ve finansman

faaliyetlerine iliskin nakit akislart olmak tizere siniflandirmigtir. (Rue ve Kirk, 1996: 17)

1.1.3. Nakit Akis Tablosunun Tanimi ve Onemi

Nakit akis tablosu, bir faaliyet donemi iginde ortaya ¢ikan nakit akislarini
isletme faaliyetlerine iliskin nakit akislari, yatirim faaliyetlerine iligkin nakit akiglar1 ve
finansal faaliyetlerine iliskin nakit akislar1 olarak gdsteren tablodur. Diger bir ifadeyle
birbirini izleyen iki donem arasindaki nakit ve nakde esdeger varlik hesabindaki
degismeyi aciklamayir amaclayan bir tablodur. Bu tablo yardimiyla, donem i¢inde
isletmenin para tahsilat ve 6demelerini kaynaklari ve kullanim yerleri olarak izlemek
olanakli olabilmektedir. Boylece donem icinde nakit degerlerde olusan azalis ve artisin
nedenleri ile birlikte goriilmesi saglanmistir. Bu da gelecekteki para ihtiyacinin
ongoriilmesine ve nakit blitcesinin hazirlanmasina biiyiik 6lciide yardimer olmaktadir.

(Akdogan ve Tenker, 2007: 385)

Nakit akis tablosu ayrica, donem sonunda nakit ve nakde esdeger varliklarda,
neden donem kari kadar para bulunmadigini da agiklamaktadir. Isletmenin faaliyet

donemini karli kapatmasina ragmen nakit degerlerinin az olmasi ve kar payi



O0denmesinde darliga diisiilmesinin nedeni nakit akis tablosu araciligi ile
anlagilmaktadir. Nakit akis tablosu, nakit giris ve ¢ikislarini gostererek isletme ortak ve
yoneticilerini nakit akist hakkinda aydinlatmakta ve nakit ve nakde esdeger varlik
hesabmmin kalanindaki degismenin neden donem karindan farkli olmasi ile ilgili
aciklayici bilgiler vermektedir. Ayrica bu tablo isletmenin gelecekteki nakit akimlarimi
6lgmek, tahmin etmek, diger isletmelerle karsilagtirmalar yapma olanagin1 da saglar ve
aynt zamanda bir kontrol araci olup, geg¢miste yapilan tahminlerin ne Olciide
gergeklestigi nerelerde sapmalar oldugu konusunda da standart olusturur. (Akgiig, 2011:
353)

Isletmenin dénem sonunda elinde bulunan nakit ve nakde esdeger varliklari
bilancoda raporlanir. Ancak bilanco sadece o andaki durumu gosterdigi i¢in donem
icindeki nakit hareketlerini ortaya koymaz. Nakit akis tablosu isletmenin nakit tahsilat
ve Odemelerini gerektiren islemlerini, bunlarin gelir saglayan faaliyetlerini dikkate
almadan ozetler. Gelir tablosunda yer alan bazi1 kalemler nakit hareketi dogurmaz. Buna
karsin nakit akis tablosunda yer alan bazi kalemler de gelir tablosunda goriilmez. Gelir
tablosu, bir dénem i¢inde elde edilen gelirle yapilan giderleri nakit hareketine neden
olsun veya olmasin dikkate almaktadir. Baska bir ifadeyle donemin gelir ve gider
unsurlari, hem tahakkuk hem de nakit esasina gore dikkate alinmaktadir. Buna karsilik
nakit akis tablosunun diizenlenmesinde nakit esas1 gecerlidir. Ornek olarak kredili
satiglar, tahakkuk etmis fakat heniiz tahsil edilmemis gelirler, nakit hareketine neden
olmayan amortisman giderleri, karsilik giderleri gibi kalemler gelir tablosunda yer

alirken, nakit akis tablosunda yer almamaktadir. (Tandogan, 2001: 97)

1.1.4. Nakit Akis Tablosunun Diizenlenme Amaci

Nakit akis tablosu, isletmedeki para akisin1 6zetleyerek hem ge¢misin finansman
politikasinin degerlendirilmesinde hem de gelecege yonelik nakit planlamasinin
yapilmasinda yonetime ve ilgili taraflara onemli bilgiler sunar. Bir isletmede nakit akis

tablosunun diizenlenmesi su yararlar1 saglayacaktir. (Once, 2004: 269)

i. Isletmenin dénem icinde yapmis oldugu nakit tahsilatlarmm ve nakit
Odemelerini kaynaklar1 ve kullanim yerleri itibariyle gostererek gelecekteki nakit

akislarinin tahmin edilmesine yardime1 olur.



ii. YoOnetime cari  donem  igerisindeki  finansman  politikasinin
degerlendirilmesinde ve bu verilere dayanarak gelecege yonelik kararlar alinmasina

yardimci olur.

iii. Isletmenin ortaklara kir payr dagitabilme giiciinii, isletmeye kredi verenlere
de isletmenin anapara ve faiz Odeyebilme yeteneginin belirlenmesinde ilgililere

yardimci olur.

iv. Isletmenin donem iginde kasa, banka ve cek hesaplarindaki artis ve
azaliglarin saptanmasi ile nakit biitgesinin saglikli bir sekilde hazirlanmasina yardimeci

olur.

v. Isletmenin nakit mevcudundaki degisikliklerle kari arasindaki iliskiyi
gostererek, nakit ve nakde esdeger varliklardaki tutarin ne kadarinin donem karindan
kaldigini, karin ne kadarinin diger varlik kalemlerinde oldugunu 6grenmemize yardimci

olur.

Nakit akislarinin diizenli olarak saptanmasi yukaridaki gibi bircok faydanin
saglanmasina yardimci olacaktir. Nakit akislarindan faydalanabilecek ilk grup
yoneticilerdir. Ydneticiler bu tablo yardimi ile isletmenin nakit yapisini tahmin ederek
isletmenin nakit yonetimine yon verme olanagina sahip olabilir. Nakit akislarindan elde
edilen degerler ile temettii ve likidite politikalar1 olusturulur. Isletme nakit akis
tablosunun icerdigi bilgilerle temettlii artirimina veya azaltimina gidebilir. Yonetici
likidite ve temettii politikasinin olusumuna temel teskil eden nakit akis tablosu ile
isletmenin yatirim ve finansman karar politikalarini degerlendirir. Degerlendirmenin bir
parcasi olarak kisa vadeli bor¢larin 6denmesinde kisa vadeli finansman ihtiyacinin olup

olmadig1 kararlastirilir.

Nakit akis tablosu, yatirimci ve borg verenlerin karar vermesine yardimci olacak
bilgileri saglar. Yatirimec1 ve borg¢ verenler nakit akis tablosu ile isletmenin gelecekteki
nakit yaratma potansiyelini dnceden tahmin edebilir. Boylece isletmenin nakit akislari
hakkinda bilgi sahibi olarak gelecekte nakit yaratma da sikintiya diislip diismeyecegi
konusunda 6nemli veriler elde ederler. S6z konusu veriler isletmenin bor¢ 6deyebilme
kapasitesini gosterir. Bu durumda nakit akis tablosu saglamis oldugu veriler 15181nda

isletmenin diga acilan penceresi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ciinkii isletmeye yatirim



yapacak olan ve igletmeye bor¢ verecek olanlar karar verme noktasinda bu veriler etkili
olacaktir. Eger isletmenin nakit akislarindan saglam verilere ulasirlarsa alinacak

kararlarda bu veriler saglam bir dayanak olusturacaktir.

Isletme verimliligi ve degerinin tespitinde net kar etkin bir faktor olarak kabul
gorse de isletme varliklarinin yarattig1 nakit miktar1 da 6nemlidir. Nakit kaynaklar hem
yatirnmcinin beklentisine yanit verecek temettii 6demeleri hem de isletme faaliyetlerinin
devamini getiren edinimler i¢in gereklidir. Yatirimeinin tatmini ve igletmenin siirekliligi
yaratilan nakit kaynaklarina bagimlhidir. Baska bir deyisle isletme varliginin ve hisse

senedinin degeri isletmenin yaratacagi nakit miktarma gore olusur. (Once, 2004: 269)

1.1.5. Nakit Akis Tablosu Diizenlenme Yontemleri

Nakit akis tablosunun diizenlenmesinde baslica iki yontem s6z konusudur. Bu

yontemler direkt (briit) yontem ve endirekt (net kar ) yontemidir.

1.1.5.1. Direkt Yontem (Briit)

Bu yontemde faaliyetlerden saglanan nakit girisleri kaynaklar arasinda,
faaliyetlerin neden oldugu nakit ¢ikislar1 ise ayri olarak kullanimlar arasinda yer
almaktadir. Bagka bir deyisle, Briit (dolaysiz) yontemde, briit nakit girisleri ve briit nakit
cikislart ayr1 ayr1 ana gruplar halinde raporlanmir. Ornegin gelir unsurlarindan saglanan
nakit girisleri ve gider unsurlarina yapilan 6demeler ayri olarak tabloda gosterilir.

(Akdogan ve Tenker, 2007: 373)

Direkt yontem (Briit Yontem), nakit akis tablosunun islevini ve diizenleme
calismalarin1  daha iyi agiklamaktadir. Bu yontemde, nakit akis tablosunun
diizenlenmesinde bilango ile gelir tablosundan yararlanilmakta ve gelir tablosu nakit
akis tablosunun diizenleme caligmalarinin baglangi¢ noktasin1 olusturmaktadir. Direkt
yontemle hazirlanmis nakit akis tablosunun 6zelligi, nakit hesabinin gelir tablosunun {ist

kalemi olan gelirle baslamasindan kaynaklanmaktadir. (Once, 2004: 274)

Direkt yontem belirli bir donemdeki briit nakit giriglerini, briit nakit ¢ikislarini,
faiz 6demelerini ve alimlarini, vergi 6demelerini gostermektedir. Endirekt yontem ise,

net kar ile faaliyet nakit akis1 arasindaki iligkileri ortaya koymaktadir. Direkt yontemi
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tercih eden firmalar bu iligkiyi tablolarinda gostermek istediklerinden aslinda endirekt
yontemin bilgilerini de sunarlar. Ciinkii her iki yontemde faaliyetlerden elde edilen net

nakit girig-¢ikislari arasinda bir fark yoktur. (Kisakiirek ve Demir, 2006: 203)

Bu konuda SFAS’in 95 No’lu Bildirisi’'nde, “direkt yontem nakit alim ve
O0demelerle ilgili bilgileri saglamas1 bakimindan nakit akis tablosu amaglarina endirekt
yontemden daha uygundur.” ifadesi kullanilmistir. Yalniz hangi yontemin tercih
edilmesi gerektigi konusunda ilgilileri serbest birakmistir. Aymi Bildiri’de, isletme
faaliyetlerinden elde edilen nakit akis tablosu, direkt veya endirekt yonteme gore
hazirlansa bile, yatirim ve finansman faaliyetlerinden elde edilen nakit akiglarinin direkt

yontem formatina gore raporlanmasi istenmistir.

Ayrica iki FASB iiyesi (Lawer ve Swieringa), SFAS 95 No’lu Bildirinin
amacinin, isletmenin gecmisteki ve gelecekteki performansini 6lgme isiyle ilgilenen
kredi verenlere, yatirimcilara ve diger ilgililere faydali bilgi saglamasi oldugundan

direkt yontemin kullanilmasi gerektigini ileri siirmiglerdir. (Rue ve Kirk, 1996: 18)

Isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit akis1, direkt yonteme gore hazirlanan
nakit akis tablosunda, miisterilerden saglanan nakit ve nakit benzeri girisler ile
tedarikgilere, ¢alisanlara ve diger firmalara mal ve hizmet alimiyla ilgili olarak
gergeklestirilen nakit ¢ikist kolay anlasilabilir bir sekilde ortaya konmaktadir. (Wallece,
1997: 32)

Bu agiklamalara gore direkt yontemin avantajlarini asagidaki sekilde ifade

edebiliriz. (Krishan ve Largay, 2000: 27)

I. Direkt yontem, yillik olarak farkli isletmelerdeki benzer nakit giris ve
cikislarini karsilagtirabilme imkani sunar,

ii. Direkt yontem, kredi verenlere nakit devrini daha iyi bir sekilde sunar ve
muhasebe bilgisi az olan yoneticilerin daha iyi anlayabilecegi bir formattadir,

iii. Nakit akislariyla ilgili ortaya ¢ikan problemlerin gergcek kaynaklar
tizerinde duruldugunda nakit biit¢esi hazirlamada yardime1 olur,

iv. Briit nakit giris ve c¢ikislar1 faaliyetlerdeki degismelere farkli tepki
verdiginden, nakit giris ve ¢ikislarinin faaliyetlerden kaynaklanan degismelere olan

duyarliliginin analiz edilmesini kolaylastirmaktadir.
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Tablo 1.1. Direkt Yonteme Gore Nakit Akis Tablosunun Hazirlanisi

Pesin mal veya hizmet satiglar1 (+)
Miisterilerden yapilan alacak tahsilati (+)
Faiz, kar payi1 ve diger gelirlerden tahsilat (+)
Pesin mal ve hizmet alimi (-)
Calisanlarin ticret ve maaslarinin 6denmesi (-)
Mal ve hizmet alimlarindan dogan borg¢ 6demesi (-)
Faiz ve gider 6demeleri (-)
Vergi 6demesi (-)
A-isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit Akisi

Duran varlik alimz (-)

Duran varliklarin pesin satilmasi (+)

Uzun vadeli finansal yatirim yapilmasi (-)

Uzun vadeli finansal yatirimin pesin olarak satilmasi (+)
B-Yatirim Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Akisi

Kisa vadeli kredi alinmasi (+)

Kisa vadeli kredilerin 6denmesi (-)

Uzun vadeli kredi alinmas1 (+)

Uzun vadeli kredilerin 6denmesi (-)

Kar pay1 6denmesi (-)

C-Finansal Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Akisi
DONEM NAKIT AKISI (A+B+C)

Kaynak: (Poon, 2000: 42)
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1.1.5.2. Endirekt Yontem

Endirekt yontem (net kar yontemi), net kar tutari nakit hareketi dogurmayan
islemlerin, gegmis veya gelecek islemlerle ilgili nakit giris veya ¢ikislart tahakkuklari-
nin veya ertelemelerinin ve yatirim veya finansman faaliyetleriyle ilgili nakit akislarina
iliskin gelir veya gider kalemlerinin etkilerine gore diizeltilmekte ve isletme faaliyetine
iligkin nakit akist toplam tutar olarak hesaplanmaktadir. Nakit akis tablosunda, donem
net kar1 Tutarina amortisman giderleri, karsilik giderleri tahakkuk esasina gére dogan
giderler veya gelecek aylara ait gider hesaplarindan dénem sonucuna gider olarak
aktarilan tutarlar, dénem iginde nakit akisina neden olmadigi Icin dénem net karma
ilave edilmekte, ayni nitelikteki nakit girigi saglamayan gelir unsurlari da toplamdan
indirilmektedir. Ayni sekilde duran varlik satis karlar1 veya zararlari istiraklerden
alinan temettii gelirleri gibi kalemler donem karinin olusumunda etkili olmakla birlikte
yatirim faaliyeti ile iligkili oldugundan dénem net karina olan etkileri giderilmektedir.

(Akdogan ve Tenker, 2007: 373)

Bu yontem, direkt yontem kadar ayrintili ve aciklayici degildir. Tablonun
endirekt yonteme gore hazirlanmasi halinde isletme faaliyetlerinden saglanan net nakit
fazla ve eksigi belirtilmekte, faaliyetlerin neden oldugu nakit giris ve cikislarinin

dokiimii yapilmamaktadir. (Once, 2004: 274)

Endirekt yontemin tercih edilmesinde One c¢ikan iki goriis s6z konusudur.
Bunlardan ilki, direkt yontemin uygulanmasinin ¢ok maliyetli olmasi, digeri ise direkt
yontemin tahakkuk esasli finansal durumlar agik olarak dile getirememesidir. (Rue ve

Kirk, 1996: 19)

Faaliyetlerden elde edilen nakit akislarmin direkt yontemle raporlanmasi
endirekt yonteme gore raporlanmasindan daha kolay anlagilmaktadir. Ciinkii direkt
yontem, her oOnemli kalemdeki nakit girislerin ve cikislarinin dagitiminin nasil
gerceklestigini gostermektedir. Direkt yonteme gore hazirlanan nakit akiglarinin elde
edilisi endirekt yonteme gore hazirlanip sunulmasindan daha kolaydir. Ciinkii endirekt
yontem net gelir ile baslar ve faaliyetle ilgisi olmayan kalemleri cikarir. Faaliyet
kalemlerinden ertelenenlerin ve tahakkuklarin etkisini kaldirir. Bu islemler endirekt

yontemin anlagilmasini zorlastirmaktadir. Ornegin deger diisiikliigiiniin nakit akisi
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saglamamasina ragmen net kara ilave edilmesi karisiklik yaratmaktadir. (Poon, 2000:

44)

Yukaridaki olumsuz yanlarina ragmen, endirekt yontemin avantajlar1 asagidaki

sekilde 6zetlenebilir. (Krishan ve Largay, 2000: 215)
I. Net kar ile faaliyetlerden elde edilen nakit akis1 arasindaki farki ortaya koymasi,
Ii. Caligma sermayesi i¢indeki nakdi olmayan hesaplardaki degismelere 1g1k tutmasi,

lii.Uygulamasinin  gerekli verilerin toplanmast ve hazirlanmasi gibi yonlerden

dolayidirekt yonteme gore daha kolay olmasi.

Tablo 1.2. Endirekt Yo6nteme Gore Nakit Akis Tablosunun Hazirlanisi
Net kar
Amortisman ve itfa giderleri (+)
Alacaklardaki azalis (+)
Stoklardaki azalis (+)
Pesin 6denmis giderlerdeki azalig (+)
Borg ve gider karsiliklarindaki azalis (+)
Kidem tazminati karsiligindaki artis (+)
Alacaklardaki artis (-)
Stoklardaki artis (-)
Pesin 6denmis giderlerdeki artis (-)
Kidem tazminati karsiligindaki azalis (-)
A- Isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit Akisi
Duran varlik alimi (-)
Duran varliklarin pesin satilmasi(+)
Uzun vadeli finansal yatirim yapilmasi (-)

Uzun vadeli finansal yatirimin pesin satilmasi (+)
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B- Yatirim Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Akisi
Kisa vadeli kredi alinmasi (+)
Kisa vadeli kredilerin 6denmesi (-)
Uzun vadeli kredi alinmasi (+)
Uzun vadeli kredilerin 6denmesi (-)
Kar pay1 6demesi (-)
C- Finansal Faaliyetlerden Saglanan Nakit Akisi
DONEM NAKIT AKISI (A+B+C)
Kaynak: (Poon, 2000: 43)

Burada hi¢ siiphe yok ki hem direkt yontem, hem de endirekt yontem
kullanicilarina firmanin nakit akisi1 hakkinda bilgi saglar. Fakat farkli formatta
hazirlanmalarindan dolayi, kullanicilar daha saglikli bilgi sahibi olmak i¢in ikisine de
ihtiyag duyabilirler. Ulkemizde ise, bu yontemlerden direkt (briit) ydntem tercih
edilmistir. Ulkemiz kosullarinin yapisina uygun olarak ve daha saglikli bilgi vermesi
acisindan direkt yontem uygulanmaktadir. Fakat uluslararasi standartlarda nakit akis
tablosunun endirekt yonteme (net kar) gore de diizenlenebilecegi belirtildiginden, bu
uygulamalarla paralellik gostermesi bakimindan endirekt yonteme gore de

diizenlenebilmesi istege bagli birakilabilir.

1.1.6. Nakit Akis Tablosunun Sunumu

Nakit akis tablosunda, doneme iliskin nakit akislari isletme, yatirim ve
finansman faaliyetlerine dayali bir bicimde siiflandirilarak sunulur. Bu siniflandirma
ile isletmenin finansal durumu, nakit ve nakit benzerlerine iliskin saglanan bilgiler,
isletme, yatirim ve finansman faaliyetleri arasindaki iligkilerin degerlendirilmesinde

kullanilir.

Ayrica farkli bir sunus sekli de MSUGT’ye gore diizenlenen nakit akis
tablosunun, nakit kaynaklarimin ve kullanimlarinin ayri1 boliimler halinde sunulmasi
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Fakat yurt disinda ve Tiirkiye’de son uygulamaya

konulan standartlarda nakit akis tablosunun ii¢ faaliyet konusunda bilgi verecek bigimde
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diizenlenmesi ve kaynak ve kullanimlarinin her faaliyet icin ayr1 ayr1 kendi boliimiinde
gosterilmesi istenmektedir. Nitekim TMUDESK tarafindan yayinlanan “TMS 3 Nakit
Akis Tablosu” standardi, BDDK tarafindan yayimlanan “16 Sayil1 Teblig; Nakit Akis
Tablosunun Diizenlenmesine iliskin Muhasebe Standardi”, SPK tarafindan yayimlanan
Seri XI, 25 Sayili Teblig Kisim-4’teki “Nakit Akis Tablosu” diizenlenmesi ve son
olarak TMSK tarafindan yayimlanan “TMS 7 Nakit Akis Tablolar1 Standardi” ve 7
No’lu Uluslararast Muhasebe Standardi (IAS- 7 Nakit Akis Tablosu) bu esasa gore nakit
akis tablosunun diizenlenmesini benimsemistir. Bu uygulamalarda nakit akislar

asagidaki gibi boliimlenmistir:
A). Isletme faaliyetlerine iliskin nakit akislar:
B). Yatirim faaliyetlerine iliskin nakit akislari

C). Finansman faaliyetlerine iliskin nakit akislar

1.1.7. Nakit Kaynaklari ve Kullamim Yerleri

Isletmelerde nakit girisi saglayan kaynaklar ve nakit ¢ikisina sebep olan

kullanim yerleri asagida incelenecektir.

1.1.7.1. Nakit Kaynaklar:

Isletmenin baslica nakit kaynaklar1 olarak ifade edebilecegimiz islemler, aktif
kalemlerde azalma ve pasif kalemlerde artma olup isletmeye nakit girisi nedeniyle kasa
da artis meydana getirirler. Bu islemlerin baslicalar1 asagidaki sekilde siralanabilir:

(Cetiner, 2007: 184)

Pesin Olarak Mal ve Hizmet Satiglar1: Satislardan ve yapilan hizmet dolayisiyla
elde edilen nakitler kasa ve bankada artis meydana getirirler. Satislardan elde edilen
nakitler pesin olarak yapilan ve 60 grubu olarak nitelendirdigimiz hesap grubundaki
diger islemler nedeniyle artis meydana getirirler. Yapilan hizmet dolayisiyla isletmenin
elde ettigi kazanglar ise, yillara yaygin insaat ve onarim igleri ile ugrasan insaat

sirketlerinin hak edis bedellerindeki artiglar1 kapsamaktadir.

- Senetli ve Senetsiz Alacaklarin Tahsili: Ticari ve ticari olmayan alacaklarin tahsil

edilmesi alacaklarda azalma, kasa ve bankalarda cogalmaya neden olur. Ayrica alacak
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senetlerinin bankalara iskonto ettirilmesi alacak senetleri clizdaninda azalmaya, nakit

miktarinda ise ¢ogalmaya neden olur.

- Duran Varliklarin Pesin Olarak Satilmalari: Isletmenin aktiflerinde kayith olan duran

varliklarin pesin olarak satilmalari, nakit miktarinda artis yaratan bir nakit kaynagidir.

- Hisse Senedi ve Tahvillerin Elden Cikarilmasi: Aktif varliklar arasinda yer alan hisse

senedi ve tahvillerin satis1 nakit kaynagidir.
- Isletmenin Kisa ve Uzun Vadeli Bor¢lanmasiyla Elde Edilen Nakitler:

Isletmenin esas faaliyet konusunu ilgilendiren mal ve hizmet alimlarindan dogan
hizmetler disinda kalan kisa ve uzun vadeli bor¢clanmalar nedeniyle saglanan nakit
girigleri, birer nakit kaynagidir. Bu kapsamda isletmenin menkul kiymet ihract
nedeniyle elde edilen ve alinan banka kredileri ile saglanan nakitleri ve kisa ve uzun

vadeli hesaplarda meydana gelen artislar1 sayabiliriz.

- Sermaye Artirrm Ile Elde Edilen Nakitler: Hisse senedi ihraci ile yapilan sermaye

artirimi nakit kaynagidir.

- Yatirnmlardan Dolay1 Nakit Olarak Tahsil Edilen Kér Paylari, Kira ve Faiz Gelirleri:
Isletmenin yatirimlar1 dolayisiyla elde ettigi tiim kar paylari, kira ve faiz gelirleri nakit

kaynaklar1 arasinda gosterilir.

- Diger Nakit Kaynaklart: Isletmenin diger duran varliklar1 ve dénen varliklarindaki
azalislar nedeniyle olusan nakit girislerini kapsamaktadir. Ayrica bagislar, ikramiyeler,

vergi iadeleri, devlet¢e saglanan siibvansiyonlar1 bu baglik altinda sayabiliriz.

1.1.7.2. Nakit Kullanimlar1

Aktif kalemlerde ¢ogalma, pasif kalemlerde azalma ile ilgili islemler, isletmede
nakit ¢ikiglart nedeniyle kasa ve bankalarda azalma meydana getirir venakit kullanimini

ifade eder. Bu islemleri asagidaki sekilde ifade edebiliriz: (Cetiner, 2007: 185)

- Pesin Olarak Mal ve Hizmet Aliglari: Pesin olarak yapilan her tiirlii mal ve hizmet

alislar1 kasa ve bankalarda nakit azalmasina neden oldugundan nakit kullanimidir.

- Duran Varliklarin Pesin Olarak Satin Alinmasi: Isletmenin yeni duran varlik satin

almasi nakit kullanimidir.
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- Hisse senedi ve tahvil satin alinmasi: Isletmenin hisse senedi ve tahvil satin almasi

nakit kullanimina neden olur.

- Uzun vadeli borg taksitlerinin ve kisa vadeli borglarin 6denmesi, tahvilli bor¢larin
itfasi: Isletmenin uzun ve kisa vadeli borglarini 6demesi nakit ¢ikisi gerektiren

islemlerdir.

- Sermaye Azaltilmasi: Isletmenin sermaye azaltimma gitmesi nedeniyle ortaklara

yapmis oldugu 6demeler nakit kullanimidir.
- Kar paylarinin ve tahakkuk eden vergi, sigorta primlerinin 6denmesi:

Isletmenin kar pay1 vergi ve sigorta primleri nedeniyle yapmis oldugu dédemeler

nakit kullanimidir.

- Personel iicretlerinin, genel giderler ve satis giderlerinin, bakim onarim giderlerinin,
faiz giderlerinin, finansman ve faaliyet giderlerinin 6denmesiisletmenin yapmis oldugu

birtakim giderlerin 6denmesi nakit kullanimidir.

- Diger Nakit Kullanimlari: Bu baslik altinda, isletmenin elinde olmayan nedenlerle
olusan (olaganiistii) gider ve zararlar ile gegici yatirimlarda bulunmak igin kasadan

nakit ¢ikigi gerektiren islemleri sayabiliriz.

Nakit kaynaklarini ve nakit kullanimlarini bu sekilde ifade ettikten sonra nakit
akis tablosu diizenlenirken, nakit hareketi gerektirmeyen islemlerin diisiilmesi gerekir.

Bu islemleri asagidaki sekilde siralayabiliriz. (Akgiic, 2011: 356-357)

I. Amortisman, tiikkenme ve itfa paylar1 ayrilmasi,
ii.  Stoklar ve menkul kiymetler i¢in deger diisiis karsiliklart ayrilmasi,

lii.  Alacaklarin degersiz veya siipheli hale gelmesi, siipheli alacak karsiligi

ayrilmasi,

iv. Dagitilmamis, isletme biinyesinde birakilmis karlarin belli amaglara tahsisi

veya sermayeye eklenmesi,
v.  Varliklarin yeniden degerlendirilmesi, enflasyon diizeltmesi,

vi. Kullanilmaz hale gelmis duran varliklarin, amorti edilmemis bakiye



18

kiymetlerinin zarar olarak kaydi,

vii. Ugranilan hasar sebebiyle duran varliklarin defter kiymetindeki azalis,

viii. Tahvillerin hisse senedi verilmesi suretiyle 6denmesi (konvertibl tahvillerin

hisse senedine doniistiiriilmesi),

ix. Isletmenin bilanconun diizenledigi tarihte hukuken varolan fakat miktart

kesin olarak tesbit edilemeyen ylikiimliiliikleri i¢in karsilik ayrilmasi,

X.  Senede bagli bor¢ ve alacaklarin bilango giiniindeki degerlerine indirgenmesi

(Alacak ve borg senetlerinin reeskontu),

xi. Isletmeden alacakli olanlarm alacaklar1 karsiliginda isletmeye ortak olmasi,

borg¢larin, 6zkaynaga doniistiiriilmest,

Xii. Isletmenin portfdyiinde bulunan menkul degerlerin borsa rayici ile

degerlendirilmesi,
xiii. Borclarin ertelenmesi, taksitlendirilmesi,
xiv. Istiraklerden bedelsiz olarak hisse senedi alinmasi,
XV. Konusu kalmayan karsiliklarin gelir yazilmasi,
XVi. Pesin 6denmis giderlerin ilgili donemde gider yazilmasi,
Xvii. Pesin tahsil edilen gelirlerin ilgili donemde gelir yazilmasi,
xviii. Takas yolu ile varlik edinilmesi,

Xix. Bir isletmenin hisse senedi ihraci ya da takasi yolu ile satin alinmast,

1.2. TURKIYE MUHASEBE STANDARTLARI’NA GORE NAKIT AKIS
TABLOSU

2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun Ek- 1’inci maddesi hiikmii ile
kurulan Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulunun, Bakanlar Kurulu’nun 24.02.2004
Tarih ve 2004/6924 Sayili Karar ile yiirtirlige giren “Tiirkiye Muhasebe Standartlari
Kurulunun Calismalarmma Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Y®&netmeligi”nin 9.
maddesinin (b) bendi hiikmiine gore finansal tablolarin gergek, giivenilir,

karsilagtirilabilir, ihtiyaca uygun, anlasilabilir ve tutarli finansal bilgiler {iretebilmesini
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saglayacak Tirkiye Muhasebe Standartlarinin olusturulmasi ongoriillmektedir. TMSK,
Uluslararas1t Muhasebe Standartlar1 paralelinde standartlar yaymlamakla yetkili kurulus
olarak faaliyet gostermektedir. Nitekim yaymmlamis oldugu standartlar, uluslararasi
muhasebe standartlarinin birebir ¢evirisidir. Bu standartlardan 18 Ocak 2005 Tarih,
25704 Sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 7 Numarali Tiirkiye Muhasebe Standardi
nakit akis tablolar1 ile ilgili bilgileri kapsamaktadir. TMS 7 Nakit Akis Tablosu
Standardi, IAS 7 Nakit Akis Tablosu Standardinin kiigiik bazi degisiklikler disinda
aynisidir. Asagida TMS 7 Nakit Akis Tablolar1 Standardi incelenecektir.

1.2.1. TMS 7 Nakit Akis Tablosu Standardinin Amaci

Isletmeler bu standarda gére nakit akis tablosu hazirlamali ve finansal tablolarin
hazirlandig1 her donem igin finansal tablolarin ayrilmaz pargast olarak sunmalidir. Bu
standart finansal durumdaki degisim tablosunun yerini almistir. Finansal tablo
kullanicilari, isletmenin nakit ve nakit benzeri varliklarini nasil olusturdugu ve nasil
kullandig: ile ilgilenmektedirler. Bu ilgi, finansal kurumlarda oldugu gibi isletmenin
dogasindan kaynaklanan faaliyetlerinden veya nakdin isletmenin {riini gibi
goriilmesinden bagimsizdir. Isletmeler kar etmek amaciyla farkli faaliyetlerde
bulunmalarina karsin, 6ziinde faaliyetlerine devam etmek, yiikiimliiliikklerini yerine
getirmek ve yatirimcilarina getiri saglamak gibi benzer nedenlerle nakde ihtiyag
duyarlar. Bu nedenle, tiim isletmelerin nakit akis tablosu hazirlamalar1 zorunludur.(TMS

7, Md.1,2,3)

1.2.2. Nakit Akis Tablosunun Yararlari

Nakit akis tablosu verilerinden saglanan bilgileri standart asagidaki gibi
aciklamistir (TMS 7, Md. 4,5):

Nakit akig tablosu, isletmenin net aktiflerindeki degisimi, finansal yapisini
(likidite ve bor¢ 6deme giicii dahil) ve nakit akiglarinin tutar ve zamanlamasini degisen
kosullara ve firsatlara uyum saglamak amaciyla etkileme yetenegini degerlendirebilmesi
icin gerekli bilgiyi saglar. Nakit akis tablosundan elde edilen verilerle isletmenin nakit
ve nakit benzeri yaratma yeteneginin degerlendirilmesi ve kullanicilarin gelecekteki

nakit akislarim1 6lgmek ve baska isletmelerle karsilastirma olanagi saglar. Ayrica
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isletmeler arasindaki aymi islem ve olaylar i¢in farkli muhasebe uygulamalarinin
etkilerini  elimine ederek farkli igletmelerin  performans raporlamalarinin
karsilagtirilabilmelerine olanak verir. Ayrica tablodan edinilen bilgiler, gelecekteki nakit
akiglarinin tutari, zamanlamasi ve kesinliginin gostergesi olarak kullanilir. Bu bilgiler,
gelecek nakit akiglarma iliskin gecmiste yapilan degerlendirmelerin dogrulugunun
kontrol edilmesi ve karlilik, net nakit akiglar1 ve fiyat degisiminin etkileri arasindaki

iligskinin degerlendirilmesinde de kullanilir.

1.2.3. Nakit ve Nakit Benzeri Varhklarin Kapsami

Nakit akis tablosu nakit ve benzeri varliklar kavrami tlizerine odaklanmis
oldugundan, standartta nakit ve nakit benzeri kavramlari su sekilde tanimlanmistir:

(TMS 7, Md. 6,7)

Standarda gore nakit, isletmedeki nakit ve vadesiz mevduati ifade etmektedir.
Dolayisiyla isletmenin kasa ve banka hesabindaki para hareketleri nakit olarak ifade

edilmektedir.

Nakit benzeri ise, tutart belirli bir nakde kolayca c¢evrilebilen kisa vadeli ve
yiiksek likiditeye sahip ve degerindeki degisim riski dnemsiz olan yatirimlari ifade
etmektedir. Bir varligin nakit benzeri olarak kabul edilebilmesi i¢in, degeri kesinlikle
saptanabilen bir nakde donistiiriilebilmesi ve degerindeki degisim riskinin ise dnemsiz
olmasi sarttir. Buna gore, vadesi 3 ay veya daha az olan yatirimlar nakit benzeri yatirim
olarak kabul edilir. Oz sermayeyi temsil eden menkul kiymetlere yapilan yatirimlar,
vadesine kisa bir siire kala edinilen ve {izerinde belirli bir 6deme tarihi bulunan
imtiyazli hisse senetlerinde oldugu gibi 6zellikli durumlar hari¢, nakit benzeri olarak

kabul edilmez.

Banka kredilerinin finansman faaliyetleri kapsaminda oldugu kabul edilir.
Ancak, bankanin talebi halinde geri 6denmesi gereken ve bakiyeleri siklikla pozitif ve
negatif olacak sekilde dalgalanabilen, bankalar gozetimindeki cari hesaplar igletmenin
nakit yonetiminin ayrilmaz pargasini olusturdugunda bunlar nakit ve benzeri olarak

kabul edilir.

Nakit ve nakit benzeri kalemleri arasindaki islemler nakit yOnetiminin bir

parcasin1 olusturmasi nedeniyle nakit akisi olarak kabul edilmez. Nakit yonetimi fazla
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nakdin, nakit benzeri yatirim araglarinda degerlendirilmesini igerir. Bu nedenle nakit ve
nakit benzeri kalemler arasindaki islemler isletmenin; isletme, yatirim ve finansman

faaliyeti disinda kabul edilir. (TMS 7, Md. 9)

Buna gore nakit ve nakit benzeri kalemler olarak, hazir deger grubunda yer alan
hesaplar ve menkul kiymetler grubunda izlenen vadesi ii¢ aydan az olan likit fonlar,
yatirim fonlari, kamu kesimi tahvil senet ve bonolar ile 6zel kesim tahvil senet ve

bonolar1 ve vadesine kisa bir siire kala edinilen imtiyazli hisse senetlerini sayabiliriz.

1.2.4. Nakit Akis Tablosunun Sunumu

Nakit akis tablosunda déneme iliskin nakit akislari igletme, yatirim ve finansman

faaliyetlerine dayal1 bir bigimde raporlanir. (TMS 7, Md. 10)

Bir igletme, yatirnm ve finansman faaliyetlerinden olan nakit akislarini is
sahasina en uygun sekilde gosterir. Faaliyet bazinda siniflama, kullanicilara, bu
faaliyetlerin isletmenin finansal durumuna ve nakit ve nakit benzerlerine olan etkisine
iliskin bilgi saglar. Bu bilgi ayrica, faaliyetler arasindaki iliskilerin degerlendirilmesi
icin de kullanilabilir. (TMS 7, Md. 11) Tek bir islem, farkli sekilde siniflandirilan nakit
akiglarin1 igerebilir. Ornegin bir borcun geri 6denmesinde faiz ve anapara ele
alindiginda, faiz isletme faaliyeti, anapara ise finansman faaliyeti olarak
siiflandirilabilir. (TMS 7, Md. 12)

1.2.4.1. Isletme Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislari

Isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari, dis finansman kaynaklarma
thtiyag  duyulmadan isletmenin; borglarin1 geri  Odeyebilmesi, faaliyetlerini
siirdiirebilmesi, kar payr 6demelerini yapabilmesi ve yeni yatirimlara baslayabilmesinin
miimkiin olup olmadig:1 hususlarinda temel bir gosterge teskil etmek iizere sunulur.
Isletme faaliyetlerden kaynaklanan nakit akislari ile ilgili belli bash kalemlere iliskin
bilgi, diger bilgilerle birlikte degerlendirilerek, gelecekte olusacak nakit akiglarina
iliskin tahminlerde kullamlabilir. Isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari,
genellikle isletmenin ana gelir getirici faaliyetleriyle ilgili olup, net karin veya zararin
belirlenmesinde yer alan islem ve olaylardan kaynaklanmir. (TMS 7, Md.13) Isletme
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislar1 standartta asagidaki sekilde gosterilmektedir.
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A. ISLETME FAALIYETLERINE ILISKIN NAKIT AKISLARI

1. Esas Faaliyet Gelirlerinden Saglanan Nakit Girigleri (+)
a) Satislardan saglanan nakit girisleri (+)
b) Faaliyet gelirlerinden saglanan nakit girisleri (+)
2. Esas Faaliyet Giderlerine liskin Nakit Cikislar1 (-)
a) Satilan mal ve hizmet maliyetleri ve stok degisimlerine iligkin nakit ¢ikiglari (-)
b) Faaliyet Giderlerine iliskin Nakit Cikislari (-)
Esas Faaliyet Sonucu Saglanan Net Nakit Akis1 (1-2)
3. Diger Gelir ve Karlardan Saglanan Nakit Girisleri (+)
4. Diger Gider ve Zararlardan Kaynaklanan Nakit Cikislar1 (-)
5. Finansman Giderlerinden Kaynaklanan Nakit Cikislar1 (-)

6. Isletme Faaliyetleriyle ilgili Varlik ve Yabanci Kaynaklardaki Degisikliklere Iliskin
Nakit Akislari (+) (-)

a) Varlik Artislari (-)
b) Varlik Azalislar1 (+)
c) Yabanci Kaynak Artislar1 (+)
d) Yabanci Kaynak Azalislari (-)
7. Dénem Kar1 Vergi ve Diger Yasal Yiikiimliiliiklere Iliskin Nakit Cikislari (-)
a) Onceki Dénem Karindan Odenen (-)

b) Gegici Vergiler (-)

Isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislarina ait &rnekler standartta

asagidaki gibi siralanmigtir. (TMS 7, Md.14)
a) Satilan mallardan ve verilen hizmetlerden elde edilen nakit girisleri

b) Royalti, ticret, komisyon ve diger hasilatlarla ilgili nakit girisleri
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c) Mal ve hizmetler i¢in yapilan 6demelerden kaynaklanan nakit ¢ikislar

d) Calisanlara ve calisanlar adina yapilan 6demelerden kaynaklanan nakit

cikislar

e) Sigorta sirketlerinin aldig1 veya 0Odedigi primler, tazminatlar, yillik

O0demeler ve poligeyle ilgili diger yiikiimliiliikler nedeniyle olusan nakit giris ve ¢ikislari

f) Finansman veya yatirim faaliyeti ile dogrudan ilgili olmadig: siirece kurum
kazanci lizerinden hesaplanan diger vergiler ile ilgili nakit ¢ikislar1 veya s6z konusu

vergiler kapsaminda alinan vergi iadeleri ile ilgili nakit girisleri

g) Alm satim amagh elde bulundurulan s6zlesmelerle ilgili nakit girigleri ve
cikislar1 Satis amaciyla stok bulundurmaya benzer sekilde, bir isletme alim satim
amactyla menkul kiymet bulundurabilir. Bu iglemler sonucu elde edilen nakit akiglari
isletme faaliyet sonucu elde edilen nakit akislar1 olarak kabul edilir. Ayni1 sekilde, ana
gelir getirici faaliyetleri ile ilgili oldugu siirece, finansal kurumlarca verilen nakit
avanslar1 ve krediler de s6z konusu isletmenin isletme faaliyetlerinden kaynaklanan

nakit akisi olarak siniflandirilir.(TMS 7,md.15)

Yukaridaki madde hiikkmii degerlendirildiginde, menkul kiymetlerin alim satim
amactyla elde bulundurulmasi halinde, stoklar gibi islem goriip isletme faaliyeti
kapsaminda raporlanmasi gerekir. Ancak menkul kiymetlerin yatirim amaciyla alinmasi
durumunda, olusan nakit hareketleri yatirim faaliyetleri boliimiinde raporlanacaktir.
Ayrica bir isletmenin bankadan kredi almasi ve bunun geri d6denmesi finansman
faaliyeti olarak kabul edilirken, bir banka i¢in bu durum bankanin ana faaliyetlerinden

biri oldugu igin isletme faaliyeti olarak kabul edilir.

1.2.4.2. Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislar:

Uzun vadeli varliklarin ve nakit benzerleri igerisinde yer almayan diger
yatirimlarin elde edilmesi ve elden ¢ikarilmasina iliskin faaliyetler, standart da yatirim
faaliyeti olarak tanimlanmistir. Yatirim faaliyetleriyle ilgili nakit akislari, gelir ve nakit
akist saglama amacina yonelik olarak ayrilan kaynaklarin gosterimini saglamak
amaciyla ayri olarak gosterilir. TMS 7° de yatirim faaliyetlerine iliskin nakit girisleri ve

nakit ¢ikislar1 agagidaki gibi gosterilir.
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B. YATIRIM FAALIYETLERINE ILISKIN NAKIT AKISLARI

1. Yatinm Faaliyetinden Saglanan Nakit Girisleri(+)

a.

b.

e.

f.

Mali Duran Varlik Satislarindan Saglanan Nakit Girisleri (+)

Maddi Duran Varlik Satislarindan Saglanan Nakit Girisleri (+)

Diger Duran Varlik Satiglarindan Saglanan Nakit Girisleri (+)

Mali Duran Varliklarla ilgili Alinan Temettiilerden Sag. Nakit Girisleri (+)
Yatirim Faaliyetleriyle lgili Faizlerden Saglanan Nakit Girisleri (+)

Uciincii Kisilere Verilen Avans ve Kredilere Iligkin Tahsilatlardan Saglanan

Nakit Girisleri (+)

g.

Diger Yatirim Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Girisleri(+)

2. Yatirim Faaliyetlerine Iliskin Nakit Cikislar1 (-)

a.

b.

g.

Mali Duran Varlik Alislari (-)

Maddi Duran Varlik Alislari (-)

Maddi Olmayan Duran Varlik Artislart (-)

Ozel Tiikenmeye Tabi Varliklardaki Artiglar (-)

Diger Duran Varlik Artislari (-)

Ugiincii Kisilere Verilen Avans ve Kredilerle Ilgili Nakit Cikislari(-)

Diger Yatirim Faaliyetiyle Ilgili Nakit Cikislari(-)

Maddi duran varlik kir veya zararlari, donem net karmin belirlenmesinde

dikkate alinsa bile, bir maddi duran varlik satis1 sonucu olusan nakit akislari, yatirim

faaliyetlerinden elde edilen nakit akislar1 olarak degerlendirilir. Maddi duran varlik

satigl, satig tutar1 ilizerinden yatirim faaliyetlerine iliskin nakit akislarinda nakit girisi

olarak raporlanir. Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglarina ait ornekler

standartta asagidaki gibi siralanmigtir. (TMS 7, Md.16)

a) Maddi ve maddi olmayan duran varliklar ve diger uzun vadeli varliklarin

alim ile ilgili nakit ¢ikiglari. Bu 6demeler, aktiflestirilen gelistirme harcamalarini ve



25

isletmenin inga veya imal ettigi maddi duran varliklara iliskin giderlerle ilgili nakit

c¢ikislarini da igerir.

b) Maddi ve maddi olmayan duran varliklar ve diger uzun vadeli varliklarin

satist ile ilgili nakit girisleri,

c) Nakit benzeri veya alim satim amaciyla elde tutulan araglarla ilgili olmadig:
siirece, bagka bir isletmeye istirak etmek veya o isletmenin bor¢lanma aracini satin

almak i¢in ve miisterek yonetime tabi is ortakliina katilmak i¢in yapilan nakit ¢ikiglari,

d) Nakit benzeri veya alim satim amaciyla elde tutulan araglarla ilgili olmadig:
slirece, baska bir isletmenin hisse senedinin veya bor¢lanma aracinin veya isletmenin
bir miisterek yonetime tabii ig ortakliklarindaki paymin satilmasi sonucu elde edilen

nakit girisleri,

e) Finansal kurumlarin yaptig1 islemler hari¢ olmak iizere, isletmeler tarafindan

tictincii kisilere verilen avans ve borg¢lara iliskin nakit ¢ikislari,

f) Finansal kurumlarin yaptig1 islemler hari¢ olmak tizere, isletmeler tarafindan

ticlincii kisilerden alinan avans ve borglara iligskin nakit girisleri,

g) Alim satim amaciyla yapilanlar ve finansman faaliyetleriyle ilgili olanlar
hari¢, vadeli islem veya forward sozlesmesi, opsiyon sozlesmeleri ve swap

sozlesmelerine iliskin nakit giris ve ¢ikislaridir.

Riskten korunma amaciyla yapilan sozlesmelerden dogan nakit akislari, riskten
korunmas: amacglanan kalemin nakit akisimin smiflandirilmasma uygun sekilde

siiflandirilir.

Yukaridaki madde hikkmiine gore, alim satim amaciyla elde bulundurulmayan
veya nakit benzeri varliklar kapsaminda olmayan menkul kiymetler, finansal duran
varliklar, maddi duran varliklar ve diger duran varliklarin satislarindan elde edilen nakit
ve nakit benzeri tutarlar, isletmenin kendine bagh ortaklik ve istiraklerden aldig: ticari
faaliyeti disindaki avanslar, aldig1 temettiiler, yatirnmlardan elde ettigi getiriler nakit
girisi olarak bu bdliimde raporlanacaktir. Buna karsin, nakit ve benzeri tutarlarla
yapilan her tiirlii duran varlik aliglart nakit ¢ikisi olarak raporlanacaktir. Finansal
kiralama veya banka kredisi kullanilarak alinan maddi duran varliklar tabloda

gosterilmeyecektir. Ayrica forward, opsiyon ve swap sozlesmeleriyle ilgili nakit
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hareketleri finansman faaliyeti ve alim satim amaci ile olmadigi siirece bu boliimde

raporlanacaktir.

1.2.4.3. Finansman Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislar

Standart, finansman faaliyetlerini, 06z kaynaklar ile yabanci kaynaklarin
yapisinda ve tutarinda degisiklik meydana getiren faaliyetler olarak tanimlamistir.
(TMS 7, Md.6) Finansman faaliyetlerine iligkin nakit akiglari, isletmeye sermaye
saglayanlarin isletmenin gelecekteki nakit akislarindan talep edecekleri kismin
belirlenmesini saglamak {izere ayr1 olarak aciklanir. Finansman faaliyetlerine iliskin

nakit girisleri ve nakit ¢ikislari asagidaki gibi gosterilir.

C. FINANSMAN FAALIYETLERINE iLISKIN NAKIT AKISLARI

1. Finansman Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Girisleri (+)
a) Kisa Vadeli Mali Borglardan Saglanan Nakit (+)
b) Uzun Vadeli Mali Borglardan Saglanan Nakit (+)
¢) Sermaye Artirrmindan Saglanan Nakit (+)
d) Hisse Senedi Ihra¢ Primlerinden Saglanan Nakit (+)
e) Diger Finansman Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Girisleri (+)
2. Finansman Faaliyetlerine iliskin Nakit Cikislari (-)
a) Kisa Vadeli Mali Bor¢ Odemeleri (-)
b) Uzun Vadeli Mali Bor¢ Odemeleri (-)
c¢) Odenen Temettiiler (-)
d) Sermayenin Azaltilmasi (-)

e) Diger Finansman Faaliyetlerine Iliskin Nakit Cikislar1 (-)

Finansman faaliyetlerine iliskin nakit akis Ornekleri standartta asagidaki gibi

siralanmastir:

a) Hisse senedi ve diger 6z sermaye araclarinin ihracindan saglanan nakit
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girisleri

b) Sermayenin azaltilmasi veya isletmenin kendi hisse senetlerini almasiyla

ilgili nakit ¢ikiglari

c) Borglanma araglar ihraci ve diger uzun ve kisa vadeli krediler ile saglanan

nakit girigleri
d) Borg¢ 6demelerine iligskin nakit ¢ikislart

e) Finansal kiralama sozlesmelerinden kaynaklanan bor¢ ddemelerine iliskin

nakit ¢ikislari

Finansman faaliyetleri ile ilgili nakit akiglarinin belirlenmesinde dikkat edilmesi
gereken husus yabanci kaynak olmakla birlikte isletme faaliyeti ile direkt ilgisi olan
bor¢ kalemlerinin bu boliimde raporlanmamasi gerektigidir. Ornegin ticari borglar,
O0denecek vergiler ve yasal yilkiimliliikler, gider tahakkuklari, kidem tazminati
karsiliklar1 gibi kalemlerle ilgili nakit akislari isletmenin finansman faaliyeti degil,
isletme faaliyeti ile ilgili nakit akislaridir. Ayrica tek diizen hesap planinda diger
borglar igeriginde yer alan bagl ortakliklara ve istiraklere olan borglar gibi kalemlerle
ilgili nakit akiglar1 finansman faaliyeti degil yatirim faaliyeti olarak raporlanmalidir.
Finansman faaliyeti, daha ¢ok isletmenin para piyasasindan veya sermaye piyasasindan
temin etmis oldugu kaynaklarla ilgili nakit akiglarim1 kapsamaktadir. Bu nedenle mali
borglarla ilgili nakit akiglari, ortaklarin sermaye olarak koyduklari nakit veya nakit
benzeri varliklar, ihrag edilen hisse senetlerinin satisindan saglanan ihrag primleri,
ortaklara dagitilan temettiilerle ilgili nakit akislar1 finansman faaliyeti ile ilgili nakit

akislaridir. (Akdogan ve Tenker, 2007: 372)

1.2.5. Nakit Akislarinin Raporlanmasi

Standartta isletme, yatirim ve finansman faaliyetlerine iliskin nakit akislarinin
hangi yontemlere gore raporlanmasi gerektigi belirtilmistir. Buna gore isletme
faaliyetleri ile 1ilgili nakit akislarimin raporlanmasinda briit veya net yoOntem

kullanilabilir.

Isletme faaliyetlerine iliskin nakit akislan;briit nakit girisleri ve briit nakit

cikiglarina ait ana gruplarin belirtildigi briit (dolaysiz) ydnteme gore veya net
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kar/zararin, gayri nakdi islemlerin, gecmis veya gelecek islemlerle ilgili nakit giris veya
¢ikiglart tahakkuklarinin veya ertelemelerinin ve yatirim veya finansman faaliyetleriyle
ilgili nakit akislarina iligkin gelir veya gider kalemlerinin etkilerine gore diizeltildigi net

(dolayl) yonteme gore raporlanmaktadir. (TMS 7,Md.18)

Isletmelerin isletme faaliyetlerine iliskin nakit akislarin1 briit (dolaysiz) yonteme
gore raporlamasi tercih edilmektedir. Briit yontem, gelecekteki nakit akiglarinin tahmin
edilmesi agisindan yararli bilgiler verirken, net (dolayl1) yontemde bu miimkiin degildir.
Briit yontemde, onemli nakit giris ve cikislar1 asagidaki kaynaklardan saglanabilir.(
TMS 7, Md.19)

Isletmenin muhasebe kayitlarindan veya satislar, satislarin maliyeti (finansal bir

kurulus i¢in faiz, benzeri gelir ve giderler) ve gelir tablosundaki diger kalemlerin:

- Donem igerisinde stoklar, faaliyetle ilgili ticari alacak ve borglardaki
degisiklikler,
- Diger nakit giris ve ¢ikisi gerektirmeyen kalemler

- Nakit etkisi, yatirim veya finansman nakit akiglariyla ilgili olan kalemlerin

etkisi dikkate alinarak diizeltilmesi ile tespit edilir.

Net (dolayli) yontemin uygulanmasi durumunda ise, isletme faaliyetlerinden

saglanan nakit akislari net donem kar zararinin asagidaki etkilere gore diizeltilmesi ile
tespit edilir.(TMS 7, Md. 20)

Donem igerisinde stoklar, faaliyetle ilgili alacak ve bor¢lardaki degisiklikler

- Amortisman, karsiliklar, ertelenmis vergi, gerceklesmemis kar zararlari,

istiraklerin dagitilmamis karlar1 ve azinlik paylari,

- Nakit etkisi, yatirrm veya finansman faaliyeti nakit akislariyla ilgili olan

kalemler.

Isletme faaliyetlerinden kaynaklanan net nakit akislarmin net (dolayl1) yontem
yoluyla gosteriminde, gelir tablosunda yer alan hasilat ve giderler ile donem igersinde
stoklardaki ve faaliyetle ilgili alacak ve bor¢lardaki degisimlerin gosterimi alternatif

olarak kullanilabilir.

Yatirim ve finansman faaliyetlerine iliskin nakit akislarinin raporlanmasinda ise,
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yatirim ve finansman faaliyetleri sonucu ortaya ¢ikan, nakit girisleri ve cikislar briit
tutarlar1 lizerinden ana gruplar itibariyle siniflandirilarak gosterilir. Fakat asagida
belirtilen yatirim ve finansman faaliyetlerinden saglanan nakit akislari netlestirme

esasina gore gosterilebilir. (TMS 7, Md. 22-24)

A). Isletme yerine miisterilerin nakit akisimi yansitan ve isletme tarafindan
musteriler adina yapilan nakit tahsilat ve odemeler (6rnegin; bir banka agisindan
vadesiz mevduat olarak yatirilan ve ¢ekilen paralar, bir aract kurumun miisterileri adina
tuttugu fonlarla ilgili nakit akislar1 ve miilk sahipleri adina tahsil edilen ve daha sonra

bunlara 6denen kiralar)

B). Devir hiz1 yiiksek, tutarlart biiyilk ve vadeleri kisa olan kalemlere iliskin
nakit girigleri ve ¢ikiglar1 (6rnegin; kredi karti miisterilerine iligkin ana para 6demeleri,
menkul kiymet alim ve satimlar1 ve vadesi li¢ ay veya daha kisa olan diger kisa vadeli

borglanmalar)

C). Finansal kuruluslarin asagidaki faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislar

netlestirme esasina gore raporlanabilir.

- Vadeli mevduat kabulii ve geri 6demesinden kaynaklanan nakit giris ve

cikislari

Diger finansal kurumlara yatirilan ve bu kurumlardan ¢ekilen mevduatlar

Miisterilere verilen krediler, avanslar ve bunlarin geri 6demeleri

1.2.6. Yabanc1 Paraya Dayah Islemlere iliskin Nakit Akislar:

Yabanci paraya dayali islemlerden kaynaklanan nakit akislari, nakit akisinin
gerceklesme tarihindeki kurlar iizerinden ilgili isletmenin fonksiyonel para birimine
cevrilir. Yabanci iilkedeki bagl sirketlerin nakit akislar1 da gerceklestigi tarihteki kur
kullanilarak yabanci iilkede kullanilan para biriminden, isletmenin fonksiyonel para
birimine ¢evrilir. Yabanci paraya dayali nakit akiglar1 “TMS 21 Kur Degisiminin
Etkileri” uyarinca isleme tabi tutulur. Bu uygulama, gercek kura yaklastiran bir degisim
kuru kullanilmasina izin verir. Ornegin, bir déneme iliskin agirlikli ortalama kur
yabanci bir bagl sirketin nakit akiglarinin ¢evrilmesi i¢in kullanilabilir. Ancak TMS 21

yabanci bir bagh sirketin nakit akislarinin bilanco giiniindeki kurdan ¢evrilmesine izin
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vermemektedir. (TMS 7, Md. 25-27)

Standart, kur farklarindan kaynaklanan realize olmamig kazan¢ ve kayiplarin
nakit akist olarak gosterimini kabul etmemektedir. Ancak kur farklarinin yabanci para
cinsinden tutulan nakit ve nakit benzerleri lizerine etkisi, donemin baslangicinda ve
sonundaki nakit ve nakit benzerlerinin mutabakatlarin1 yapmak amaciyla, nakit akis
tablosunda yer alir. Bu sekilde bulunan tutarlar; isletme, yatirrm ve finansman
faaliyetlerine iliskin nakit akiglarindan ayr1 olarak gosterilir. Ayrica sdz konusu nakit
akiglart donem sonundaki kurdan ilgili para birimine ¢evrilirse, bu durumda nakit
akiglar1 ortaya cikacak kur farklarini igerir. (TMS 7, Md. 28) TMS 7 Nakit Akis
Tablosu Standardinda, yabanci para hareketlerinden dolayr donem sonundaki
degerlemeden dogan kur farklari nakit akis tablosunda “Kur Farklarinin Nakit ve Nakit

Benzerlerine Etkileri” basliginda ayr1 bir satirda raporlanmaktadir.

1.2.7. Faiz ve Temettiilerin Nakit Akis Tablosunda Gosterimi

Nakit akis tablosunda faiz ve temettiilere iliskin nakit giris ve cikiglart ayri
olarak aciklanir. Bu kalemlerin her biri donemler arasinda tutarli bir sekilde isletme,
yatirirm veya finansman faaliyetleriyle ilgili oluslarina goére smiflandirilir. Gelir
tablosunda gider olarak gosterilen veya varlik maliyetlerine verilen faiz giderleri
toplamlar1 donemin toplam faiz giderleri olarak nakit akis tablosunda agiklanir. (TMS

7, Md. 31,32)

Finansal kuruluslar icin faiz gelir ve giderleri ile temettiiler genellikle esas
faaliyetlerle ilgili nakit akislar1 igerisinde yer alir. Ancak diger isletmeler i¢in s6z
konusu nakit akiglarini ne sekilde siiflayacaklarina iliskin bir ilke bulunmamaktadir.
Faiz giderleri ve temettiiler net kar veya zararin hesaplanmasinda dikkate alindig i¢in
isletme faaliyetlerine iliskin nakit akislar1 olarak siniflanabilirler. Alternatif olarak
isletmeler faiz gelir ve giderleri ile temettii gelirlerine iligkin nakit akiglarim
faaliyetlerine uygun bir sekilde siniflandirarak nakit akis tablosunda gosterebilirler. Bu
baglamda isletmeler, faiz gelir ve giderleri ile temettii gelirlerini, net kar/zararin
tespitinde dikkate alinmasi halinde esas faaliyetlerden, finansman kaynaklarinin elde
etme maliyetini olusturmasi halinde finansman faaliyetlerinden ya da yatirimin

getirileri olmas1 halinde yatirnm faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglar1 olarak
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gosterebilirler. (TMS 7, Md. 33)

Temetti Odemeleri, elde edilen finansman kaynaklarmin maliyetlerini
olusturduklarindan finansman faaliyetlerine iligkin nakit akisi olarak siniflandirilabilir.
Alternatif olarak, finansal tablo kullanicilarina isletmenin esas faaliyetlerinden
kaynaklanan nakit akislarindan temettii dagitma kabiliyeti hakkinda bilgi sunmak
amacuyla isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akis1 olarak da gdsterilebilir. (TMS
7, Md. 34) Her isletme ait oldugu sektdriin ozelligine gore kendi esas faaliyet
gelirlerine gore alt kalemlerini olusturacaktir. Ancak TMSK tarafindan isletmenin
dagittig1 temettli tutarlarinin finansman faaliyetleri boliimiinde, faiz giderlerinin ise
isletme faaliyetleri olarak raporlanmasi tercih edilmistir. Yatirimlarin finansmaninda
kullanilan bor¢lardan kaynaklanan ve yatirim maliyetlerine verilen faiz giderlerinin ise
yatinm maliyetleri i¢inde raporlanmasi gerekmektedir. Alinan temettiiler ve faiz
gelirleri ise duruma gore isletme faaliyetleri i¢inde veya yatirim faaliyetleri i¢inde

raporlanacaktir.

1.2.8. Vergilere Iliskin Verilerin Nakit Akis Tablosunda Gosterilmesi

Vergilerle ilgili nakit akislar1 nakit akis tablosunda ayr1 olarak agiklanir ve bu
nakit akislari, finansman ya da yatirim faaliyetleri ile ilgili olmadig: siirece isletme
faaliyetleri boliimiinde raporlanir. Yatirnrm ve finansman faaliyetlerinden kaynaklanan
vergi tutariin tutar1 belirlenebilir olsa da, ilgili nakit akislarmin belirlenmesinde
zorluklar ortaya ¢ikarabilir ve vergi ile ilgili nakit akis1 vergiyi doguran islem ve
olaydan farkli bir donemde gerceklesebilir. Bu nedenle, ddenen vergiler genellikle
isletme faaliyetleriyle ilgili nakit akislar i¢erisinde siiflandirilir. Ancak, finansman ya
da yatirnm faaliyetlerinden kaynaklanan bir islemden kaynaklandig tespit edilirse bu
durumda yatirim veya finansman boliimiinde simiflandirilir. Vergi nakit akiglari birden
fazla faaliyetle ilgili ise ve farkli faaliyetler grubunda gosterilmisse, toplam 6denen

vergi tutar1 dipnotlarda agiklanir. (TMS 7, Md. 35,36)

1.2.9. Bagh Ortakhklar, istirakler ve Is Ortakhklarindaki Yatirimlara
Iliskin Nakit Akislari

Bagli ortakliklar veya istirakler maliyet esast veya 0z sermaye yontemi ile
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muhasebelestirildiginde, ana ortaklik ile bagli ortakliklar ve istirakler arasindaki nakit
akislar1 6rnegin temettli tahsilatlar1 ve avans 6demeleri, diger nakit akislar1 seklinde

nakit akis tablosunda gosterilir. (TMS 7, Md. 37)

Isletmenin bagl ortaklik ve diger birimlerinin satin alinmasi ve elden ¢ikarilmasi
sonucunda ortaya ¢ikan toplam nakit akislar1 nakit akis tablosunda ayrica gosterilir ve
yatinm faaliyeti olarak siniflandirilir. Bagli ortakliklar ve diger isletme birimlerinin
satin alinmasina ve satilmasina iligkin nakit akislari, ayr1 bir kalem olarak raporlanir ve
bu raporlama bicimi, bu kalemlere iligkin nakit akislarinin diger isletme, yatirim ve
finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislarindan ayirt edilmesine olanak
saglar. Bu varliklarin satilmasi ile satin alinmasindan kaynaklanan nakit girisleri ile

nakit ¢ikiglart mahsup edilmez. (TMS 7, Md. 39-42)

1.2.10. Nakit Akis1 Yaratmayan Islemler

Yatirim ve finansman faaliyetlerinden nakit ve nakit benzeri kullanimi
gerektirmeyen islemler nakit akis tablosunda yer almaz. Bu islemler, yatirim ve
finansman faaliyeti ile ilgili tim gerekli bilgileri icerecek sekilde, diger finansal tablo

veya dipnotlarda yer alir.

Nakit akist yaratmayan islemlerin ornekleri standartta asagidaki gibi

belirtilmistir. (TMS 7, Md. 44)
a) Aktiflerin bor¢lanma veya finansal kiralama yoluyla elde edilmesi,
b) Bir isletmenin hisse senedi ihraci yolu ile elde edilmesi,
c) Borglarin 6zkaynaga doniistiiriilmesi.

Ornegin, bir maddi duran varligin banka kredisi ile alinmas1 gibi bir secenek s6z
konusu ise, maddi duran varlik alim1 yatirim faaliyetlerinde nakit ¢ikisi olarak, banka
kredilerindeki artiglar da  finansman faaliyetlerinde nakit girisi  olarak
raporlanmayacaktir. Ancak banka kredisinin normal olarak alinarak daha sonra
yonetimce maddi duran varlik alimina karar verilirse bu durumda séz konusu kredi,
nakit akisina neden olacagi icin finansman faaliyetlerinde nakit girisi olarak, duran

varlik alim1 da yatirim faaliyetlerinde nakit ¢ikis1 olarak raporlanacaktir.

TMS 7 Nakit Akis Tablosu Standardinda, dipnotlarda yer almasi gereken
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bilgilerin neler oldugu belirtilmistir. Buna gore;

- Isletmeler, gesitli nakit yonetimi uygulamalar1 ve bankacilik kurallar1 ile TMS 1
Finansal Tablolarin Sunulusu Standardina uygun olarak nakit ve nakit benzerlerinin

kompozisyonuna iligkin politikalarini1 dipnotlarda agiklar.

- Nakit ve nakit benzerlerinin unsurlarinin belirlenmesine iliskin muhasebe
politikalarinda meydana gelen degisiklikler, TMS 8 Muhasebe Politikalari, Muhasebe
Tahminlerinde Degisiklikler ve Hatalar Standard: hiikiimlerine uygun olarak
dipnotlarda agiklanir. Ayrica isletme tarafindan kullanilmayan nakit ve nakit benzerleri
tutarlarina iliskin bilgiler nedenleri ile birlikte nakit akis tablosunda agiklanir. Bununla
beraber isletmeler, finansal tablo kullanicilarinin isletmenin durumu ve likiditesini daha
iyi degerlendirebilmeleri saglamak i¢in bazi ek bilgileri yonetimin yorumu ile birlikte

dipnotlarda agiklayabilir.

Yukarida ana hatlariyla incelenen TMS 7 Nakit Akis Tablosu standardinin

goriinlimii asagidaki gibidir.

Tablo 1.3. TMS-7’ye Gore Nakit Akig Tablosu

A.ISLETME FAALIYETLERINE ILISKIN NAKIT AKISLARI

1. Esas Faaliyet Gelirlerinden Saglanan Nakit Girigleri (+)

a-) Satiglardan saglanan nakit girigleri (+)

b-) Faaliyet gelirlerden saglanan nakit girisleri (+)
2. Esas Faaliyet Giderlerine liskin Nakit Cikislari (-)

a-) Satilan mal ve hizmet maliyetleri ve stok degisimlerine iliskin nakit ¢ikiglari(-)

b-) Faaliyet Giderlerine Iliskin Nakit Cikislar1 (-)
Esas Faaliyet Sonucu Saglanan Net Nakit Akis1 (1-2)

3. Diger Gelir ve Karlardan Saglanan Nakit Girisleri (+)

4. Diger Gider ve Zararlardan Kaynaklanan Nakit Cikiglar1 (-)

5. Finansman Giderlerinden Kaynaklanan Nakit Cikislari (-)

6. Isletme Faaliyetleriyle Ilgili Varlik ve Yabanci Kaynaklardaki Degisikliklere Iligkin
Nakit Akislar1 (+) (-)
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a-) Varlik Artislari (-)

b-) Varlik Azaliglar1 (+)

Cc-) Yabanci1 Kaynak Artislari (+)
d-) Yabanci1 Kaynak Azalislari (-)

7. Donem Kar1 Vergi ve Diger Yasal Yiikiimliiliiklere iliskin Nakit Cikislar1 (-)

a-) Onceki Dénem Karindan Odenen (-)
b-) Gegici Vergiler(-)

B. YATIRIM FAALIYETLERINE ILiSKiIN NAKIT AKISLARI

1. Yatirim Faaliyetinden Saglanan Nakit Girisleri (+)

a-) Mali Duran Varlik Satiglarindan Saglanan Nakit Girisleri (+)

b-) Maddi Duran Varlik Satiglarindan Saglanan Nakit Girisleri (+)

c-) Diger Duran Varlik Satislarindan Saglanan Nakit Girisleri (+)

d-) Mali Duran Varliklarla Ilgili Alman Temettiilerden Sag. Nakit Girisleri (+)

e-) Yatirim Faaliyetleriyle Ilgili Faizlerden Saglanan Nakit Girisleri (+)

f-) Ugiincii Kisilere Verilen Avans ve Kredilere Iligskin Tahsilatlardan Saglanan
Nakit Girisleri (+)

g-) Diger Yatirim Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Girisleri (+)

2. Yatirim Faaliyetlerine Iliskin Nakit Cikislar1 (-)

a-) Mali Duran Varlik Aliglar1 (-)

b-) Maddi Duran Varlik Aliglar1 (-)

€-) Maddi Olmayan Duran Varlik Artislari (-)

d-) Ozel Tiikenmeye Tabi Varliklardaki Artislar (-)

e-) Diger Duran Varlik Artiglari (-)

f-) Ugiincii Kisilere Verilen Avans ve Kredilerle Ilgili Nakit Cikislari(-)
g-) Diger Yatirim Faaliyetiyle Ilgili Nakit Cikislari(-)

C. FINANSMAN FAALIYETLERINE ILISKIiN NAKIT AKISLARI

1. Finansman Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Girisleri (+)

a-) Kisa Vadeli Mali Borglardan Saglanan Nakit (+)
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b-) Uzun Vadeli Mali Borg¢lardan Saglanan Nakit (+)
C-) Sermaye Artirirmindan Saglanan Nakit (+)
d-) Hisse Senedi ihra¢ Primlerinden Saglanan Nakit (+)

e-) Diger Finansman Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Girisleri (+)
2. Finansman Faaliyetlerine iliskin Nakit Cikislar (-)

a-) Kisa Vadeli Mali Bor¢ Odemeleri (-)
b-) Uzun Vadeli Mali Bor¢ Odemeleri (-)
c-) Odenen Temettiiler (-)

d-) Sermayenin Azaltilmasi (-)
e-) Diger Finansman Faaliyetlerine Iliskin Nakit Cikislari (-)

D. KUR FARKLARININ NAKIT VE NAKIT BENZERLERINE ETKIiLERIi
(+), (=)

E. NAKIT VE NAKIiT BENZERLERINDE MEYDANA GELEN NET ARTIS (+)
(AZALIS)(-)

F. DONEM BASI NAKIT VE NAKIT BENZERLERI MEVCUDU

G.DONEM SONU NAKIT VE NAKIT BENZERLERi MEVCUDU
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IKiNCi BOLUM

HIiSSE SENEDI iLE iLGILI RiSK VE GETiRi KAVRAMLARI

2.1. RISK VE GETIiRI KAVRAMLARI

Bir finansal varligin riski, getirisi ve bu iki degisken arasindaki iliski hem
yatirnmcilar hem de firmalar agisindan Onem arz etmektedir. Menkul kiymet
yatirnmlarinda (6zellikle hisse senedi yatirimlarinda) yatirimcilar yatirimin en ¢ok risk
ve getiri boyutu lizerinde durmaktadirlar. Bu nedenle, risk ve getiri kavramlarinin ne
anlama geldiginin anlasilmasi, varliklarin tasidigi risk unsularinin belirlenmesi ve
siiflandirilmasi, s6z konusu risk unsurlarinin 6lciilmesi gibi bircok konu bugiin
yatirimcilar agisindan 6nem tasiyan konular arasinda yer almaktadir. Gelismekte olan
piyasalarda yapilmasi planlanan yatirimlarin, gelismis piyasalara kiyasla genellikle daha
fazla riskli ve karmasik olabilecegi diistiniildiigiinde risk ve getiri kavramlarinin
gelismekte olan bir menkul kiymet piyasasi olan IMKB icin daha fazla énem tasidig

distiniilmektedir.

2.2. RISK KAVRAMI

Risk, sistematik ve sistematik olmayan riskler olarak gruplandirilmaktadir.
Sistematik riskler, bir ekonomideki tiim yatirim araclarini etkileyen ve cesitlendirme ile
giderilemeyen riskler olarak degerlendirilirken, sistematik olmayan riskler ise varligin
kendisinden kaynaklanan ve yatirnmcinin ¢esitlendirme ile miidahale edebilecegi riskler
olarak degerlendirilebilir. Sistematik riskin varligi portfdy icindeki tiim menkul
kiymetleri etkileyecegi i¢in portfoyde cesitlendirme yapmak riski azaltmamaktadir

(Ross, Westerfield, Jordan, 2001: 430)

Finansal risk, simdiki ve gelecekteki bir zaman araliginda c¢evredeki
degisimlerin bir sonucu olarak portfoylerdeki olas1 degisimlerin 6l¢iimiidiir. Baska bir
ifadeyle finansal risk, fiyatlarin dalgalanirligi karsisinda isletmelerin ya da bireylerin

aktif ve pasif degerlerinin degismesidir (Usta, 2005: 234).

Asagida sistematik ve sistematik olmayan risk unsurlarina deginilecektir.
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2.2.1. Sistematik Riskler

Piyasa genel olarak bir yiikselme egilimindeyse, menkul kiymetlerin bircogunun
fiyat1 yiikselir. Diger bir ifadeyle bir finansal varligin getirisi ile kendi sinifindaki tim
finansal varliklarin getirileri arasinda sistematik bir iliski bulunmaktadir (Usta, 2005:
232). Dolayistyla bu iliski, menkul kiymetlerin c¢esitlendirilmesi yoluyla riskin
azaltilmasinin Oniine gecer. Sistematik riskler; piyasa riski, politik risk, enflasyon riski,

faiz orani riski, operasyon riski ve kur riski olarak siniflandirilabilir.

2.2.1.1. Piyasa RiskKi

Piyasa riski yatirimcilarin kontrolii disinda faiz riski, kur riski, operasyonel risk
gibi unsurlardan olugmaktadir. Enflasyonist ortam, tiiketicilerin zevk ve tercihlerinde
ortaya cikan degismeler vb. menkul kiymet piyasalarim1 ve getirileri yakindan

etkilemektedir. Bu etkinin temel kaynagi ise beklentilerin farklilagsmasidir.

2.2.1.2. Politik Risk

Politik risk, piyasa riski ile i¢ i¢e olan risktir. Siyasal ortamda yasanan
istikrarsizlik ilk etkilerini ekonomik arenaya yansitmakta, ekonomik gostergeleri
belirsizlige itmektedir. Ekonomik krizlerin ortaya ¢ikma olasiligi yatirim tutarinin
diizeyini dogrudan etkilemekte, belki de yatirim kararindan vazgecilmesine neden

olmaktadir.

2.2.1.3. Enflasyon Riski

Enflasyon riski, yatirnmlardan elde edilmesi beklenen getirinin enflasyon
karsisinda belirsiz hale gelmesini ifade eder (Dagli, 2004: 325). Fiyatlar genel
seviyesinde meydana gelen 6nemli ve siirekli artiglar, paranin satin alma giiciinii
diisiirmekte, dolayisiyla menkul kiymet yatirnmlarimin verimliligini olumsuz yonde
etkilemektedir. Enflasyon orani piyasa ortaminda bir belirsizlik yaratmakta, yatirimei
buna miidahale edememektedir. Bu nedenle de enflasyon orani yatirimcilar i¢in 6nemli

bir risk faktoridir.
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2.2.1.4. Faiz Oran1 Riski

Faiz orani riski, piyasada goriilen faiz oranlarinin oynakligini ifade etmektedir.
Diger bir ifadeyle faiz oranmi riski, piyasa faiz oranlarinin degisimi nedeniyle faiz
marjlarinin daralmasidir (Mandaci, 2003: 71). Tahvil ve hazine bonosu gibi sabit getirili
yatirim araclari, diger yatirnm araglarma gore faiz oranlarindaki oynakliklardan daha
fazla etkilenmektedir (Dagli, 2004: 325). Bu anlamda hisse senetleri, getiri diizeylerinin
stirekli olarak farkliliklar arz etmesi nedeniyle, sabit getirili menkul kiymetlere gore

daha az faiz orani riski igermektedir.

2.2.1.5. Operasyon (Faaliyet) Riski

Operasyon riski, uygun olmayan ya da islemeyen i¢ sliregler, insanlar ve
sistemler ya da dis etkenler nedeniyle ortaya ¢ikacak zarara ugrama riskidir (Teker,
2003: 193).Finansal kurumlardan 6zellikle bankalarin maruz kaldiklar riskler 6teden
beri, sadece kredi riski ve piyasa riski olarak tanimlanmistir. Ancak bir banka kuruldugu
giinden itibaren operasyon risklerine maruz kalabilmektedir. Ornegin bankalarin 6deme
sisteminde yeterli kontroliin olmamasi ya da bilgisayar teknolojisinin yarattig1 olanaklar

nedeniyle miisterileri tarafindan dolandirilmasi bir tiir operasyon riskidir (Mandaci,

2003: 72)

2.2.1.6. Kur Riski

Kur riski, doviz degerinde meydana gelen oynakliklardan dogan risktir. Dévizde
meydana gelen oynaklik, iilke ekonomisinin ddemeler dengesinde meydana gelen
dengesizlikten dogan enflasyon kaynaklidir. Yatirimcilar, yatirimlarini degerlendirirken
en azindan enflasyon oranindaki artis kadar getiri elde etmeyi beklerler. Bunun nedeni,
yatirimeinin tasarruflarinin satin alma giiciinii korumus olmasidir. Ornegin bir bankanin
bir yabanci para cinsinden pozisyonu agik pozisyondur. O bankanin belirli bir para
cinsinden yabanci para yiikiimliiliikleri varliklarin1 agmaktadir. Bu durumda s6z konusu
yabanci para deger kazanirsa agik pozisyonu nedeniyle bir zararla karsilasir ya da sz
konusu yabanci para deger kaybederse banka acik pozisyonundan kazang saglar

(Mandac1, 2003: 71).
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2.2.2. Sistematik Olmayan Riskler

Sistematik olmayan riskler nedeniyle isletmenin kazanglarinda ortaya g¢ikan
degisiklikler endiistri, piyasa ve genel itibariyle ekonomiyi etkileyen faktorlerden
bagimsizdir. Bu nedenle yatirimci, ¢esitlendirme yoluyla portfdyde olusan sistematik
olmayan riski azaltabilmektedir. Sistematik olmayan risk kapsaminda degerlendirilen
finansal risk, igletmelerde sermaye yapisinin olusumu ve etkinligi ile ilgilenmektedir.
Sistematik olmayan riskler, finansal risk, endistri riski ve yOnetim riski olarak

gruplandirilabilir. (Demireli, 2007: 126).

2.2.2.1. Finansal Risk

Finansal riskler, igletmelerin finansal yapisindan dogan yiikiimliiliikkleri yerine
getirememe olasiligidir. Finansal riskler, farkli yatirnm araclarma yatirim yapilmak
suretiyle azaltilabilmektedir. Isletmelerin yiiksek diizeylerde bor¢landig1 bir ekonomide,
satiglarda meydana gelen dalgalanmalar, rekabetin yogunlagmasi, yonetim hatalari,
bankalar nezdinde kredibilitenin diigmesine dolayisiyla finansal riskin artmasina yol
acar. Ancak finansal risk, sermaye artislarinin yiiksek oranda banka kredileri ile degil
de, sermaye kaynaklar ile saglandigi, artan ihracat potansiyeline sahip ekonomilerde

ortaya ¢cikmaktadir.

2.2.2.2. Endiistri Riski

Isletmelerin faaliyet gosterdikleri sektdre bagli olarak ortaya cikan risktir.
Bankalar endiistri riskinden direkt olarak etkilenmektedir. Cesitlendirme yaparak
endiistri kaynakli risklerini azaltamayan isletmeler, bankalardan aldiklar1 kredilerin geri
O0demelerinde sorunlarla karsi karsiya kalmakta, bu nedenle sektérde ortaya c¢ikan
belirsizlik ortamini direkt olarak bankacilik sektoriine de yansitmaktadirlar. Bu anlamda
endiistriyel risk isletmelerin bankalar nezdinde kredibiliteleri i¢in olumsuz bir etki

yapmaktadir.

2.2.2.3. Yonetim Riski

Yonetim riski, isletme yoneticilerinin hatalarim ortaya koyan risktir. isletme
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yonetiminin aldigr her karar gelecekte ortaya cikacak olasi biiylime firsatlarindan
yararlanma imkaninin smirlarini belirleyecektir. Ozellikle yeni kurulan isletmelerin,
kurulus yillarinda ortaya ¢ikan artan g¢alisma sermayesi ihtiyaci banka kredileri
araciligiyla giderildiginde, yonetim riski direkt olarak bankacilik sektoriine de

yansitilmis olmaktadir.

2.3. FINANSAL VARLIKLARDA GETIiRIi

Cesitli finansal varliklardan kaynaklanacak riski minimize ederek maksimum getiriyi
saglamak, portfoy olusturmanin temel amacidir. Her bir finansal varligin tagidigi risk diizeyinin
farkli olmasi sonucu yatirimcilar, aralarinda diisik veya negatif iliski bulunan varliklari
portfoylerine alarak risklerini minimize etmeye calismaktadirlar. Bu nedenle, yatirimcilar
acisindan bir finansal varligin getirisi, riski ve bu iki degisken arasindaki iligki biiyliik 6nem

tasimaktadir. (Tagal, 2008: 9)

Bir finansal varligin getirisi, riski ve bu iki degisken arasindaki iliski hem yatirimcilar
hem de firmalar acisindan 6nem tagimaktadir. Menkul kiymet yatirimlarinda yatirimcilar, en
cok getiri ve risk boyutu {izerinde durmaktadirlar. Bu nedenle, getiri ve risk kavramlarinin
anlam varliklarin tasidigr risk unsurlarinin belirlenmesi, siiflandirilmasi ve s6z konusu risk
unsurlarinin 6lgiilmesi gibi bir¢ok konu yatirimeilar agisindan 6nem tasimaktadir. (Tirker,

2007: 11)

Getiri yatirnmciin kararini etkileyen en 6nemli yatirim sec¢im kriteridir. Genel
olarak bir yatirimin getirisi, karin yatirilan sermayeye oranlanmasiyla ortaya
cikmaktadir. Kar boyutu bakimindan briit ve net deger birbirinden farkli olabilmektedir.
Vergi oranit gibi bir¢ok verinin farkli olmasi getirilerin nicellestirilmesini ve
karsilastirilmasin1  giiglestirmektedir.  Dolayisiyla, bu noktada briit getiri
kullanilmaktadir. Genel olarak asagidaki gibi elde edilmektedir:

kar

Getiri(%) = x 100
yatirilan sermaye

Getiri oran1 bagka bir goriisle asagidaki gibi hesaplanmaktadir. Burada P; donem

sonu degeri. Py ise donem bas1 degeri ifade etmektedir.

—P
% %100

Getiri Oran1 =
0
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Hisse senedi ve tahvil gibi menkul kiymetlere yatirim yapanlar sermaye kazanci
ve hisse senetleri i¢in temettii, tahviller i¢in faiz 6demeleri olmak {izere iki tiirlii getiri
elde ederler. Dolayisiyla hisse senetlerine yatirim yapanlar i¢in toplam getiri; temettii ile
sermaye kazancinin toplamina esittir. Tahvillere yatirim yapanlar i¢in toplam getirisi

ise, faiz 6demeleri ile sermaye kazancinin toplamina esittir.
Getiri oranin1 hisse senetleri igin tekrar diizenlendiginde (HGO);

Sermaye Kazanc1 + Temettu
HGO =

Baslangic Hisse Senedi

Baska bir ifadeyle yatirnmcinin varhi@indaki artig, iki bilesenden meydana
gelmektedir: (1) Deger artis1 ve (2) Yatirimciya ddenen tutarlar, 6rnegin kar pay1, kupon
bedeli vb. Her iki bileseni igeren getiri, asagidaki gibi hesaplanir: (Fettahoglu, 2003: 64)

_ (P —Piq) + Dy

R
Pii—q

Burada; R = Getiri,
P,._; = I yatiriminin t-1 dénemindeki fiyati,
P,. = I yatiriminin t dénemindeki fiyati,

D;; = T doneminde yatirimciya 6denen tutar.

Bununla birlikte, bir yatirim araci birden fazla dénem igerisinde elinde tutan

yatirimcinin getiri oranini aritmetik ve geometrik ortalamalarla hesaplamak olanaklidir.

(Temizkaya, 2006: 19)

Ri: Getiri Orani ve n: Dénem Sayis1 olmak {izere;

?lei _ (Rl +R2 +R3 + +Rn)
n n

Aritmetik Ortalama =

Goreli degisimin incelendigi her durumda geometrik ortalamay1 kullanmak daha
uygundur. Cilinkii geometrik ortalama serideki asir1 biiylik ve kiiciik degerlerden
aritmetik ortalamaya goére daha az etkilenir. Aritmetik ortalama ¢ok donemli getiri

hesaplamalarinda yaniltici olabilir.
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Uygulamada varliklarin beklenen getiri oranlarinin hesaplanmasinda genellikle
gecmis getiri oranlar1 kullanilmaktadir. Gegmisin, yapilacak tahminde iyi bir gosterge
olabilecegi varsayimindan hareketle bir varligin beklenen getiri orani, gergeklesmis

getiri oranlarinin ortalamasi olarak hesaplanir. (Altay, 2004: 14).
n
ERyp = Z PRjj
=i

Formiilde,
E(Ri) : “i” varliginin beklenen getiri orani,

[13%2)
1

Rij :  Durumunun gerc¢eklesmesi haliyle “i”” varliginin getiri orant,

P; : j Durumunun gergeklesme olasiligini ifade etmektedir.

2.4. HISSE SENETLERININ GELIRLERI

Hisse senedinin sahibine sagladigi gelirler 3’e ayrilir. Bunlar;

2.4.1. Kar Pay1 (Temettii) Geliri

Anonim sirketler her yil elde ettikleri karin bir kismuin1 ortaklarina dagitirlar, geri

kalanini da sirketin bilinyesinde tutarak otofinansman kaynagi olarak degerlendirirler.

Anonim sirketler TTK ve Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore ancak o yilin net
karindan veya genel kurul karar verirse, ge¢mis yillarda bu amacgla ayrilmis yedek
akgelerden kar pay1 dagitabilir. Ancak, sirket o bilango yil1 iginde yaptig1 faaliyetlerden

dolayi kar elde edememis ise higbir sekilde kar dagitimina zorlanamaz.

Bilancoda kar varsa ve genel kurul da kar dagitim karar1 almigsa, bu tutardan
once kurumlar vergisi ve diger yasal yiikiimliiliikler karsiliklar1 ayrilir. Kalan miktardan
I. Tertip kanuni yedek akce (vergi sonrasi karin 1/20’si 6denmis sermayenin 1/5’ini
buluncaya kadar) ayrilir. SPK’ya tabi sirketlerde bilangoda kar olusmus ise halka agik
anonim ortakliklarin I. temettii tutari; hesap donemi net kdrindan vergi vb. diistilmek

suretiyle bulunan dagitilabilir kdrin yarisindan az olamaz. Ayrica temettii dagitim siiresi
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konusunda 5. ayin sonuna kadar olacak sekilde siire kisitlamasi getirilmis fakat
sirketlere temettli dagitip dagitmama konusunda da karar serbestligi getirilmistir. Hisse
senetleri borsada islem goren sirketler 1. temettiiyli nakden veya hisse senedi bi¢ciminde
dagitma veya dagitmama konusunda da serbesttir. Hisse senetleri borsada islem

gormeyenler ise birinci temettiiyii nakden dagitmak zorundadir.

2.4.2. Sermaye Kazanci

Sirketin gelismesine bagli olarak zaman iginde hisse senedinin degerinde ortaya
cikan artistan kaynaklanan sermaye kazanci gelismis sermaye pazarlarinin bulundugu
iilkelerde kar payr gelirleri ile dengeli bir gelisme gostermektedir. Tiirkiye’de ise kar
payr gelirleri ¢ok diisiik diizeylerde kalmakta hisse senedi yatirimlarinda sermaye

kazanci beklentisi 6n plana ¢ikmaktadir.

Sirketler dagitacaklar1 kar pay1 oranlarini agiklarken, dagitilan kar payinin, hisse
senedinin nominal degerine oranini belirtmektedir. Ornegin, IMKB’de islem goren ve
hisse senedinin nominal degeri 10 TL, piyasa degeri 100 TL olan bir sirket 5 TL hisse
basina kar pay1 oranini1 %50 olarak ilan etmekte, oysaki senedin o andaki Pazar degerine

gore kar pay1 verimi yalnizca %35 olmaktadir.

2.4.3. Riichan Hakki Karsihginda Saglanan Gelir

Hisse senedinin sahibine sagladigi haklardan bir digeri de ‘riichan hakki’ dir. Bu,
sermaye artirrminda yeni sermayeden eldeki her bir hisseye karsilik artirilan oranda
nominal bedelin tizerindeki primli fiyattan yeni hisse senedi alma hakkidir. Bazi
hissedarlarin, sermaye artisina katilmayip zarara ugramalar1 veya istemeyerek sermaye
artisina katilmak zorunda kalmalarina ¢6ziim olmak {iizere, yeni pay alma kuponlarinin
hisse senedinden bagimsiz olarak riighan hakki kullanim siiresinde satilabilecegi hitkme
baglanmis bulunmaktadir. Yeni pay alma haklari 15 giinden az ve 60 gilinden fazla
olmamak {izere sirkiilerde belirlenen siire ve esaslar dahilinde, yeni pay alma kuponlar1
karsiliginda kullanilir. Ortaklar bu kuponlari isterlerse satabilir ya da sermaye artirnmina

katilabilirler.

Riichan hakki hisse senedinin temsil ettigi miilkiyet haklarindan ayri1 olarak

alinip satilabilir. Bu nedenle bu satis sonucu elde edilen gelir bir hisse senedi geliri
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olarak degerlendirilir.

Riichan hakki degeri hisse senedinin sermaye artirrmindan onceki ve sonraki

degeri arasindaki farktir. (Canbas, 1997: 26-28)

2.5. PORTFOY KAVRAMI

Portfoy (portfolio), kelime anlami olarak ciizdan demektir. Portfoy,
yatirimcilarin  elinde bulunan veya yatirimer adma kullanilan menkul kiymetlerin
timiinii ifade etmektedir. Portfdy, bir yatirimecinin ayn1 veya farkli 6zelliklere sahip
birden fazla yatinm aracina (nakit para, altin, doviz, vadeli mevduat, tahvil, hisse
senedi ve hazine bonosu gibi mali mevduatlar) yatirim yapmak suretiyle olusturdugu

toplam degerdir.

Portfoy teorisine gore yatirimcilar, tek bir menkul kiymete yatirim yapmak
yerine, tasarruflarini gesitli menkul kiymetler arasinda dagitirlar. Bundan amaglanan,
yatinmcilarin  tasarruflarin1  gesitli menkul kiymetler arasinda en uygun sekilde

paylastirarak riski dagitmaktir. (Akgiig, 1994: 843)

Kisi veya kuruluslarin portfdy yapist ve portfoy yonetimi ile ilgili
kararlari, risk alma  egilimlerine, likidite tercihlerine ~ ve  ¢esitli ~ mevcutlarin

saglayacag getiri oranlarma baghdir.

2.6. PORTFOY CESITLERI

Portfoy teorisine gore yatirimcilar, genelde tek bir menkul kiymete yatirim
yapmazlar.  Yatinmcilar, tasarruflarimi  ¢esitli  menkul kiymetler arasinda
dagitmaktadirlar. Bununla amagclanan, yatirnmcilarin tasarruflarini ¢esitli menkul
kiymetler arasinda en uygun bir sekilde paylastirmaktir. (Akgiig, 1999: 872) Bilindigi
gibi, degisik menkul kiymetlerden veya yatirim araglarindan, ¢ok sayida portfoy
olusturulabilir. Ancak, olaya hisse senedi ve tahvil gibi geleneksel menkul kiymetler

acisindan bakildiginda ti¢ farkli portfoyden soz edilebilir.

2.6.1. Tamam Tahvillerden Olusan Portfoyler

Tamami tahvillerden olusan portfoyler, tasarrufunun giivenini 6nde tutan, yani
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risk almay1 sevmeyen, piyasayr izlemekte gii¢liik ¢ceken tasarruf sahiplerinin tercih
ettikleri portfoy ¢esididir. Bu tiir portfoyler degisik sirket ve devlet tahvilleri ile hazine
bonolarindan olugsmakta ve genellikle ekonomik durgunluk donemlerinde yatirimcilar
tarafindan tercih edilmektedir. Dolayisiyla riskleri diisiik ve saglayacaklar1 gelirler de

kisithdir. (Usta, 2005: 284)

2.6.2. Hisse Senetleri ve Tahvillerden Olusan Portfoyler

En ¢ok kullanilan portfoy tiiriidiir. Bu tiir portfdylerde ama¢ emniyet ve karlilik
unsurlarinin  birlestirilmesiyle dengeli bir portfoy olusturmaktir. Bilindigi gibi,
ekonomideki gelismeler zaman igerisinde farklilik gostermektedir. Genelde ekonominin
durgun oldugu donemlerde tahvil piyasasinda bir canlanma, ekonominin canlandigi
donemlerde ise hisse senedi piyasasinda bir hareketlilik goriilmektedir. Bundan dolayz,
bu tiir portfoy sahipleri, portfoylerini kiigiik operasyonlarla genel ekonomiye kolayca

uydurarak zarar etmemeye ¢aligmaktadirlar. (Ceylan ve Korkmaz, 1993: 20)

2.6.3. Tamam Hisse Senetlerinden Olusan Portfoyler

Yalnizca hisse senetlerini kapsayan portfoy tlriidiir. Bu portfoylerde
yatirimeinin tipine ve istenilen risk diizeyine uygun yatirim yapmak miimkiindiir.
(Tikenmez, 1999: 45) Hisse senetlerinden olusan portfoyler ekonominin istikrarh
oldugu donemlerde basariyla yonetilebilen portfoy cesitleridir. Ayrica yatirimei tipinin
portfoy olusturma kararina etkisi ¢ok yiiksektir. Bu nedenle, bdyle bir portfoyiin
olusturulabilmesi i¢in piyasanin dikkatli bir sekilde izlenmesi ve portfoydeki hisse

senetlerinin likiditelerinin yiiksek olmasi gerekmektedir. (Usta, 2005: 284)

2.6.4. Diger Yatirim Araclarindan Olusan Portfoyler

Diger yatirnm araglarindan olusturulan portfoyler hisse senedi ve tahvil gibi
temel menkul kiymetler disindaki yatirim araglariyla olusturulan portfoylerdir. (Ceylan
ve Korkmaz, 1993: 21) Bu varliklar arasindan se¢im yapilarak portfoy olusturmak
miimkiindiir. Hisse senedi ve tahvil disindaki diger yatirim araclar1 asagidaki gibi

siralanabilir: (Usta, 2005: 284)
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- Varliga Dayal1 Menkul Kiymet,

- Finansman Bonolari,

- Hazine Bonolari,

- Gelir Ortaklig1 Senetleri,

- Banka Bonolar1 ve Banka Garantili Bonolar,
- Mevduat ve Mevduat Sertifikalari,

- Repo,

- D6viz ve Doviz Tevdiat Hesaplari,

- Imtiyazli Hisse Senetleri,

- Kar Zarar Ortaklig1 Belgesi,

- Vadeli Sozlesmeler.

Portfoye dahil edilecek yatirim aracinin tiirii, yatirimcinin tercihine gore
degisecek ve so0z konusu yatirim aracimin risk ve riskin getirisi g6z Oniinde

bulundurulmasi gereken temel ilkedir.
2.7. FINANSAL VARLIKLARI FIYATLAMA MODELI (CAPM)

2.7.1. Icerigi ve Kavramlan

Iktisat bilim dalinda sik kullamlan “miikemmel piyasa” varsayiminda, piyasa
dengesine kavustugu durumlarda menkul kiymetlerin degerlerinin nasil olustugu bazi
0zel varsayimlarin da yardimiyla incelenmektedir. Bu modelin en 6nemli sonuglarindan
biri ise bir varligin getirisinin bir risk birimine olan bagliligidir. Her ne kadar genel
denge gergekci goriinmeyen varsayimlar altinda incelenmekteyse de elde edilen
sonuglar finans mantiima ¢ok iyi uydugundan finans c¢evrelerinde benimsenmis

sonuclardir.

Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli her ne kadar menkul kiymetler igin
gelistirildiyse de, sabit kiymet yatirnmlart ve hatta piyasaya pek girmeyen insan
sermayesi yatirimlart i¢in de kullanilmaktadir. Modelin her tiirlii yatirrm igin gecerli

olabilecegi goriintimii verilmektedir.

Modeli kisaca tanimlamak gerekirse CAPM, herhangi bir hisse senedinden

yatirimeilarin bekledigi getiri oranmnin risksiz faiz oranma ve riskin gesitlendirmeyi
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yansittigr durumundaki risk primine esit olacagin1 savunan bir 6nermeye dayanilarak

gelistirilmis bir modeldir.
Buna gore menkul kiymetlere yapilan yatirimlarin iki temel risk kaynagi vardir:

A). Sistematik Risk: Pazar riski olarak da bilinir. Menkul degerin ¢esitlendirme
yoluyla azaltilamayan riskidir. Vergi oranlarmin arttirilmasi, dis ticaret sinirlamalari,
savas, enflasyon vb. (uluslararasi yatirimlar yolu ile bu tanimdaki risklerin de bir kismi1

bertaraf edilebilir)

B). Sistematik Olmayan Risk: Sirketin kendine 0zgii riskidir. Bu tiir riskler
istatistiksel ve matematiksel yontemler kullanilarak portfoye ¢ok sayida menkul
kiymetin alinmasi veya portfoydeki pay senetlerinin revizyonu ile farklilastirilabilir.

Ormnegin, davalar, grevler, belli basli ihalelerin kazanilmasi/kaybedilmesi vb.

Genel denge modelinin temel ¢ergevesi iginde gelistirildiginden model bir

beklenen degervaryans modelidir.

CAPM’in ozelligi geregi bir menkul kiymetin beklenen getirisi risksiz faiz

oranina, pazar risk primine ve menkul kiymetin betasina baglidir.

2.7.2. Risksiz Faiz Oram

Model agiklanirken risksiz yatirim olarak devlet tahvilleri ele alinmistir. Risksiz
getiri yerine devlet tahvilinin getirisi kullanilmaktadir. Oysa ki devlet tahvilleri yalnizca
O0dememe riski acisindan risksiz kabul edilebilir. (Faiz ve tekrar yatirima dair riskler

daha once anlatilmistir.)

2.7.3. Risk Primi

Belirli bir riskli varlikla daha az riskli varligin beklenen getirileri arasindaki
farktir. Piyasa (pazar) risk primi; piyasa portfoyiiniin beklenen getirisi ile risksiz faiz
orani arasindaki farktir. Genel ilke olarak riskten kacan yatirimcilarin egemen oldugu
bir piyasada, daha riskli menkul degerler ortalama yatirimcilar tarafindan tahmin
edilebilecegi gibi, daha az riskli menkul degerlere oranla daha yiiksek bir beklenen
getiriye sahip olurlar. Aksi halde eger beklenen getirisi risksiz orandan daha diisiik

ancak riski daha yiliksek bir varlik mevcut ise, piyasada yatirimcilar bundan kaginirlar
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ve bu varlig1 satmaya baglarlar. Boylece bu varligin fiyat1 diismeye baglar. Cari fiyatinin
diismesi demek beklenen getirisinin artmaya baslamasi demektir. Yatirimcilarin bu
varlig1 tekrar portfoylerine dahil etmeye basladigi noktaya kadar beklenen getirisi artmis

olacaktir.
Risk primi = E(ry,) — r¢
E(rm) : Pazar portfoyiiniin beklenen getirisi

re: Risksiz getiri

2.7.4. Beta Katsayisi

CAPM’de bir kiymetin sistematik riskini beta (B) ifade eder. Beta katsayisi

belirli bir hisse senedinin ne ol¢iide pazarla birlikte hareket ettigini gosteren bir lgiittiir.

_Cov(ryTn)  Oim
l (om)? (om)?

O;m : 1 finansal varliginin pazar portfoyii ile olan kovaryansidir.

(0,,)? : Pazar portfdyiiniin varyansidir ve sadece sistematik riski ifade eder.

Pratikte bir optimal portfoyiin bulunmasi, tiim karar olanaklarinin analiz edilerek
belirli bir kritere gore siralanmasini gerektirir. Se¢im, beklenen hedeflere uygun olarak
beklenen faydanin ya da getirinin maksimum kilinmasi ile gerceklestirilir. Karar
alternatifinin gruplandirilmasi, ongoriilen hedefler nedeniyle, portfoyiin beklenen her
ozsermaye karlilig1 i¢in ¢esitli menkul kiymetlerin veri getiri oranlari ile varyanslari ve
kovaryanslarinin minimum kilindig1 bir portfoyiin yapisinin bulunmasi ile gergeklesir.
Portfoyiin beklenen getirisi yatirimda kullanilan sermayenin bireysel varliklarin agirlikli

getiri paylarinin toplamina esittir.

Sistematik riski diisiik olan menkul kiymetin beta degeri < 1 ve sistematik riski
yiiksek olan menkul kiymetin beta degeri > 1°dir. Bunun finansal yatirimlara iliskin

kararlardaki etkisi soyledir:

Beta degeri = 1 olan menkul kiymetlerin orta risk grubunda (pazar portfoyti

diizeyinde) yer aldig1 ve getirilerinin orta diizeyde oldugu;

Beta degeri > 1 olan finansal varliklarin yiiksek sistematik riske sahip ve
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beklenen getirileri yiiksek yatirimlar oldugu;

Beta degeri < 1 olan finansal varliklarin diigiik sistematik riske sahip ve

beklenen getirileri diisiik yatirimlar oldugudur.

Portfoy beta katsayilarina baktigimizda diisiik beta katsayisina sahip menkul
degerlerden olusan bir portféyiin kendisinin beta katsayis1 da diisiik olur. Ciinki
herhangi bir menkul degerler setinin betasi o seti olusturan menkul degerlerin

betalarinin agirlikli ortalamasina esittir.

Bp =iWiﬁi

(Bp) portfoyiin getirilerinin pazarin getirilerine oranla ne olglide dalgalandigini
yansitmaktadir. (W) i inci hisse senedine yapilan yatirimin oranini, (3;) de i inci hisse

senedinin betasin1 gostermektedir.

Eger hisse senetlerinin ortalama betasindan daha yiiksek betali bir hisse senedi

portfoye eklenirse, o zaman portfoyiin betas1 ve sonug olarak beklenen getirisi artar.

2.7.5. CAPM Formiili

Sharpe, finansal varliklar ile piyasa arasinda dogrusal bir iliski oldugunu ve bu
iliskinin basit regresyon modeli ile ifade edilebilecegini one silirmiistiir (Sharpe’in
yanisira Mossin, Lintner, Treynor da benzer modellemeleri gelistiren kisilerdir). Bu
model, denge durumunda fiyatlarin nasil olustugunu ortaya koyan bir genel denge
modeli olup; modeldeki ry degiskeni piyasa getirisini ifade eder. Model hata payma yer

yoktur (¢).

Modelin bagimsiz degiskeni menkul kiymetin betasi iken, sabit degisken risksiz

getiri oranidir. Egim katsayisi, pazar risk primidir.
E(ri) =re+ Bi [E(rm) — 7]
E(ri) : Beklenen Getiri
rs : Risksiz Faiz Orani
Bi : Beta

[ E(rm) —r¢] : Risk Primi
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2.8. PORTFOY GETIRISININ OLCUMU

Bir yatirimer i¢in, yatinm firsatlar1 igerisinde karar vermek, yalnizca tek tek
menkul kiymetler arasindan se¢im yapmak degildir. Ciinkii, tek tek menkul kiymetlerin
cesitli bilesimleri de s6z konusudur. Firsatlarin sayisi arttik¢a, sorun karmasik bir hal
almakta ve portfoy kurami ortaya ¢ikmaktadir. Modern Portfoy Kurami’nin kurucusu
Harry Markowitz’dir. Bu teori Markowitz’in 1952°de yazdig1 makaleye dayanmaktadir.
Modern Portfoy Kurami’na gore yatirnmcinin bekledigi getiri ve risk degerleri portfoy
secimini belirleyen iki temel degiskendir. Markowitz’e gore portfoy olusturmadaki
temel amag getiriyi maksimize ederken riski minimum kilmaktir. (Markowitz, 1952: 77)
Modern Portfoy Kurami; Geleneksel Portfoy Kurami’nin aksine menkul kiymetlerin
getirileri arasindaki iliskileri Onemseyen, matematiksel ve istatistiksel yOntemlere
dayanan bir kuramdir. Bu kuramda portfdye dahil edilen menkul kiymet sayis1 kadar, bu
menkul kiymetlerin getirilerinin birbiriyle olan iliskileri oldukg¢a biiyiikk 6nem
tagimaktadir. Getirileri ayn1 yonde hareket eden iki finansal varligin ayn1 zamanda

portfoye koymanin marjinal faydas1 yiiksek degildir.

Yatirimcilar, ¢esitli menkul kiymetler bilesimleri olusturarak ¢ok sayida portfoy
meydana getirebilirler. Ancak, yatirimci agisindan 6nemli olan, optimal portfoyiin
olusturulmasidir. Bunun igin portfoyiin risk ve getirisi hesaplanmalidir. (Ceylan ve
Korkmaz, 2004: 431)

Birden fazla yatirima birlikte karar verildiginde, tiim yatirimlar: igeren yatirim
sepetine portfoy yatirmmi adimi vermektedir. Tek bir yatinm yapildiginda, risk bu
yatirimin riski ile ayn1 olmaktadir. Ornegin bir sirket hissesine yatirim yaptigimizda bu
sirketin iflas1 halinde yatirrmimiz batmis olabilecektir. Oysa portfoylimiizde ayn1 anda
bir degil iki farkli sirketin hissesine esit agirlikta yer verseydik; bir sirketin batmasi
halinde paramizin sadece yarisin1 kaybetmis olabilirdik. Dolayisiyla, bir sirket yerine iki

sirket hissesine yatirirmda beklenen risk azalmaktadir.

Portfdy analizi, menkul kiymetlerin performansina ait beklentileri portfoy
performansina doniistirme Vve olusturulabilecek portféyler arasinda optimal olam

belirleme siirecidir.

Bazi yatirimcilar menkul kiymetlerin alim ve satimi arasinda iliski kurabilme
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yetenegine sahip olmalarina karsin, gerekli analizleri yapacak ve menkul kiymetleri
ellerinde tutma stratejilerini belirleyecek kadar zamana sahip olmayabilirler. Boyle
durumlarda yatirnmcilar yatirim yaparken ve sermaye piyasast ile ilgili bilgileri
degerlendirirken profesyonel portfoy yoneticilerine basvurarak bir yatirim politikasi
izlerler. Menkul kiymet analizi, menkul kiymetler arasindaki iliskilerin dereceleri dahil
olmak {iizere, her bir menkul kiymetin performanst hakkinda tahminleme siirecidir.
Yatirimeilar, sunulan portfoy alternatifleri arasindan kendilerine en uygun olan, yani

risk ve getiri beklentilerini karsilayan portfoyii secerler. (Bekei, 2001: 51)

Yatirnmcilar portfoy se¢imi esnasinda asagidaki kurallara uygun hareket

etmelidirler: (Sharpe, 1994: 26)

I. Eger iki portfoy ayni standart sapma ve farkli getiri oranina sahip ise,
getirisi biiyiik olan portfoy secilir,

ii. Eger iki portfOy, ayn1 getiri oranlarina ve farkli standart sapmalara sahip ise,
standart sapmasi kiigiik olan segilir,

iii. Eger bir portfoy, daha kiiglik bir standart sapma ve daha biiyiik bir getiri

oranina sahip ise, bu portfoy tercih edilir.

2.8.1. Portfoyiin Beklenen Getirisi

Portfoylin beklenen getiri orani, portfoyii olusturan her bir varligin beklenen
getiri oranlarinin agirlikli ortalamasidir. Portfoy igindeki varliklarin agirligi, portfoye
yapilan yatirim tutar1 i¢inde her bir varliga ayrilan pay olarak tanimlanmaktadir. Bu

nedenle portfoyiin toplam agirlig1 % 100 veya 1 olmalidir. (Usta, 2005: 316)

Portféyiin getirisinin ve riskinin ayr1 ayri1 Olciiliip, ikisinin kiyaslanmasi ile
portfdy basaris1 ortaya konabilecektir. Bir portfoyiin getirisinin 6l¢limii kisaca, sermaye
kazanci ve kar payindan olusan toplam getirinin, yatirim tutarina oranlanmasi ile yapilir.
Ancak bir portfoylin sadece ortalama getirisinin Ol¢iilmesi, performans tespiti i¢in

yeterli olmayacaktir. Bunun riske gore diizeltilmesi gereklidir.

Portfoyiin beklenen getiri orani asagidaki gibi hesaplanmaktadir: (Altay, 2004:
17)
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E(Rp) = Z WLE(R))
i=1

Formiilde,

E (Rp) = Portfdy beklenen getiri orani,

E (Ri)= i varliginin beklenen getiri orani,

W; = 1 varhiginin portfoy i¢indeki agirlig ifade eder,
n = Portfoydeki menkul kiymet sayisi

Bir 6rnekle agiklanacak olursak;

Hisse Senedi Ad1 Portfoy Agirhg Beklenen Getiri E (R;)
X 0,20 0.90
Y 0,25 0.60
z 0,25 0,20
T 0,30 0,70
Toplam 1

E (Ry) = 0.20(0.90) + 0.25(0.60) + 0.25(0.20) + 0.30(0.70) = 0.59 (%59)
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UCUNCU BOLUM
ARASTIRMANIN METODOLOJIiSi VE UYGULAMASI
3.1. ARASTIRMANIN METODOLOJISi

3.1.1. Arastirmanin Amaci

Arastirmada nakit akis tablosu bilesenlerinin, IMKB'ye kote sirketlerin hisse
senedi getirilerine etkisini arastirmak ve ayrica hisse senetlerine yatirim yapmak isteyen
yatinmcilara ve kredi saglayanlara saglam ve gilivenilir ¢oziim Onerileri sunmaya

calismak.

3.1.2. Arastirmanin Varsayimlari

Bu aragtirma 4 varsayimdan hareket edilerek asagidaki gibi agiklanmistir;

1- Isletme faaliyetlerine iliskin nakit akislarin degisimi ile hisse senedi
getirisinin degisimi arasinda bir iligki vardir.

2- Yatinnm faaliyetlerine iliskin nakit akislarinin degisimi ile hisse senedi
getirisinin degisimi arasinda bir iligki vardir.

3- Finansman faaliyetlerine iliskin nakit akiglarmin degisimi ile hisse senedi
getirisinin degisimi arasinda bir iligki vardir.

4- Net nakit akislarin degisimi ile hisse senet getirisinin degisimi arasinda bir
iliski vardir.

Bu varsayimlar ayr1 ayr1 analiz edilip, stnanmustir.

3.1.3. Arastirma Kapsami, Kisitlar1 ve Veri Seti

Bu calismaya IMKB'ye kota edilmis tiim sirketleri dahil etmek hem zahmetli
hem de uzun zamanl bir uygulama olacagi ve yapilacak karsilastirmalarin da anlam
tasimayacagi diistincesiyle, sadece holding ve yatirim sirketlerinden 2008— 2011 yillar
arasinda kesintisiz veriye sahip 10 sirketin nakit akim tablolar1 ve hisse senedi

performansinda etkili olan veriler kullanilmistir.
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Holding ve yatirim sirketlerinin tercih edilmesinin sebebi ise, bir¢ok farkli
sektorden sirketi bilinyesinde barindirmasi nedeniyle iyi bir Ornek olusturacagi
diisiincesidir. Bu sektorde faaliyet gosteren 40'dan fazla sirket bulunmasina ragmen
arastirma donemi ic¢inde kesintisiz ve standart veriye sahip olan 10 adet sirket

arastirmaya konu edilmis ve asagidaki tabloda gosterilmistir:

Tablo 3.1. Holdingler ve Yatirim Sirketleri

Kod Sirket Ad1 Kurulus Tarihi
ALARK ALARKO HOLDING 16 Aralik 1972
BRYAT BORUSAN YAT. PAZ. 19 Aralik 1977
CEYLN CEYLAN YATIRIM HOLDING 23 Ocak 1976
GLYHO GLOBAL YAT. HOLDING 01 Haziran 1990
GSDHO GSD HOLDING 08 Ekim 1986
KCHOL KOC HOLDING 06 Aralik 1963
METRO METRO HOLDING 07 Aralik 1977
SAHOL SABANCI HOLDING 17 Nisan 1967

SISE SISE CAM 23 Ocak 1936
YAZIC YAZICILAR HOLDING 30 Aralik 1976

3.1.4. Arastirmanin Modeli

Calismamizda hisse senedi getirisi bagimli ve nakit akis bilesenleri bagimsiz
degiskenler olarak tanimlanmis ve zaman i¢indeki degisiklikler, Excel programi yardimi
ile hesaplanmus, Istatistiksel testler, korelasyon katsayilarin tahmini ve analizi i¢in SPSS

programindan yararlanilmigtir.

Aragtirma modeli, nakit akis bilesenlerinin degisimleri ve getiri degisimleri

hesaplanmasi i¢in asagdaki gibi olusturulmustur:


http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=846
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=887
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=897
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=967
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=973
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1005
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1120
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=976
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1087
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1131
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3.1.4.1. Nakit akis bilesenlerindeki degisimlerin hesaplanmasi

Aragtirmanin  bagimsiz  degiskenlerinin  hesaplanmasi i¢in nakit akis
bilesenlerinin (isletme, yatirrm ve finans faaliyetleri) birer birer baz yil degeri ile bir
onceki yil degeri arasindaki farka gore hesaplanacaktir. Bu hesaplamada elde edilecek

degisimler negatif, pozitif veya sifir olabilir.

Ormegin belirli bir faaliyete iliskin nakit akislarmin degisim orani, 2008 yil1 igin

soyledir:

S2008-S
Degisim oran1 = —2008--2907 % 100
2007

Calismada konu edilen sirketlerin inceleme donemine ait 4 yillik nakit akislarina
iligkin veriler kullanilarak hesaplanan yillik degisiklikler, Excel programiyla yukarida
ifade ettigimiz formiil yardimiyla hesaplanmistir. Bu hesaplamarin sonuglar
arastirmanin bagimsiz degiskenleri olarak asagdaki (3.2, 3.3, 3.4 ve 3.5) numaral

tablolarda gosterilmistir:

Tablo 3.2. isletme Faaliyetlerine Iliskin Nakit Akislarinin Yillik Degisim Oranlari

Sirket Adi 2008 2009 2010 2011
ALARK %1326 -%110 -%929 -%55
BRYAT -%255 -%180 -%48 -00342
CEYLN -%633 -%115 %123 -%208
GLYHO -%59 %253 -%89 %655
GSDHO -%337 -%137 -%193 -%136
KCHOL -%143 -%787 -%66 -%275
METRO %6568 -%381 %66 -%219
SAHOL %172 %118 -%119 %204

SISE -%36 %211 -%34 %91
YAZIC %4 -%230 -%23 %83
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Tablo 3.3. Yatirim Faaliyetlerine Iliskin Nakit Akislarin Yillik Degisim Oranlar

Sirket Ad1 2008 2009 2010 2011
ALARK -%45 %862 -%44 -%117
BRYAT %67 -%72 %99 %200
CEYLN -%7368 -%78 -%99 %211128
GLYHO -%47 -%433 -%154 -%225
GSDHO %177 -%224 -%153 -%75
KCHOL -%135 -%492 -%39 %305
METRO %16 -%320 %459 -%64
SAHOL %13 %57 -%22 -%141

SISE %83 -%48 -%48 %272
YAZIC -%11 -%26 %44 %39

Tablo 3.4. Finansman Faaliyetlerine iliskin Nakit Akislarin Yillik Degisim Oranlar

Sirket Adi 2008 2009 2010 2011
ALARK -%26 %292 -%114 -%4
BRYAT %165 -%74 %90 %83
CEYLN -%748 -%202 %26 -0933
GLYHO -%87 %52 -%209 -06261
GSDHO -%568 -%810 -%91 -%490
KCHOL -%287 -%196 -%104 %1106
METRO %840 -%418 -%288 %903
SAHOL %114 -%223 -%235 %87

SISE -%1192 -%63 -%159 -%43
YAZIC -%337 -%172 -%260 %51
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Tablo 3.5. Net Nakit Akislarinin Yillik Degisim Oranlari

Sirket Ad1 2008 2009 2010 2011
ALARK %649 -%143 -%99 -0015597
BRYAT %208 -%100 %9029 %426
CEYLN -%224 -%101 -%453 -%138
GLYHO -%203 -%118 -%65 %47
GSDHO -%267 -%226 -%108 %127
KCHOL -%711 -%12 -%11 -%274
METRO -%19 %562 -%176 -%22
SAHOL -%344 %9 -%247 -%0115

SISE -%384 %199 -%76 -%9
YAZIC -%1226 -%230 -%115 -%23

3.1.4.2. Hisse senedi getirilerinin hesaplanmasi

Aragtirmanm bagimli degiskeninin hesaplanmasi i¢in IMKB'de hazirlanmis

aylik hisse senedi getirileri kullanilmistir.

Hisselerin Borsa’da olusan fiyatlar1 baz alinarak, ilk Once aylik getiriler
hesaplanmistir.  Getirilerin  hesaplanmasinda yeni hisselerin  fiyatlar1  dikkate

alinmamustir.
Borsa Fiyati: 1 TL nominal degerli bir paym ay iginde islem gordigii en son
kapanis fiyati, ay icinde islem gérmeyen paylarin en son islem tarihindeki kapanis

fiyatidir.

Aylik Getiri: Bir hissenin bir ay boyunca elde tutulmasi sonucunda elde edilen

getiriyi gostermekte olup asagidaki formiile gére hesaplanmistir.

o _Fix(BDL+BDZ+1) ~RXBDL+T ~Fiy
i=
Fi_q

x 100

Gi : “1” ayina ait getiri orani.

Fi: “1” aymna ait en son kapanis fiyati.
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BDL : Ay i¢inde alinan bedelli pay sayisi

BDZ : Ay i¢inde alinan bedelsiz pay sayisi

R : Riichan hakk: kullanma fiyati.

T : Ay i¢inde 1 TL nominal degerli paya 6denen net temettii tutari.

Fi-1 : “i” ayindan bir dnceki aya ait en son kapanis fiyat1. (IMKB web sayfas1)

Arastirmada aylik getiriler asagidaki formiil ile yillik getiri oranina
donistiirilmiistiir:

Xl +X2++Xn

Yillik getiri =
1k getiri N

Bu sekilde hesaplanan yillik hisse senedi getirileri agagidaki (3.6) numarali tablo

da gosterilmigtir

Tablo 3.6. Segilmis Sirketlerin Y1llik Hisse Senedi Getirilerinin Yiizdesi

Sirket Ad1 Rizo08 Ri2009 Riz010 Rizo11
ALARK -5.58 8.34 -0.32 -1.25
BRYAT -0.96 7.59 4.29 0.30
CEYLN -10.76 6.36 1.66 13.90
GLYHO -11.48 9.70 3.59 0.50
GSDHO -6.96 9.01 1.50 -4.92
KCHOL -4.40 6.96 5.03 -1.61
METRO -6.50 6.42 -1.95 -1.03
SAHOL -3.10 6.22 2.26 -1.93

SISE -4.81 5.90 3.86 2.39
YAZIC -4.88 6.32 3.30 -2.13

3.1.4.3. Arastirmanin Hipotez Testi

Arastirma probleminin degiskenleri hakkinda veya degiskenler arasindaki

iliskiler hakkindaki beklentileri belirlemek i¢in hipotez testleri kullanilmaktadir.
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Hipotez testleri, bir 6rneklem ortalamasi ile bu orneklemin g¢ekilmis oldugu
diistiniilen ortalamasi etrafindaki farkin anlamli olup olmadigini (yani 6nemli bir fark
olup olmadigini) belirleyen testlerdir. Eger iki anakiitlenin ortalamalar1 arasindaki fark
ile ilgileniyorsak; bunlardan c¢ekilen orneklemlerin ortalamalar arasindaki farka ait
hipotez testleri yaparak, farkin dogru olup olmadigini anlayabiliriz. Asagida hipotez

testinin unsurlart agiklanmaistir;

Sifir hipotezi (H,): Sifir Hipotezi 6rneklemden elde edilen ortalama ile
anakiitleye ait ortalamanin farki "sifir", sayilabilir. Yani anakiitle {izerinde yapilan
deformasyonlarin anakiitle aritmetik ortalamasini degistirmeyecegi goriisiinii savunur.
Bu goriis savunulurken istatistiksel anlamlilik denilen (% 99, % 97 veya % 95) yanilgi
pay1 gbz Oniine alinir. Zaten yapilan islemlerden sonra farkin ¢ok kiiciik de olsa sifirdan

farkli oldugu gortiliir

Karsit Hipotez (H;): Karsit hipotezi yani yapilan deformasyonun anakiitle

aritmetik ortalamasini degistirecegi ongiiriistidiir.
Olasiliklar:
o : Hatali karar, H, dogru, biz onu yanlis diye reddediyoruz. (I. Tip Hata)
B : Hatal1 karar, H, yanlis, biz onu dogru diye kabul ediyoruz.

(1-a) : Dogru bir H, hipotezini kabul etmemiz olasiligt olup buna testin

giivenilirlik diizeyi denir.
(1-B) : Yanlis bir Hy hipotezini red etmemiz olasiligi olup buna testin giicti denir.

Risk diizeyi, Hata payi, o’nin saptanmasi: Hatas1z bir test yapamayacagimiz igin
her testte bir miktar yanilma payimiz vardir. Bunu 0.05 ; 0.01 ; 0.005 ; 0.0001;... gibi bir
diizey olarak benimseyebiliriz. Yanilma pay1 kiiciildiik¢e, teste olan giiven diizeyi
yiikselir. Bu nedenle istatistik¢iler olabildigince az yanilma ile test yapmak isterler.
Yine de o =0.05 ve 0=0.01 diizeyleri en ¢ok kullanilanlardir. 0=0.05 olsun. Testin

giiven diizeyi =1 - a = 0.95 olur.


http://tr.wikipedia.org/wiki/%C3%96rneklem
http://tr.wikipedia.org/w/index.php?title=S%C4%B1f%C4%B1r_Hipotezi&action=edit&redlink=1
http://tr.wikipedia.org/w/index.php?title=Testin_g%C3%BCvenilirlik_d%C3%BCzeyi&action=edit&redlink=1
http://tr.wikipedia.org/w/index.php?title=Testin_g%C3%BCvenilirlik_d%C3%BCzeyi&action=edit&redlink=1
http://tr.wikipedia.org/w/index.php?title=Testin_g%C3%BCc%C3%BC&action=edit&redlink=1
http://tr.wikipedia.org/w/index.php?title=%C4%B0statistik%C3%A7i&action=edit&redlink=1
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3.1.5. Arastirmada Kullanilan Yontemler ve Teknikler

3.1.5.1. Dagilim Diyagram

Dagilim diyagrami iki degisken arasindaki korelasyonu analiz etmeye, bir

stirecteki faktorler arasindaki olasi sebep-sonug iligkisini belirlemeye yarar.

Bu arastirmada iki degiskenin birbiriyle baglantisinin incelenmesi dagilim

diyagrami ile gosterilmistir.

3.1.5.2. Normal Olma Kontrolii

Parametrik Testler: Olgiimle deger alinmis ve siireklilik gdsteren Slciimlere
denir. Parametrik testlerde tek ana kiitle aritmetik ortalamasi ve oran testleri iki ana
kiitle aritmetik ortalamasi ve oranlarinin karsilastirilmasiyla ilgili hipotez testleridir.
Parametrik testlerin hemen hemen hepsinin uygulanabilmesi ic¢in ise, en azindan
verilerin normal dagilima uymasi, varyanslarin homojen olmasi1 ve her testte farkl
olmak iizere baska kosullarin da saglanmasi gerekir. Parametrik testler, nonparametrik
testlere gore daha giiclii ve daha esnektir. Bir¢ok bagimsiz degiskenin, bagimli degisken
tizerindeki etkisinin incelenmesine yardimci olmalari yaninda, birbirleri ile olan

etkilesimlerinin degerlendirilmesinde de yardimci olurlar

Parametrik Olmayan (Nonparametrik) Testler: Parametrik olmayan testler ,
genellikle iki ana kiitle dagiliminin orta noktalarinin esitligini kontrol eden testler olarak
bilinirler ve bagimsiz 6rneklerin elde edildigi iki ana kiitlenin karsilagtirilmasini esas
alirlar. Nonparametrik testlerin uygulanmasinda ise varsayimlar dngoriilmez. Bu testler
icin yalnmiz gozlemlerin bagimsizligi ve rastgele secilmeleri gibi varsayimlar
ongoriilmesine karsin, bunlar parametrik testlerdeki varsayimlardan daha az ve daha
zayiftir. Ayrica, nonparametrik testin uygulandigi degerlerin kuvvetli bir 6l¢gme teknigi
ile dlgiilendirilmesi gerekmez. Bu testler, siralayict 6lg¢ekteki ve smiflayict dlgekteki

degerlere uygulanabilir.
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3.1.5.3. Korelasyon katsayisi (R)

Korelasyon analizi, her ikisi de sayisal olan iki degisken arasindaki iliskinin
derecesini Olger. Degiskenler “X” ve “y” olarak tanimlayip bir serpistirme grafigi
(Scatter diagram) tizerinde gosterilebilir. Boylece iki degisken arasindaki iliskinin yonii

ve derecesi belirlenmeye ¢alisilir.

Grafikteki noktalarin diiz bir hat iizerinde dagilmalari halinde degiskenlerin
arasinda dogrusal bir iliski oldugu varsayilir. Bu arastirmada kullanilan korelasyon
katsayisi Pearson formiilii ile hesaplanmistir. Pearson korelasyon katsayisini
hesaplayarak dogrusal iligkiyi belirleyen c¢izgi bulunabilir. Pearson korelasyon
katsayisinin degeri “r” ile gosterilirmektedir ve asagidaki formiille hesaplanir. (Aktiirk

ve Acemoglu, 2011; 247)

o Ex-Dy-)
VIO — 02X (y — y)?

Korelasyon Katsayismin asagidaki Ozelliklere sahiptir;

1. r'nin degeri -1 ile +1 arasinda degisir. (-1 <r<1)

2. Miikkemmel pozitif dogrusal iliski oldugunda r = 1 olur.
3. Miikemmel negatif dogrusal iligski oldugunda r = -1 olur.
4. Dogrusal iliski yok ise r = 0 olur.

Bu aragtirmada asagidaki nedenlerden dolayr korelasyon katsayisi hesaplamasi

icin Spearman korelasyon katsayis1 kullanilmamistir:

- Degiskenlerden birisinin ordinal olmamasi i¢in.

- Degiskenlerden birisinin normal dagilim olmasi igin.

3.1.5.4. Belirleme Katsayisi (R?)

Belirleme katsayisi (R?) y’deki degiskenligin ne kadarinin regresyon dogrusu

tarafindan agiklanabildigini ifade eder.

Belirleme katsayis1 agagidaki formiil ile hesaplanmaktadar:
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2 _ Regresyon kareler toplami

Genel kareler toplami

Cikarimsal analizde R? degeri bulunmakta ve bulunan deger dogru

hesaplanmigsa 0 ile 1 arasinda olmalidir. Yapilan bu analiz ¢esitli hallerde agiklanabilir:

A) Eger R? degeri sifira yakinsa, uyum iyiligin uygun olmadigi kabul edilir. Bu
sonuc ortaya cikarsa toplanan verilere kullanilan modelin uygun olmadigi sonucu
cikarilir ve bu uygunsuzluk modelinin degistirilmesini gerektirir. Bu demektir ki model
ile aciklanan varyasyon tim varyansyonu % 0’in1 agiklamakta ve geometrik olarak
orneklem verileri regresyon ile elde edilen hiperdiizeyin etrafina ¢ok dagilmis olarak
bulunmaktadirlar. Bu ¢ikarima varilirsa bu basamaga kadar yapilmis olan analizin bir

kenara birakilmasi ve diger bir modelin bulunup kullanilmasi gerekir.

B) Eger R degeri 1’e yakinsa, uyum iyiliginin uygun oldugu sonucu gikarilir.
Geometrik olarak ¢ok degisken boyutlu uzayda, orneklem veri noktalarinin hepsi
uzayda dagilma gostermeyip hemen hepsi regresyon ile elde edilen hiperdiizey tizerinde

bulunmaktadir. Bu halde ¢ikarimsal kontrol analizinin diger basamagina gegilir.

3.1.5.6. Student T Testi

T smama istatistigi teknigi ana kiitleden cekilen ornek kiitle hacmi yeterli
biiytikliikte olmadiginda (n < 30) veya ana kiitle dagiliminin normal olduguna dair
kusku duyuldugunda uygulanan sinama istatistik teknigidir. Kiiclik 6rnekler sinama

teknigi olarak adlandirilir (Tekin, 2009; 58).
Yalnizca iliskinin olup olmadig1 s6ylenebilir, miktardan s6z edilemez.

T — testi 0rnek boyutunun kiigiik oldugu ve evrene ait standart sapmalarin

bilinemedigi durumlarda t dagilimindan yararlanarak ;

o Incelenen bir degisken acgisindan bir gruba ait ortalama degerin 6nceden

belirlenen (6ngoriilen) degerden farkli olup olmadiginin,

o Incelenen bir degisken agisindan bagimsiz iki grup arasinda anlamli farkin

olup olmadiginin veya,
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o Incelenen bir degisken agisindan herhangi bir grubun farkli sartlar altindaki
tepkileri arasinda anlamli farkliligin olup olmadiginin incelenmesine yonelik hipotezleri

test etmeye c¢alisan bir analiz yontemidir (Altunisik, 2010; 180-181).

Arastirmanin hipotezine bakarak; degiskenler arasindaki iliskinin anlamli olmasi
icin Paired Sample T Testi ile kullanilmistir. Bu test ile ayn1 zamanda iki 6lgiim ya da
degisken arasindaki iliski de belirlenir. (Ural, 2006: 205) Bu amagla P degerini (Sig) t

testi ile bularak degiskenler arasindaki iligkiyi onaylanmaya ve kanitlamaya calisacagiz.

Mliskili 6l¢iimler igin t testi formiilii asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

Formiilde:
R: Korelasyon Katsayisi
n: Orneklem sayis1

R? Belirleme Katsayisi
3.2. ARASTIRMANIN UYGULAMASI VE DEGERLENDIRILMESI

3.2.1. Arastirma Verilerinin Analizleri ve Sonug¢lar:

Bu bolimde daha once bahsedilen hipotez kurma asamalari dogrultusunda
varsayimimizi olusturarak test sonuglarini elde ettik. Bulmus oldugumuz test sonuglarini

analiz ederek hipotezimizi sinayip yorumladik.

3.2.2. Birinci Varsaymmin Analizi ve Sonuclari
Ho: Isletme faaliyetleri degisimi ile hisse senedi getirisi degisimi arasinda bir
iliski yoktur. Ho: p=0

Hy: Isletme faaliyetleri degisimi ile hisse senedi getirisi degisimi arasinda bir

iliski vardir. Hj: p#0

A) Dagilim Diyagram
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[k etapta varsayimin analizi i¢in verilere gore, isletme faaliyet ve hisse senedi

getirisinin dagilim diyagrami yapilmistir.

.00

-2.00-

-4 .00

@O

-6.00

Getiri2008
0

-5.00-

-10.005

-12.007

T T T T T
-2000.00 oo 2000.00 4000.00 B000.00 8000.00
isletme2008

Sekil 3.1. 2008 y1l1 igletme faaliyetleri ve hisse senedi getirilerinin dagilimi

10.004
o]
9.00 =
o]

. B8.004
o
[=]
[x) Q
=
=
@
o

7.00 fe)

o]
[s) Q
o
5.004 o
5.007
T T T T T
-750.00 -500.00 -250.00 .00 250.00
isletme2009

Sekil 3.2. 2009 y1l1 igletme faaliyetleri ve hisse senedi getirilerinin dagilimi



65
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o
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100000 -800.00 -600.00 -400.00 -200.00 00 200.00

isletme2010

Sekil 3.3. 2010 y1l1 igletme faaliyetleri ve hisse senedi getirilerinin dagilimi

15.004
o

10.00+
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Sekil 3.5. 2008, 2009, 2010, 2011 yillart isletme faaliyetleri ve hisse senedi getirilerinin
dagilimi1

B) Normal Olma Testi (Nonparametric Tests)
Asagidaki tabloya baktigimizda;

- Onem degeri 2008, 2009, 2010, 2011 yillarinda 0.05'ten biiyiik oldugu igin

isletme faaliyetinin degisimi bu yillarda normal bir dagilima sahiptir.

- Onem degeri 2008, 2009, 2010, 2011 yillarinda 0.05'ten biiyiik oldugu igin

hisse senet getiri degisimi bu yillarda normal bir dagilima sahiptir.

- Her iki degiskenin de normal bir dagilim oldugu gozlenmektedir. Bu yiizden

korelasyon katsayilar1 Pearson formiiliiyle diger asamada degerlendirilecektir.
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Tablo 3.7. isletme Faaliyetler ve Hisse Senet Getirisinin Normal Olma Testi

Sifir Hipotez Test Tiirii Onvem. Karar
Degeri
Getiri 2008 Normal Dagitimdir One — Sample Sifir Hinotez
Ortalamasi -5.943 Kolmogorov — 0.916 KabEI
Standart Sapmas1 3.22 Smirnov Testi
Isletme 2008 Normal Dagitimdir One — Sample Sufir Hinotez
Ortalamas1 660.700 Kolmogorov — 0.095 KabEI
Standart Sapmast 2138.69 Smirnov Testi
Getiri 2009 Normal Dagitimdir One — Sample Sufir Hinotez
Ortalamasi 7.282 Kolmogorov — 0.596 KabEI
Standart Sapmas1 1.32 Smirnov Testi
Isletme 2009 Normal Dagitimdir One — Sample Sifir Hinotez
Ortalamast -135.800 Kolmogorov — | 0.908 Kablljl
Standart Sapmast 304.04 Smirnov Testi
Getiri 2010 Normal Dagitimdir One — Sample Sifir Hivotez
Ortalamast 2.322 Kolmogorov — | 0.924 Kablljl
Standart Sapmasi 2.17 Smirnov Testi
Isletme 2010 Normal Dagitimdir One — Sample Sufir Hinotez
Ortalamast -131.200 Kolmogorov— | 0.268 Kabﬂl
Standart Sapmas1 294.03 Smirnov Testi
Getiri 2011 Normal Dagitimdir One — Sample Sifir Hinotez
Ortalamasi 0.422 Kolmogorov — 0.353 KabEI
Standart Sapmas1 5.11 Smirnov Testi
Isletme 2011 Normal Dagitimdir One — Sample .
Ortalamasi -20.206g Kolmogorov — 0.973 SlﬁrKngfteZ
Standart Sapmas1 295.72 Smirnov Testi abu

Testin Giiven Diizeyi 0.95 ve Hahta Pay1 0.05 dir.

C) Korelasyon Katsayisinin Hesaplanmasi (R)

Baz aldigimiz yillara ait veriler pearson korelasyon katsayis1 formiiliiyle

hesaplanip agagidaki (3.8) numarali tabloda sayisal olarak gdsterilmistir.

Tablo 3.8. Isletme Faaliyetleri Ile Getiri Degisiminin Y1llik Korelasyon Katsayisi

Yil 2008 2009 2010 2011

Korelasyon katsay1 -0.008 0.192 0.312 -0.112
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D) Belirleme Katsayis1 Hesaplanmasi (R?)

Asagidaki tabloda belirleme katsayisi formiiliiyle baz aldigimiz yillar hesaplanip

sayisal veri olarak gosterilmistir.

Tablo 3.9. Isletme Faaliyetleri Ile Getiri Degisiminin Yillik Belirleme Katsayist

Yil 2008 2009 2010 2011

Belirleme katsay1 0.000 0.037 0.098 0.013

E) Student T Testi Hesaplanmasi (Paired Samples T Test)

Baz aldigimiz yillara iliskin Olgimler T testi formiilii ile hesaplanmis ve

asagidaki (3.10) numarali tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.10. isletme Faaliyetleri Ile Getiri Degisiminin Yillik Student T Testi

Yil 2008 2009 2010 2011
T Testi -0.986 1.489 1.439 0.220
Significance 0.982 0.594 0.379 0.757

F). Birinci Varsayimin Red/ Kabul Sonucu

Tablo 3.11. Isletme Faaliyetleri Ile Hisse Senet Getirisinin Test Sonuglarin Ozeti

Yil 2008 2009 2010 2011
Giiven Diizeyi %95 %95 %95 %95
R -0.008 0.192 0.312 -0.112
R? 0.000 0.037 0.098 0.013
T Testi -0.986 1.489 1.439 0.220
Significance (P degeri) 0.982 0.594 0.379 0.757
Hipotezi kabul ya reddetme ﬂ;gﬁfl Iﬂjkggjl Iﬂjkggjl E:kg'k?j

Yukardaki tabloyu inceledigimizde soyle agiklayabiliriz;
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- Baz aldigimiz yillara ait hesapladigimiz korelasyon katsayisi ¢ok zayif oldugu
icin (sifira yakin oldugu i¢in) isletme faaliyetleri ve hisse senedi getiri arasinda iliski

onaylanmamaktadir.

- Baz aldigimiz yillara ait hesaplanmis R-kare, sifira yakin oldugu igin hisse
senedi getiri degisiklik orani ¢ok kiiciik bir ylizdeyle isletme faaliyetler degisiklikler

tarafindan agiklanmaktadir.

- T testinin tablosundaki Significance ya P degerini inceledigimizde bu degerin
0.05'ten biiylik oldugu igin Hp hipotezi reddedilmemis yani Ho Hipotezi % 95 giiven
diizeyiyle kabul edilmektedir.

3.2.3. ikinci Varsaymmn Analizi ve Sonuclar
Ho: Yatirim faaliyetleri degisimi ile hisse senedi getirisi degisimi arasinda bir
iliski yoktur. Ho: p=0

Hi: Yatirim faaliyetleri degisimi ile hisse senedi getirisi degisimi arasinda bir

iligki vardir. Hj: p#0
A) Dagihim Diyagram

[k etapta varsayimin analizi igin verilere gore, yatirim, faaliyet ve hisse senedi

getirisinin dagilim diyagrami yapilmistir.
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Sekil 3.8. 2010 yil1 yatirim faaliyetleri ve hisse senedi getirilerinin dagilimi
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Sekil 3.9. 2011 yil1 yatirim faaliyetleri ve hisse senedi getirilerinin dagilimi
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Sekil 3.10. 2008, 2009, 2010, 2011 Yillar1 Yatirim Faaliyetleri ve Hisse Senedi
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B) Normal Olma Testi (Nonparametric Tests)
Asagidaki tabloya baktigimizda;

- Onem degeri 2009 ve 2010 yillarinda 0.05'ten biiyiik oldugu i¢in yatirim
faaliyetinin degisimi bu yillarda normal bir dagilima sahiptir ama sig 2008 ve 2011
yillarinda 0.05'ten kiiciik oldugu i¢in yatirim faaliyetinin degisimi bu yillarda normal bir

dagilima sahip degildir.

- Onem degeri 2008, 2009, 2010, 2011 yillarinda 0.05'ten biiyiik oldugu igin

hisse senet getiri degisimi bu yillarda normal bir dagilima sahiptir.

- Her iki degiskeninde 2009 ve 2010 yillarinda normal bir dagilim oldugu
gbozlenmektedir ama 2008 ve 2011 yillarinda bir degisken normal ve bir degisken
normal olmadigindan dolayr korelasyon katsayilarint spearman formiiliiyle
hesaplanmamistir. Bu yilizden korelasyon katsayilarin1 pearson formiiliiyle diger

asamada degerlendirecegiz.
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Tablo 3.12. Yatirim Faaliyetler ve Hisse Senet Getirisinin Normal Olma Testi

Sifir Hipotez Test Tiirii Onvem. Karar
Degeri
Getiri 2008Normal Dagitimdir One — Sample Sifir Hinotez
Ortalamasi -5.943 Kolmogorov — 0.916 KabEI
Standart Sapmas1 3.22 Smirnov Testi
Yatirim 2008 Normal Dagitimdir One — Sample Sufir Hivotez
Ortalamast -725.000 Kolmogorov— | 0.014 Reg
Standart Sapmas1 2335.64 Smirnov Testi
Getiri 2009 Normal Dagitimdir One — Sample Sufir Hinotez
Ortalamasi 7.282 Kolmogorov — 0.596 KabEI
Standart Sapmas1 1.32 Smirnov Testi
Yatirim 2009 Normal Dagitimdir One — Sample Sifir Hinotez
Ortalamast -77.400 Kolmogorov — | 0.504 KabEI
Standart Sapmas1 377.53 Smirnov Testi
Getiri 2010 Normal Dagitimdir One — Sample Sifir Hivotez
Ortalamast 2.322 Kolmogorov — | 0.924 KabEI
Standart Sapmas1 2.17 Smirnov Testi
Yatirim 2010 Normal Dagitimdir One — Sample Sufir Hinotez
Ortalamasi 4.300 Kolmogorov — 0.515 KabEI
Standart Sapmas1 178.08 Smirnov Testi
Getiri 2011 Normal Dagitimdir One — Sample Sifir Hinotez
Ortalamasi 0.422 Kolmogorov — 0.353 KabEI
Standart Sapmas1 5.11 Smirnov Testi
Yatirim 2011 Normal Dagitimdir One — Sample Sifir Hipotez
Ortalamast 21132.200 Kolmogorov — | 0.009 Reg
Standart Sapmas1 66757.97 Smirnov Testi

Testin Giiven Diizeyi 0.95 ve Hahta Pay1 0.05 dir.

C). Korelasyon Kassay1 Hesaplanmasi (R)

Baz aldigimiz yillara ait veriler pearson korelasyon katsayis1 formiiliiyle

hesaplanip asagidaki (3.13) numarali tabloda sayisal olarak gosterilmistir.

Tablo 3.13. Yatirim Faaliyetleri ile Getiri Degisiminin Yillik Korelasyon Katsayist

Yil 2008 2009 2010 2011

Korelasyon katsay1 0.530 -0.002 -0.514 0.927
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D).Belirleme Katsayis1 Hesaplanmasi (R?)

Asagidaki tabloda belirleme katsayisi formiiliiyle baz aldigimiz yillar hesaplanip

sayisal veri olarak gosterilmistir.

Tablo 3.14. Yatirim Faaliyetleri ile Getiri Degisiminin Y1llik Belirleme Katsayisi

Yil 2008 2009 2010 2011
Belirleme katsay1 0.280 0.000 0.264 0.859

E). Student T Testi Hesaplanmasi (Paired Samples T Test)

Baz aldigimiz yillar iliskili 6l¢iimler T testi formiilii ile hesaplanmis ve

asagidaki (3.15) numarali tabloda sayisal olarak gosterilmistir.

Tablo 3.15. Yatirim Faaliyetleri ile Getiri Degisiminin Y1llik Student T Testi

Yil 2008 2009 2010 2011
T Testi 0.974 0.709 -0.035 -1.001
Significance 0.115 0.996 0.129 0.000

F). ikinci Varsayimin Red/ Kabul Sonucu

Tablo 3.16. Yatirrm Faaliyetleri ile Hisse Senet Getirisinin Test Sonuglarin Ozeti

Yil 2008 2009 2010 2011
Giiven Diizeyi %95 %95 %95 %95
R 0.530 20.002 0514 0.927
R’ 0.280 0.000 0.264 0.859
T Testi 0.974 0.709 20.035 -1.001
Significance (P degeri) 0.115 0.996 0.129 0.000
. P>005 | P>005 | P>005 | P<005
Hipotezi kabul yareddetme | -, \ob i | Hokabul | Ho kabul Ho red

Yukardaki tabloyu inceledigimizde su sonuglari ¢ikarabiliriz.

- Baz aldigimiz yillara ait hesapladigimiz korelasyon katsayisi 2008, 2009 ve
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2010 yillarinda ¢ok zayif oldugu icin (sifira yakin oldugu i¢in) yatirim faaliyetleri ve
hisse senedi getiri arasinda iliski onaylanmamaktadir fakat 2011 yilinda bire yakin

oldugu i¢in yatirim ve getiri arasinda giiglii bir iligski olmaktadir.

- Baz aldigimiz yillara ait hesaplanmis R-kare, sifira yakin oldugu igin hisse
senedi getiri degisiklik orani ¢ok kiiclik bir ylizdeyle yatirim faaliyetler degisiklikler

tarafindan agiklanmaktadir.

- T testinin tablosundaki Significance ya P degerini inceledigimizde bu degerin
2008, 2009 ve 2010 yillarinda 0.05'ten biiyiik oldugu i¢in Hy hipotezi reddeilmemis yani
Ho Hipotesi % 95 giiven diizeyiyle kabul edilmektedir. Ama fakat bu deger 2011 yilnida
0.05'ten kiigiik oldugu i¢in Hp hipotezi red edilmektedir.

3.2.3. Uciincii Varsaymmin Analizi ve Sonuglar
Ho: Finansman faaliyetleri degisimi ile hisse senedi getirisi degisimi arasinda bir
iliski yoktur. Ho: p=0

Hi: Finansman faaliyetleri degisimi ile hisse senedi getirisi degisimi arasinda bir

iligki vardir. Hj: p#0
A) Dagilim Diyagrami

[lk etapta varsayimin Analizi i¢in verilere gore, finansman faaliyet ve hisse senet

getirisinin dagilim diyagrami yapilmistir.
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Sekil 3.13. 2010 y1l1 finansman faaliyetleri ve hisse senedi getirilerinin dagilimi
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Sekil 3.14. 2011 yil1 finansman faaliyetleri ve hisse senedi getirilerinin dagilimi
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Sekil 3.15. 2008, 2009, 2010, 2011 finansman faaliyetleri ve hisse senet getirilerinin
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B) Normal Olma Testi (Nonparametric Tests)

Asagidaki tabloya baktigimizda;

- Onem degeri 2008, 2009, 2010, 2011 yillarinda 0.05'ten biiyiik oldugu igin

finansman faaliyetinin degisimi bu yillarda normal bir dagilima sahiptir.

- Onem degeri 2008, 2009, 2010, 2011 yillarinda 0.05'ten biiyiik oldugu igin

hisse senet getiri degisimi bu yillarda normal bir dagilima sahiptir.

- Her iki degiskeninde normal bir dagilim oldugu goézlenmektedir. Bu yiizden

korelasyon katsayilarimizi pearson formiiliiyle diger asamada degerlendirecegiz.
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Tablo 3.17. Finansman Faaliyetleri ve Hisse Senedi Getirisinin Normal Olma Testi

Sifir Hipotez Test Tiirii Onvem. Karar
Degeri
Getiri 2008Normal Dagitimdir One — Sample Sifir Hinotez
Ortalamasi -5.943 Kolmogorov — 0.916 KabEI
Standart Sapmas1 3.22 Smirnov Testi
Finansman 2008 Normal Dagitimdir | One — Sample Sufir Hinotez
Ortalamasi -212.600 Kolmogorov— | 0.979 KabEI
Standart Sapmasi 557.87 Smirnov Testi
Getiri 2009 Normal Dagitimdir One — Sample Sufir Hinotez
Ortalamasi 7.282 Kolmogorov — 0.596 KabEI
Standart Sapmas1 1.32 Smirnov Testi
Finansman 2009 Normal Dagitimdir | One — Sample Sifir Hinotez
Ortalamast -181.400 Kolmogorov — | 0.596 Kablljl
Standart Sapmast 290.16 Smirnov Testi
Getiri 2010 Normal Dagitimdir One — Sample Sifir Hivotez
Ortalamast 2.322 Kolmogorov — | 0.924 Kablljl
Standart Sapmas1 2.17 Smirnov Testi
Finansman 2010 Normal Dagitimdir | One — Sample Sufir Hinotez
Ortalamasi -134.400 Kolmogorov — 0.957 Kablljl
Standart Sapmas1 122.46 Smirnov Testi
Getiri 2011 Normal Dagitimdir One — Sample Sifir Hinotez
Ortalamasi 0.422 Kolmogorov — 0.353 KabEI
Standart Sapmas1 5.11 Smirnov Testi
Finansman 2011 Normal Dagitimdir | One — Sample Sufir Hinotez
Ortalamasi 49.900 Kolmogorov— | 0.435 Kabﬁl
Standart Sapmasi 597.34 Smirnov Testi

Testin Giiven Diizeyi 0.95 ve Hata Payi1 0.05 dir.

C) Korelasyon Katsayisinin Hesaplanmasi (R)

Baz aldigimiz yillara ait veriler pearson korelasyon katsayisi formiiliiyle

hesaplanip asagidaki (3.18) numarali tabloda sayisal olarak gosterilmistir.

Tablo 3.18. Finansman Faaliyetleri Ile Getiri Degisiminin Yillik Korelasyon Katsayisi

Yil

2008

2009

2010

2011

Korelasyon katsay1

0.197

0.032

0.307

-0.508
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D) Belirleme Katsayis1 Hesaplanmasi (R?)

Asagidaki tabloda belirleme katsayis1 formiiliiyle baz aldigimiz yillar hesaplanip

sayisal veri olarak gosterilmistir.

Tablo 3.19. Finansman Faaliyetleri Ile Getiri Degisiminin Yillik Belirleme Katsayis1

Yil 2008 2009 2010 2011
Belirleme katsay1 0.039 0.001 0.094 0.258

E) Student T Testi Hesaplanmasi (Paired Samples T Test)

Baz aldigimiz yillara iligkin Ol¢imler T testi formiili ile hesaplanmis ve

asagidaki (3.20) numarali tabloda sayisal olarak gosterilmistir.

Tablo 3.20. Finansman Faaliyetleri Ile Getiri Degisiminin Yillik Student T Testi

Yil 2008 2009 2010 2011
T Testi 1.173 2.057 3.549 -0.261
Significance 0.585 0.930 0.388 0.134

F) Ugiincii Varsayimin Red/ Kabul Sonucu

Tablo 3.21. Finansman Faaliyetleri Ile Hisse Senet Getirisinin Test Sonuglarm Ozeti

Yil 2008 2009 2010 2011

Giiven Diizeyi %95 %95 %95 %95

R 0.197 0.032 0.307 -0.508

R? 0.039 0.001 0.094 0.258

T Testi 1.173 2.057 3.549 -0.261

Significance (P degeri) 0.585 0.930 0.388 0.134
. ) P >0.05 P >0.05 P >0.05 P> 0.05
Hipotezi kabul yareddetme |\ \obul | Hokabul | Hokabul | Hokabul

Yukardaki tabloyu inceledigimizde su sonuglar1 ¢ikarabiliriz.

- Baz alinan yillara ait hesapladigimiz korelasyon katsayisi ¢ok zayif oldugu igin
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(sifira yakin oldugu i¢in) finansman faaliyetleri ve hisse senedi getiri arasinda iligki

onaylanmamaktadir.

- Baz alinan yillara ait hesaplanmis R-kare, sifira yakin oldugu i¢in hisse senedi
getiri degisiklik oram1 ¢ok kiiciik bir yiizdeyle finansman faaliyetler degisiklikler

tarafindan agiklanmaktadir.

- T testinin tablosundaki Significance ya P degerini inceledigimizde bu degerin
0.05'ten biiylik oldugu i¢in Hg hipotezi reddedilmemis yani Hp Hipotesi % 95 giiven
diizeyiyle kabul edilmektedir.

3.2.4. Dordiincii Varsayimin Analizi ve Sonuglari

Ho: Net nakit akislarin degisimi ile hisse senedi getirisi degisimi arasinda bir

iliski yoktur. Hp: p=0

Hi: Net nakit akislarin degisimi ile hisse senedi getirisi degisimi arasinda bir

iliski vardir. Hj: p#£0
A) Dagilim Diyagram

[k etapta varsayimin analizi icin verilere gore, net nakit akisi ve hisse senet

getirisinin dagilim diyagrami yapilmistir.
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Sekil 3.16. 2008 y1l1 net nakit akis1 ve hisse senedi getirilerinin dagilimi
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Sekil 3.20. 2008, 2009, 2010, 2011 yillarina ait net nakit akislari ve hisse senedi
getirilerinin dagilim

B). Normal Olma Testi (Nonparametric Tests)
Asagidaki tabloya baktigimizda;

- Onem degeri 2008 ve 2009 yillarinda 0.05'ten biiyiik oldugu igin net nakit akis
degisimi bu yillarda normal bir dagilima sahiptir ama sig 2010 ve 2011 yillarinda
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0.05'ten kiiciik oldugu i¢in net nakit akis degisimi bu yillarda normal bir dagilima sahip
degildir.
- Onem degeri 2008, 2009, 2010, 2011 yillarinda 0.05'ten biiyiik oldugu icin

hisse senet getiri degisimi bu yillarda normal bir dagilima sahiptir.

- Her iki degiskeninde 2008 ve 2009 yillarnida normal bir dagilim oldugu
gozlenmektedir ama 2010 ve 2011 yillarinda bir degisken normal ve bir degisken
normal olmamadigindan dolayr korelasyon katsayilarini spearman formiiliiyle
hesaplanmamistir. Bu yilizden korelasyon katsayilarin1 pearson formiiliiyle diger

asamada degerlendirecegiz.

Tablo 3.22. Net Nakit Akis ve Hisse Senet Getirisinin Normal Olma Testi

Sifir Hipotez Test Tiirii Onvem. Karar
Degeri
Getiri 2008Normal Dagitimdir One — Sample Sifir Hinotez
Ortalamasi -5.943 Kolmogorov — 0.916 KabEI
Standart Sapmas1 3.22 Smirnov Testi
Net nakit 2008 Normal Dagitimdir One — Sample Sufir Hivotez
Ortalamast -252.100 Kolmogorov — | 0.836 KabEI
Standart Sapmast 501.81 Smirnov Testi
Getiri 2009 Normal Dagitimdir One — Sample Sifir Hivotez
Ortalamas1 7.282 Kolmogorov — 0.596 KabEI
Standart Sapmasi1 1.32 Smirnov Testi
Net nakit 2009 Normal Dagitimdir One — Sample Sifir Hinotez
Ortalamas -16.000 Kolmogorov — | 0.517 Kablljl
Standart Sapmas1 238.43 Smirnov Testi
Getiri 2010 Normal Dagitimdir One — Sample Sifir Hivotez
Ortalamas 2.322 Kolmogorov— | 0.924 Kablljl
Standart Sapmasi 2.17 Smirnov Testi
Net nakit 2010 Normal Dagitimdir One — Sample Sifir Hinotez
Ortalamasi 767.900 Kolmogorov— | 0.012 ne g
Standart Sapmas1 2905.32 Smirnov Testi
Getiri 2011 Normal Dagitimdir One — Sample Sifir Hinotez
Ortalamasi 0.422 Kolmogorov— | 0.353 Kabﬁl
Standart Sapmas1 5.11 Smirnov Testi
Net nakit 2011 Normal Dagitimdir One — Sample Sufir Hivotez
Ortalamasi -1557.800 Kolmogorov — 0.013 Reg
Standart Sapmas1 4936.34 Smirnov Testi

Testin Gliven Diizeyi 0.95 ve Hahta Pay1 0.05 dir.
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C) Korelasyon Kassay1 Hesaplanmasi (R)

Baz aldigimiz yillara ait veriler pearson korelasyon katsayist formiiliiyle

hesaplanip asagidaki (3.23) numarali tabloda sayisal olarak gosterilmistir.

Tablo 3.23. Net Nakit Akislar1 ile Getiri Degisiminin Y1llik Korelasyon Katsayist

Yil

2008

2009

2010

2011

Korelasyon katsay1

-0.004

-0.462

0.332

0.107

D). Belirleme Katsayis1 Hesaplanmasi (R?)

Asagidaki tabloda belirleme katsayisi formiiliiyle baz aldigimiz yillar hesaplanip sayisal

veri olarak gosterilmistir.

Tablo 3.24. Net Nakit Akislari ile Getiri Degisiminin Y1llik Belirleme Katsayisi

Yil

2008

2009

2010

2011

Belirleme katsay1

0.000

0.213

0.110

0.012

E). Student T Testi Hesaplanmasi (Paired Samples T Test)

Baz aldigimiz yillar iligkili 6l¢timler T testi formiilii ile hesaplanmis ve asagidaki

(3.25) numarali tabloda sayisal olarak gosterilmistir.

Tablo 3.25. Net Nakit Akislar1 ile Getiri Degisiminin Yillik Student T Testi

Yil 2008 2009 2010 2011
T Testi 1.551 0.308 -0.833 0.998
Significance 0.992 0.179 0.349 0.768
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F) Dordiincii Varsayimin Red/ Kabul Sonucu

Tablo 3.26. Net Nakit Akislar {le Hisse Senet Getirisinin Test Sonuglarm Ozeti

Y1l 2008 2009 2010 2011
Giiven Diizeyi %95 %95 %95 %95
R -0.004 -0.462 0.332 0.107
R® 0.000 0.213 0.110 0.012
T Testi 1.551 0.308 -0.833 0.998
Significance (P degeri) 0.992 0.179 0.349 0.768
. . P>005 | P>005 | P>0.05 | P>0.05
Hipotezi kabul ya reddetme |\ Wbl | Hokabul | Hokabul | Ho kabul

Yukardaki tabloyu inceledigimizde soyle aciklayabiliriz;

- Baz aldigimiz yillara ait hesapladigimiz korelasyon katsayisi ¢ok zayif oldugu

icin (sifira yakin oldugu i¢in) net nakit akis1 ve hisse senedi getirisi arasinda iliski

onaylanmamaktadir.

- Baz aldigimiz yillara ait hesaplanmis R-kare, sifira yakin oldugu i¢in hisse

senedi getirisi degisiklik oran1 c¢ok kiiciik bir ylizdeyle net nakit akislarindaki

degisiklikler tarafindan agiklanmaktadir.

- T testinin tablosundaki Significance ya P degerini inceledigimizde bu degerin

0.05'ten biiylik oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilmemis yani Hp Hipotesi % 95 giiven

diizeyiyle kabul edilmektedir.
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SONUC

Bu calismada, nakit akis tablosu bilesenleri (isletme, yatirim, finansman ve net
nakit akim) ile IMKB'ye kota sirketlerin hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi
incelenmistir. Konuyla ilgili yapilan arastirmada ana kiitleden holding ve yatirim
sirketlerinden 2008— 2011 yillar1 arasinda kesintisiz veriye sahip 10 sirketin nakit akim
tablolart ve hisse senedi performansinda etkili olan veriler, 6rneklem olarak secilip
kullanilmistir. Dolaysiyla asagidaki varsayim smayip ve sonug elde ettik. Nakit akis
tablosu bilesenleri degisimi ile hisse senedi getirileri degisimi arasinda bir iliski olup

olmadigini arastirmaya ¢alistik.

Secilmis 10 sirketin nakit akisi bilesenleri ve net nakit akislarinin korelasyon
analizi sonuclari, nakit akis tablosu bilesenleri degisimi ile hisse senedi getirileri

degisimi arasinda anlaml1 bir iliski olmadigin1 gostermektedir.

Arastirmanin birinci varsayiminda hipotez testinin sonuglarina gore (Tablo
3.11), tiim yillarda isletme faaliyetleri ile hisse senedi getirisi arasinda iliski olmadigini
gostermektedir. Bunu goz Oniine aldiginizda, isletme faaliyetlerden dogan nakit akis,
genellikle sirketlerin gelir tablosu degisiminden etkilenmekte ve ayrica sirketin kazang
kalitesini yansitmaktadir. Dolayisiyla bu arastirmada yatirimcilarin gelir tablosu

verilerini dikkate almadiklar1 anlasilmaktadir.

Arastirmanin ikinci varsayiminda hipotez testinin sonuglarina gére (Tablo 3.16),
2011 yili hari¢ tiim yillarda yatirnm faaliyetleri ile hisse senedi getirisi arasinda iliski
olmadigin1 gostermektedir. Dolayisiyla Oncelikle sirketlerin  yatirim kazanclar
genellikle uzun vadede ger¢eklesmekte ve getiriye karsi etkisi, ayn1 yilda degil sonraki
yillarda hissedilmektedir. Bu ylizden bir yilin hisse senedi getirisi ile yatirim faaliyetleri
arasinda ayni yilda bir iliski kuramazlar. ikincisi; yatirimcilara ddenen temettiiler,
alacaklilara 6denen borglar ve ayrica sirketlerin likidite ihtiyacina gore, genellikle
sirketler yatirimlardan elde ettikleri verimi bu tiir 6demelere ayirmaktadirlar. Bu durum
karlh yatirnmda bulunamadiklar1 i¢in yiiksek verimlilige (kisa ve uzun vadede) engel

olabiliyor. Sonugcta bu iki degisken arasinda anlamli bir iliski kurulamamaktadir.

Aragtirmanin {i¢lincii varsayiminda hipotez testinin sonuglarina goére (Tablo

3.16), finansman faaliyetleri ile hisse senedi getirisi arasinda anlamli bir iliski
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olmadigin1 gostermektedir. DoOviz kurlarinda inceleme donemi boyunca kiiclik
dalgalanmalar olmasi sebebiyle, doviz yatirimlart da diisiik miktarlarda gergeklesmis ve
bu durum yatirimcilar tarafindan fazla dnemsenmemistir. Dolayisiyla diger bilinmeyen

faktorler yatirnmcilarin kararlarini etkileyebilmektedir.

Arastirmanin dordiincii varsayiminda hipotez testine gore (Tablo 3.26) yillarin
korelasyonu en zayif diizeyde ger¢eklesmis ve onaylanmamistir. Nakit akis bilesenlerini
inceledigimizde, varsayimlarin kabul edilmemesinin asil nedeninin, bilesenlerin
birbirlerini nétrlestirmesi olarak goériinmektedir. Boylece, bilesenler arasinda ortaya
cikan ters iliski; (isletmeden gelen nakit akisinin artirilmasi, ¢ofu durumda
finansmandan gelen nakit akigin1 azaltir ve ayrica yatirnm faaliyetlerden gelen nakit

akigini artirtyor) hisse senedi getiri degisimine karsi etkilerini azaltmaktadir.
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