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In this article, FASB’s inference has been tested in our country. In the period 2005-2017,
analyses were carried out using OLS Regression on businesses traded in the BIST-XUTUM
Index. The findings suggest that accrual-based earnings better predict future cash flows. In
addition, the quality of cash flow forecast has decreased as the operating cycle time of
businesses increases.
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1. GIRIS
Giliniimiiz ekonomi diinyasinda teknoloji alaninda yagsanan gelismeler her gegen giin rekabet
ortamimni daha da zorlu hale getirmektedir. Boylesi bir ortamda karar alicilarin yonetim
stirecinin alt yapisini olusturan giivenilir bilgiye olan ihtiyaci ise gdz ardi edilemeyecek bir
zorunluluk olarak goriilmektedir. Muhasebe siirecinde iiretilen bilgilerin sunuldugu finansal
tablolarda temel amag; problemlerin, olas1 sonuglarin, firsatlarin taninmasi i¢in bilgi saglamak
ve bu yolla en uygun kararin verilmesini temin etmektir. Buna ragmen zaman igerisinde ABD
ve diger sanayilesmis iilkelerde yasanan iflaslarin muhasebe siirecinde iiretilen bilgiyle tahmin
edilememesi, muhasebenin iirettigi bilginin yeterliligi hakkinda soru isaretleri uyandirmistir.
Muhasebenin iirettigi bilgileri kullananlar, muhasebe kurallarini gelistirip uygulatan kurumlara
baski yaparak, yonetim tarafindan manipiile edilmesi daha zor olan finansal raporlarin
sunulmasini kendileri ic¢in ister hale gelmislerdir. Bu talep esasinda daha gilivenilir,
dogrulanabilir ve karsilastirilabilir finansal tablo sunumuna dayanmaktadir. Isletmeler ile
finansal bilgi kullanicilar1 arasinda bir iletisim mekanizmasi goérevi goren finansal tablolarin

etkinligi bu girisimler neticesinde daha da giiclenmistir.

Tirkiye’de ozellikle 1994 yilinda uygulanmaya baslanan Muhasebe Sistemi Uygulama Genel
Tebligi (MSUGT) ve 2005 yilindan sonra uygulamaya giren Uluslararas1 Finansal Raporlama
Standartlar1 (UFRS) ile finansal tablolarin hazirlanmasi, sunulmasi gibi islemler belirli
kurallara baglanmistir. Buna gore ihtiyaca uygun, giivenilir, karsilastirilabilir ve anlasilabilir
finansal tablo sunumu zorunlu hale getirilerek, karar vericilerin ya da potansiyel yatirimcilarin

ihtiya¢ duydugu kaliteli muhasebe bilgisinin sunulmasi saglanmaya calisilmistir.

Finansal tablolarin etkinliginin artirilmasi siirecinde géze g¢arpan en onemli gelisme nakit
akislarin tablolastirilmas: yoniindeki ¢alismalar olmustur. Finansal Muhasebe Standartlari
Kurulu’na gore (FASB) finansal raporlamanin ana hedeflerinden birisi de gelecekteki nakit
akiglarmin tutarini ve zamanlamasini belirlemede yatirimcilara, alacaklilara ve diger taraflara
yardime1 olacak bilgi sunmaktir (FASB, 1978). Nakit akis tablosu verileri diger finansal tablo

verileri ile birlikte analiz edildiginde, isletmenin net aktiflerindeki degisimi, mali
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yiikiimliilikklerini yerine getirme giiciinii, likidite kapasitesini ve nakit akislarinin tutar1 ve
zamanlamasi ile ilgili 6nemli bilgiler sagladigi bilinmektedir. Bu bilgilerle bir isletme, baska
bir isletme ile karsilastirilabilir ya da isletmenin gelecekte nakit akislar1 gercekei bir sekilde
tahmin edilebilir. Zira tarihi nakit akis bilgisi gelecekteki nakit akislarinin tutarlar1 ve
zamanlamasini tahmin etmede, degerlendirmelerde, karlilik ve nakit akiglari arasindaki
iliskilerin analizinde 6nemli bir Ol¢iit olarak kullanilabilmektedir. Diger yandan kazanglar,
muhasebenin tahakkuk temelinde iiretilen ve genis bir kullanici kitlesi tarafindan isletme
performansinin 6zet bir 6l¢iitii olarak kullanilan 6nemli bir bilgi olarak goriilmektedir (Ertugay,
2013:1). Tipka nakit akislar gibi isletmelerin potansiyel yatirimcilarmin, kredi saglayicilariin
ve yoneticilerinin karar alma siirecinde dogru raporlanmis kazang bilesenleri de hayati rol
oynamaktadir. Oyle ki dogru, anlasilabilir, giivenilir olarak sunulmus kazang bilesenleri;
isletmelere yatirim yapilip yapilamayacagmin kararinda, isletme ve yonetici performansinin
belirlenmesinde, gelecekteki nakit akislarin tespitinde kullanilabilmektedir. Bu agidan daha
aciklayici olmasi bakimmdan muhasebede tahakkuk esasi, kazanglar ve bilesenlerine deginmek

gerekmektedir.
2. MUHASEBEDE TAHAKKUK ESASI VE KAZANCLAR

Tahakkuk, nakit dis1 olaylarin ve durumlarin meydana geldik¢ce muhasebe kayitlarina alinmasi
islemi olarak 6zetlenebilir. Daha genis bir ifade ile tahakkuk, hasilatin ve aktiflerdeki artiglarin;
giderlerin ve pasiflerdeki artislarin, gelecekte nakit olarak tahsili veya 6denmesi beklenen
tutarlar i¢cin dogduklar1 anda muhasebelestirilmelerini gerektirmektedir (Ertugay, 2013:30).
Muhasebede tahakkuk esasi, kazanglarin muhasebelestirilmesinde nakit akislarmin
ger¢eklesme zamanini dikkate almamaktadir (Dechow, 1994:4). Bunu agiklamak gerekirse
tahakkuk esasma dayanan muhasebe sisteminde bir gelirin ilgili donemin geliri olarak
muhasebelestirilebilmesi i¢in ayn1 donemde tahsil edilmis olmasi gerekmemektedir. Ayni
sekilde bir giderin ilgili donemin gideri olarak muhasebelestirilebilmesi i¢cin ayn1 donemde
odenmis olmasi gerekmemektedir. Bu sekilde hasilat ve gelirlerin ilgili donemin maliyet ve
giderleri ile karsilagtirilmasi saglanmakta faaliyet kar1 ile donem net karinin tarafsiz bir sekilde
saptamas1 yapilmakta ve gecmis donem kazanclarmin karsilastirilabilmesine de olanak

taninmaktadir (Yalkin, 2008:406).
2.1. Nakit Akis Bileseni

Uluslararas1 Muhasebe Standartlari’na gore Nakit Akis Tablolar1; diger finansal tablolarla
kullanildig1 zaman, finansal tablo okuyucularina igletmenin net aktiflerindeki degisimi, finansal

yapisi (likidite ve bor¢ ddeme giicii dahil) nakit akislarmin tutar ve zamanlamasini, degisen
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kosullara ve firsatlara uyum saglama amaciyla etkileme giiciinii degerlendirebilmesi icin
gerekli bilgiyi saglamaktadir. Nakit akis1 bilgisi isletmenin nakit ve nakit benzeri yaratma
yeteneginin degerlendirilmesi, kullanicilarin gelecekteki nakit akislarini 6lgmek ve bagka
isletmelerle karsilagtirmak i¢in modeller gelistirmesini saglamaktadir. Ayrica isletmeler
arasindaki ayni islem ve olaylar i¢in farkli muhasebe uygulamalarinin etkilerini elimine ederek
farkli igletmelerin performans raporlamalarinin karsilastirilmasina olanak vermektedir (TMS 7,

2005:2).

Nakit Akis Tablolar1 “isletme faaliyetlerinden”, “yatirim faaliyetlerinden” ve “finansman
faaliyetlerinden”, olmak iizere ii¢ ana bdliimden meydana gelmektedir. Isletme faaliyetlerinden
nakit akiglar1 bir performans 6l¢iitii olarak net kara gore daha az sapmaya maruz kalmaktadir.
Bazi aragtirmacilar isletme faaliyetlerinden nakit akiglarin net kara orani ne kadar yiiksek olursa
s0z konusu gelirin kalitesinin de o kadar yiiksek olduguna inanmaktadir. Bir isletme yiiksek net
kara ve diisiik nakit akis1 seviyesine sahip ise o isletmenin gelir kalitesi diisiik olarak kabul
edilebilir (Bernstein, 1993:461, Ertugay,2013:36). Fakat isletmelerin faaliyetleri siirdiirmeleri
ve glinii gelmis yiikiimliiliikklerini 6deyebilmeleri i¢in kazanglarmin yiiksek olmasi yeterli
goriillmemektedir. Isletmelerin kazanclarma ek olarak nakit yaratma giiciine de sahip olmasi
gerekmektedir. Isletme &zellikle ihtiya¢ duydugu nakit akislarini isletme faaliyetlerinden elde
ediyorsa bu durum nakit akiglarin1 da 6nemli bir performans gostergesi haline getirmektedir

(Kargin ve Aktas, 2011: 1).
2.2. Tahakkuk Bileseni

Isletme yoneticileri ile diger finansal tablo kullanicilar1 arasinda asimetrik bilgi varlig1 isletme
performansini belirlemede daha nesnel bir 6lgiite ihtiya¢ duyulmasma neden olmaktadir. Bu
hususta ele alinabilecek Olgiitlerden birisi nakit akislaridir fakat o da tahsilatlarin ve 6demelerin
zamanlamasindan etkilenmektedir. Satis gerceklesmemesine ragmen yapilan 6demeler nakit
akisinda zaman ag¢igia neden olmaktadir. Ge¢mis verilere dayanilarak hazirlanan finansal
raporlar bu agiktan etkilenmekte, nakit akislarmin tahmininde bir takim sapmalara neden
olmaktadir. Fakat tahakkuk siireci, kazanclarin muhasebelestirilme zamanlamasina dair
kurallar getirerek, kazanglarin gerceklesen nakit akislarina gore isletme performansinin daha
1y bir gdstergeye sahip olmasini saglamaktadir (Ertugay, 2013:38). Ne var ki ge¢mis bilgilere
dayanan ve isletme yOnetiminin muhasebelestirmede 6znel goriislerini yansittig1 tahakkuk
tabanli kazanglarin firsat¢i bir sekilde manipiile edilme riski bulunmaktadir (Dechow, 1994:86;

Rayburn, 1986:117).
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3. NAKIT AKIS TAHMINi UZERINE YAPILAN CALISMALAR

Nakit akis ve tahakkuk bilesenleri arasindaki iligkiyi belirleyerek isletme nakit akisini ya da
performansini tahmin etmeye yonelik ¢aligmalar gliniimiizde halen canliligini korumaktadir.
FASB tarafindan tahakkuk esasli kar tutarmm gelecek donem nakit akislarmin tahmin
edilmesinde nakit akislarinin kendisinden daha gii¢lii bir tahminci oldugu tizerine
degerlendirmede bulunmasi ¢ogu calismanin da gerekgesini olusturmaktadir. Nakit akis
tahmininde tahakkuk bazli yontemlerin mi yoksa nakit akis bazli yontemlerin mi daha yetenekli
olduguna dair calismalara yabanci literatiirde daha sik rastlanirken, iilkemizde nicelik
bakimindan ayni ¢calisma diizeyine heniiz ulasilmamistir. Yapilan caligmalarda ise tam bir fikir
birligine ulagilmadig: goriilmektedir. Goriislerde ve bulgulardaki bu farklilik elbette arastirma
yapilan iilkeye, piyasaya, sektore ve arastirma donemine gore degisiklik gostermektedir.

Kolaylik olmasi bakimindan literatiirde yer alan ¢alismalar iki ayr1 baslikta ele alinmistir.
3.1. Nakit Akis Bazh Modellerin Daha Giiclii Tahminci Oldugunu Savunan Calismalar

Nakit akis ve tahakkuk bilesenleri arasindaki iliskiyi belirleyerek isletme nakit akigini ya da
performansini tahmin etmeye yonelik caligmalar glinlimiizde halen canliligini korumaktadir.
FASB tarafindan tahakkuk esasli kar tutarinin gelecek donem nakit akiglarinin tahmin
edilmesinde nakit akislarmin kendisinden daha giiclii bir tahminci oldugu {izerine
degerlendirmede bulunmasi ¢ogu calismanmn da gerekgesini olusturmaktadir. Ozellikle
gelismekte olan iilkelerde yatirimcilardan igsletme sahiplerine, yoneticilerden kredi saglayicilara
ve devlete kadar pek ¢cok ekonomik ¢evrenin karar alma asamalarinda faydali olacak muhasebe
bilgisi ihtiyac1t had sathada goriilmektedir. Bu ¢ercevede gegmis verilerden istifade ederek
gelecekteki nakit akislar1 tahmin etmeye calismak ve bu yolla isletme performansina dair

aciklayici bilgiler saglamak basvurulan iglemlerden birisidir.

Krishnan ve Largay (2000), nakit akis tablolarinin hazirlanis yontemini dikkate alarak
yaptiklari calismada; 1988 — 1993 yillar1 arasinda nakit akis tablosunun briit (dolaysiz) yonteme
gore hazirlandiginda, esas faaliyetlerden nakit akiglarin daha dogru tahmin edilebildigi
sonucuna ulagmislardir. Bu sonucun gerekgesi olarak briit (dolaysiz) yonteme gore hazirlanan
nakit akis tablolarinda isletme faaliyetlerinden nakit akislarin nakit tahsilatlar1 ve nakit

Odemeleri olarak ayristirilmasi gosterilmektedir.

Kisakiirek (2005), BIST iiretim sektdriinde faaliyet gosteren 131 isletmenin 1991 — 2002 yillar1
arasindaki yillik verilerinden yola ¢ikarak isletme faaliyetlerinden nakit akiglari, vergi dncesi

kar ve toplam tahakkuklarin nakit akislar1 tahmin yeteneklerini arastirmistir. Tek degiskenli ve
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cok degiskenli regresyon analizi yapilan ¢alismada ortaya ¢ikan artik degerler 6lglim kriteri
olarak kullanilmistir. En kii¢lik artik degere sahip modelin daha iyi tahminci oldugu 6ngoriisiine
sahip ¢aligma bulgularina gore; regresyon analizlerinde isletme faaliyetlerinden nakit akis1 daha

iyi tahminci olarak bulunmustur.

Cheng ve Hollie (2008), 1988 — 2004 yillarin1 kapsayan c¢alismalarinda literatiirdeki diger
calismalarin aksine isletme faaliyetlerinden nakit akiglarini ana ve yan faaliyetlerden nakit akis
olarak ikiye ayirmiglardir. Satislar, satilan malin maliyeti ve faaliyet giderleri ana faaliyetlerden
nakit akislarmi olustururken; faiz, vergi ve diger faaliyetlerden nakit akislar1 ise yan
faaliyetlerden nakit akiglari olarak gruplandirilmistir. Elde edilen bulgulara gore iki ayr1 gruba
ayrilmis nakit akislarin daha iy1 tahminci oldugu bu gruplar arasinda da ana faaliyetlerden nakit

akislarin digerine gore daha kararli sonuglar tirettigini bulmuslardir.

Lorek ve Willinger (2009), 1989 — 2004 yillar1 arasinda faaliyet gostermis 1.174 isletmenin
isletme faaliyetlerinden nakit akislarinin ve kazancglarin gelecekteki nakit akiglari tahmin etme
giicinii test etmislerdir. Nakit akis tablosundan elde edilen isletme faaliyetlerinden nakit
akislarin bagimh degisken olarak kullanildig1 analizde hem c¢apraz kesitsel hem de zaman serisi
modelleri ile testler gerceklestirilmistir. Arastirma doneminde her iki analiz yonteminde de

nakit akiglarina dayali model daha iyi sonuglar vermistir.

Waldron ve Jordan (2010), 125 isletmenin 1994-2004 yili verilerini kullanarak yaptiklari
calismada ekonomik kriz donemlerinde nakit akis tahmininde kazanglarin mi yoksa isletme
faaliyetlerinden nakit akiglarm mi1 daha {istiin oldugunu bulmaya ¢alismiglardir. Arastirma
donemini kriz Oncesi, kriz donemi ve kriz sonrasi olarak iice ayirdiklar1 ¢alismada asiri
ekonomik belirsizlik kosullarinda tahakkuk tabanli kazanglarin tahmin giiciinii 6nemli 6lgiide

yitirdigi sonucuna ulasmislardir.

Habib (2010), 1992-2007 yillar1 arasinda Avustralya'da faaliyet gosteren 10.386 isletmenin
gelecekteki nakit akislarini tahmin etmede kazanglar ile isletme faaliyetlerinden nakit akislarin
tahmin giiciinii incelemistir. Bir, iki ve ii¢ yillik tahmin penceresinin kullanildigi ¢aligmanin
temeli kesitsel zamana dayali zaman serisi modellerine dayanmaktadir. Regresyon sonuglari,
nakit akis temelli modellerin gelecekteki isletme nakit akislarini tahmin etmede kazang temelli

modellerden daha dogru oldugunu ortaya koymustur.

Nallareddy ve arkadaslar1 (2020), tarafindan gerceklestirilen arastirmada gelecekteki nakit
akislarin1 tahmin etmede kazanglarm ve nakit akislarinin goéreceli kabiliyeti incelenmistir.

1989-2015 donemi i¢in ABD isletmeleri iizerinde uygulanan analizler neticesinde; gelecekteki
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nakit akiglarii tahmin etmede nakit akislarinin kazanglardan iistiin oldugu tespit edilmistir. Bu
iistiinliigiin; isletme dongiilerinin kisaltilmasi, isletme sermayesi tahakkuklarinin azalmasi ve
zaman i¢inde maddi olmayan varliklarm yogunlugunun artmasiyla iligkili olabilecegine
deginmislerdir. Ek olarak kazang¢larin gelecekteki nakit akiglarini tahmin etme yeteneginin ise

aragtirma donemi kapsaminda zamanla artmakta oldugunu tespit etmislerdir.
3.2. Tahakkuk Bazh Modellerin Daha Giiclii Tahminci Oldugunu Savunan Cahsmalar

Dechow vd. (1998), 1963 — 1992 yillar1 arasinda 1.337 isletme verisi lizerinden kazanglarin ve
nakit akislari gelecekteki nakit akiglarini tahmin yetenegi iizerinde ¢alismislardir. Zaman serisi
yontemi ile yapilan ¢alismada degiskenler hisse senedi sayisina boliinerek indirgenmistir. Ug
yila kadar gecikmeli degerlerin kullanildig1 modeller sonucunda kazanglarin esas faaliyet nakit
akislarma gore daha az degisken oldugunu yani daha iyi bir tahmin edici oldugu sonucu ortaya

cikmustir.

Barth vd. (2001), Dechow vd. (1998)’nin ¢ok degiskenli yillik nakit akis modeli iizerinde
calisarak toplam tahakkuklari alt1 alt bilesene aymrmiglardir. Capraz kesitsel havuzlanmig
modeli kullandiklar1 ¢alisma 1987-1996 yillarin1 kapsamaktadir. Belirlenmis alt1 tahakkuk
bileseninden tahmin giicii yiiksek olan1 belirlemede yiiksek R? degerlerine ve beta
katsayilarmin anlamliligina bakilmistir. Elde edilen bulgular 1s1§1inda ge¢mis donem nakit akis
verilerinin, tek degiskenli modellerde ge¢mis donem kazang verilerine gére daha iyi bir tahmin
edici oldugunu, kazanclar bilesenlerine ayrildiginda ise kazanclarin gelecek nakit akislarini

tahmin etme yeteneginin arttig1 sonucuna ulasmislardir.

Kim ve Kross (2005), 1973 — 2000 yillar1 arasinda kazanglar ile gelecek nakit akislar1 arasindaki
iligkiyi arastirmiglardir. Kazanglarin bir sonraki donemin gelecek nakit akislarmi tahmin
yeteneginin zaman igerisinde artig veya azalis degisimi gosterip gostermedigine bakmislardir.
Analizlerinde hem Dechow vd. (1998)’nin tek degiskenli ve c¢ok degiskenli zaman serisi
regresyon modellerini hem de Barth vd. (2001)’nin capraz kesitsel bakis yontemini birlikte
kullanmislardir. Calismada, kazancglarin gelecekteki nakit akiglarmi tahmin etmede daha giiclii

oldugu sonucuna ulasmislardir.

Ertugay (2013), BIST de islem géren tiim sirketler {izerinde 2005-2011 dénemi i¢in nakit akis
tahmininde cari kazanglarin mu1 yoksa isletme faaliyetlerinden nakit akiglarin mi1 daha iyi bir
tahminci oldugunu regresyon analizleri ile arastirdigi c¢alismasinda, elde edilen bulgular
FASB’m goriisti ile ayn1 dogrultudadir. Buna gore gelecek nakit akislarini en iyi agiklayan

degiskenin toplam kazanglar oldugu sonucuna ulasilmistir. Toplam kazancglarin ardindan,
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toplam tahakkuklar ve son olarak da nakit akislar1 gelmektedir. Modellere iki donem 6nceki
degerler eklendiginde toplam kazanglarin sirasinda bir degisiklik olmazken nakit akiglari

toplam tahakkuklara gore daha {istiin bir agiklayict konumuna gelmistir.

Takhtaei ve Karimi (2013), ¢alismalarinda Tahran Borsasinda 2005-2009 déneminde faaliyet
gosteren 94 isletmenin nakit akis tahmininde isletme faaliyetlerinden nakit akislarin m1 yoksa
kazanglarin m1 daha giicli tahminci oldugunu arastrrmiglardir. En Kiigiik Kareler (OLS)
regresyon yontemini kullandiklar1 c¢alismada, analize isletme c¢alisma sermayesi ve
amortismanlarin eklendigi net gelir oranlarin1 da dahil etmislerdir. Calismada donem karmin
gelecek donem nakit akislarinin tahmini konusunda cari donem nakit akislarindan daha giicli

oldugu sonucuna ulagilmistir.

Temiz ve Acar (2018), 2005-2016 déneminde Borsa Istanbul (BIST) imalat Sektoriinde faaliyet
gosteren isletmelerin finansal tablolarindan elde edilmis 1495 isletme gbézlem setini
inceledikleri ¢alismada, gelecek donem nakit akis1 tahmininde donem net karmin mi1 yoksa
isletme faaliyetlerinden nakit akiglarin mi1 daha gii¢lii tahminci oldugu iizerine arastirma
yapmiglardir. Elde edilen bulgulara gore, donem karinin gelecek donem nakit akislarmin

tahmininde donem nakit akislarma gore daha gii¢lii oldugu sonucuna ulagilmaistir.

Nguyenena ve digerleri (2020), tarafindan yapilan bir arastirmada, muhasebe kazanglar1 ve
nakit akis bilgileri kullanilarak isletme faaliyetlerinden gelecekteki nakit akislarmin
ongoriilebilirligi degerlendirilmeye ¢alisilmistir. Veriler 2009'dan 2018'e kadar Ho Chi Minh
Borsasinda (HOSE) listelenen firmalardan, borsaya kote olmayan 242 isletmeden elde
edilmistir. Siradan En Kiigiik Kareler (OLS), Rastsal Etkiler Modeli (REM) ve Sabit Etkiler
Modeline (FEM) dayali regresyon analizleri gerceklestirilmistir. Bulgular kazanglarin, nakit
akislarmin ve toplu tahakkuklarin gelecekteki nakit akislarini tahmin etme konusunda kayda

deger bir yetenege sahip oldugunu isaret etmektedir.

Ball ve Nikolaev (2020), tarafindan yapilan bir arastirmada tahakkuk esasli muhasebe
kazancglarinin, yatirimeilara gelecekteki isletme nakit akislar1 hakkinda FASB'in kavramsal
cergevesi tarafindan Ongoriildiigii gibi, isletme nakit akislarindan daha iyi bilgi saglayip
saglamadig1 incelenmistir. Compustat veri tabanindan elde edilen ¢iktilar ile 1988 yilindan
giiniimiize belirli kriterleri tasiyan ve eksik veri icermeyen, ABD‘de yerlesik isletmeler
iizerinde gerceklestirilen ¢alismada elde edilen bulgular, FASB’1n goriisiinii gii¢lii bir sekilde
desteklemektedir. Caligma ayn1 zamanda Nallareddy ve digerleri, (2020) tarafindan yapilan
arastrmaya da elestirel yaklagmaktadir. Yazarlara goére oOnceki caligmalarda, kazang

degiskenleri eksik hesaplanmakta, esas olarak incelenen kazan¢ degiskenlerinin, gelecekteki
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isletme nakit borglariyla ilgisi olmayan faaliyet dis1 bilesenleri igcerdigi i¢cin nakit akis bazl

verilerin daha {istiin tahminciymis gibi goriildiigii savunulmaktadir.
4. ARASTIRMA TASARIMI

Bu boliim, gelecekteki nakit akislar1 tahmin etmede, nakit akis bazli verilerin mi yoksa
tahakkuk bazli kazanglarin m1 daha faydali oldugunu tespitine iliskin kurulan arastirma

modelleri hakkinda bilgi icermektedir.
4.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsam

Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu'nun (FASB) 1978 yilinda yayinladig: tebligde nakit
akislarmin onemi vurgulanirken, tahakkuk bazli kazanglarin cari nakit akislarina nazaran,
gelecek nakit akiglarmin daha iyi bir tahmin edicisi oldugunu 6ne siirtilmektedir. FASB’1n bu
goriisii pek cok gcalismaya gerekge olusturmus ve bu 6nermenin gecerliligi gecmis donemlerde
de analiz edilmeye ¢alisilmistir. Literatiirde gelecek nakit akiglarini tahmin ederken tahakkuk
tabanli kazanclarin m1 yoksa cari nakit akiglarinin m1 daha 1yi bir tahmin edici oldugu yoniinde
birgok ¢alisma yapilmistir. Hangi yontemin daha agiklayici bilgiye sahip olduguna dair ortak
bir paydaya ulasilamazken, literatiirde kazanglarin daha iyi bir tahminci olduguna dair
genelleme mevcuttur. Goriislerde ve bulgularda; arastirma yapilan iilkeye, piyasaya, sektore ve
arastirma donemine gore degisiklikler goriilmiistiir. Ne var ki iilkemizde son donemlerde
yapilan calismalarda tahakkuk bazli kazanglarin gelecek donem nakit akis tahmininde daha
giglii tahminci olduguna dair sonuglara ulasilmistir (Ertugay,2013:143, Temiz ve
Acar,2018:25).

Buradan hareketle bu calismada, Tiirkiye’de gelecekteki isletme nakit akiglarini tahmin etmede
mevcut isletme faaliyetlerinden nakit akiglarmin m1 yoksa kazanglarin m1 daha giiclii etkiye
sahip oldugunu belirlemek amaglanmaktadir. Literatliirde yer alan nakit akig tahmininde
tahakkuk bazli modellerin nakit akis bazli modellere goére daha dogru sonuclar verdigi
genellemesinin Tiirkiye’de gecerliligi test edilmeye calisilmistir. Yapilan ek analizlerde ise
gelecekteki nakit akiglar1 tahmin etme yeteneginde isletmeye 0zgii unsurlarin etkili olup

olmadig1 arastirilmistir.

Arastirma kapsaminda gelecekteki nakit akislar1 tahmin etmede cari nakit akis bilesenin temsil
etmesi bakimindan, igletmelerin nakit akig tablolarinda sunulan “isletme faaliyetlerinden nakit
akis1” tutar1 ele alinmistir. Tahakkuk bazli kazang bilesenini temsil etmesi bakimimdan da

isletmelerin finansal tablolarinda sunulmus “isletme donem net kari/zarar1” tutari literatiire
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uygun olarak baz almmustir. Her iki degisken de ilgili olduklart mali yilin “toplam varliklar”

tutarma boliinerek indirgenmistir.

Buna ek olarak olusturulan modellerin gelecekteki nakit akislarin1 ngdérme kabiliyeti tizerinde
isletmeye 0zgii bazi unsurlarin etkili olabilecegi de goz 6niine alinmistir. Bunlardan ilki; isletme
biiyiikliigiidiir. Isletmeler her yilin sonundaki varhik dagilimina gére kiiciik ve biiyiik dlgekli
olarak siniflandirilarak bu kategori gruplarinda hangi modelin daha gegerli oldugu test
edilmistir. Bir diger isletmeye 6zgii unsur ise faaliyet dongiisiidiir. isletme faaliyetlerinden nakit
akisiin ve kazanglarin isletme dongiisii arttikga gelecekteki nakit akislarmi tahmin etmede
daha zayif kaldigin1 savunan calismalar mevcuttur. Bu gibi isletmeye 6zgii unsur Diisiik-
Yiiksek olarak kategorilestirilmis ve her kategori i¢in hangi modelin daha gegerli oldugu test

edilmistir.
4.2. Arastirmanin Kisitlar

Calismanin sonuglar1 iizerine deginirken bir takim kisitlarin varligin1 da g6z Oniine almak
gerekmektedir. 1k kisit arastirma dénemine iliskindir. 2005-2017 donemini kapsayan analizde,
arastirma donemi literatlirdeki benzerlerine gore oldukca kisadir. Tirkiye’de Uluslararasi
Finansal Raporlama Standartlar1 uygulamasmm 2005 yilindan itibaren zorunlu kilinmasi
sebebiyle daha eski donemler i¢in ihtiyag duyulan finansal raporlara ulasmak miimkiin
olmamustir. Bir baska kisit ise gdzlem sayilar1 iizerinedir. Oyle ki BIST te yer alan ve Isletme
Faaliyetlerinden Nakit Akis1 (FNA), Donem Net Kari/Zarar1 ve Toplam Varliklar gibi diger
verileri kesintisiz olarak kamuoyuna sunan isletme sayisi1 olduk¢a az goriilmektedir. Bu durum
analize dahil edilen isletme sayis1 {izerinde olumsuz etkiye neden olmaktadir. Bu kisit ayni
zamanda analize dahil edilebilecek baskaca kontrol degiskenlerinin tiiretilmesine de engel

teskil edebilmektedir.

Gelecekte daha uzun arastirma donemi ile daha yiiksek gozlem sayilar1 ve yeterince kontrol
degiskeninin eklendigi ¢alismalarda ¢ok daha etkin analiz sonuglarina ulasmak miimkiin

olabilir.

4.3. Orneklem Secimi ve Veri Temini

Calismanin arastirma kiimesi Borsa Istanbul BIST-TUM Endeksinde (XUTUM) iglem goren
isletmelerdir. Arastirma donemini 2005 — 2017 yillar1 olusturmaktadir. Arastirma doneminde
XUTUM endeksinde kesintisiz olarak islem gérmiis isletmeler arastirmaya dahil edilirken,
farkli ticari teamiiller, finansal tablo yapist ve nakit akis sistemi olan bankacilik sektorii

isletmeleri ile finans sektorii isletmeleri analiz kapsami diginda tutulmustur. Analizde kullanilan
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verilerin tekdiizelik tasimasi agisindan Tiirkiye’de finansal tablo sunumu bakimindan Uluslar

aras1t Muhasebe Standartlar1 kurallarmin zorunlu oldugu 2005 yil1 tercih edilmistir.

Calismada isletmelere dair kullanilan Toplam Varliklar (TV), Donem Net Kar1 gibi yillik mali
tablo verileri ile isletmelere 6zgii Faaliyet Dongiisii (FAAL DNG) Finnet veri tabanindan elde
edilmistir. Veri tabaninda bulunmayan Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar (FNA) ise
Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (KAP) aciklanmis tablolar tek tek incelenerek elde
edilmistir. Analiz doneminde Finnet veri tabanlarinda eksik verisi bulunan isletmeler tespit
edilerek KAP iizerinden eksikler tamamlanmaya ¢aligilmistir. Her iki platformda da yeterli

verisi bulunmayan isletmeler ise analiz kapsami1 diginda tutulmustur.

Bu calismalar neticesinde 330 isletmeden olusan XUTUM Endeksini temsilen, arastirmada
kullanilan finansal tablo unsurlar1 bakimindan 2005-2017 doneminde eksik verisi bulunmayan
166 isletme belirlenmistir. Bu isletmelere ait 2158 gozlem verisi STATA 12.0 program

kullanilarak En Kiigiik Kareler (OLS) regresyonu ile analize tabi tutulmustur.
4.4. Analiz Degiskenleri ve Modeller

Isletme Faaliyetinden Saglanan Nakit Akislar1 (FNA): Bu degisken gelecekteki nakit akislarin
tahmininde nakit akis bazli modeli temsil etmesi bakimindan kullanilmaktadir. Isletme
faaliyetinden saglanan nakit akislar1t muhasebe finans alanindaki en 6nemli kalemlerden birisi
olarak ele almmaktadir. Neredeyse tiim degerleme teorileri menkul kiymet fiyatmin ana
belirleyicisi olarak nakit akislarini kullanmaktadir. Bu teorik 6neminin digsinda arastirmalarda
finansal sikintinin tahmin edilmesi i¢in faydali bir bilgi olarak da goriilmektedir (Ertugay, 2013:
106).

Literatiirdeki pek ¢ok calisma FNA’y1 nakit akislariin bir temsilcisi olarak kullanmaktadir
Lorek ve Willinger (2009), Barth vd. (2001), Dechow vd. (1998), Kim ve Kross, (2005) gibi
calismalar bunlara Ornek verilebilmektedir. Bu makale kapsaminda kullanilan FNA'lar

dogrudan nakit akis tablolarindan alinmis ve Toplam Varliklara boliinerek indirgenmistir.

Doénem Net Kary/Zarar1 (KAZANC) : Kazanclarin temsilcisi olarak kullanilan degiskendir.
Gecmis ¢alismalarin cogunda kazanglarm temsilcisi olarak olaganiistii kalemler ve durdurulan
faaliyetlerden onceki kar degiskeninin kullanildig1 goriilmektedir. Ancak iilkemizde UFRS
kapsaminda sunulan finansal raporlara bakildiginda ¢ogu isletmede durdurulan faaliyet de
bulunmamaktadir. Bu sebeple Donem Net Kari/Zarar1 (KAZANC) tahakkuk bazli modelin
temsilcisi olarak se¢ilmistir. Analizlerde kullanilan KAZANC degiskeni dogrudan isletmenin

finansal tablolarindan alinmis ve Toplam Varliklara boliinerek indirgenmistir.
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Toplam Varliklar (TV): Finansal tablolardan elde edilmis TL bazli FNA ve KAZANC gibi
bilesenlerin bir orana indirgenmesi i¢in kullanilmistir. Ayn1 zamanda isletmeye 6zgii unsurlarin
varlig1 durumunda hangi tahmincinin daha etkin olduguna dair analizlerde kullanilan BOYUT

degiskeninin belirlenmesinde kullanilmaistir.

Isletme Biiyiikliigii (BOYUT): Calismada olusturulan modellerin gelecekteki nakit akislarini
ongdrme kabiliyeti lizerinde isletmeye 0zgii bazi unsurlarm etkili olup olmadigr da test
edilecektir. Bu unsurlardan birisi isletme biiyiikligiidiir. Bu degisken isletmelerin Toplam
Varlik diizeylerinin dogal logaritmasi almarak bulunmustur. Kiiciik ve Biiylik olarak

kategorilestirilerek yillar itibariyle isletmeler analize tabi tutulmustur.

Faaliyet Dongiisii (FAAL DNG): Modellerin gelecekteki nakit akislarint ongdérme kabiliyeti
iizerinde etkili olabilecek isletmeye 6zgii unsurlardan bir digeri de faaliyet dongiistidiir. Faaliyet
dongiisii dogrudan hesaplanmayip Finnet Veri tabanindan elde edilmistir. Diistik ve Yiiksek

olarak kategorilestirilerek yillar itibariyle isletmeler analize tabi tutulmustur.

Tahakkuk bazli kazanglarin (KAZANC) ve isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit akislarin
(FNA) gelecekteki nakit akiglarin1 6ngdrme kabiliyetini belirlemek, bu yolla Tirkiye’de
arastirma evreni ve donemi kapsaminda hangi modelin daha gii¢lii bir tahminci oldugunu tespit
etmek amaciyla gergeklestirilen bu ¢alismada En Kiigiik Kareler (OLS) regresyon analizi
gergeklestirilmistir. Literatiire uyumlu olarak nakit akis tahmininde kazanglar ve nakit akis

verilerinin kullanilmasiyla kurulan modeller asagidaki Tablo 1’de verildigi gibidir.

Tablo 1: Nakit Akis Tahmini i¢in Kurulan Modeller

FNAi,t =a+ BlFNAi,t—l + el',t (1)
FNA;; =a+ B1FNA;;_1 + B2FNA; i, + e;; (14)
FNA;; =a+ B1FNA;;_1 + B2FNA;;_ + B3FNA; ;5 + e;; (1)
FNAi,t =a+ BIKAZANCi,t—l + el',t (2)
FNA;; = a+ B1KAZANC; ;1 + B, KAZANC;,_, + e;; (22)

FNA;; = a + BKAZANC;,_, + B,KAZANC;,_, + BsKAZANC; s + e, (2p)

FNA = Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar
KAZANC = Dénem Net Kar1/Zarar1

Calisma kapsaminda kullanilan Model 1 Nakit Akis Bazli Model olarak tanimlanirken, Model

2 ise Tahakkuk Bazli Model olarak ele alinmistir. Kurulan bu modellerde amag her bir model
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icin 3 katsayilarin1 elde etmek ve bu katsayilar1 (FNA;) ile carparak (Pre_FNA.,1) Verisine
ulagmaktir. Burada elde edilen (Pre_FNA;,,) verisi arastirmada “Tahmin Edilen Nakit Akis
Verisi” olarak ele alinmaktadir. Bu veri, modellerin tahmin hatasin1 hesaplamada

kullanilmaktadir.

Hangi modelin daha giiglii tahminci oldugu konusunda sonuca ise Theil’in U istatistigi
kullanilarak ulagilmistir (Bliemel, 1973:444; Theil, 1966:28). Theil’in U istatistik formiilii
kullanilarak “tahmin hatas1” bulunmaktadir. Tahmin hatasi her iki model i¢in ayr1 ayri
hesaplanarak {istiin model tercihi ger¢eklestirilmektedir. Arastirmada sadece bir yillik
gecikmeli veriler yoluyla model tahmini yapilmamus, ayr1 ayri iki yillik ve ti¢ yillik gecikmeli
veriler kullanilarak da gelecekteki nakit akislarini 6ngdérmede tahakkuk bazli kazanglarm mu
yoksa igletme faaliyetlerinden elde edilen nakit akislarin m1 daha giiglii oldugu tespit edilmeye

calisiimastir.
Arastirma kapsaminda kurulan hipotezler ise sunlardir;

H;: Gelecek nakit akiglarinin agiklayicis1 olarak; nakit akiglar ve toplam kazancglar arasinda

istatistiki olarak anlamli bir fark vardir.

H,: Gelecek nakit akislarini tahmin etmede; toplam kazanglar nakit akislarma gore daha

aciklayicidir.

H;: Gelecek nakit akislarini tahmin etmede; nakit akiglar toplam kazanglara goére daha

aciklayicidir.

H,: Isletme biiyiikliigii ile nakit akis tahmini kalitesi arasinda anlaml1 ve pozitif yonlii bir iliski

vardrr.

Hc: Isletme faaliyet dongiisii ile nakit akis tahmini kalitesi arasinda anlamli ve negatif yonlii bir

iliski vardir.
5.BULGULAR

Bu béliimde, gelecek nakit akislarmin daha iyi tahmin edilebilmesini saglayacak modelin ve
calisma kapsamindaki degiskenlerin tespitine yonelik yapilan regresyon analizleri ve elde

edilen analiz sonuglar1 yer almaktadir.
5.1. Tamimlayici istatistikler

Calisma kapsaminda olusturulmus modellerde yer alan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler

Tablo 2’de gosterilmistir.
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Tablo 2 detayli olarak ele alindiginda FNA ve KAZANC degiskenlerinin ortalama ve ortanca

degerlerinin pozitif oldugu goriilmektedir.

Standart sapmalara goz atildiginda ise Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akis1 (FNA) degiskeninin
(0,1291), Donem Net Kar1 veya Zarar1 (KAZANC) degiskeninden (0,1310) daha diisiik
seviyede sapma gostermis olmasidir. Buna gore 2005-2017 déoneminde XUTUM Endeksinde

yer alan isletmelerin nakit akiglar1 kazanglarina oranla daha istikrarl goziikmektedir.

Tanimlayic1 istatistik tablosunda yer alan FNAt1, FNAw2, FNAt3 degiskenleri ile KAZANCt,
KAZANCt2, KAZANCt3 degiskenlerine goz atildiginda 6zellikle standart sapma verilerinde
degisikliklerin yasandigi goriilmektedir. Buna gore bir yillik gecikmeli verilerin islendigi
FNA¢: degiskeni ile KAZANCt.1, degiskeninin birbirine ¢ok yakin standart sapma degerine
sahip oldugu, fakat gecikmeli veri yil siiresi uzadik¢a bu durumun degistigi, iki yillik ve ti¢
yillik gecikmeye sahip degiskenlerde (FNA2, FNAw3 ve KAZANCt,  KAZANC3) Isletme
Faaliyetlerinden Nakit Akis verilerinin Donem Net Kari veya Zarari tizerindeki goreceli
istlinliigiiniin zayifladig1 goriilmektedir. Bu durum veri setinde gecikme yil sayis1 uzadikca

nakit akig verilerinin kazancglara gore daha istikrarsiz hale geldigi seklinde yorumlanabilir.

Tablo 2: Tammlayic istatistikler

Degisken Ortalama | Ortanca | Max Min Std.Sapma
FNA, 0,0607 0,5075 2,0169 -0,9616 | 0,1291
KAZANC, |0,3974 0,0392 0,5781 -2,8849 | 0,1310
FNA,_, 0,6114 0,0511 2,0169 -0,9616 | 0,1305
KAZANC,_, | 0,0371 0,0379 0,5668 -2,8849 | 0,1329
FNA,_, 0,0617 0,0521 2,0169 -0,9616 | 0,1283
KAZANC,_, | 0,3768 0,0388 0,5328 -1,3751 | 0,1129
FNA,_3 0,0618 0,0521 2,0169 -0,9616 | 0,1316
KAZANC,_; | 0,0387 0,0397 0,5328 -1,3751 | 0,1160

Altta verilen Tablo 3’de ise degiskenler arasi iliski diizeyini gosteren korelasyon analiz
sonuglar1 6zetlenmistir. Tabloda hem Pearson hem de Spearman Korelasyon Katsayilar1 ayr1
ayr1 sunulmustur. Elde edilen bulgulara gére KAZANC degiskeni ile FNA degiskeni arasinda

pozitif ve anlamli iligki bulunmaktadir.
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Tablo 3: Pearson ve Spearman Korelasyon Katsayilari

Pearson Korelasyon Katsayisi
KAZANC
FNA 0,3947*
Prob>/t/ = 0.0000

Spearman Korelasyon Katsayisi
KAZANC
FNA 0,4338*
Prob>/t/ = 0.0000

5.2. Ampirik Analizler

Gelecekteki nakit akislarmi aciklamada toplam kazanglarin m1 yoksa nakit akis verilerinin mi
daha giiclii oldugunu belirlemede ilk olarak, kurulan modellerde yer alan degiskenlerin
istatistiki agidan birbirlerinden farkli olup olmadigmmin tespit edilmesi gerekmektedir.
Aragtirma kapsaminda kurulan H: hipotezi de bu durumu test etmeyi amaglamaktadir.
Hipotezin testinde ilk olarak toplam kazanglar ile nakit akiglar hem tek baslarina hem de iki ve
ii¢ yillik gecikmeli degerleri ile birlikte Havuzlanmis En Kii¢lik Kareler yontemiyle analiz
edilmislerdir. Elde edilen sonuglara Tablo 4’te yer verilmistir. Buna gére Model 1, 1a, 1b ve
Model 2, 2a, 2b de kullanilan tiim degiskenlere ait katsayilarin istatistikiolarak 0,01 seviyesinde

birbirlerinden farkli oldugu sonucuna ulagilmistir.
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Tablo 4: Nakit Akis ve Tahakkuk Bazh Modellere Ait Ozet Regresyon Sonuclar

Model 1: FNA;, = a+ B,FNA,;, , +e,;,

Katsay1 t istatistigi =1t
c (sabit) 0.0411 14.04 0.0000%*
FNA,_, 0.3309 16.17 0.0000%*

R?>=0.1102
p degeri =< 0.01

Model 1a: FNA;, = a+ B,FNA,, , +B,FNA,, , +e;,

Katsay1 t istatistigi =t
c (sabit) 0.0350 11.08 0.0000%*
FNA,,_, 0.2467 11.00 0.0000%*
FNA,._, 0.2030 08.54 0.0000%*

R’>=0.1316
p degeri =< 0.01

Model 1b: FNA;, = a+ B,FNA;, , + B,FNA;,_, + B3FNA;, 3 + e,

Katsay1 t istatistigi =t
c (sabit) 0.0316 09.36 0.0000%* =
FNA,,_, 0.2240 09.56 0.0000* R’=0.1350
FNA,,_, 0.1531 05.97 0.0000%* p degeri =< 0.01
FNA,,_; 0.1234 04.94 0.0000%
Model 2: FNA;, = a+ B, KAZANC;, 4 + e;,

Katsavi t istatistigi p=lt] ,
c (sabit) 0.0188 07.32 0.0000%* R™=0.2694
KAZANC; .4 0.5145 28.89 0.0000%* p degeri =< 0.01

Model 2a: FNA,, = a+ B,KANAZC,,_, + B,KANAZC, , + e,,

Katsaw1 t istatistigi p=lt] :
c (sabit) 0.0142 05.35 0.0000%* R™=0.2928
KAZANC; .4 0.3696 16.96 0.0000%* p degeri =< 0.01
KANAZC,,_, 0.2314 10.68 0.0000%*
Model 2b:

FNA;, = a+ B, KANAZC,, , + B,KANAZC;, , + B;KANAZC;, ; + e,

Katsawn1 t istatistigi p=lt]
c (sabit) 0.0125 05.50 0.0000%*
KAZANC;,_4 0.3212 17.13 0.0000*
KANAZC;,_, 0. 1876 09.79 0.0000%*
KANAZC;,_5 0.1176 06.41 0.0000*

R’>=0. 3824
p degeri =< 0.01

* 0.01 seviyesinde anlamh

Isletme faaliyetlerinden nakit akis verilerinin tek aciklayici degisken oldugu Model 1’e ait

regresyon sonuclarmma gore t-1 donemine iligkin nakit akislarm katsayist 0.3309 olarak

bulunurken, toplam kazanclarin tek aciklayici degisken oldugu Model 2’ye ait regresyon

sonuclarina gore t-1 donemde kazanclarin katsayis1 0.5145 olarak bulunmustur. Buna gore

geemis nakit akis verilerinde bir birimlik artis ya da azalis, nakit akislarda yiizde 33. 9’luk bir

artis ya da azalisa neden olacag tespit edilmektedir. Ayni durumda toplam kazanglarda

yasanacak bir birimlik artis ya da azalisin ise nakit akislarda yiizde 51.45°lik bir artis ya da

azalisa neden olacag1 goriilmektedir. Bu sonuglara gore gelecek nakit akiglari {izerinde toplam

kazanglarm daha giiclii etkiye sahip oldugu ongoriisii yapilabilir. Modellere iki ve ti¢ donemlik
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gecikmeli veriler eklenerek analizler yapildiginda ise su sonuglara ulasilmistir. iki dénem ve ii¢
donem gecikmeli veriler analiz edildiginde (Model 1a, Model 1b, Model 2a ve Model 2b)
regresyon sonuglarina gore gelecek nakit akislari iizerinde kazanclara ait katsayilarin isletme
faaliyetlerinden nakit akislar katsayilarma gore daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu sonuglar
genel olarak degerlendirildiginde gelecek nakit akislarinin agiklayicist olarak; nakit akiglar ve
toplam kazanglar arasinda istatistiki olarak anlamli bir fark oldugu hipotezinin  (Hy)
reddedilemedigine isaret etmektedir.

H1 hipotezinin gegerliliginin ispat1 sonrasinda Hz ve Hz hipotezleri test edilmistir. Gelecek nakit
akislarin1 tahmin etmede nakit akiglarin mi1 yoksa kazanglarin mi1 daha agiklayici bilgi
icerdiginin tespit edilmesi i¢in modeller bir yillik, iki yillik ve ti¢ yillik gecikmeli verilerle En
Kiiciik Kareler regresyon analizine tabi tutulmustur. ilk olarak bu modellere ait B katsayilar
vasitasiyla tahmini nakit akig verisi (Pre_FNA;,,) elde edilmistir. Bu veri modellerin tahmin
hatasin1 hesaplamada kullanilmistir. Tahmin hatalarindan yola ¢ikarak XUTUM Endeksinde
yer alan igletmelerin 2005-2017 doneminde nakit akiglarin1 tahmin etmede, kazanglarin mi1
yoksa isletme faaliyetlerinden nakit akislarin mi1 daha gii¢lii tahminci oldugu konusunda sonuca
ise Theil’in U istatistigi kullanilarak ulasilmaktadir.

Uygulamali Ekonomi Tahminleri adli eserinde Henri Theil (1966), tahmin kalitesini
belirlemede U katsayisinin asagidaki gibi hesaplanabilecegini onermektedir (Bliemel,

1973:444; Theil, 1966:28).

U_j 7il=1(Pi_Ai)2 (1)

(42

P; =Tahmini Gozlemler
A; = Gergek Gozlemler

Bu formiil ¢alisma kapsaminda su sekilde tasarlanabilir;

(2)

U~ |[ZEa(PRE_FNAps1 — FNA141)2
‘ Y (FNA;141)2

PRE_FNA;;y; = Tahmini G6zlemler
FNA; 11 = Gergek Gozlemler

Buna gore hem tahakkuk bazli modelin hem de nakit akis bazli modelin nakit akislar1 tahmin

etme hatasini hesaplamak miimkiin goziikmektedir. Theil’in U istatistiginin bir tiir tahmin
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formu olarak kullanildigi ¢alismalarda elde edilen bulgularm su sekilde degerlendirilmesi
gerekmektedir; Theil’in U katsayisi tipik olarak 0 ile 1 arasinda bir deger almaktadir. U = 0
ise; Tahmin modeli miikemmel ongoriiye sahiptir. Genellikle tahminler sifira yaklasmaktadir
fakat sifira esit olamazlar. U > 1 ise; Tahmin modelini kullanmak faydasizdir. Tahmin hatasi
cok yiiksektir.

0 < U < 1 ise; Tahmin modeli kullanilabilir durumdadir. Karsilastirma durumunda sifira en
yakin olan modelin hatasi daha diisliktiir. Bu durumda sifira en yakin olan, tahmin hatasi en
diisiik olan, model tercih edilmelidir.

Yukarida bahsedilen modeller 151g1nda bir yillik, iki yillik ve ti¢ yillik 6ngodrii penceresinden
yillar itibariyle yapilan analizler ve ¢iktilar1 asagidaki tablolarda 6zetlenmistir. Asagida yer
verilen Tablo 5’de 1 yillik tahmin penceresinden analizler yapilarak Theil U katsayilar:
karsilagtirilmig ve iistiin olan model belirlenmistir.

Her yil i¢in tahmin hatasi, fiili ve tahmin edilen nakit akislar1 arasindaki fark olarak

hesaplanmistir. Ornegin 1 yillik tahmin penceresinden sonuglarin 6zetlendigi Tablo 5°de yer

alan 2007 yili i¢cin tahmin hatas1 tespitinde asagidaki regresyonlar vasitasiyla 3 katsayilari

hesaplanmistir:
Model 1 : FNA(2006) = a + B,FNA._;(2005) + &; 3
Model 2 : FNA((2006) = a + B,KAZANC;_,(2005) +¢; 4)

Model 1 icin elde edilen B katsayis1 asagidaki gibi FNA(2006) ile carpilarak
Pre_FNA.,;1(2007) degeri bulunmustur. Ayni yontem ile Model 2 i¢in [ katsayisi
KAZANC(2006) ile garpilarak Pre_FNA,,(2007) degeri bulunmustur.

Model 1: Pre_FNA,,;(2007) = B ,FNA,(2006) (5)
Model 2: Pre_FNA,,(2007) = §, KAZANG,(2006) (6)

Her iki model i¢in ayr1 ayr1 hesaplanan Pre_FNA.;,;(2007) degerleri Theil U istatistiginin
yukarida verilen formiilii ile analiz edilmistir. Burada amac¢ her bir model i¢cin tahmin hata
katsayismi bulmak ve karsilastirmaktir. 2007 yili i¢in hangi modelin istiin oldugunu

belirlemede ilgili formiil su sekilde hesaplanmistir:

n (PRE_FNA 2007) — FNA 2007))2
Modell; Upgyye [Pt PREFNAL1(2007) +1(2007)) -
T (FNA¢;1(2007))2

75



GELECEKTEKI NAKIT AKISLARINI TAHMIN ETMEDE TAHAKKUK VE NAKIT
AKIS BAZLI MODEL TERCIHI

" (PRE_FNA;41(2007) — KAZANG,,,(2007))?
I, (KAZANG,,1(2007))?

Model?2; U2007—\/ (8)

Bu formiile gore 2007 yilinda Model 1’in Theil U tahmin katsayis1 (0,4435) iken Model 2’nin
Theil U tahmin katsayis1 (0,0720) olarak hesaplanmistir. Bu iki katsay1 karsilastirildiginda 0 <
U < 1 ise; tahmin modeli kullanilabilir durumdadir, dnermesi saglandigindan 2007 yili i¢in
sifira en yakin tahmin katsayisina sahip Model 2’nin daha {istiin tahminci oldugu kanisina
varilmistir. Bu hesaplama adimlar1 arastirma doneminin tamama i¢in tek tek uygulanmistir. Elde

edilen bulgular Tablo 5’de 6zetlenmistir.

Tablo 5: Bir Yilhk Tahmin Penceresi icin Model Tahmin Hatalar: 2007-2017

Model 1: FNA;; = a + fFNA;_1¢—2¢-3 + &t Nakit Akis Bazli Model
Model 2: FNA;, = a + FKAZANC;_1¢_2—3 + & Tahakkuk Bazli Model
YILLAR MODEL 1 MODEL 2  USTUN MODEL
2007 0,4435 0,0720* KAZANC

2008 0,6224 0,2917* KAZANC

2009 0,5094* 0,8820 FNA

2010 1,1115** 1,4469** -

2011 0,7638 0,3907* KAZANC

2012 0,6618 0,2644* KAZANC

2013 0,7133 0,6706* KAZANC

2014 0,6578 0,3511* KAZANC

2015 0,3548 0,2743* KAZANC

2016 0,4272* 0.4286 FNA

2017 0,5446 0,1905* KAZANC
Havuzlanmis 0,9867* 1,0034 FNA

Arastirma Ornegi eksik bilgi icermeyen 2005'den 2017'ye kadar 2158 isletme gézleminden
olugmaktadir. Tiim yillar i¢in hesaplanan B katsayilar1 0,01 diizeyinde anlamlidir. Tahmin
hatasi, metinde agiklandigi gibi Theil’in U istatistigi kullanilarak hesaplanmigtir.
Hesaplamalar tek degiskenli OLS Regresyonu ile yapilmustir.
* 0< U< 1,kigiik U degerine sahip model daha tistiindiir.
** U = 1 ise; Tahmin modelini kullanmak faydasizdir.
Tablo5'e g6z atildiginda bir y1l gecikmeli veriler ile gelecekteki nakit akislarini tahmin etmede
Model 2'min 11 yilin 8'inde Model 1'i 6nemli Slglide geride biraktigi goriilmektedir. 2010
yilinda ise elde edilen tahmin hatas1 katsayilarmin kritik degerden (1,00) biiyiik olmasi
sebebiyle kullanilan modellerin nakit akis tahmininde yeterli gilice sahip olmadig:

anlasilmaktadir.
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Benzer analizler yukarida ornek gosterimi yapilan 2007 yilma ait hesaplama adimlari
kullanilarak iki yillik ve ti¢ yillik gecikmis verilerle de gerceklestirilmistir. Asagida verilen
Tablo 6'da 2 yillik gecikmis veriler kullanilarak elde edilen model tahmin hata katsayilarina
dair bulgular dzetlenmistir. iki y1l gecikmeli verilerin dikkate alindig1 bu tabloda tahminler en
erken 2009 yili itibariyle analiz edilebilmistir. Hatirlanacagu iizere bir yillik gecikmeli verilerle
tahminlerin yapildigi boliimde de 2005 yili verileri ile 2006 yil1 B degeri hesaplanmig, ardindan
bu deger 2006 yili verileriyle ¢arpilarak 2007 yilina ait sonuglar elde edilmis, ardindan tahmin
seti en erken 2007 yili itibariyle baslamisti. Tablo 6'da da tahmin serisi 2009 yilindan
baslamistir. Bunun sebebi 2005 yilina ait verilerle 2007 yilinin B degeri hesaplanmis ardindan
bu deger 2007 y1l1 verileriyle ¢arpilarak 2009 yilina ait sonuglar elde edilmistir.

Tablo 6: Tki Yillk Tahmin Penceresi icin Model Tahmin Hatalari: 2009-2017

Model 1: FNA;; = a + fFNA;_1¢—2:-3 + &t Nakit Akis bazli Model
Model 2: FNA;;, = a + fKAZANC; ¢ _1¢_ 2.3+ &  Tahakkuk Bazli Model
YILLAR  MODEL 1 MODEL 2  USTUN MODEL

2009 0,5347 0,3206* KAZANC

2010 0,6966 0,2897* KAZANC

2011 ; - -

2012 0,9837 0,6670* KAZANC

2013 0,8029 0,4974* KAZANG

2014 0,7545 0,3618* KAZANC

2015 0,7462 0,3617* KAZANC

2016 0,6880 0,4934* KAZANC

2017 0,3369* 0,4624 FNA

Havuzlanmis ( 9414 0,9780 FNA

Arastirma Ornegi eksik bilgi icermeyen 2005'den 2017'ye kadar 2158 isletme gdzleminden
olusmaktadir. Tiim yillar i¢in hesaplanan  katsayilar1 0,01 diizeyinde anlamlidir. Tahmin
hatasi, metinde agiklandigi gibi Theil’in U istatistigi kullanilarak hesaplanmistir. Hesaplamalar
tek degiskenli OLS Regresyonu ile yapilmistir.

* 0< U< 1,kigiik U degerine sahip model daha tistiindiir.

Tablo 6 incelendiginde iki yil gecikmeli veriler ile gelecekteki nakit akislarini tahmin etmede
Model 2'nin 9 yilin 7'sinde Model 1'1 6nemli 6lgiide geride biraktigr goriilmektedir. 2011 yil1
icin ise her iki modelde de B katsayilarmin istatistiki agidan anlamsiz olmasi sebebiyle Theil U

katsayis1 hesaplanamamustir.
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Tablo 7'de ise 3 yillik gecikmis veriler kullanilarak elde edilen model tahmin hata katsayilarina
dair bulgular Ozetlenmistir. Bu tabloda da tahmin seti en erken 2011 yili itibariyle
hazirlanmistir. 2005 yili verileriyle 2008 yilina ait B katsayisi hesaplanmis ve bu deger 2008
yil1 verileriyle ¢arpilarak 2011 yilina ait tahmin katsayisi elde edilmistir.

Tablo 7: U¢ Yilhik Tahmin Penceresi i¢cin Model Tahmin Hatalari: 2011-2017

Model 1: FNA;; = a + fFNA;_1¢—2¢-3 + &t Nakit Akig bazli Model
Model 2: FNA;;, = a + FKAZANC;_1¢_2¢-3 + & Tahakkuk Bazli Model
YILLAR MODEL 1 MODEL 2  USTUN MODEL
2011 0,5986 01765  KAZANC
2012 0,7831 0,6842%  KAZANC
2013 0,8755* 0,9231 FNA
2014

0,8662 0,5334* KAZANC
2015 0,6810 05375  KAZANC
2016 *kk *kk _
2017 0,8221 05012  KAZANC
Havuzlanmis 1 0go4 0,9919* KAZANC

Arastirma Ornegi eksik bilgi icermeyen 2005'den 2017'ye kadar 2158 isletme gézleminden
olugmaktadir. Tiim yillar i¢in hesaplanan B katsayilari 0,01 diizeyinde anlamlidir. Tahmin
hatas1, metinde aciklandigi gibi Theil’in U istatistigi kullanilarak hesaplanmistir. Hesaplamalar
tek degiskenli OLS Regresyonu ile yapilmistir.

* 0<U<1,kigiik U degerine sahip model daha {istiindiir.

*** Model 1 ve Model 2 B katsayilar1 istatistiki agidan anlamsizdir.

Tablo 7 incelendiginde ii¢ y1l gecikmeli veriler ile gelecekteki nakit akislarini tahmin etmede
Model 2'nin 7 yilin 5'inde Model 1'i 6nemli 6l¢iide geride biraktigi goriilmektedir. 2016 yilinda
Model 1 i¢in yapilan regresyon analizi sonucu elde edilen B katsayisinin istatistiki agidan
anlamsiz olmasi sebebiyle Theil U katsayis1 hesaplanamamagtir.

Tablo 5, Tablo 6 ve Tablo 7 genel olarak ele alindiginda Tahakkuk Bazli Model'in gelecekteki
nakit akiglarii tahmin etmede Nakit Akis Bazli Model'e gore daha giivenilir sonuglar elde ettigi
goriilmektedir. Ek olarak her ne kadar Tahakkuk Bazli Model bir yildan ii¢ y1la kadarki tahmin
ufuklarinda gorece istiinliige sahip olsa da tahmin donemi uzadik¢a tahminlere iligkin hata
katsayilarinin yilikselmekte oldugu goriilmektedir. Bu durum tahmin dénemi uzadik¢a tahmin
kalitesinin azaldig1 seklinde yorumlanabilir. Elde edilen bulgulara gore gelecek nakit akislarini

tahmin etmede; toplam kazanglar nakit akislarina gore daha agiklayicidir 6nermesine sahip
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hipotezin (H,) gegerli oldugu, nakit akislarin toplam kazanglara gore daha agiklayici oldugu
onermesine sahip hipotezin ise (Hs) gecerli olmadigi sonucuna ulagilmistir.

5.2.1 Isletmeye Ozgii Unsurlarin Tahmin Giiciine Etkileri

Gelecekteki nakit akislarii Oongérmede modellerin kabiliyeti {lizerinde isletmeye 0Ozgii
unsurlarim etkili olup olmadigi hususunda literatiirde yer alan bazi ¢alismalar bulunmaktadir.
Bunlara gore isletme biiylikligii, faaliyet dongiisii gibi unsurlar nakit akig tahmini iizerinde
etkili olabilmektedir. Caligmanin bu boliimiinde isletmeye 6zgii unsurlarin arastirma evreni ve
doneminde nakit akis tahmini lizerinde ne gibi etkiyle sahip oldugu hakkinda arastirma
sonuglarmna yer verilmektedir.

5.2.1.1 Isletme Biiyiikliigiiniin Nakit Akis Tahminine Etkisi

Isletme biiyiikliigii ve nakit akis1 tahmini arasindaki iliski kazanglar ve nakit akislarin diizeyine
gore degisebilmektedir. Bu dogrultuda ele alindiginda biiyiik isletmeler i¢in yapilacak nakit
akis tahminlerinde hata paymin diisiik ¢ikmasi, kii¢iik isletmeler i¢in ise tam tersi olarak tahmin
hatasinin daha biiyiik ¢ikmasi beklenebilir. Ciinkii elde edilmesi beklenen —tahmin edilen
kazanglar ve nakit akislar1 hakkinda daha fazla bilgi, kazang ilanindan 6nce hisse fiyatlaria
yansitilmaktadir (Charitou vd, 2001:563). Baginski, Lorek, Willinger ve Branson (1999) ise,
sitki denetimin kazancin siirekliliinde ekonomik belirleyicilerden biri oldugunu
savunmaktadirlar. Daha iyi ¢esitlendirilmis, daha istikrarli biiylimeye sahip isletmelerde
kazanglarin kalicilig1 yiiksek iken kiiciik isletmelerde bu kalicihigin diisiik oldugunu
savunmaktadirlar. Bu istikrarli yapmin kazanglarmn siirekliligini arttirarak daha tahmin
edilebilir gelecek nakit akislarina yol agmasi beklenmektedir.

Buradan hareketle ¢alismaya dahil edilen isletmelerin Toplam Varlik diizeyleri yillar itibariyle
gruplandirilarak dogal logaritmasi almmuistir. Bu yolla isletmelerin sahip oldugu biiyiikliik
regresyon analizine uygun hale getirilmistir. Elde edilen gruplanmis degerlerin yillara gore
ortancas1 bulunmus ve ortanca degerin altinda kalanlar “Kiiciik Isletme” iizerinde kalanlar ise
“Biiyiik Isletme” olarak gruplanmistir. Ardindan her kategori detaylar1 daha énceki bdliimlerde
verilmis modeller vasitasiyla bir, iki ve ti¢ yillik tahmin penceresinden regresyon analizine tabi

tutulmustur. Elde edilen analiz sonuglar1 asagidaki tabloda 6zetlenmistir.
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Tablo 8: Isletme Biiyiikliigii Unsuruna Gére Model Tahmin Hatalari: 2007-2017
Model 1: FNA;; = a + fFNA;_1¢—2¢-3 t &t Nakit Akis bazli Model
Model 2: FNA;;, = a + FKAZANC;_1¢—2¢-3 + & Tahakkuk Bazli Model

ISLETME BUYUKLUGU
Bir Yilik Tahmin iki Yilhk Tahmin Uc¢ Yilik Tahmin
Modell  Model2 Modell  Model2 Modell Model2
Kigtik Isletme | 7605 0,932 0,8265 0,7131* 09642 0,8018*
Biyiklsletme 107500 0,6004** 08820 08244** 09618 0,9215%*
Ustiin Model
Kiiciik Isletme  gaA7 ANC KAZANC KAZANC
Bityiik Isletme K AZANC KAZANC KAZANC

Bulgulara gore KAZANC modeli tiim tahmin pencerelerinde FNA tahmin modeline kiyasla
onemli Olciide daha kiigiik tahmin hatalar1 iiretmistir. Bu durum isletme biiytkligiinii g6z
Ontine alarak yapilacak tahakkuk bazli nakit akis tahminlerinin daha giiclii sonuglar verdigine
isaret etmektedir. Tablo8’de elde edilen bulgular ayn1 zamanda bize H3 hipotezini test etmeye
de imkan vermistir. Kiiciik ve biiylik isletme kategorilerinin {istiin modellerinde elde edilen
tahmin hatas1 katsayilarma bakildiginda, isletme biiyiikliigii arttikga nakit akis tahmin
kalitesinin de artacagi 6nermesine sahip Hz hipotezi kismen kabul edilmektedir.

5.2.1.2 Faaliyet Dongiisiiniin Nakit Akis Tahminine Etkisi

Calismaya dahil edilmis bir diger isletmeye 6zgii unsur ise faaliyet dongiisiidiir. Dechow
(1994)’a gore, FNA ve KAZANC temelli tahmin modelleri, isletme faaliyet dongiisii arttik¢a
gelecekteki nakit akislarini tahmin etmede daha zayif 6ngoriiye sahip olmaktadir. Buna gore
bir isletmenin faaliyet donglisii yiiksek ise o isletme i¢in nakit akis tahminleri daha zayif
olacaktir. Buna gerekce olarak daha uzun isletme dongiilerine sahip isletmelerin, belirli bir
isletme faaliyeti i¢in daha biiyiik isletme sermayesi gereksinimlerine sahip olma beklentisi 6ne
atilmaktadir. Buradan hareketle ¢alismaya dahil edilen isletmelerin faaliyet dongiileri Finnet
Veri tabanindan elde edilmistir. Elde edilen degerlerin yillara gore ortancasi bulunmus ve
ortanca degerin altinda kalanlar “Diisiik Faaliyet Dongiisiine Sahip Isletme” iizerinde kalanlar

ise “Yiiksek Faaliyet Déngiisiine Sahip Isletme” olarak gruplanmistir. Ardindan her kategori
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yillar itibariyle 1,2 ve 3 yillik tahmin penceresinden regresyon analizine tabi tutulmustur. Elde
edilen analiz sonuglar1 asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 9: Faaliyet Dongiisii Unsuru Model Tahmin Hatalari: 2007-2017

Model 1: FNA;; = a + fFNA;_1¢—2¢-3 + &t Nakit Akig bazli Model

Model 2: FNA;; = a + FKAZANC;_1¢—2¢-3 + & Tahakkuk Bazli Model

FAALIYET DONGUSU

Bir Yilik Tahmin | iki Yilhk Tahmin | U¢ Yilhik Tahmin

Modell Model2 |Modell Model2 Modell Model2

Diisiik Faaliyet Dongiisii | 0,8570 0,7675* |0,9763 0,7484* |1,0156 0,8348*

Yiiksek Faaliyet Dongiisii | 0,9427 0,8361** |0,8978 0,8950**|0,8684**  0,8843

Ustiin Model
Diisiik Faal.Dng. KAZANC KAZANC KAZANC
YiiksekFaal.Dng. KAZANC KAZANC FNA

Bulgulara gore diistiik faaliyet dongiisiine sahip isletmelerde KAZANC modeli tiim tahmin
pencerelerinde FNA tahmin modeline kiyasla onemli 6l¢iide daha kiigiik tahmin hatalar
iretmigtir. Yiksek faaliyet dongiisiine sahip isletmelerde ise KAZANC modeli bir ve iki yillik
tahmin pencerelerinde daha iyi tahminci iken ti¢ yillik tahmin penceresinde FNA modeli daha
giiclii tahminci olarak goziikmektedir. Bu durum isletme faaliyet dongiisiinli g6z 6niine alarak
yapilacak tahakkuk bazli nakit akig tahminlerinin daha gii¢lii sonuglar verdigine isaret
etmektedir. Tablo 9°da elde edilen bulgular ayn1 zamanda bize Ha hipotezini test etmeye de
imkan vermistir. Diisiik Faaliyet Dongiisii ve Yiiksek Faaliyet Dongiisii kategorilerinin {istiin
modellerinde elde edilen tahmin hatas1 katsayilarina bakildiginda, isletme faaliyet dongiisii
arttikga nakit akis tahmin kalitesinin azalacagi ya da isletme faaliyet dongiisii azaldikg¢a nakit
akis tahmin kalitesinin artacagi 6nermesine sahip Ha hipotezi kabul edilmektedir. Buna gore

isletme faaliyet dongiisii azaldikca nakit akis tahmin kalitesi artmaktadir.
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6. SONUC

Bu makalede, Tiirkiye’de gelecekteki isletme nakit akiglarini tahmin etmede mevcut isletme
faaliyetlerinden nakit akiglarmin m1 yoksa kazanglarin mi daha giiclii etkiye sahip oldugu
belirlenmeye ¢alisilmistir. Literatiirde yer alan nakit akis tahmininde tahakkuk bazli modellerin
nakit akig bazli modellere gore daha dogru sonuclar verdigi genellemesinin ve FASB’in
onermesinin Tirkiye’de gegerliligi test edilmistir. Bu dogrultuda kurulan hipotezler OLS
Regresyonu ile analiz edilmistir. Caligmada ayrica nakit akis tahmininde isletmelere 6zgii
unsurlarin etkili olup olmadigir da test edilmistir. Buna gore isletmeye 6zgii unsur olarak
belirlenmis isletme blyiikligli ve faaliyet dongiisii unsurlar1 dikkate alinarak ek analizler
gergeklestirilmistir.

Elde edilen bulgulara gore arastirma doéneminde ve evreninde Tahakkuk Bazli Model'in
gelecekteki nakit akislarini tahmin etmede Nakit Akis Bazli Model'e gore daha gilivenilir
sonuglar elde ettigi goriilmektedir. Elde edilen bu sonuglar; Dechow vd. (1998), Barth vd.
(2001), Kim ve Kross (2005), Ertugay (2013), Takhtaei ve Karimi (2013), Temiz ve Acar
(2018), Nguyenena vd., (2018), Ball ve Nikolaev (2020), tarafindan ulasilmis sonuglar ile
benzerlik gostermektedir. Ek olarak arastirma déneminde ve evreninde her ne kadar Tahakkuk
Bazli Model bir yildan {i¢ y1la kadarki tahmin ufuklarinda gorece iistiinliige sahip olsa da tahmin
donemi uzadikca tahminlere iligkin hata katsayilarinin yiikselmekte oldugu goriilmektedir. Bu
durum tahmin dénemi uzadik¢a tahmin kalitesinin azaldig1 seklinde yorumlanabilir.
Calismada ele alinan bir diger husus ise gelecek nakit akiglarini tahmin etmede igletmeye 6zgii
unsurlarin tahmin giicline etkisinin arastirilmasidir. Elde edilen bulgulara gore isletmeler
“biiyiik isletme” ve “kiiciik isletme” seklinde smiflandirilarak analize tabi tutuldugunda
Tahakkuk Bazli Model tiim tahmin pencerelerinde daha giiglii bir tahminci olarak oOne
¢cikmaktadir. Tahmin kalitesinin ise tahmin donemi uzadik¢a azaldig: tespit edilmistir. Nakit
akis tahmin kalitesi ile iliskisi arastirilan bir diger isletmeye 6zgii unsur ise faaliyet dongiisiidiir.
Elde edilen bulgular genel olarak degerlendirildiginde aragtirma donemi ve evreninde isletme
faaliyet dongiisiinli g6z Oniine alarak yapilacak tahakkuk bazli nakit akig tahminlerinin daha
giiclii sonuclar verebilecegi sdylenebilir. Buna gore isletme faaliyet dongiisii arttik¢a nakit akis
tahmin kalitesinin azaldig1 degerlendirilmektedir.

Bu makale ¢alismasiyla elde edilen bulgular ile nakit akis tahmin ¢aligmalarmin kullanim
alanlarmi genisletme hususunda literatiire katki saglanmaya calisilmistir. Arastirmanin smirl

bir zaman dilimiyle ve simurli finansal verilerle gézlemlemeye ¢alistigr ampirik iliskiler; daha
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genis zaman dilimlerinde, farkli sektorler, farkli iilkeler ve cok daha farkli degiskenlerle
zenginlestirilmeye acik goriilmektedir.
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