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HISSE BASI KAZANG KALITESININ, HISSE
BASI ISLETME FAALIYETLERINDEN NET
NAKIT AKISI ILE TEST EDILMESI VE iIMKB
TICARET ENDEKSI HISSE

SENETLERI ORNEGI

Orkun iCTEN'

Oz

Yatnmcilar icin femel finansal kriterlerden biri olan hisse
basl kazang rakami, ancak kaliteli bilgi icerdiginde isletmenin
finansal performansi igin gercekei bir bilgi sunabilir. Hisse Bas
Kazang bilgisindeki kalite, isletmenin gercekgi olarak hisse basgi-
na ne kazandigini yatinmcilara sunmasidir. Bu agidan bakildi-
Jinda Hisse Bagl isletme Faaliyetlerinden Net Nakit Akigl, Hisse
Bagi Kar kalitesinin test edilmesi icin onemli bir arag¢ olabilir.
CUnkd isletmenin kar rakami manipulasyona acikken, nakit akis
buna uygun degildir. Bu iki veri arasindaki farkllasma, yatinmci-
lara isletrenin nakit meydana getirme gucd, isletme sermaye-
si yénetimindeki basarn ve mali basansiziga ugrama riski konu-
sunda fikir vermektedir. Bu makalede Hisse Basi Kazanc ve Hisse
Basi isletme Faaliyetlerinden Net Nakit Akigi arasindaki farkliigin
nelerden kaynaklanabilecegi ve Hisse Basl isletme Faaliyetle-
rinden Net Nakit Akig'in performans kriteri olarak neden daha
gercekgi bir finansal bilgi olabilecegi teorik olarak acikianmigtir.
TUrkiye'deki halka acik sirketlerin Hisse Bagi Kar kalitesinin testi icin
bir dmekleme olmasi amaciyla, IMKB Ticaret Endeksine tabi
olan hisse seneftleri secilerek analiz edilmis ve sonuclan deger-
lendirilmistir.

' Dr. Orkun ICTEN, CMA, SMMM, SDV Horoz Finans ve Muhasebe Direktéri, E-Posta:
orkun.icten@horoz.com.ir
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“The Testing of The Quality in Earnings Per Share with
Operational Net Cash Flow and The Example of The
Stocks in IMKB Commercial Index”

Abstract

Eamnings Per Share, which is the one of the main financial
criteria for investors, can present an actual result about the
financial performance of the enterprice for the investors only if
it is in quality. The Quality in Earnings Per Share means that the
numiber presents to investors what the company actually
earned. In this viewpoint, Net Operational Cash Flow Per Share
could be an important tool in the tfesting of the quality of
Eamnings Per Share. Because net income is open to
manipulations while it is harder in the statement of cash flow.
The differentiation between two data gives us an opinion about
cash generating power, success in management of working
capital and financial failure risk of a company. In this article,
The Causes of the differentiation between two data and the
reason of why Net Operational Cash Flow Per Share could be
more accurate financial data as a performance criteria have
been explained. In the sampling of the testing of the quality of
Earnings Per Share of listed companies in Turkey, Stokcs in IMKB
Commercial Index have been selected and analysed and the
results have been evaluated.

Key Words: Earnings Per Share, Net Operational Cash
Flow Per Share, Testing of Quality in Earning Per Share, IMKB
Commercial Index
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Her hisse senedi yatinmcisi, gerceklestirdigi veya planladi-
Q! yatmmin sonuclarnni ve yatinm alternatifler arasindaki duru-
munu degerlendirebilmek icin ilgili sirfketin mevcut ve gelecek
finansal performansi hakkinda bilgi sahibi olmak ister. Elde edi-
len bilgiler neticesinde yapllan analizler, belirli performans kriter-
lerine dayanmaktadir. Performans kriterleri ilgili yatinmin gerek
gecmis durumuyla karsilastinimasini ve gerekse benzer yatinm
alternatifleri arasinda karsilastirma yapmayl mumkun kimakta-
dir. Hisse senedi yatinmcilan agisinda en onemli performans
kriterlerinden birisi de Hisse Basi Kazang (HBK) bilgisidiir.

Finansal bilgi kalitesi, finansal bilginin hatalardan annmig
olmasini ve gergcek durumu en lyi sekilde yansitmasini ifade
etmektedir. HBK rakami, ancak kaliteli bilgi icerdigi strece is-
letmenin finansal performansi icin gergekei bir fikir verebilir. Bu
acidan bakidiginda Hisse Basi isletme Faaliyetlerinden Net Na-
kit Akisi (HBIFNNA), HBK kalitesinin fest edilmesinde kullanilan
onemli bir arag olabilir. Cunku isletmenin kar rakami manipu-
lasyona acik iken, HBIFNNA buna elverigli dedildir, gegici ve yo-
pay kar meydana getfirici kalemleri icermemektedir. HBIFNNA
reeldir ve muhasebe teknikleri ile degistiriimesi cok zordur. Bu iki
veri arasindaki farkllasma isletmenin gegmis ve gelecek per-
formansi konusunda yatinmcilara bazi ip uclarn verebilir. Ome-
Qin bu tur bir farkllasma isletmenin nakit meydana getirme gu-
cu, isletme yonetiminin calisma sermayesi yonetimindeki basa-
nsi ve isletmenin mali basansiziga ugrama riski konulannda yati-
nmcilara gk tutmakfadir. Bu makalede ik olarak HBK ve
HBIFNNA aciklamalarnna yer verilerek, bu iki veri arasindaki farkli-
Igin nelerden kaynaklanabilecedi ve HBIFNNA'NIN performans
kriteri olarak neden daha gercekci bir finansal bilgi olabilecedi
teorik olarak agiklanacaktrr.

Aynica, Turkiye'deki halka agik sirketlerin HBK kalitesinin bu
yontemle testi icin bir drnekleme olmasi amaclyla, IMKB Ticaret
Endeksi'ne tabi hisse senetleri teste tabi futularak sonuclarn de-
Qerlendirilecektir.
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1. Hisse Basi Kazang ve Hisse Basi isletme Faaliyetlerin-
den Net Nakit Akisi

1.1. Hisse Basi Kazan¢

HBK rakami en temel sekilde bir donem icinde elde edilen
net kar futanndan sayet varsa imtiyazll hisse senedi sahiplerine
Odenecek temettl tutannin cikarimasindan sonra kalan rako-
min o dénemdeki agirliki hisse senedine bdlunmesiyle elde
edilir ve asagidaki formul yoluyla hesaplanir; (TMS 33: Paragraf
10)

Hisse Basl Kazang Net Kar — imtiyazli Hisse Senetlerine Odenecek Tutar

= AGIrlikl Hisse Senedi Adedi

HBK rakaminin isletmenin kendi gecmis verileriyle ve diger
isletmelerle karsilastinlabilirligi olmasi, bu finansal verilerin dogru-
luguna baglidir. HBK rakaminin hesaplanmasinda agirlikli hisse
senedi rakami herhangi bir sekilde degistiilemezken, net kar
rakami cesitli muhasebe manipulasyonlan ve makyajlamalarla
degisikige ugratilabilmektedir. Herhangi bir makyajlama ve
manipulasyon olmasa bile, gelir ve gider tahakkuklarn ve borg
ve gider kargiliklan gibi unsurlar, isletmelerde fiili olmayan net kar
rakaminin  orfaya ¢ikmasina neden  olabilmektedir.  Yafinmcl
acisindan fiili kar, isletme kannin gegici ve yapay unsurlardan
anndinimig halidir ve bu karin nakit varlik olarak isletme kasasina
girmesini ifade etmektedir.

1.2. Hisse Bas isletme Faaliyetlerinden Net Nakit Akisi

isletme faaliyetlerinden kaynakianan nakit akislan, islet-
menin temel gelir getirici faaliyetleri ile ilgili olan ve net kar veya
zararnn belirlenmesinde rol oynayan islem ve olaylardan kay-
naklanan nakit hareketleridir. Yatinm ve finansman faaliyetleri
disindaki tum islemler bu cercevede degerlendirimektedir.
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sletmelerin nakit akis tablolannda yer alan bu bélim; is-
letmenin dis finansman kaynaklanna intiyac duymadan borcla-
nni geri 0deyebilme gucunu gosteren ve yeni yatinmlara basla-
yabilmesinin mumkun olup olmadigini ve diger bilgilerle deger-
lendirilerek gelecekte olusacak nakit girislerinin tahmin edilme-
sini saglayan temel bir gosterge niteligi tasimaktadir.(TMS-7 Pao-
ragraf 13-17)

lsletme Faaliyetlerinden Net Nakit Akigl, isletme faaliyetle-
rinden nakit girigleri ve cikislan arasindaki olumlu faktr.

sletme Faaliyetlerinden Nakit Girigleri (+)
+
Isletme Faaliyetlerinden Nakit Cikislar (-)

Isletme Faaliyetlerinden Net Nakit Akis

sletre faaliyetierinden nakit girigleri; isletmenin musterileri-
ne gerceklestirdigi mal ve hizmet satislanndan elde ettigi hasilat,
royalti, komisyon ve Ucret adi altinda elde ettigi nakit girisleridir.
Ayrnca sigorta policelerinden elde ettigi tazminatiar ve vergi io-
deleri isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit girigleri icinde yer
almaktadrr.

sletme faaliyetlerinden nakit gikislarn; isletrmenin aldigr mal
ve hizmetlerin kargiigl olarak tedarikcilerine ve personeline
Odedigi tutarlan, sigorta policeleri icin édedigi primleri, tazmi-
natlan ve faaliyetle ilgili gerceklestirdigi tUm nakit harcamalarini
kapsamaktadirr.

Isletmelerin faiz gelir ve giderleri ve temettt gelirleri sonu-
cu elde edilen nakit akislannin nerede raporlanacagdi, Turkiye
Muhasebe Standartlan ve Turkiye Finansal Raporlama Standart-
lannda tam olarak belitiimemistir. isletmeler bu nakit akiglarnni
isletme faaliyetlerinin bir sonucu olarak kabul ederek, isletme
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislan icinde gosterebile-
cekleri gibi finansman kaynaklarnni elde etme maliyetlerini olus-
furmasl durumunda, finansman faaliyetleri icinde ve hatta ya-
pilan yatinmin getirileri olmasi durumunda, yatinm faaliyetlerini



54 MALIYE FINANS YAZILARI

ilgilendiren nakit akislan icinde gosterebileceklerdir. Temettu
odemeleri ise finansman kaynaklarinin maliyetlerini olusturduklo-
nndan finansman faaliyetleri grubu icinde yer alan nakit akisla-
nnda yer alacaktir.(Ozerhan ve Yanik, s:72 )

Bu nedenle makale ¢alismasinda nakit akis tablolar ince-
lenen isletmelerin nakit akig siniflandinimasinda herhangi bir du-
zeltme ¢alismasi yaplimadan, isletmenin kendi degerlendirme-
si dogru kabul edilerek nakit akis tablolanndaki isletme faaliyet-
lerinden net nakit akislan aynen alinarak analiz edilmigtir.

HBIFNNA, temel olarak isletrenin nakit akis tablosunun is-
letme faaliyetlerinden elde ettigi net nakit akisi bélimunde be-
litilen tutarn, o dénemdeki agirlikl hisse senedi adedine bo-
linmesiyle elde edilir ve asagidaki formulle hesaplanir;

isletme Faaliyetierinden Net Nakit

Hisse Basl isletme F. Net Nakit Akigi = Akis
AQirlikli Hisse Senedi Adedii

1.3. Hisse Basi Kazan¢ ve Hisse Basi isletme Faaliyetle-
rinden Net Nakit Akisi Farkllasmasi ve Hisse Basi
Kazancg Kalite Testi

Her isletme temelinde is hacmini yukselterek satislarni bu-
yutmeye calisir. Ancak her is hacmindeki arfis, ayni oranda is-
letre karnnin artacag anlamina gelmemektedir. isletme yone-
fiminin maliyet ve gider kontrolunde yetersiz olmasi, dis ekono-
mik sarflar ve riskler, isletre karnnin is hacmindeki buyume ile
dogru artmamasina belki de zararla sonuglanmasina neden
olabilir. Ancak bunun tam tersi bir durumda s6z konusu olabilir,
sletmenin is hacmindeki beliri bir aris olmadigl halde duran
varlik satis karn gibi arizi bir takm gelirler ve kargilik ve tahakkuk-
lardan kaynaklanan islemler gibi bir takim muhasebe kayitlarin-
dan kaynaklanan nedenlerle isletme kar yukselebilir.

Benzer bir durum igletme karn ile isletme faaliyetlerinden
net nakit akisi arasinda da meveuttur. isletmenin gergeklestirdidi
her satis, isletme icin kar anlamina gelmedigi gibi her kar getiri-
ci islem de isletme faaliyetleri neticesindeki nakit akisi anlamina
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gelmemektedir. Bu farkllasma genel olarak; net kar rakaminin
muhasebe kayit ve hesaplamalanna dayanirken, isletme faali-
yetlerinden nakit akigin fiili bir sonu¢ olmasindan kaynaklanmak-
tadrr. Asagida net kar rakami ile isletme faaliyetlerinden net
nakit akisi arasindaki farkliigin temel nedenleri goruimekte-
dir;(Kieso, Weygandt, vd., s:1240-265)

a)lisletme cari hesap alacaklannin tahsilatinda basarisiz
olmasi ve fedarikgi ddemelerine gore vade uyumu acl-
sindan cari hesap alacaklanni uygun vadede fahsil
edememesi,

b) isletme tedarikci ddemelerinin cari hesap alacaklanna
gore daha kisa bir sirede 6denmesi,

c) isletme stok devir stresindeki uzunluk,

d) Vergi karsiligr ile 6denen vergilerdeki farkliliklar,

e) Gelir ve gider tahakkuklar,

f) Bor¢ ve gider karsiliklar,

g) Amortismanlar

h) Duran varlik satislanndan kaynaklanan karlar veya zarar-
lar

Yukanda belitilen net kar rakami ile isletme faaliyetlerin-
den net nakit akigi arasindaki farkllasma nedenleri, iki temel
grup altinda toplanmaktadrr.

Ik olarak isletmenin calisma sermayesi yonetimindeki ha-
talar nedeniyle faaliyetle ilgili nakit akisinda azalma meydana
gelmektedir. Isletme, musterilerine satislanni gergeklestirip gelir
olarak kaydederken, alacaklanndaki tahsilat basansizigr veya
tedarikci ddemeleriyle vade uyumsuziugu nedeniyle faaliyetle
ilgili net nakit girisleri azalmakta veya arfmaktadir. Ayrica basari-
siz stok yonetimi nedeniyle uzun stok tutma suresi de bu grup
icinde yer almaktadir.

ikinci olarak, tahakkuk muhasebesinin ve dénemsellik ilke-
sinin yapisindan kaynaklanan o doneme ait nakitle iliskilendiri-
lemeyen gelir ve gider tahakkuklar, bor¢ ve gider karsilikiari,
amortismanlar, duran varlk safislanndan  kaynaklanan  karlar
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veya zararlar ve ayrnlan karsiiktan daha fazla veya daoha oz
Odenen vergiler farkllasma meydana getirmektedir.

Bu iki grup neden Uzerinden bakildiginda, HBIFNNA, HBK
rakaminin kalitesi acisindan énemli bir gostergedir. Cunku; HBK
acisindan kalite, hisse basi isletme kazancinin isletme satiginda-
ki arfis ve maliyet kontrolinden kaynaklandigini, yapay ve ge-
cici unsurlardan anndirimig haliyle gercekei olarak hisse basina
ne kazandigini ve bu kazancin neticesindeki nakit varligin iglet-
meye getirildigini yatinmcilara sunmasidir. (Comiskey & Mulford,
$:35) HBIFFNA hem reel isletme faaliyetleri sonucunda nakit giris-
lerini vermektedir hem de muhasebe islemlerinden kaynakla-
nan gercekei olmayan sonuglardan ve arzi islemlerden kay-
naklanan sonuglardan arnmistir. Bu nedenle HBK tutannin ger-
cekliligi, HBIFNNA ile karsilastinimaisi ile test edilebilir,

Ayrica igsletmeler acisindan kar rakami ne olursa olsun,
onemli olan isletmenin bu kar rakami sonucunda isletmeye
birakabildigi nakit fazlalikir. isletrmenin net kar rakami kadar is-
letme fadliyetlerinden nakit varlk meydana getirememesi, is-
letmedeki calisma sermayesi yonetimindeki yonetim basarisizli-
Q1. nakit varlk meydana getirme gucundeki zayiflama ve hatta
finansal basansiziga ugrayip iflas etme gibi konularda ipuclar
vermektedir. Nitekim kar elde ettigi halde calisma sermayesin-
deki yonetim basarnsizigr nedeniyle finansal basansiziga ugra-
yip iflas eden bir ok isletme mevcuttur. Oregdin Amerika Birle-
sik Devletlerinde faaliyet gostermis olan W.T. Grant firmasi 4 il
icinde net karini %32 arttirarak 31 milyon USD'den 41milyon USD
cikarthgr halde iki sene sonra 1976 yilinda iflas etmistir. Oysa
ayni isletmenin nakit akis tablolar incelendiginde, alacaklarnnin
tanhsilatindaki basarsizlik nedeniyle isletme faaliyetlerinden net
nakit akisinda ciddi bozulmalar oldugu gdzlemlenebilmistir.
(Kieso, Weygandt, vd., s:1240-1265)

Bu nedenle HBIFNNA isletmelerin performansi agisindan
daha gercekgi bir sonug vererek, yatinmcilann yatinm yaptikiar
isletmelerin durumunu ve gelecekle ilgili beklentilerini daha kali-
teli bir sekilde izleyebilmelerini saglayabilecektir.
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HBK kalitesinin test edilmesinde, HBK dederi, HBIFNNA de-
Jeri ile karsilastmlir. HBIFNNA degeri HBK degerinden daha bu-
yuk ise HBK kalitesi hakkinda olumlu bir gorus vermektedir. Sayet
HBIFNNA tutan HBK tutarnndan kicik ise aciklanan HBK bilgisinin
kalitesi konusunda olumsuz bir duruma isaret etmektedir. Ozel-
like HBK dederi pozititken HBIFNNA degerinin negatif olmasi,
yatinmcilar agisindan daha dikkatle izlenmesi ve derinlemesine
andliz edilmesi gereken bir durumdur. Cunku bu durum isletme
yonetiminin nakit meydana getirme gucundeki zayiflamayla
birlikte, dis kaynak ihtiyacini yukseltmekte ve finansal basarnsizli-
ga ugrama riskini artirmaktadir. Elbette bdyle bir isletmenin fao-
liyetlerini uzun sure devam eftirmesi ve bu isletmeye yapilan
yatinmin orta ve uzun vadede de@erini korumasi beklenemez.

HBK kalitesindeki olumlu ve olumsuz durumun derecesi
HBIFNNA/HBK orani ile belirlenir. Bu oranin 1'den ne kadar biyik
oldugu HBK kalitesindeki olumluluk derecesini artirmakta ve HBK
kalitesinin yukseldigini gbstermektedir. Bu oranin 1'den ne kadar
kUcuk oldugu ise HBK kalitesindeki olumsuzluk derecesini arttir-
makta ve HBK kalitesindeki dustkiugu  ifade  etmekte-
dir.(Urbancic, s:4)

Yafinmcilar tek bir hisse senedi icin HBK kalite testini yapa-
bilecegi gibi belirli bir endeks ve sektér icin de bu testi gercek-
lestirebilirler. Boylece belirli bir endeks ve sektore tabi olan hisse
senedi yatinmlannin tasidigi riskleri dlgebilir ve yatinmlarnna buna
gore yon verebilirler.

2. iIMKB Ticaret Endeksine Tabi Olan Hisselerin, Hisse Ba-
sl Kazang Kalitesinin Testi

2.1. Yontem

HBK kalitesinin IMKB'ye tabi sirketler agisindan durumunu
degerlendirmek amaciyla IMKB endekslerinden biri olan iIMKB
Ticaret Endeksine tabi sirketlerin hisse senetleri secilerek, ilgili
sirketlerin 2009-2011 vyillan arasi yillik faaliyet raporlan ve finansal
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tablolan incelenmis ve HBK ve HBIFNNA tutarlan hesaplanarak
karsilastinimigtir.(Kamuyu Aydinlatma Platformu/www.kap.gov.1r)

IMKB Ticaret Endeksine ait hisse senetlerinin 2009-2011 yil-
lan arasindaki HBK ve HBIFNNA acisindan genel seyrinin tespit
edimesi amaciyla, her bir hisse senedine esit agirlik verilerek
HBK ve HBIFNNA tutarlannin aritmetik ortalamast alinarak karsilas-
firmalar yapilmigtir. Kargilastirma neticesinde olumlu ve olumsuz
neticeler HBK ve HBIFNNA sayisal verilerinin durumuna gére izah
ediimis, olumlu ve olumsuz durumun derecesi ise HBIFNNA/HBK
orani ile aciklanmistir.

IMKB Ticaret Endeksine ait hisse senetlerinin 2009-2011 yil-
lan arasindaki HBK ve HBIFNNA acisindan detay seyrinin tespit
edilmesi HBK ve HBIFNNA durumlarnna gére sirket hisseleri 6 ana
gruba ayrimigfir;

A Grubu Hisseler; Bu hisse senetlerinin HBK tutar pozitif iken
HBIFNNA negatiftir. Bu durum analizde en olumsuz sonug olarak
kargimiza ¢ikmaktadr.

B Grubu Hisseler; Bu hisse senetlerinin HBK tutan negatif
olmakla birlikte HBIFNNA da negatiftir ancak HBK sonucundan
daha buyuk bir negatif degere sahipfir.

C Grubu Hisseler; Bu hisse senetlerinin HBK tutan pozifif ol-
makla birlikte HBIFNNA tutan da pozitiftir ancak HBK sonucundan
daha kaguktur.

D Grubu Hisseler; Bu hisse senetlerinin HBK tutan negafiftir
ve HBIFNNA tutan negatif olmakia birlikte HBK sonucundan do-
ha kucUk bir negatif degere sahipfir.

E Grubu Hisseler; Bu hisse seneflerinin HBK tutan pozitiftir
ancak HBIFNNA tutan daha yuksek bir pozitif degere sahipfir.

F Grubu Hisseler; Bu hisse senetlerinin HBK futan negatiftir
ancak HBIFNNA tutarn pozitiftir. Bu durum analiz ¢calismasinda en
olumlu durum olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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Bu gruplara gore hisse senetlerinin HBK ve HBIFNNA acisin-
dan degerlendiriimesi yapilarak bu gurplann IMKB Ticaret En-
deksi icindeki agirik degisimi analiz edilmistir.

2.2. Tespitler

Gerceklestirlen analiz ¢alismasi neficesinde IMKB Ticaret
Endeksine tabi hisse senetlerinin HBK ve HBIFNNA durumuna
iliskin bulgular asagidaki gibidir;

2.2.1. IMKB Ticaret Endeksinin Genel Durumu

IMKB Ticaret Endeksine tabi sirketlerin hisse senetlerinin ge-
nel olarak HBK ve HBIFNNA tutarlan aritmetik ortalama ile 2009-
2011 vyillar itibariyle hesap edilerek karsilastinimistir. Dagilimiar
hakkinda fikir vermesi amaciyla ilgili yillar i¢in standart sapmalar
hesap edilmistir. Tablo-1'de 2009-2011 yillan arasinda ilgili ana-
liz calismasinin sonucu Ozet olarak goriimektedir.

Tablo-1: IMKB Ticaret Endeksi Sirketlerinin Hisse Basi
Kazang ve Hisse Basi Isletme Faaliyetlerinden Net Nakit Akisi
Karsilagtirmasi (TL)

Hisse Bagl Kazang Hisse Bas! Isletme Faal.Net Nakit Akis!
Yillgr | Hisse Senedi | Artmefik | Standart | - oty Ortalama | Standart Sapma
Sayisi Ortalama Sapma
2011 18 0,16839 0,55141 0,01114 1,08761
2010 13 0,12822 0,54603 0,04631 0,99147
2009 12 0,12148 0,92933 0,79509 1,43985

Yukandaki tablodan gérulebilecegi gibi 2009 yilinda HBK
aritmetik ortalamasi HBIFNNA aritmetik ortalamasindan daha
dusuktur. Bu durum endeksin genel durumu acisindan olumlu
olarak degerlendirilebilir ancak 2010 ve 2011 yillarnnda ise bu
durum tfersine dénmis ve her iki yilda da HBIFNNA degeri HBK
degerinin altinda kalmigtir. Grafik-1'de 2009-2011 yillan arasin-
daki bu karsllastirma gorulmektedir.
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Grafik-1
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2009-2011 yillan arasinda HBIFNNA degerleri HBK dederle-
rine gdre gdreceli olarak olumsuz sekilde degismigtir. Nitekim
Tablo-2'ye bakidiginda HBIFNNA/HBK orani 2009'dan 2011 vili-
na kadar azalarak devam etmistir.

Tablo-2: IMKB Ticaret Endeksi Sirketlerinin HBIFNNA/HBK Atrit-
metik Ortalama Oranlari

Yillar HBIFNNA/HBK Orani
2009 6,5450
2010 0,3612
2011 0,0662

2.2.2. IMKB Ticaret Endeksine Tabi Hisse Senetlerinin De-
tay Durumu

IMKB Ticaret Endeksinde yer alan sirketlerin hisse senetleri-
nin HBK ve HBIFNNA analizleri Tablo-3'deki gibidir;

Tablo-3: IMKB Ticaret Endeksi Sirketlerinin HBIFNNA ve HBK
Aritmetik Ortalama Detaylan (TL)

Hisse BasiI Kar Hisse Bast is.Faal.Net Nakit Akisi
vilar | Gru Hisse Senedi Aritmetik Standart Aritmetik Standart
P Sayisi Ortalama Sapma Ortalama Sapma

2011 A 4 0,33470 0,24215 -0,93011 0,98021
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2011 B 5 -0,27033 | 0,23194 -0,41277 0,42275
2011 [ C 2 0,11432 0,0872 0,04106 0,01749
2011 D 1 -0,00336 - -0,00067 -
2011 E 5 056556 |  0,84286 1,17873 1,14577
2011 F 1 -0,00917 - 0,00974 -
2010 | A 1 0,24202 - -0,86569 -
2010 | B 3 -0,25866 |  0,37596 -1,02763 0,93191
2010 | C 4 0,24476 |  0,32073 0,20382 0,27825
2010 | D 0 - - - -
2010 [ E 2 0,84672 | 1,09102 1,17851 1,5084
2010 | F 3 -0,15720 | 0,03864 0,45947 0,20605
2009 [ A 2 0,19709 | 0,11385 -0,42051 0,55365
2009 | B 1 -0,00260 - 0,00514 -
2009 | C 0 - -

2009 | D 0 - - - -
2009 | E 4 0,83461 | 1,32811 1,46634 2,10908
2009 | F 5 -0,45445 | 0,34499 0,90437 0,96123

IMKB Ticaret Endeksi'nde tabi hisse senetlerinin gruplandi-

nimasindan so6z edilmisti. Bu gruplandirma igerisinde A, B ve C
grubu HBIFNNAMIN HBK'dan dustik oldudu hisselerdi. D, E ve F
gruplan ise HBIFNNA'nin HBK'dan yiiksek oldugu hisseleri temsil
ediyordu. Bu iki grubun IMKB Ticaret Endeksindeki toplu olarak
birbirlerine gore durumu Tablo-4'de gorulebilir.

Tablo-4: IMKB Ticaret Endeksi Hisse Senetlerinin HBIFNNA ve
HBK Aritmetik Ortalama Karsilagtirmalarina Goére
Gruplandiriimasi (TL)

Hisse BagI Kazang

Hisse Basi is. Faal. Net Nakit Akisi

Yillar Gru Hisse Senedi | Aritmetik | Standart Aritmetik Standart
P Sayisi Ortalama Sapma Ortalama Sapma

2011 | A+B+C 11 0,01962 0,3513 -0,51838 0,70409
2011 D+E+F 7 0,40218 0,7426 0,84324 1,09703
2010 | A+B+C 8 0,05563 | 0,39014 -0,39167 0,83029
2010 | D+E+F 5 0,24437 | 0,77503 0,74708 0,86322
2009 | A+B+C 3 0,13053 | 0,14061 -0,28205 0,45910
2009 | D+E+F 9 0,11847 1,08745 1,15414 1,48922

Tablo-4'de ik dikkati ceken konu A+B+C grubunda olan
hisse senetlerinin 2009 yiina gdre endekse tabi hisse sayisi iceri-
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sinde % olarak artig géstermis olmasidir. 2009 yilinda toplam
sirket sayisi icerisinde %25'lik agifigr var iken 2011 senesi iceri-
sinde bu oran %61,1'ya yukselmistir. Grafik-2'de bu sonuc gor-
sel olarak izlenebilmektedir.

Grafik-2: (A+B+C) ve (D+E+F) Grubu Hisselerinin IMKB Tica-
ret Endeksine Tabi Hisseler Igindeki Sayisal Agirhgi (%)

2011 2009 AeBeC

25,0%
IIIIIIii‘

A+B+C

D+E+F
61,1%

38,9%

D+F+F
75,0%

Aynica Tablo-4'deki verilerle ilgili dikkati ceken en Onemli
hususlardan birisi de A+B +C grubundaki hisse senetlerinin
HBIFNNA/HBK oraninin gittikge kétllestigidir. Tablo-5'den de go-
rulebilecegi gibi bu oran 2009 yilinda -2,1608 iken 2011 yilinda
-26,4210 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu durum, bu gruba ait
hisse senetlerinin HBIFNNA ve HBK arasindaki farkin acildiginin
onemli bir gostergesidir.

Tablo-5: IMKB Ticaret EndeKsi Hisse Senetlerinden A+B+C
Grubu Hisse Senetlerinin HBIFNNA/HBK Aritmetik Ortalama

Oranlari
Yillar HBIFNNA/HBK Orani
2009 -2,1608
2010 -7.0406
2011 -26,4210

Tablo é'dan da gérllebilecegi gibi benzer bir durum
D+E+F grubu hisse senetleri icin de gecerlidir. HBIFNNA/HBK
orani vyillar itibariyle dusmekte ve HBIFNNA ve HBK arasindaki
olumlu fark wyillar itibariyle azalmaktadir. Nitekim 2009 yilinda
9,7420 olan oran 2011 yiinda 2,0967'ye gerilemistir.
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Tablo-6: _iMKB Ticaret Endeksi D+E+F Grubu Sirketleri
HBIFNNA/HBK Aritmetik Ortalama Oranlari

Yillar HBIFNNA/HBK Orani
2009 9,7420
2010 3,0572
2011 2,0967

Sonuc¢ ve Degerlendirme

sletmelerin Hisse Basi Kazang rakaminin kalitesi, yatinmei-
lar icin ilgili isletmeler icin dogru ve fiili hisse basl kazang duru-
munu yansifip yansitmamasi acisindan dnem arz etmektedir,
Hisse Basl Kazang kalitesinin belilenmesinde Hisse Basi isletme
Faaliyetlerinden Nakit Akis karsilastirmasinin, nakdin yatinmcilar
acisindan en gercekci kazanc kistasi olmasi nedeniyle dogru
bir ydntem olabilecegi gériimustur.

Hisse Bagl Kazang kalitesinin Slgulmesi bir hisse senedi icin
yapllabilecegdi gibi bir endekse uygulanarak o endeksteki hisse-
lerin bu agidan genel gorinumu ve risk durumu igin fikir verebi-
lecektir. Bu amacla orek bir uygulama ve genel seyir konu-
sunda IMKB Ticaret Endeksine tabi hisse senetleri secilerek ince-
leme yapilmigtir.

Gerceklestirlen analiz calismasi neticesinde asagidaki so-
nuclara ulasiimigtir

1- IMKB Ticaret Endeksine tabi hisse senetlerinin geneli de-
Jerlendirildiginde Hisse Basgi Isletme Faaliyetierinden Net Nakit
Akigin, Hisse Basl Kazan¢ degerlerine gore 2010 ve 2011 yilinda
daha dusuk kaldigr gézlemlenmigtir. Bu iki deger arasindaki
olumsuz farkin derecesi 2010 ve 2011 yillannda olumsuzluk de-
recesi artmis ve 2009 yilinda 6,5450 olan HBIFNNA/HBK orani
2010 yiinda 0,31612 ve 2011 yiinda 0,0662 olarak gercekles-
migtir.

2- Hisse Basi Kazang'dan daha kicuk Hisse Basi isletme
Faaliyetlerinden Nakit Akisi'na sahip hisse senetlerinin grubunu
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olusturan A+B+C grubundaki hisse sayisi, 2009 yilina gore iIMKB
Ticaret Endeksi icinde sayisal agirigini arttirmig ve 2009 yilinda
%25'den 2011 yilinda % 61,1'e yukselmistir. Bu grupta yer alan
hisse senetlerinin HBIFNNA/HBK orani 2009 yilinda -2,1608 iken
2011 yiinda -26,4210'a ¢ikmigtir. Bu durum A+B+C grubundaki
hisse senetlerinin Hisse Basl isletme Faaliyetlerinden Net Nakit
Akig'nin, Hisse Basl Kazang'a gdre olan dusuklugundeki farkin
arthgini gdstermektedir.

3- Hisse Basl Kazang'dan daha yuiksek Hisse Basi isletme
Faaliyetlerinden Net Nakit Akisi femsil eden hisse seneflerinin
grubunu olusturan D+E+F grubundaki hisse sayisi 2009 yilina
gore IMKB Ticaret Endeksi icinde sayisal agigini distrmis ve
2009 yiinda %75'den 2011 yilinda % 38,9" gerilemistir. Bu grup-
ta yer alan hisse senetlerinin HBIFNNA/HBK orani 2009 vyilinda
9.7420 iken 2011 yilinda 2,0967'e gerilemigtir. Bu durum
D+E-+F grubundaki hisse senetlerinin Hisse Basgi isletme Faaliyet-
lerin Net Nakit Akisi'nin, Hisse Bagl Kazanc'a gore olan yuksekli-
gindeki farkin azaldigini ve olumluluk derecesinin dusttgunu
gostermektedir.

4- IMKB Ticaret Endeksi 6redi secilerek yapllan analiz ne-
ficesinde; bu endekse tabi hisse seneflerinin Hisse Basi Kazang
kalitesinin, Hisse Bas! isletme Faaliyetlerin Net Nakit Akigi kriterine
gore azaldigi ve yatinmcilar ve andlizciler agisindan IMKB'ye
tabi diger hisse seneftleri icin de dikkate alinarak incelenmesi
gereken bir durum oldugu tespit edilmistir. Nitekim Hisse Basl
Kazang kalitesi dugen isletmelerin orta ve uzun vadede finansal
problemler yasayarak hisse basi kazanclannin dusebilecegi ve
belki de ilgili isletrenin finansal basarnsiziga ugrayarak ilgili yarti-
nmin deg@erinin yitiiimesine neden olabilecedi bilinmektedir.
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