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Deger iliskisi kavrami isletmelerin piyasa degerlerini muhasebe gostergeleriyle agiklamaya galisan ve
son yillarda siklikla kullanilan bir teoridir. Isletmelerin hisse senedi fiyatlarini ve hisse senedi getirilerini
etkileyen faktorlerin tespit edilmesi bir¢cok ¢alismanin konusunu olusturmaktadir. Bu ¢aligmanin amaci,
hisse senedi bilgilerini farkli bir perspektiften degerlendirmek igin farkli firma yasam egrisi evrelerinde
kazanglarin ve nakit akis temelli bilgilerin goreceli deger iliskisini incelemektir. Calismada 2006 — 2014
yillar1 icin Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren 153 finansal olmayan isletme, Myers (1977) ve Black
(1998a,b) modelleri kullanilarak incelenmistir. Kurulan regresyon modellerinde R? degerleri ve
katsayilarin isaretleri karsilastirilarak hipotezler test edilmistir. Caligma sonuglarina gore, kazanglar tim
firma yasam egrisi evrelerinde daha yiiksek deger iliskisine sahipken nakit akis bilgileri igerisinde ise en
aciklayici bilesen yatirim faaliyetlerinden nakit akislaridir.
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ABSTRACT

Value relevance concept is a widely studied theory to explain market values of firms through
accounting indications in recent years. Determining the factors affecting stock prices and stock returns of
companies is the subject of many studies. The purpose of this study is to examine the relative value
relevance of earnings and cash flow based information in different firm life cycle stages to assess the

stock information from a different perspective. 153 non-financial firms operating on Borsa Istanbul for
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the years of 2006 — 2014 are investigated through using Myers (1977) ve Black (1998a,b) models.
Hypotheses are tested through comparing the R? values and signs of coefficients in the regression models.
According to the study results, while earnings are more value relevant in all firm life cycle stages, the
most explanatory cash flow measure is the cash flow from operations in cash flow information.
Keywords: Value Relevance, Cash Flows, Earnings, Firm Life Cycle
JEL Classification: M40, M41, M49

1. GIRIS

Finansal raporlamanin temel amact; iicilincii kisilere gergege uygun, giivenilir ve saglikli
bilgiler saglamaktir. Finansal raporlar isletmelerin ilgili kisi ve kurumlarla finansal pozisyon ve
faaliyetler noktasinda 6zet iletisimini gergeklestirebilmesi agisindan hayati 6nem tasir. Finansal
tablo kullanicilart gerekli bilgileri kullanarak isletmeye yatirim yapma, kredi saglama veya diger
amaglarii yerine getirirler. Ancak benzer finansal sartlara veya aymi faaliyet alanina sahip
olmasina ragmen, firmalarin piyasa degerlerinin ayni olmadig1 hatta ciddi anlamda farklilik
gosterdigi bilinen bir gergektir (Dickinson 2011, 1971). Ortaya ¢ikan bu farkliliklarin
incelenmesinde deger iligkisi teorisi muhasebe ve finans literatiiriinde 6nemli bir konu olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Muhasebe ve finans bilgilerinin isletmelerin piyasa degerlerini agiklama
giicii seklinde ifade edilen deger iliskisi kavrami, 6zellikle Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlarinin kiiresel anlamda uygulanmasiyla birlikte literatiirde genis bir sekilde ele alinan
bir teori haline gelmistir (Veith ve Werner 2014). Hisse senedi fiyatlar1 veya getirilerinin gesitli
muhasebe gostergeleriyle arasindaki iliskinin dogru tespit edilmesi hem isletmelerin
etkilesenlerinin hem de potansiyel yatirimcilarin analizlerine yardimci olacaktir. Deger iligkisi
kavramu literatiirde birgok farkli agidan incelenmis ve 6zellikle muhasebe standartlarina gegisin
etkileri tizerinde birgok ¢alisma yiiriitilmistiir (Kousedinis ve digerleri 2010). Buna ek olarak
nakit akislar, kazancglar ve tahakkuk esasli bilgilerin de firmalarin piyasa degerleri tlizerindeki
etkisini inceleyen bir¢ok ¢alisma mevcuttur (Bowen ve digerleri 1987).

Bu caligmada Tiirkiye’de faaliyet gdsteren isletmelerin nakit akis bilgileri ile kazanclarmin
goreceli deger iliskisi incelenerek hangi bilgi tiirliniin daha agiklayic1 ve yiiksek deger ilgisine
sahip oldugu konusu iizerinde durulmustur. Bu arasgtirmada ayrica firma yasam egrisi teorisine
de deginilerek deger iliskisi kavramina farkli bir perspektiften yaklagilmistir. Yasam egrisi,

firmalarin farkli yasam evrelerinde birbirlerinden farkli muhasebe performansi gostermeleri ve
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farkli karakteristik oOzelliklere sahip olmalar agisindan, akademik c¢aligmalarin iizerinde
yogunlastig1 ve kullandig1 bir kavram olarak karsiniza ¢ikmaktadir (Adizes 1990, 364). iktisat
literatiirli bir firmanin yasam egrisi evrelerini (baslangig), bilylime, olgunluk ve duraganlik veya
diisiis donemleri olmak iizere 4'e ayirmigtir. Baglangi¢ ya da kurulus déonemi bir¢ok ¢aligmada
ihmal edildigi i¢in s6zde bir evre seklinde degerlendirilebilir (Aharony ve digerleri 2006, 4).

Bu calisma bilindigi kadartyla Tiirkiye’de goreceli deger iliskisini firma yasam egrisi
evreleri ile birlikte ilk inceleyen calisma olup, farkli yasam evrelerinde kazanglarin mi yoksa
nakit akig bilgilerinin mi daha yiiksek agiklayicilik giiciine sahip oldugunu ortaya koymay1
amaglamaktadir. Yasam egrisi evrelerine gore siniflandirilan firmalarda birgok muhasebe ve
finans karakteristikleri farklilastig1 i¢in, muhasebe 6lgiitlerinin deger iliskisinin de farkli yagam
evrelerinde ayni kalmamasi beklenen sonuctur (Black 1998a, 41). Ornegin kurulus asamasinda
yer alan bir firmanin iflasa siirliklenmesindeki nedenlerden birisi kir edememek degil, nakit akis
yonetimi eksikligi olabilir (Gort ve Klepper 1982, 635).

Calismada 2006 — 2014 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da faaliyetlerine kesintisiz devam
eden 153 finansal olmayan isletme Orneklem olarak belirlenmis ve 1353 firma-yil gozlemi
tizerinde Myers (1977) ve Black (1998a,b) modelleri test edilmistir. Feltham ve Ohlson (1995)
deger iliskisi modelinden de faydalanilarak deger iliskisi kavrami ortaya konulmustur. Biiylime,
olgunluk ve diisiis evreleri olmak iizere her bir donem igin 4 farkli regresyon modeli kurulup R?
degerleri ve modelde kullanilan degiskenlerin katsayilar1 ve isaretleri karsilastirilarak 3 temel
hipotez test edilmistir. Elde edilen sonucglara gore, literatiirden farkli olarak kazanglarin deger
iliskisi isletmelerin biiyiime ve diisiis donemlerinde nakit akislarindan daha yiiksektir. Onceki
calismalarla benzer bir sekilde ise olgunluk doneminde kazanglar yine daha yiiksek deger
iliskisine sahiptir. Buna ek olarak Black (1998a) ve Black (1998b) calismalarinda ortaya
konulan ve katsayilardan evrelerde beklenen isaretlerde literatiirle uyumlu sonuglara
ulasiimistir.

Calismanin ikinci boliimiinde firma yasam egrisi kavrami ve yagsam egrisi evrelerinin
Ozellikleri hakkinda kisaca bilgi verilmis ve kullanilan yasam egrisi siniflandirma modelinden
bahsedilmistir. Ugiincii boliimde nakit akislar1 ve kazanclarin farkli yasam egrisi evrelerindeki
genel durumu diger c¢alismalarla baglantili olarak ortaya konulmustur. Son bdéliimde ise
hipotezler gelistirilerek kullanilan model ve bulgulardan bahsedilmis ve ¢alismanin sonuglari

tartigilmstir,
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2. FIRMA YASAM EGRIiSi KAVRAMI

Firma yasam egrisi, iktisat ve pazarlama literatiiriinden tiiretilerek gelistirilmis ve
isletmelerin tipki birer canli organizma gibi dogup, biiyliylip, olgunlasarak 6liimlerini esas alan
bir siiregtir (James 1973, 71). Bu teori isletmelerin bir¢ok acidan degerlendirilmesine ve
ozellikle muhasebe ve finans konusunda firmalara farkli bir perspektiften yaklagilmasina imkan
taniyan bir kavramdir. Firma yasam egrisi kavraminin farkli yazarlara gore bir¢ok tanimini
yapmak miimkiin olsa da en genel tamimi su sekildedir. Isletmenin finansal kaynaklari,
uyguladigr strateji plan1 ve yonetim kabiliyetleri gibi igsel faktorlerle rekabetci ¢evrenin varligi
ve makroekonomik kosullar gibi digsal faktorlerden ortaya g¢ikan, birbirinden bagimsiz ve
tanimlanabilir donemlere firma yasam egrisi evresi denilir (Adizes 1979; Adizes 1990). Firma
yasam egrisi evrelerinin temel Ozellikleri ve oOzellikle nakit akis ve kazanglara yonelik

beklentiler su sekilde ifade edilebilir.

2.1. Baslangi¢ (Giris) Evresi

Firma yasam egrisi baglangi¢ evresinden anlasilmasi gereken, firmalarin kurulus asamasi ya
da bir bagka deyisle geng, dinamik ve yeni bir isletme oldugudur. Halka ilk defa arz edilen
isletmeler de yasam egrisi degerlendirmesinde genellikle bu evrede yer alirlar. Baslangig
asamasinda firmalar birgok muhasebe kalemi veya finansal deger agisindan gelisme siirecinde
oldugu igin, diger evrelerden farkli olarak igletme riski ¢ok yiiksektir. Bu evrede karlilik gok
diisiik diizeyde seyretmekte ve faaliyetlerden kaynaklanan nakit akiglar1 genellikle negatiftir
(Black 1998b, 3).

Mueller (1972) caligmasinda firmalarin degerinin belirlenmesinde 2 temel bilesen olan
varliklarin kullanim alanmi ve biiylime firsatlarindan bahsetmis ve bu iki temel unsurun farkh
yasam egrilerinde degisiklik gosterdigini belirtmistir. Baslangic evresinde yer alan bir firmanin
degerinin 6nemli bir kismu biiyiime firsatlarindan olugmaktadir. Bu sebeple, bu asamada ilgili
firmalar finansman ihtiyaci i¢inde olacaklar ve net simdiki degeri pozitif olan ve biiylime
firsatlar1 barmdiran yatinm projelerini takip edeceklerdir. Baslangic firmalarinda gelecekte
ihtiya¢ duyulacak varliklarla, mevcutta kullanilan varliklar farklilik gosterebilmektedir (Selling
ve Stickney, 1989).

Uriin yasam egrisinden de bilindigi iizere, giris evresi belirsizligin ve risk faktoriiniin en

yiiksek oldugu dénemdir (Kallunki ve Silvola, 2008). Risk faktoriine bagli olarak, borglanma
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maliyetleri ¢ok yiiksek ve uzun vadeli finansman ihtiyaci ciddi miktarda fazladir. Belirsizlikle
iligkili olarak, hisse senedi getirileri de bu evrede daha diisiik diizeyde seyredecek ve muhasebe
verileriyle deger iligkisi diisiik gergeklesecektir (Anthony ve Ramesh, 1992, 215). Firmalar bu
donemde nakit ihtiyaci igerisinde olacagindan veya yeni ve pozitif getirisi yiiksek projelere

yatirim yapacaklarindan dolay1 yatirimeilarin temettii beklentisi neredeyse yoktur.

2.2. Biiyiime Evresi

Isletmeler baslangic evresindeki zor siireci atlatip biiyiimeye devam ettiginde, kazanclar ve
faaliyetlerden kaynaklanan nakit akiglar1 goreceli olarak pozitif olacaktir. Yatirim firsatlarindan
beklenen kéarlar artis gosterecek ve finansman ihtiyaci daha da hissedilir hale gelecektir. Bu
evrede belirsizlik her ne kadar azalsa da, borglanma maliyeti hala yiiksek seyredecek ve
yoneticiler biiyiime firsatlarini daha etkin bir sekilde degerlendirmek ve kér firsatlar1 ile goriinen
bir sirket olabilmek icin elde edilen karlar1 tekrardan yeni projelerin finansmaninda
kullanacaklardir (Berger ve Udell 1998, 615). Yasam egrisi evrelerinin ilk agsamalari nakit akis
problemleri nedeniyle ¢ogu firma acisindan olumsuzlukla hatta iflasla sonucglanir. Bu evrede
nakit akis temelli bilgilerin, firmanin biiyiime firsatlarii gerceklestirip gerceklestiremeyecegi
ve yasamini devam ettirebilmesinin Ongoriilmesi agisindan daha agiklayici oldugu goriiliir.
Ornegin finansal faaliyetlerden kaynaklanan nakit akislari, firmanin bilyiime ihtiyac1 agisindan
ihtiya¢ duydugu fonlarin elde edilmesi yoniiyle ilgili bilgi saglar. Yatirimlardan kaynaklanan
nakit akislari, biiylime firsatlarinin gergeklestirilebilmesi amaciyla, duran varliklara yapilan
yatinnmlara yonelik bilgi igerir. Son olarak faaliyetlerden kaynaklanan nakit akislari, biiyiime
firsatlarma ulasabilmede ihtiya¢ duyulan finansmanin, i¢ kaynaklardan tedarik edilip
edilemedigine yonelik bilgi vermesi agisindan 6nemlidir (Black 1998a).

Biiyiime evresinde, goreceli olarak daha genc¢ olan firmalar genellikle yeni iiriin ve
teknolojiye sahiptir. Satis biiylime hizlar1 yiiksek olan bu firmalar, yiiksek biiyiime firsatlarina
sahiptirler (Rink ve Swan 1979, 230). Biitiin bu verilerin 15181nda, satig ve sermaye harcama
bliyime hiz1 en yiiksek, temettii 6demesi ve firma yasi en diisiik olan firmalar biiyiime

doneminin en biiyiik adaylar1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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2.3. Olgunluk Evresi

Olgunluk evresinde yer alan firmalarin, firma degerleri bilesenlerine bakildiginda baslangic
ve biliylime evrelerine nazaran varliklarin kullamm alani, biiyiime firsatlarina gore iistiinliik
gostermektedir (Myers 1977). Bu asamada yer alan firmalarda yiizdesel anlamda biiylime orani
disik veya orta diizeydeyken nakit ve finansman ihtiyaci igsel kaynaklardan temin
edilebilmektedir.

Olgunluk evresinde, liretimde kullanilan varliklar daha etkin bir sekilde kullanilmakta ve
kazanglar ile faaliyetlerden kaynaklanan nakit akislar1 6nceki evrelere nazaran daha ¢ok artis
gostermektedir. Firmalarin {riinleri piyasada yeterli doygunluga ulastigindan ve rekabet
arttigindan dolay1 karli yatirim projeleri goreceli olarak azalmaktadir. Yoneticilerin elde edilen
karlar1 tekrar yatinm yapmak i¢in kullanmasi yoniinde bir politika izlemeleri sirket
hissedarlariin ¢ikarlarina aykir1 diisecektir. Bu yiizden hissedarlar bu asamada, kendilerine
temettli 6deyen yoneticileri tercih edeceklerdir. Ancak yoneticiler kendi refahlarini yiikseltmek
adina, hissedarlarin beklentilerine aykir1 bir sekilde, firmanin sahip oldugu kaynaklar1 veya
borglanarak elde edilen fonlari isletmenin genisletilmesi yoniinde kullanabilir. Grabowski ve
Mueller (1975) ve Mueller (1972) ¢alismalarinda, yoneticilerin goreceli olarak ¢ok az kar
getirisi saglasa da bu evrede yeni yatinmlara yoneldiklerini tespit etmistir. Biitiin bu
nedenlerden dolay1, yatirimcilar olgunluk evresinde sirket yoneticileri ve firmay1 daha yakindan
izlemek isterler.

Firmalar olgunluk evresinde iiretim asamasinda ¢ogunlukla atil kapasiteyle ¢alistiklart igin,
herhangi bir genisleme politikasi veya iiriin hattina yapilacak yeni yatirimlar, karliligi olumsuz
etkileyecegi gerekgesiyle destek gérmez. Bu yiizden olgunluk evresinde sermaye harcamalari
kaleminin de biiyiime evresine nazaran diisiikk olacagimi sdylemek mimkiindiir (Miller ve
Friesen, 1983, 342).

2.4. Diisiis Evresi

Diisiis evresinde varliklarin kullanim alan1 hala biiyiik dl¢iide firma degerini olustururken, bu
varliklarn faaliyetlerinden kaynaklanan gelecek nakit akislar biiyiik bir 6nem teskil etmektedir.
Ote yandan, biiyiime firsatlarimin artik ¢ok smirli oldugunu séylemek miimkiindiir (Miller ve
Friesen, 1984). Diisiis asamasinda yer alan firmalar muhakkak iflas etmek veya basarisiz olmak

gibi bir sona sahip olmayabilirler. Firmalar yeni {irlin hatlarina yatinm yaparak, yeni
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teknolojiler transfer edip tiretim, hizmet anlayislarin1 degistirerek tekrar biiylime veya olgunluk
asamalarina ge¢ip uzun yillar boyunca olumsuz bir sonucu engelleme yoluna gidebilirler. Ancak
genellikle firmanin etkilesenleri diisiis asamasindaki bir isletmeye olumsuz yaklagsacagindan,
ilgili firmanin daha yiiksek maliyetle bor¢lanmasi veya biiylime firsati saglayan projelerden
alikonulmasi da s6z konusu olabilmektedir. Yasam egrisi evrelerinden diislis asamasinda,
kazanglardaki oynakligin daha fazla oldugu ve kazanglarin siirdiiriilebilirligi noktasinda diisiis
yasanilmasindan dolay1, bu evredeki firmalar i¢in kazanclar genellikle negatif yonde seyreder.

Ote yandan, diisiis asamasindaki firmalar agisindan nakit akis degiskenlerinin daha aciklayici
oldugu sonucuna su sekilde ulasmak miimkiindiir. Ornegin; faaliyetlerden kaynaklanan nakit
akiglari, firmanin yagamini siirdiirebilmesinde ve acil nakit ihtiyacin1 giderebilmesinde i¢
kaynaklarina olan baglihgmni tespit edebilmek agisindan Onem arz eder. Yatirimlardan
kaynaklanan nakit akiglari, olasi bir tasfiye durumunda varliklarin tasfiye degerinin belirlenmesi
ve sermaye harcamalarimin durumunu ortaya koymasi agisindan anlamli sonuclar teskil
edecektir (Dickinson 2011). Finansal faaliyetlerden kaynaklanan nakit akiglari ise, firmanin
sermaye yapis1 hakkinda bilgi saglayici rol iistlenir. Ilgili isletmelerin borglanabilme, bor¢ geri
O0demesi yapabilme veya sermaye artinmi araciligiyla kaynak girisi saglama yetilerini
Olgebilmede, finansal nakit akislar1 hayati rol tstlenecektir (Black, 1998b). Bu evre genellikle,
satiglarin ve kazanglarin diistiigii, {iretim kapasitesinin etkin bir sekilde kullanilamadigi bir
donem olarak nitelendirilebilir.

Diigiis evresi olast bir tasfiye durumunu ya da varliklarin tasfiye degerinin bilinmesi
gerekliligini oncelikli kildigindan, hissedarlar nakit akis temelli degiskenlere daha yiiksek deger
atfederler. Diisiis evresinde firmanin {irlinlerine olan talep ve satiglarda ciddi diigiisler meydana
geldigi i¢in kazanglar ve temettii dagitimi da bundan olumsuz etkilenir (Francis ve digerleri,
1994). Biitiin bu nedenlerden dolayi, firmalar genellikle yeni proje ve maddi duran varliklara
yatirnm yapmak yerine, likiditeyi siirdiirebilmek ve temettii dagitmaya devam etmek yoniinde
politika izlerler. Satis biiylime hiz1 ve sermaye harcamasi en diigiik, temettii 6demesi ve firma

yas1 en yiiksek olan firmalar diigiis doneminde yer alacaktir (Anthony ve Ramesh, 1992).

2.5. Firma Yasam Egrisi Sinmiflandirma Yoéntemi
Firma-yil gozlemleri, ampirik sonuglarin tek bir smiflandirma metodolojisinden

etkilenmemesi agisindan ¢oklu smiflandirma kriterlerine gore biiylime, olgunluk ve disiis
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evreleri olmak {izere siiflandirilmistir. Béyle bir yontemle, hem siniflandirmanin giivenilirligi
artirllmis hem de benzer 6zellik ve karakter sergileyen firmalar, birgok kistas temel alinarak tek
bir portfoy igerisinde toplanmistir. Calismada Anthony ve Ramesh’in 1992 yilinda gelistirmis
oldugu smiflandirma metodolojisi esas alinmistir. Anthony ve Ramesh (1992) arastirmasi, firma
yasam egrisi kavramina ilk defa sistematik ve kantitatif bir anlayig getiren arastirma olmasi
agisindan Onemlidir. Literatiirde diger dnemli yasam egrisi siniflandirma ¢alismalar1 arasinda
Yonpae ve Chen (2006), De Angelo (2006), Liu (2006) ve Dickinson (2011) aragtirmalari yer
almaktadir. Bu c¢alismalarda genellikle Anthony ve Ramesh (1992) arastirmasi temel
alindigindan diger yontemlere yer verilmemistir. Ancak ileride yapilacak caligmalarda diger
siniflandirma yontemleri de kullanilarak karsilastirmali degerlendirmelere yer verilebilir.

Anthony ve Ramesh (1992) modeline gore Yyiiksek satis biiylime hizina sahip firmalar
gelisimlerinin ilk asamalarinda yer alirken, yiiksek biiyiime firsatlar1 barindirirlar. Yine
isletmelerin diisiik temettii 6demesi veya hi¢ temettii 6dememeleri genellikle firmalarin yagam
egrisi evrelerinin ilk asamalarinda oldugunun tezahiiriidiir. Baslangi¢ ve biiylime asamasinda
olan firmalarin temettii politikalarinin bu sekilde olmasi, ilgili firmalarin kuruluslarini
tamamlayabilmeleri, net simdiki degeri pozitif olan projelere yatirim yapabilmeleri ve teknoloji
yatirimu gerceklestirebilmeleri i¢in nakde olan ihtiyagctir.

Diusiik temettii politikasi, her zaman baglangic ve biiylime asamasinda yer alip, gelisime
odaklanan firmalara 6zgli bir politika degildir. Bu durum aym zamanda firmanin nakit
akiglarinin baska bir amagla kullanildigi, nakit akis problemi yasadigi veya bir finansal sikinti
icinde oldugunun da gdstergesi olabilir. Diger degiskenlerin de kullanimiyla bu isletmeler dogru
evrelere siniflandirilacaktir. Bir diger degisken olan firma yasi degiskeni ile yasam egrisi
evreleri i¢inde yasanabilecek muhtemel korelasyonun da oOniine gecilmeye calisilmugtir.
Anthony and Ramesh (1992) siniflandirma metodolojisinde yasam egrisi evreleri ve skor atama

kriteri Tablo 1 esas alinarak gergeklestirilmistir.
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Tablo 1. Firma Yasam Egrisi Belirleyicileri

Temettii Odeme Satis Bilyiime .
Evreler Firma Yas1
Orani (DP) Hiz1 (SG)
Biiyiime Diistik (1) Yiiksek (3) Geng (1)
Olgunluk Orta (2) Orta (2) Olgun (2)
Diistis Yiiksek (3) Diistik (1) Yaslh (3)

2.5.1. Yasam Egrisi Evreleri Belirleyicilerinin Hesaplanmasi

1) DP, = (DIV, / IBEDy) x 100

2) SGR; = (SATISLAR;— SATISLAR;)/ (SATISLAR;) x 100

3) CEX;= (CE;/ DEGER,) x 100

4) AGE = BORSAYA KOTE YILI - CARI YIL

DIV, = Yillik Temettii Odemesi

IBED; = Olagandis1 Kalemler ve Durdurulan Faaliyetler Oncesi Net Gelir

SATISLAR;= T Yilindaki Net Satiglar

CE;=T Yilindaki Sermaye Harcamalar1

DEGER; = T Yilindaki Firmanin Uzun Dénemli Borglari ile Piyasa Degerinin Toplami

AGE = Firmanin Kurulug Tarihi ile Cari Y1l Arasindaki Yillik Siire

Satislardaki biiyiime hizi (SGR) degiskenine gére en yiiksek dilimde yer alan firmalar ile
temettli 6deme (DP) ve firma yasi (AGE) degiskenlerine gore en alt dilimde yer alan firmalar
biliylime evresinde yer almaktadir. Ayn1 degiskenlerle siralanip elde edilen toplam skora gore
stiralanan firma-yil gozlemlerine gore orta dilimde yer alan firmalar olgunluk evresi firmalar
olarak tespit edilmistir. Temettii 6demesi ve firma yas1 yliksek olup, satislardaki biiylime hiz
diisiik olan firmalar ise diisiis evresinde yer alan firmalar olarak siralanmistir.

Sermaye harcamalar1 (CEX) kalemi tek degiskenli siniflandirma kriterleri arasinda yer alsa
da, ¢ok degiskenli siniflandirma kriterlerinde yer almamistir. Ciinkii Anthony ve Ramesh (1992)
sermaye harcamalarinin tek bagma agiklama giicliniin diger bireysel degiskenlere gore cok daha

diisiik sonug verdigini ileri stirmiistiir.
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3. NAKIT AKIS BILESENLERI VE KAZANCLARIN INCELENMESI

Kazanglar ve nakit akislarindan hangisinin daha yiiksek agiklama giiciine sahip oldugunu
inceleyen caligsmalardan Dechow (1994), kazanglarin faaliyet nakit akislarindan daha yiiksek
deger ilgisi oldugunu su durumlarda tespit etmistir. Performans degerlendirmesinin yapildigi
aralik ne kadar kisaysa, firmanin ¢aligma sermayesi gereksinimleri ve yatirim ve finans
faaliyetleri ne kadar oynaklik sergilerse ve firmanin faaliyet dongiisii ne kadar uzunsa bu
durumlarda kazanclarin daha yiiksek deger ilgisi gdsterdigi ifade edilmistir. Biddle ve digerleri
(1995) ise farkli sektorlerde kazanglarin, faaliyet nakit akislarin ve satislarin deger ilgisini
incelemislerdir. Caligmalarinin sonuglarina gore bircok sektérde kazanclar, nakit akislar1 ve
satiglara gore daha yiiksek deger ilgisine sahipken, sadece bazi sektorlerde nakit akislar1 ve
satiglar goreceli olarak yiiksek cikmistir. Selling ve Stickney (1989) calismalarinda sektorel
yasam egrisini de dahil ederek isletme cevresinin firmanin varlik karlilig1 tizerine etkisini
incelemislerdir. Yiiksek varlik karliligina sahip firmalar olgunluk evresinde yer alirken, daha
diisiik varlik karliligina sahip firmalar genelde diisilis evresinde yer almigtir.

Firmalar yasam egrisi siireci igerisinde ayni bilgiyi raporlamak zorunda olmalarma ragmen,
muhasebe performansinin deger ilgisi farklilik gosterecektir. Cilinkii deger ilgisini olusturan
gelecek nakit akiglar1 bilgisi her bir yasam egrisi evresinde farkli olacaktir. Myers’in 1977
yilinda firma degerini ifade ettigi esitlik g6z oniine alindiginda;

Firma degeri = Varliklarin kullanim alani degeri (AlIP) + Biiyiime firsatlarmin degeri(GO)

. CFAIP, . CFGO
FIRMAt — Z : +Z t
o [+ rAIPt) o [+ rGOt)

Varliklarin kullanim alani ile biiyiime firsatlarinin goreceli degeri firma yasam egrisi

evrelerinden gectikge farklilik gosterecektir. Her bir yasam egrisinde, kazanglarin m1 yoksa
nakit akis degiskenlerinin mi daha yiiksek deger iligkisine sahip oldugu hipotezinin test edilmesi
amaciyla, Myers’in 1977 yilindaki modeli kullanilmigtir.

MVE it = 1BVEi: + 2UNA;

Myers’in modelinde firma degeri olarak ilgili firmanin piyasa degeri degiskeni (MVE)
kullanilirken, firma degeri varliklarin kullanim alam1 ve biiyiime firsatlar1 seklinde iki
bilesenden olusmaktadir. Varliklarin kullanim alani ile mevcut durumda kullanimi bilinen
varliklar ifade edilirken, bunun igin Oz kaynak defter degeri (BVE) degiskeni kullanilmistir.

Modelde yer verilen UNA degiskeni ise firma degerini olusturan bir diger bilesen olan biiyiime
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firsatlarini temsil etmektedir ve bilinmeyen varlik kullanimlari seklinde ifade edilmektedir.
UNA degiskenini temsil etmek amaciyla NI, CFO, CFI, CFF degiskenleri, her bir yagam egrisi
evresinde test edilmistir. Myers’in indirgenmis nakit akis1 modelinde firma degerinin su alti
kriteri igerecegi ifade edilmistir.
- Kullanimdaki varliklarin likiditasyonu
- Kullanimdaki varliklardan gelecek nakit akiglarinin biiytikligi
- Kullamimdaki varliklardan gelecek nakit akiglarinin riski
- Biiyiime firsatlarindan gelecek nakit akislarinin biiyiikligii
- Biiyiime firsatlarindan gelecek nakit akiglarnin riski
- Biiyiime firsatlarina yatirim yapma segeneginin degeri

Myers’a gore yatirimcilarin belirtilen bu alt1 kritere atfettikleri goreceli 6nem farkli yasam
egrisi evrelerinde farklilik gosterirse, muhasebe performansinin deger ilgisinin yani kazang ve
nakit akislarinin deger ilgisinin biiyiik olasilikla farklilhik gostermesi gerekir. Ozetle farkli yasam
egrisi evrelerinde firma degeri az ya da ¢ok bu alt1 degerleme kriterine bagli hareket edecektir.
Ornegin, yasam egrisi evrelerinin ilk baslarinda olan bir firmanin géreceli olarak daha az varhig
olacagi i¢in, firmanin degerlemesinde varliklarin kullanim alani ile ilgili kriterler daha az 6nem

teskil edecektir. Bu degiskenlerden beklentiler 6zetle su sekilde ifade edilebilir.

3.1. Kazanglar (NI)

Kazanglar varliklarin kulanim alanindan gelecek nakit akislarmin biiyiikligli ve riski
hakkinda bilgi sagladigindan deger ilgisine sahiptir. Ayrica biiylime firsatlarina yapilacak
yatirimlar da tipki varliklarin kullanim alan1 gibi deger ilgisine sahiptir. Bununla birlikte, eger
gelecekte yapilacak yatirimlar, varliklarin kullanim alani ile ayni degilse, kazanglarin gelecek
nakit akislart ve biiyiime firsatlar1 hakkinda bilgi saglamasi beklenemez. Yasam egrisi
evrelerinin ilk ve son asamalarinda kazanglarin negatif olmasi beklenirken, orta evrelerde pozitif
olacag ileri siiriiliir. Hayn (1995)’a gore, kiiciik firmalar yiiksek bir ihtimalle baslangi¢c veya
biiyiime firmalar1 olacaklar1 igin, biiylik firmalara nazaran zarar rapor etmeleri daha olasidir.
Kazanglarm siiregenligi bu firmalar i¢in diisiik olmakla birlikte bu durum kazanglarin deger
ilgisini sinirlamaktadir.

Baslangi¢ ve biiylime evresinde olan firmalar eger sektdrde kalabilirlerse mutlaka pozitif

kazanglar elde edeceklerdir. Bu nedenden dolayi, yasam egrisinin ilk evrelerinde yer alan
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firmalar igin, kazanglarin deger ilgisinden s6z etmek miimkiin olmamakla birlikte, kazanglar
pozitif olmaya basladik¢a firmanin piyasa degeri ile pozitif korelasyonun olusacagi beklenebilir.
Daha sonraki evrelerde, firma diislis evresinde yer aldiginda kazanglar tekrar negatife
donecektir. Ancak bu kazanglar firmanin ekonomik gergeklerini daha iyi yansitmasi agisindan
daha belirleyicidir. Diislis asamasinda yer alan firmalar i¢in negatif kazanglarin siiregenligi daha
biiyiiktiir sonucuna ulagilabilir. Bu durum ise firmanin bu evrede, kazanclar ile piyasa degeri

arasinda pozitif bir korelasyon beklentisini artirmaktadir (Black 1998b).

3.2. isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar1 (CFO)

Faaliyetlerden nakit akislari, varliklarin kulanim alanindan gelecek nakit akiglarinin
biiyiikliigli ve riski hakkinda, nakit akislar1 devam ettigi miiddetce bilgi sagladigindan deger
ilgisine sahiptir. Biiyiime firsatlari ile cari varlik kullanim alanlar1 ne kadar benzerlik gosterirse,
nakit akiglarinin deger ilgisine sahipligi ayn1 oranda artmaktadir. Kazanglara benzer olarak,
yasam egrisi evrelerinin ilk ve son asamalarinda nakit akislarinin negatif olmasi beklenirken,
orta evrelerde ise pozitiftir. Bu yilizden, nakit akislarinin negatif oldugu ilk yasam egrisi
evrelerinde, nakit akiglar1 ile piyasa degeri arasinda korelasyon beklenmez. Ancak nakit
akiglarinin yine negatif oldugu diisiis evresinde ve pozitif oldugu orta evrelerde piyasa degeri ile

nakit akislar1 arasinda pozitif korelasyon beklenmektedir (Black 1998a, 1998b).

3.3. Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislar1 (CFI)

Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari, varliklarin kullanim alani, gelecek nakit
akislart ve riski hakkinda daha az bilgi saglarlar (Myers 1977). Ciinkii tanim1 geregi, yatirim
faaliyetleri daha ¢ok gelecekteki biiylime firsatlariyla ilgilidir. Yatirim nakit akisi i¢erinde yer
alan varliklarin satigi ile ilgili nakit akigi, kullanilan varliklarin nakde doniistiiriilme degerini
vermesi agisindan bilgi saglar. Yasam egrisinin ilk evrelerinde yatirim faaliyetleri nakit akislart
negatif ve piyasa degeri ile de negatif korelasyon sergiler. Ancak firma satin aldigindan daha
cok varlik satisi yaptiginda, faaliyetlerden kaynaklanan nakit akiglarinin piyasa degeri ile
korelasyonunun pozitif olmasi beklenir (Livnat ve Zarowin 1990).

Simdiye kadar ifade edilen beklentiler incelendiginde, bu beklentilerin kazanglar ve {i¢ nakit
akig1 tlirlinlin artan deger ilgisinden gelistirildigi sdylenmelidir. Genel olarak, kazanglarin ve

faaliyetlerden kaynaklanan nakit akiglarinin olgunluk ve diisiis asamalarinda daha ¢ok deger
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ilgisine sahip oldugu beklenir. Ciinkii bu yasam evrelerinde, firmalarin degeri kullanimdaki
varliklarin goreceli olarak daha fazla olmasi1 yoniindedir. Finansal faaliyetlerden ve yatirim
faaliyetlerinden nakit akislar1 belirsizligin daha 6n planda oldugu ve biiylime firsatlarinin firma
degerini olusturan temel bilesen oldugu durumda yiiksek deger ilgisine sahiptir. Belirsizligin rol
oynadig1 evreler baglangi¢ ve biiyiime asamalaridir. Genel itibariyle, nakit akis tablosu her bir

yasam evresinde kazanglara nazaran daha ytliksek deger ilgisine sahiptir.

3.4. Finansal Faaliyetlerden Nakit Akislar1 (CFF)

Finansal faaliyetlerden nakit akislari, firmanin varliklarinin kullanimi ile  mevcut
yiikiimliiliiklerin 6denmesi ve ek fonlarin elde edilmesi hakkinda bilgi saglar. Kredi saglayicilar
genellikle halka acik olmayan tahmini finansal tablolar1 inceleyerek varliklarin kullanim
alanindan gelecek nakit akislar1 hakkinda bilgi sahibi olurlar (Spence 1979). Buna ek olarak,
finansal nakit akislar1 bir firmanin temettii politikas1 hakkinda da bilgi vermesi agisindan
onemlidir. Temettii politikasi, biiyiime firsatlarinin degerlendirilmesi agisindan yapilacak
yatinmlarin finansmanini etkilemesi acgisindan da 6nem arz etmektedir. Yasam egrisinin ilk
evrelerinde finansal nakit akislarinin pozitif olmasi beklenirken, ilerleyen asamalarda negatif
degerler ortaya ¢ikacaktir. Bu yiizden ilk evrelerde yer alan firmalarin finansal nakit akiglari ile
piyasa degerleri arasinda pozitif bir korelasyon varken, ilerleyen evrelerde negatif korelasyon

iligkisi beklenmektedir.

Tablo 1. Yasam Egrisi Evrelerinde Muhasebe Ol¢iimlerinin Beklenen Katsay Isaretleri

Yatirim Yatirim .
) . ) . Finansal
Faaliyetlerinden Faaliyetlerinden .
Evreler Kazanglar (NI) Faaliyetlerden
Nakit Akiglar1 Nakit Akiglar:
Nakit Akislar1 (CFF)
(CFO) (CFI1)
Baslangig Yok Yok - +
Biiyiime + + - +
Olgunluk + + ?7* 7*
Diisiis + + + +

Kaynak: Black 1998b
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4. ARASTIRMA TASARIMI

4.1. Orneklem Siireci

Firma yasam egrisi teorisini esas alan bu c¢alisma, 2006 — 2014 yillar1 arasinda Borsa
Istanbul’da araliksiz faaliyet gdsteren ve finansal olmayan sirketleri kapsamaktadir. Finansal
sirketlerin finansal tablolarinin farkli diizenleme ve esaslara tabi olmasi, degerlendirilmelerinin
diger sirketlerden ayr1 olmasi ve literatiirdeki diger calismalarda da benzer bir yontem takip
edildiginden, bu sektorlerdeki sirketler analiz kapsami disinda birakilmistir. Caligmada
analizlerin gerceklestirilebilmesi i¢in firmalarin 2005 — 2014 yillar1 arasindaki yillik finansal
tablolar1 incelenmistir. Analizde yillik degisimlerin incelenebilmesi ve finansal tablolarin
diizenlenme esaslarinda farkliliklarin olugsmamasi agisindan 2005 y1ili baslangi¢ yili olarak tercih
edilmistir. Borsa Istanbul’a kote olan ve finansal olmayan 192 sirketten 35 sirketin finansal
tablolar1 bu tarih araliginda yer alma kisitin1 saglayamadigindan veya cesitli nedenlerle
verilerine ulagilamadigindan dolay1 analiz disinda birakilmigtir.

Alt ve st dilimlerden yapilan %1°lik u¢ deger analizi sonucunda ise 4 sirketin kapsam
disinda birakilmasina karar verilmistir. Sonug olarak 2006 — 2014 yillar1 arasinda finansal tablo
verilerine ulagilabilen 153 sirket ve 1.353 firma- yil gozlemi calismanin Grneklemini
olusturmaktadir. Analizde kullanilan veriler Thomson Reuters Eikon Database veritabanindan
elde edilmistir. Buna ek olarak bazi isletme bilgileri i¢in de halka ag¢ik isletmelerin finansal
tablo ve cesitli bilgilerinin yer aldigi Kamuyu Aydinlatma Platformu ve Borsa Istanbul resmi

web sitesinden faydalanilmistir.

Tablo 2. Ornekleme Konu Olan Sirket Sayisi

Finansal olmayan sirket sayisi 192
Verilerine ulagilamayan sirket sayisi (35)
Ug degerlere sahip sirket sayisi 4)
Orneklemde yer alan sirket sayisi 153
Firma — y1l gbzlem sayisi 1.353

4.2. Deger lliskisi Hipotezleri
Yasam egrisi evrelerinin ilk asamalari, nakit akis problemleri nedeniyle ¢ogu firma agisindan
olumsuzlukla hatta iflasla sonuglanir. Bu evrelerde nakit akis temelli bilgilerin, firmanin

bliyiime firsatlarim gerceklestirip gergeklestiremeyecegini ve yasamini devam ettirebilmesi
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agisindan daha agiklayict oldugu goriiliir. Ornegin finansal faaliyetlerden kaynaklanan nakit
akiglar1 (CFI), firmanin biiyiime ihtiyaci agisindan ihtiya¢ duydugu fonlarin elde edilmesi
yoniiyle ilgili bilgi saglar. Yatirimlardan kaynaklanan nakit akiglari (CFI), biiyiime firsatlarinin
gerceklestirilebilmesi amaciyla, duran varliklara yapilan yatirimlara yonelik bilgi igerir. Son
olarak faaliyetlerden kaynaklanan nakit akislar1 (CFO), biiyiime firsatlarina ulagabilmede ihtiyag
duyulan finansmanin, i¢ kaynaklardan tedarik edilip edilemedigine yonelik bilgi vermesi
acisindan 6nemlidir (Black 1998b, 10-13).

HI: Biiyiime evresinde, nakit akis degiskenleri, kazanclardan daha yiiksek deger
iligkisine sahiptir.

Firma yasam egrisi evrelerinde ilerledikce, yani olgunluk asamasinda, onceliklerini biiyiime
firsatlarindan, varliklarin kullanim alanina dogru ¢evirmektedir. Biiyiime firsatlari bu evrede de
yer alir ancak varliklarin nasil kullanildigi ve varliklarin kullanimindan elde edilen gelir ve
giderler nakit akiglarindan daha belirleyici rol oynar.

H2: Olgunluk evresinde, kazanglar, nakit akis degiskenlerinden daha yiiksek deger
iligkisine sahiptir.

Yasam egrisi evrelerinden diisiis asamasinda, kazanclardaki oynakligin daha fazla ve
kazanclarin siiregenligi noktasinda diisiis yasanilmasindan dolayi, bu evredeki firmalar icin
kazanglar genellikle negatif yonde seyreder. Ote yandan, diisiis asamasindaki firmalar agisindan
nakit akis degiskenlerinin daha agiklayici oldugu sonucuna su sekilde ulasmak miimkiindiir.
Ornegin faaliyetlerden kaynaklanan nakit akislar1 (CFO), firmanin yasamim siirdiirebilmesinde
ve acil nakit ihtiyacin1 giderebilmesinde i¢ kaynaklarina olan baglihigimi tespit edebilmek
agisindan onem arz eder. Ya da yatirimlardan kaynaklanan nakit akiglar1 (CFI), olasi bir tasfiye
durumunda varliklarin tasfiye degerinin belirlenmesi ve sermaye harcamalarmin durumunu
ortaya koymasi agisindan anlamli sonuglar teskil edecektir. Finansal faaliyetlerden kaynaklanan
nakit akislar1 (CFI) ise, firmanin sermaye yapisi hakkinda bilgi saglayici rol iistlenir. ilgili
isletmelerin borglanabilme, bor¢ geri ddemesi yapabilme veya sermaye artirimi aracilifiyla
kaynak girisi saglama yetilerini dlgebilmede, finansal nakit akislar1 hayati rol tistlenecektir.

H3: Diisiis evresinde, nakit akis degiskenleri, kazan¢lardan daha yiiksek deger iliskisine
sahiptir.
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4.3. Deger lliskisi Modeli

Black (1998a) calismasinda, farkli yasam evrelerinde, kazanglar ve nakit akis Olgiitlerinin
artan deger ilgisini yatay Kesitsel regresyon analizi yaparak test etmistir. Bu model genel olarak,
i firmasinin t yilindaki piyasa degeri (MVE) ile varliklarin kullanim alani ve biiyiime firsatlarini
regresyon analizine tabi tutmaktadir.

MVE i = 1BVE; + 2UNA; (1)

Myers’in modelinde firma degeri olarak ilgili firmanin piyasa degeri degiskeni (MVE)
kullanilirken, firma degeri varliklarin kullanim alam1 ve biiyiime firsatlar1 seklinde iki
bilesenden olusmaktadir. Varliklarin kullanim alani ile mevcut durumda kullanimi bilinen
varliklar ifade edilirken, bunun icin Oz kaynak defter degeri (BVE) degiskeni kullanilmustir.
Modelde yer verilen UNA degiskeni ise firma degerini olusturan bir diger bilesen olan biiyiime
firsatlarini temsil etmektedir ve bilinmeyen varlik kullanimlari seklinde ifade edilmektedir.

Bilinen varliklarin defter degeri (BVE) gercege uygun degerlerine esitse, UNA degiskeni
bilinmeyen varliklarin nakit akislarina esit olacak ve a; ve a, 1’e esit olacaktir. Eger boyle bir
esitlik yoksa UNA degiskeni hem bilinmeyen varliklarin degerini hem de bilinen varliklarin
defter degeri ile gergege uygun degeri arasindaki farki icerecek ve a; ve a, 1’e esit olmak
zorunda olmayacaktir. UNA degiskenini tanimlayabilmesi acisindan modele nakit akig
degiskenleri (CFO, CFI, CFF) ve net gelir (NI) degiskeni eklenmistir. Ciinkii varliklarin
kullanim alani bilinmeyen yani biiylime firsatlarini igeren firma degeri bilesenini aciklayan
unsurlar gelirler ve harcamalar bilgisini igeren net gelir ve nakit akislaridir. Bu yiizden model
Black (1998b) ¢alismasinda oldugu gibi her bir farkli yasam egrisi evresi igin 4 farkli bilesenle

regresyon analizi yapabilmek i¢in su sekilde olusturulmustur.

MVE ;= ao + a;BVE;; + a;,NI;; + + ey (2)
MVE ;= ao + a;BVE;; + a,CFO;; + e;;  (3)
MVE ;; = ap + a;,BVE;; + a,CFl;; +e; (4)
MVE ;; = ap + a,BVE;; + a,CFF;; + e (5)
MVE;; - i firmasinin mali yilsonundan 3 ay sonra t zamanindaki piyasa degeri
BVE;;-i firmasinin t zamaninda Oz Kaynak Defter Degeri
NI = i firmasinin t zamanindaki Net Geliri (Olagandisi Kalemler ve Durdurulan Faaliyetler

Oncesi Net Gelir)
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CFO i, CFl i, CFF j - i firmasiin sirasiyla t zamanindaki yatirim, faaliyet ve finansal

faaliyetlerinden nakit akislari

4.4. Calismanin Bulgular

Bu c¢alisma, nakit akis degiskenleri ile kazanglar arasindaki goreceli deger iligkisini farkli
yasam egrisi evreleri acisindan agiklamaya caligmistir. Nakit akis degiskenleri belirlenirken
yalnizca faaliyetlerden kaynaklanan nakit akislar1 (CFO) kullanilmamis, her bir nakit akig
degiskenine (CFI ve CFF) yer verilmistir. Calismada, Biddle ve digerleri (1995) yilinda
gelistirmis olduklar1 yontem kullanilarak modellerde elde edilen R? degerleri karsilastirilmistir.
Aciklama giiglerine gore hipotezlerin gecerliligi Black (1998b) ¢alismasinda oldugu gibi White
(1980) diizeltmesi yapilarak test edilmistir. Buna ek olarak Tablo 2’de belirtilen regresyon
katsayilarindan beklenen isaretlerde incelenmistir.

Tablo 4’te bliyiime evresine yonelik sonuglar degerlendirildiginde literatiirden farkli olarak
kazanclarin goreceli olarak daha yiiksek aciklayicilik giicline sahip oldugu sonucuna
ulagtlmistir. Black (1998b) ¢alismasinda nakit akislarmin agiklayicilik giicli daha yiiksek olarak
elde edilmisken, Tiirkiye’deki isletmeler i¢in bu durum sdz konusu degildir. Ozellikle yatirim
faaliyetlerinden nakit akislar1 (CFI, %78,1) ve finansal faaliyetlerden nakit akislarinin (CFF,
%79,1) deger iligkileri ¢ok daha disiiktir. Regresyon katsayilarinda bu iki degiskenin
isaretlerinin de beklenenin tam tersi sonu¢ vermesi deger iliskisinin diigmesinin nedenleri
arasindadir.

Aslinda biiyiime evresi kazancglarin genelde negatif ya da ¢ok diisiik seyrettigi ve bu yiizden
aciklayicilik giiciiniin diisiik oldugu bir donemdir. Buna ek olarak, nakit akislar1 her ii¢
bileseniyle daha fazla bilgi saglar ve deger iliskisi yiiksektir. Ancak nakit akis tablosunun
beklenen sonucu vermemesi en azindan Tirkiye’deki isletmeler i¢in kazanglarin goreceli

iistiinliigii olarak yorumlanabilir.
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Tablo 3. Biiyiime Evresi Deger iliskisi Sonuclar
Panel 1. Biiylime Evresi Net Gelir (NI)

Degiskenler Katsayr  T-istatistigi Prob. Gozlem sayist  VIF degeri R-Squared
BVE 1,941 4,943 0,000***
NI 5,793 2,996 0,003*** 330 1,016 0,871
C -1,42 -2,283 0,023**

Panel 2. Biiylime Evresi Faaliyetlerden Nakit Akislar1 (CFO)

Degiskenler Katsay1r  T-istatistigi Prab. Gozlem sayist1  VIF degeri R-Squared
BVE 1,939 3,541 0,000***
CFO 3,948 2,075 0,000*** 330 1,546 0,832
C -1,33 -2,192 0,000***

Panel 3. Biiylime Evresi Yatirim Faaliyetlerinden Nakit Akislar1 (CFI)

Degiskenler Katsay1r  T-istatistigi Prab. Gozlem sayist1  VIF degeri R-Squared
BVE 3,151 3,975 0,000***
CFlI 0,645 0,872 0,383 330 1,273 0,781
C -2,58 -2,284 0,023**

Panel 4. Biiylime Evresi Finansal Faaliyetlerden Nakit Akislar1 (CFF)

Degiskenler ~Katsayr  T-istatistigi Prob. Gozlem sayist  VIF degeri R-Squared
BVE 3,042 4,286 0,000***
CFF -1,828 -1,153 0,249 330 1,138 0,791
C -2,3 -2,322 0,02**

Tablo 5’teki sonuglar incelendiginde olgunluk evresinde hipotez 2’ye uygun olarak
kazancglarin agiklama giiciiniin bir baska deyisle deger iliskisinin daha yiiksek oldugu
goriilmektedir (%91). Olgunluk evresindeki isletmeler regresyon katsayilari incelendiginde de
Tablo 2 ile uyumlu sonuglar vermis ve katsayilarin pozitif oldugu goriilmistiir. Olgunluk
evresinde yer alan firma-yil gozlem sayisinin diger evrelere gore yiiksek olmasi da hipotezlerin
dogrulanmasina katki saglamistir. Bu nedenle biiyiime evresine yonelik kurulan ilk hipotez

reddedilse de ikinci hipotez dogrulanmistir. Ancak olgunluk evresinde nakit akig temelli
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bilgilerinde ve ozellikle de faaliyetlerden kaynaklanan nakit akislarinin (CFO, %88,4) diger

evrelere nazaran yiiksek deger iliskisi sergiledigi sonucuna ulagilabilir.

Tablo 4. Olgunluk Evresi Deger iliskisi Sonuglari
Panel 1. Olgunluk Evresi Net Gelir (NI)

Degiskenler ~ Katsayi T-istatistigi Prob. Gozlem sayist  VIF degeri  R-Squared
BVE 1,435 9,423 0,000***
NI 2,071 1,945 0,052* 696 4,785 0,91
C -1,193 -0,458 0,647

Panel 2. Olgunluk Evresi Faaliyetlerden Nakit Akislar1 (CFO)

Degiskenler ~ Katsay1  T-istatistigi Prob. Gozlem sayisi  VIF degeri  R-Squared
BVE 1,619 11,676 0,000***
CFO 0,609 0,897 0,370 696 4,173 0,884
C -2,746 -1,166 0,244

Panel 3. Olgunluk Evresi Yatirim Faaliyetlerinden Nakit Akiglar1 (CFI)

Degiskenler ~ Katsay1  T-istatistigi Prob. Gozlem sayist  VIF degeri  R-Squared
BVE 1,642 14,244 0,000***
CFI -0,893 -1,084 0,278 696 2,667 0,862
C -4,127 -1,992 0,046**

Panel 4. Olgunluk Evresi Finansal Faaliyetlerden Nakit Akislar1 (CFF)

Degiskenler ~ Katsay1  T-istatistigi Prob. Gozlem sayist  VIF degeri  R-Squared
BVE 1,769 24,291 0,000***
CFF 0,597 0,864 0,387 696 1,162 0,857
C -3,841 -1,62 0,106

Tablo 6’da diisiis evresinin sonuglar1 yer almakta ve yatirim faaliyetlerinden nakit akislan
(CFD) haricinde tiim regresyon katsayilarinin pozitif ve Tablo 2 ile uyumlu oldugu
goriilmektedir. Ancak literatiirden farkli olarak diisiis evresinde yine kazanglarin daha yiiksek
aciklayicilik giiciine sahip oldugu sonucuna ulasilmig ve {iglincii hipotez reddedilmistir. Ancak

diisiis evresinin biiylime evresine gore daha az risk igermesi ve sahip olunan varliklarin daha
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fazla olmasi kazanglar ile nakit akis bilesenlerinin R farkinin daha diisiik olmasini saglamustir.
Diisiis evresi firma yasam egrisi kavraminda her ne kadar olumsuz bir donem olarak ifade edilse

de goreceli olarak belirsizlik daha diisiiktiir.

Tablo 5. Diisiis Evresi Deger iliskisi Sonuclar
Panel 1. Diisiis Evresi Net Gelir (NI)

~ Degigkenler  Katsay1 T-istatistigi Prob. Gozlem sayisi  VIF degeri  R-Squared
g BVE 0,959 5,634 0,000***
~
NI 5,719 5,862 0,000*** 387 3,162 0,874
543 C 6,377 1,217 0,224

Panel 2. Diisiis Evresi Faaliyetlerden Nakit Akiglart (CFO)

Degiskenler  Katsayr  T-istatistigi Prob. Gozlem sayist  VIF degeri  R-Squared
BVE 1,277 7,429 0,000%***
CFO 2,249 4,155 0,000*** 387 2,052 0,849
C 7,483 1,187 0,235

Panel 3. Diisiis Evresi Yatirim Faaliyetlerinden Nakit Akislari (CFI)

Degiskenler  Katsayr  T-istatistigi Prob. Gozlem sayisi  VIF degeri  R-Squared
BVE 1,476 13,808 0,000***
CFI -2,367 -4,256 0,000*** 387 1,188 0,85
C 5,798 1,104 0,270

Panel 4. Diisiis Evresi Finansal Faaliyetlerden Nakit Akislar1 (CFF)

Degiskenler  Katsayr  T-istatistigi Prob. Gozlem sayisi  VIF degeri  R-Squared
BVE 1,788 13,312 0,000***
CFF 0,538 0,699 0,484 387 1,215 0,82
C 5,093 0,817 0,414
5. SONUC

Firma yagam egrisi ve deger iliskisini birlikte ele alan bu ¢alismanin sonuglarina gére, yasam
egrisi evreleri kavrami, nakit akiglar1 ve kazancglar {izerinde goreceli deger iliskisini tespit

edebilmek acisindan ciddi bir etkiye sahiptir. Deger iliskisinin tespitinde firmanin hangi yasam
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egrisinde yer aldiginin bilinmesi, aragtirmacilara, finansal analistlere, firma yonetimi ve biitiin
etkilesenlere firmanin dogru degerlendirilebilmesi agisindan katki saglayacaktir. Ciinkii
muhasebe performans Slgiimleri ve deger iliskisi bir firmanin yasam egrisi evreleri boyunca
birbirinden farklilik gdstermektedir.

Calismada, hisse senedi bilgilerine farkli bir agidan yaklagsmak amaciyla {i¢ farkli firma
yasam egrisi evresinde kazancglarin ve nakit akis temelli bilgilerin goreceli deger iligkisi ele
almmustir. Ancak kazanglarin her ili¢ evrede de nakit akislarindan daha belirleyici olmasi
literatiir ve buna gore olusturulan hipotezlere aykiri1 sonuglarin elde edilmesine neden olmustur.
Kazanglarin bu roliinde hig siiphesiz gelismekte olan iilkelere yani Tiirkiye’ye 6zgii durumlarin
da etkili oldugu soylenebilir. Nakit akis temelli bilgilerin ve nakit akis tablosunun gelismis
iilkelerdeki gibi bir fonksiyona heniiz erisememis olmasi sonuglarin bu yonde c¢ikmasin
saglamis olabilir. Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarina gecis siireci ile birlikte
diizenlenmesi zorunlu temel bir tablo olan nakit akis tablosunun agiklayicilik giicii bu ¢alisma
icin kazanglar kadar etkili olmamistir. Yine de degerler incelendiginde nakit akis
degiskenlerinin de kazanclar kadar 6nemli oldugu ve yiiksek deger iliskisine sahip oldugu
bilgisi goz ardi edilmemelidir. flerleyen yillarda nakit akis tablosunun, bilango ve gelir tablosu
kadar 6nem arz etmesiyle birlikte bu ¢aligmanin sonuclarinda da gelismis iilkelerde elde edilen
sonuclara benzer sekilde degisimlerin olacagi diisiiniilmektedir.

Ulkemizde bilindigi kadariyla deger iliskisini kazanclar ve nakit akislar1 acisindan
karsilastirmali olarak ele alan bir calisma olmadigi igin karsilagtirmali bir degerlendirme
yapilamamustir. Bu ¢alismada her ne kadar literatiirde siklikla kullanilan yagam egrisi ve deger
iliskisi modelleri tercih edilse de bazi eksiklikler séz konusudur. Ornegin literatiirde yer alan
diger smiflandirma modelleri ile karsilagtirmali sonuglar elde edilebilir. Buna ek olarak
gelecekteki calismalar, finansal sirketler ve farkli iilkeleri de analizlerine dahil ederek
calismanm gegerliligi ve giivenilirligi artirilabilir. Firma-yil gdzlemleri sayisi artirilarak R?

degerleri karsilagtirmasina ek olarak farkli modellerin de birbirleriyle kiyaslanmasi saglanabilir.
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