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1. GIRIS

enel kabul gormiis muhasebe ilkeleri
Gdzellikle tahakkuk unsurlarini firma yo-

neticilerinin tercihleri dogrultusunda
farkli degerlendirme yontemleri ile degerleme-
sine izin vermektedir. Farkli degerleme yontem-
lerinin kullanilmasindan dolay1 varlik ve yiikiim-
liilliikler olduklarindan farkl bir sekilde finansal
tablolara yansitilabilmektedir. Bu durumun fir-
ma ile ilgililerin firma hakkindaki goriislerini
yaniltict bir sekilde etkiledigi gozlemlenmistir.
Yasanan tecriibeler firma ile ilgili tiim gruplari
tahakkuk muhasebesi siirecinde iiretilen kar gi-
bi geleneksel performans oOl¢iilerinin yani sira
tizerinde yoOnetimin etkinsinin daha az olacagi
yeni kriterler aramaya itmistir. Bu baglamda na-
kit akim bilgisi tahakkuk siirecinde {iretilen kar
rakami ile birlikte firma degerlendirmesinde
onemli bir unsur olmustur. Artik karin kalitesi
icinde barindirdig1 tahakkuk unsurlarindan ¢ok
nakit tutart ile dl¢lilmeye baglanmustir.

Bunlarin yani sira firmanin faaliyetlerinin siirdii-
rebilmesinde ve yiikiimliiliiklerini yerine getire-
bilmesinde nakdin hayati bir 6nemi vardir. Ttiim
bu gelismeler sonucu son yillarda sayilar: gittik-
¢e artan mali analist ve akademisyen, bir firma-
nin faaliyetleri sonucu iirettigi nakit akimina
iligkin bilgilerin bilanco ve gelir tablosundan el-
de dilen bilgilerle birlikte firmanin performansi-
n1 degerlendirme siirecine katilmasi gerektigini
ileri stirmektedir(Dyckman ve digerleri, 1998,
1188).

Hig siiphesiz alinan ekonomik kararlarin hemen
hepsi gelecege yoneliktir. Ekonomik konularda
karar verenler ancak ge¢misteki ve simdiki ve-
rileri kullanarak gelecekle ilgili tahminlerde bu-
lunabilirler Bir firma ile ilgili verilen kararlarin
odaginda ise kar ve nakit akimlar1 bulunmakta-
dir(Akdogan ve Aydin,1987,242).

Gelecekteki nakit akim tutarinin ve zamanlama-
sinin bilinmesi firma yoneticilerinin, kredi kuru-

luslariin ve yatirimcilarin firmayla ilgili karar-
larin1 dogrudan etkilemektedir. Bu baglamda fir-
ma hakkinda karar verme durumunda olan yo-
neticiler, tahmini nakit akimlarini nakit yoneti-
mi, yeni yatirimlar ile ilgili kararlarinda kullanir-
ken; firma diginda olan yatirimeilar yatirim kara-
r1 verme, kredi kuruluglari kredi kullandirma ile
ilgili kararlarinda kullanmaktadir (Lorek ve Wil-
linger, 1996; Guay ve Sidhu, 2001).

Finansal yoneticinin nakit yonetimi ile ilgili
stratejiler gelistirmeden Once ilk yapmasi gere-
ken islerden biri firmanin gelecekteki nakit aki-
mint tahminlemeye ¢aligmaktir. Finansal yoneti-
ci nakit akimi tahminlemesi ile gelecek donem-
de olasi nakit a¢181 veya nakit fazlasini belirleye-
bilir. Nakit akim tahminlemesi ile finansal yone-
tici nakit yonetimi icin gelistirilecek yol ve yon-
temleri daha saglikli bir ortamda degerlendirme
imkani bulacaktir (Wearing, 1989; Akgiic, 1991,
169).

Yatirimlarla ilgili bir karar, firmanin gelecegini
onemli Olciide etkilemektedir. Ge¢miste veya
bugiin alinan kararlarla firma, gelecekte nakit
akimlar iliretebilmektedir. Yeni bir yatirim yapil-
diginda da firmanin beklentisi gelecekteki nakit
akimlarinin, yeni yatirim olmadigt durumlara go-
re daha yiiksek diizeyde gerceklesmesidir. Bu-
nun tam tersi oldugu durumda yeni yatirim yap-
mak bir anlam tagimayabilir.

Bir yatirrm projesinin gelecekte iiretecegi nakit
akimi, projenin kabul edilip edilmemesinde
onemli bir faktordiir. Yeni projenin kabuliinde,
projenin gelecekte liretecegi diisliniilen nakit
akimlarmin 6nemi kadar, firmanin faaliyetlerin-
den {irettigi nakit akimi ile gelecekte iiretecegi
nakit akimlarinin tahmini degeri de o kadar
onemlidir. Ciinkii firma yeni yatirim i¢in gerek-
li nakdin bir kismimi mevcut varliklari ile iiretti-
&1 nakitle karsilarken, gelecekte liretecegi nakit
potansiyeli ile bor¢landig1 firmaya veya kredi
kurumlarina yiikiimliiliiklerini yerine getirebile-
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cegine iliskin olumlu sinyal verir(Chambers,
2002; Barwise ve digerleri,1989;Hwee ve Ti-
ong, 2002). Dolayistyla tahmini nakit akimi tu-
tarlarinin bilinmesi firmanimn yeni yatirim karar-
larinda hem kendisi icin hem de kredi aldig1 ku-
rumlarin kararlarma etki etmektedir.

2. NAKIT AKIMI TAHMINLEMESI ILE iL-
GILI LITERATUR TARAMASI

Nakit akiminin 6neminin artmasina paralel ola-
rak, tahminlemeye yonelik ¢aligmalarin sayisin-
da da artis goriilmektedir. Yapilan calismalarda
genel olarak faaliyet nakit akimi tahminlemesin-
de en iyi degiskenin ne oldugu iizerinde durul-
maktadir. Calismalarin ¢cogunda gelecekteki fa-
aliyet nakit akimlar1 bir onceki donem faaliyet
nakit akimlari, vergi 6ncesi kar ve tahakkuk ba-
gimsiz degiskenleriyle tahminlemeye ¢alisilmisg-
tir.

Ball ve Brown (1968), Beaver ve Dukes (1972)
caligmalarinda muhasebe karlarinin gelecekteki
nakit akimi tahminlemesinde cari nakit akimla-
rindan daha iyi sonug¢ verdigini bulmusglardir.

Wilson (1986), cok degiskenli yatay-kesit mo-
del calisgmasinda FASB’1n nakit akimi tahminle-
mesiyle ilgili egilimiyle Ortiigiir sonuclar elde
etmistir.

Bowen ve digerleri (1986), cari net kar, net kar
arti amortisman ve tilkkenme payi, faaliyetlerden
elde edilen ¢alisma sermayesi ve ge¢misteki fa-
aliyet nakit akimini alternatif degiskenler olarak
kullanmigtir. S6zii edilen aragtirmacilarin bu de-
giskenlerle gelecekteki bir ve iki yil i¢in yaptik-
lar1 tahminleme analizinde yillik rakamlar kulla-
nilmigtir. Bowen ve digerlerinin (1986,722) elde
ettikleri sonuglardan hic¢ biri gelecekteki nakit
akimlarmin tahminlemesinde karin en iyi degis-
ken oldugunu belirten FASB’in goriigiiyle
uyumlu ¢ikmamuigtir (1986,722). Diger bir ifade
ile Bowen ve digerleri gelecekteki nakit akim
tahminlemesinde bir donem 6nceki bagimsiz de-

gisken olan faaliyet nakit akimi bir donem 6nce-
ki bagimsiz degisken olan kardan daha iyi sonug
vermistir.

Bowen ve digerleri (1987), nakit akimini; net
kar + tiikenme pay1 + amortisman + faaliyetler-
den calisma sermayesi degiskenleriyle olustur-
duklar1 modelin sadece kar unsuruyla olusturu-
lan modelden daha iyi tahmin ettigini bulmug-
lardir.

Greenberg ve digerleri (1986) bagimli degiskeni
faaliyetlerden elde edilen nakit olan regresyon
modellerinde bagimsiz degisken olarak hem net
kart hem de faaliyet nakit akimini1 kullanmiglar-
dir. Aragtirmacilar, en iyi tahmin yetenegini di-
rekt olarak belirlemeden cok ornekteki her fir-
ma icin olugturulan iki modelin (nakit akim1 ve
net kar) her birine ait (R2 degeri gibi) belirlenen
katsayilara dayanan siralama yontemini kullan-
miglardir. Elde ettikleri sonuclar, bes tahmin
araliginin dordiinde net karin tahminlemede na-
kit akimindan daha iyi sonu¢ verdigini goster-
mistir. Diger bir ifade ile Greenberg ve digerle-
ri (1986), karlarin, gelecekteki faaliyet nakit aki-
mi1 tahminlemesinde faaliyet nakit akimlarina
gore daha iyi tahmin edici oldugu sonucuna
ulagmiglardir.

Murdoch ve Krause 1989 ve 1990 yillarinda
yaptiklar1 her iki ¢alismada da tahakkuk temelli
karin nakit akimi tahminlemesinde faaliyet nakit

akimindan daha iyi sonug¢ verdigini bulmuglardir
(McBeth, 1993).

Hopwood ve McKeown (1992), ¢eyrek yillik
veriler kullanarak tretim firmalarida hisse ba-
sina kar ve hisse bagina faaliyet nakit akimi ara-
sindaki iligkileri test etmek icin zaman serisi
modelleriyle ¢calismiglardir. Calismanin sonugla-
r1, kar serilerinin nakit akimi serilerinden daha
giiclii oto korelasyona sahip oldugunu goster-
mistir. Nakit akimi tahmin etme yetenegi testle-
rinde, firma temelli ARIMA (Autoregresive- In-
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tegrated Moving Avarage) modelleriyle; Brown
ve Rozelf (1979) ve Griffin’nin (1979) gelistir-
digi ilk ARIMA modellerini kargilagtirmiglar ve
sonraki modellerin ilk modellere belli belirsiz
tistlin oldugunu gormiiglerdir. Cok degiskenli
ARIMA modelleri gelecekteki nakit akimlarini
tahmin etmede kar degigkenleri ile degil sadece
gecmis doneme ait nakit akimi verileriyle ¢alis-
maktadir.

Lorek ve digerleri’nin (1993) ortak yap1 (com-
mon structure) ARIMA modellerinin perfor-
mans1 kismen de olsa Wilson’nun (1986) cok
degiskenli parametrelerin firmalar arasinda esit
olacagi kisidina baglanabilir. Modelle ilgili ke-
sitler arasi kisitlar uygun olmadik¢ca Wilson’un
(1986) modelinin tahmin giicii olumsuz bir ge-
kilde etkilenebilecektir. Lorek ve digerleri, fir-
maya 6zel ARIMA nakit akim tahmin modelle-
riyle kiyaslanmasini miimkiin kilan ¢cok degis-
kenli bir zaman serileri modeli gelistirmislerdir.
Lorek ve digerleri (1993), ceyrek yillik verilerle
tek degiskenli ARIMA modellerini kullanmis-
lardir. Nakit akim tahminlemesi ile ilgili 6nceki
calismalarda kullanilan cok degiskenli yatay-
kesit modellerine oranla tahminlemede daha iyi
sonuclar elde etmiglerdir. Lorek ve digerleri, za-
man serisi modellerinde hisse basina nakit aki-
mini1 ve yatay kesit regresyon modellerinde top-
lam varliklarla indirgenmis nakit akimlarini gir-
di olarak kullanmiglardir. Ne yazik ki zaman se-
risi ve yatay-kesit nakit akimi tahmin modelle-
rinde farkli girdilerin kullanilmas: Lorek ve di-
gerlerinin elde ettigi sonuclarin karsilastirilabi-
lirligini azaltmistir. Wilson’un yatay-kesit reg-
resyon modelinin zaman serisi modelleri kadar
performans gostermemesinin bir nedeni farkli
girdiler kullanmasi olabilir (Wilson 1986, 1987;
Rayburn 1986; Bernard ve Stober 1989; Lorek
ve Willinger, 1996).

Finger (1994), gelecekteki nakit akimi tahminle-
mesinde karlarin tek basina veya nakit akimiyla

birlikte kullanilmasiyla daha anlamli olup olma-
digin1 test etmek amactyla 50 firmanin yillik ve-
rilerini kullanarak yaptig1 caligmasinda zaman
serisi analizi kullanmistir. Karlarin yalniz veya
nakit akim1 degiskeniyle birlikte kullanildiginda
gelecekteki nakit akimi tahminlemesinde 6nem-
li bir degigsken oldugunu bulmustur. Finger ca-
lismasinda kisa vadeli nakit akimi tahminleme-
sinde nakit akimi degiskeninin kardan daha iyi
oldugunu bulmustur. Uzun vadeli nakit akimi
tahminlemesinde ise kar ve nakit akimi1 degiske-
ninin birbirine esit degerlerde tahminleme gii-
cline sahip oldugunu bulmustur.

Decow (1994), nakit modellerini ve tahakkuk
stirecini, alacak hesaplarini, bor¢ hesaplarint ve
stoklarr -cari karlarin gelecekteki nakit akimi
tahminlemesinde en iyi degisken olup olmadigi-
n1 gostermek icin- iligkilendirmistir. Decow, fir-
maya Ozel nakit akim tahmin hatalarinda nakit
akimi degiskenleri ile olusturulan modellere ait
olanlari anlamliliginin kar degiskeni ile olustu-
rulan modellerden daha yiiksek oldugunu bul-
mustur. Diger bir ifade ile nakit akimi tahminle-
mesinde nakit akimi degiskeniyle olusturulan
modelin kar degigkeniyle olusturulan modelden
daha iyi oldugu sonucuna ulagmistir. Ayrica De-
cow gelecekteki nakit akimlar1 analizinde kar ve
nakit akimi bagimsiz degiskenleriyle olusturulan
firma 6zel regresyon analizinde her iki degiske-
nin birbirine katki sagladigina dair bulgular elde
etmistir. Faaliyet nakit akimini tahminlemesiyle
ilgili olusturulan modellerde faaliyet nakit akimi
degiskeniyle kar degiskenin birlikte kullanildi-
ginda modelin tahminleme giiciinii arttigini ra-
por etmistir.

Lorek ve Willinger (1996), ARIMA modelleri-
nin tahmin performansi ile Wilson tarafindan
geligtirilen (1986-1987) yatay-kesit regresyon
modellerinin tahmin performans: lizerinde calig-
muslardir. Lorek ve Willinger yillik tutarlardan
cok iicer aylik tutarlarla yaptiklari caligsmada; ta-
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hakkuklarin gelecekteki nakit akimlarini tahmin-
leme yeteneginin nakit akimlarindan daha iyi ol-
dugunu bulmusglardir.

Lorek ve Willinger calismalarinda nakit akimla-
r1 i¢in ¢ok degiskenli ve zaman serisi yeni reg-
resyon modelleri tanimlamaya calismislardir.
Tahakkuk muhasebesi esaslarina gore hesapla-
nan karmn i¢indeki kisa vadeli tahakkuk unsurla-
rina (6rnegin alacak, bor¢ ve stoklari) ait bilgile-
ri birlestirmislerdir. Gelistirdikleri bu yeni ¢cok
degiskenli zaman serisi modeliyle hem tek de-
giskenli Brown ve Rozelf (1979) ile Griffin
(1979) tarafindan olusturulan ARIMA modelle-
rinden hem de Wilson (1986,1987) tarafindan
olusturulan ¢ok degiskenli yatay-kesit regres-
yon modellerinden elde edilen sonuglara oranla
daha tutarli nakit akimi tahminleme sonuglari el-
de etmislerdir. Lorek ve Willinger caligmalarin-
da FASB’1n tahakkuk muhasebesi degiskenleri-
nin nakit akimi tahminlemesinde nakit akimla-
rindan daha iyi oldugu yoniindeki egilimiyle or-
tiigiir sonug elde etmiglerdir.

Nassiripour ve digerleri (1996) endiistri bazinda
cesitli ekonometri yontemleriyle (serisel ve
capraz korelasyon) yaptiklart calismada karin
degiskenin nakit akimi degiskeninden nakit aki-
mi1 tahminlemesinde daha iyi olduguna dair so-
nuglar elde ettiler.

Burgstahler ve digerleri’nin (1998) yaptiklari
calismada; nakit akimlar1 tahminlemesinde bir
donem onceki bagimsiz degisken olarak kullan-
diklar1 nakit akimlar1 bir donem 6nceki bagimsiz
degisken olan karlardan daha iyi sonuclar ver-
mistir.(Stammerjohan ve Nassiripour, 2000/
2001).

Decow ve digerleri (1998) dnceki donem karla-
rinin gelecekteki faaliyet nakit akimlari igin iyi
bir tahmin edici oldugunu ortaya koymuglardir.

Krishan ve Largay’in (2000) nakit akim tablosu
hazirlanmasinda direkt yontemi kullanan firma-

larla yaptiklari calismada, nakit akimi degisken-
lerinin tahminleme kabiliyetini kar, tahakkuk ve
degiskenleri ile karsilagtirmiglardir. S6z konusu
aragtirmacilarin caligmalari, bu alanda yapilan
caligmalara dort konuda katkida bulunmustur
(2000):

i. Nakit akimlar1 tahminlemesinde nakit akim
tablosu hazirlamada kullanilan yontemler-
den(direkt-endirekt) hangisinin daha iyi oldugu-
nu test etmeye calismiglardir. Direkt yontemi
kullanan firmalarin, ticer aylik verileriyle
(1988-1990) bir adim ondeki ii¢ yillik donemde
(1991-1993) faaliyet nakit akimlarini tahminle-
mesinde yatay-kesit regresyon analizi kullan-
muslardir. Senelik ve havuz modellerine daya-
nan caligmalarinda direkt yonteme gore sunulan
bilgilerin endirekt yonteme gore sunulan bilgi-
lerden tahminlemede daha iyi oldugunu gosterir
bulgular elde etmiglerdir.

ii. Nakit giriglerinin ve nakit ¢ikiglarinin briit tu-
tarlar1 hakkindaki bilginin nakit girisleri ve na-
kit ¢cikiglarin net tutarlar1 hakkindaki bilgilerden
daha iyi olduguyla ilgili FASB’1n egiliminin ge-
cerliligini test etmislerdir (FASB 1987 para 11).
Direkt yontemin sundugu bilgide miisterilerden
alian nakit, tedarikcilere ve ¢alisanlara yapilan
o0demelerin 6nemli bir kismini icerdiginden yon-
temin tahminleme yetenegini giiclendirip giic-
lendirmedigini test edip sorgulamiglardir. Elle-
rindeki verilerle yaptiklart calismada FASB’in
egilimini dogrulayici yonde bulgular elde etmis-
lerdir.

iii. FASB direkt yonteme gore nakit akim tablo-
su hazirlamanin endirekt yonteme goére hazirlan-
masina oranla daha maliyetli olacagini ileri siir-
miistiir. FASB 1 “direkt yontemin sundugu na-
kit akimu bilgisi ile endirekt yonteme gore hazir-
lanan nakit akimi bilgisi arasinda fark yoktur”
egilimininin gecerliligini de test etmigler-
dir(FASB 1987, para. 116-118). Nakit giris ve
nakit ¢ikiglarin olabildigince agik gosteren direkt




Muhasebe ve Denetime BAKIS

Ocak 2009

yonteme gore hazirlanarak elde edilen veriler
bilango ve gelir tablosundaki bilgilerin kullani-
larak endirekt yonteme gore de hesaplanabile-
cegini ortaya koyan caligmalarin dogru ¢ikmasi
oldukca 6nemlidir. Ciinkii firmayla ilgili ekono-
mik karar verme durumunda olanlarin nakit
akim tablosunun direkt yonteme gore hazirlan-
mamasindan kaynaklanan bilgi yetersizligi ne-
deniyle olast zararlar1 ortadan kalkacaktir.
FASB’in direkt yontemle elde edilen bilginin,
finansal tablolardaki verilerden dolayli olarak
dogru bir sekilde elde edilebilecegine dair iddi-
asinda siiphe uyandirict sonuglar elde etmigler-
dir. Diger bir ifade ile endirekt yonteme gore
hazirlanan nakit akimi bilgileriyle direkt yonte-
me gore hazirlanan nakit akimi bilgilerinin birbi-
riyle ortlismedikleri yoniinde bulgular elde et-
mislerdir.

iv. Krishan ve Largay, FASB’1n gelecekteki na-
kit akimi tahminlemesinde tahakkuk esasina go-
re belirlenen karin nakit akimindan daha iyi ol-
duguna dair yaklasimimi (FASB, 1984, para.24)
da test etmiglerdir. Sozii edilen arastirmacilar
bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki ilis-
kiye (B katsayilar1) veya yiiksek R2 degerinin
daha iyi bir tahminleme kabiliyeti oldugunu
varsaymak yerine tahakkuk ve nakit akimi1 veri-
lerinin tahminleme kabiliyetini 6l¢mek i¢in ge-
listirilen modellerin hata degerlerini incelemis-
lerdir.

Krishan ve Largay’in calismasi; gegmisteki na-
kit akimi verilerinin ge¢misteki karlara ve diger
tahakkuk unsurlarina oranla gelecekteki nakit
akimi tahminleme kabiliyetinin daha yiiksek ol-
dugunu ortaya koymustur. Ayrica, gelecekteki
nakit akimi tahminlemesinin, direkt yonteme
gore hazirlanan nakit akimi bilgileriyle birlikte
kar ve diger tahakkuk bilgilerinin kullanilmasi
durumunda gecerliligini artirdigini bulmuglar-
dir.(Krishan ve Largay,2000).

Barth ve digerleri (2001), Decow’un modelini

gelistirerek gelecekteki nakit akimi tahmin edil-
mesinde karlarin nakit akimlarina oranla daha
iyi oldugunu ortaya koymaya calismiglardir.
Ciinkii kar hem nakit akimint hem de tahakkuk
unsurlarini i¢inde barindirmaktadir. Barth ve di-
Serleri (2001), gelecekteki nakit akimlarinin tah-
min edilmesinde degisken olarak karin alinmasi
durumunda, karin tahakkuk unsurlarini icerme-
sinden dolay1 (alacaklar, stok, amortisman gibi)
tahminleme giiciinii zayiflattigina dair bulgulara
ulagmuglardir.

Barth ve digerleri (2001), nakit akimlar1 tahmin-
lemesinde yaklagik bir 6l¢ii olarak hisse senedi
fiyatlarim1 kullanarak kar ve nakit akimlarinin
tahminleme giiciiyle kargilagtirma da yapmuslar-
dir. Bu konuda 6rnegin Ball ve Brown (1968),
Beaver ve Dukes (1972) ve Decow (1994) hisse
senedi getirilerinin nakit akimlarindan ¢ok kar-
larla daha yiiksek iligkide oldugunu bulmuglar-
dir. Diger cesitli calismalarda Rayburn (1986),
Wilson (1986 ve 1987), Bowen ve digerleri
(1987), Ali (1994), Cheng ve digerleri (1997) ve
Pfeiffer ve digerleri (1998) kar ve nakit akiminin
birlikte kullanildiginda hisse senedi getirilerini
daha iyi agikladig1 belgelenmistir.

Barth ve digerleri (2001), firmanin hisse senedi
fiyatini, nakit akimi ve tahakkuk degiskenleriyle
firmanin gelecekteki nakit akimlarinin tahmin
edilmesinde; iki onemli sebepten dolay1 belirle-
meye calismiglardir. Bu nedenlerin ilkinde; hisse
senedi fiyatinin belirlenmesinde nakit akimlari-
nin temel degisken olmasidir. Gelecekte gercek-
lesmesi beklenen nakit akimi tahmini tutari fir-
manin gelecekteki tahmini degerinin hesaplan-
masina 1g1k tutmaktadir. Dolayisiyla nakit akimi
firma degerlemesinde ilk dikkat edilecek unsur
olarak ele alinmaktadir. Muhasebe ¢aligmalarin-
da gerceklesen nakit akimlarinin gelecekte bek-
lenen nakit akimlarimi tahminlemede kullaniliyor
olmasi gelecekte firmanin nakit iretmesinde ras-
yonel beklentilerin oldugunu gostermektedir
(McNichols ve Wilson 1988; Aboody ve diger-
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leri 1999). Bu nedenlerin ikincisi ise; yapilan
calismalarda gelecekteki hisse senedi fiyatlari-
nin tahminlemesi i¢in olusturulan modellerde
nakit akimi degiskeninin kar degiskeninden da-
ha iyi sonug verdigine yonelik deliller bulunma-
sidir (Sloan,1996). Bu delil hisse senedi fiyatla-
rinin gelecekte beklenen nakit akimlart gibi kul-
lanilmasi sonucunu dogurmustur. Diger bir ifa-
de ile hisse senedi fiyatlar1 kardan ¢ok gelecek-
teki nakit akimlari ile daha yakindan iligkilidir.

Stammerjohan ve Nassiripour (2000/2001) yap-
tiklart ¢caligmalar1 dort baglik altinda toplanabilir.
Bunlar:

i. Nakit akimlarinin tahmin edilmesinde onceki
donem karlart mi1 yoksa nakit akimlart m1 daha
onemlidir? Dolayisiyla tek degiskenli modeller-
den (nakit akimu ile kar) gelecekteki nakit akimi
tutarina en yakin sonucu veren degiskenin bu-
lunmasidir.

ii. Nakit akimlarinin tahmin edilmesi i¢in olus-
turulan modellerden tek degiskenli modeller mi
yoksa ¢ok degiskenli (nakit akimlari ile karin ta-
hakkuk unsurlarini iceren) modeller mi daha an-
laml1 sonug¢ vermektedir?

iii. Nakit akimlarinin tahmin edilmesi i¢in olus-
turulan ¢ok degiskenli modellerden hangisinin
gelecekteki nakit akimi tahminlemesinde daha
anlamli sonug¢ verdiginin bulunmasidir.

iv. Spesifik endiistri modelleriyle elde edilen so-
nuclarla farkli endiistri dallar1 i¢in olusturulan
modellerden elde edilen sonuglar arasinda an-
lamlilik diizeylerinde farkliliklarin ortaya kon-
masidir.

Stammerjohan ve Nassiripour caligmalarinda
genel olarak, onceki donem nakit akimlarinin
onceki donem karlara oranla gelecekteki nakit
akimi tahminlemesinde daha iyi sonug verdigini
bulmuslardir. Ayrica bagimsiz degiskeni nakit
akimi1 ve toplam tahakkuklar olan modellerin
bagimsiz degiskeni sadece onceki donem karlar
olan modellerden daha iyi sonug¢ verdigi sonu-
cunu elde etmisglerdir. Bununla birlikte bagimsiz
degiskeni nakit akimi ve toplam tahakkuklar
olan modellerin bagimsiz degiskeni sadece on-
ceki nakit akimlar1 olan modellerden daha iyi
sonug verdigine dair olumlu sonu¢ alamamaiglar-
dir.

Tablo 1: Nakit Akimi Tahminlemesiyle lgili Calismalar

Yazarlar Sonuclar
Ball ve Nakit akimi tahminlemesinde(NAT) kar degiskeninin faaliyet nakit akimi degiskenin-
Brown(1968) den daha iyi sonug¢ verdigini bulmuslardir.
Beaver ve NAT kar degiskeninin faaliyet nakit akimi degiskeninden daha iyi olduguna dair bul-
Dukes(1972) gulara ulagmiglardir.
Wilson(1986) NAT kar degiskeninin faaliyet nakit akimi degiskeninden daha iyi oldugunu bulmus-
tur.
Bowen ve NAT faaliyet nakit akimi degiskenin kar degiskeninden daha iyi olduguna dair bulgu-
digerleri(1986) lar elde etmislerdir.
Bowen ve NAT tahakkuk unsurlart ile olugturduklart modelin sadece kar ile olusturduklari mo-
digerleri(1987) delden daha iyi sonug¢ verdigini bulmuslardir.
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Greenberg ve
digerleri (1986)

NAT karm degiskeninin faaliyet nakit akimi1 degiskeninden daha iyi oldugunu bul-
muglardir.

Murdoch ve
Krause (1989,
1990)

Her iki yilda yaptiklar1 ayr1 ¢alismada,
NAT karn faaliyet nakit akimindan daha iyi olduguna dair bulgular elde etmislerdir.

Hopwood ve
McKeown (1992)

NAT kar degiskenin faaliyet nakit akimi degiskeninden daha iyi oldugunu bulmuslar-
dur.

Finger (1994) — Kisa vadeli NAT faaliyet nakit akiminin kardan daha iyi bir degisken oldugunu
bulmustur.
— Uzun vadeli tahminlemede ise kar ve faaliyet nakit akimi1 degiskenlerinin NAT
birbirine esit degerde oldugunu bulmustur.
Decow (1994) Faaliyet nakit akimi ve kar degiskenlerinin NAT birbirine katki sagladigini1 bulmustur.
Lorek ve Tahakkuk unsurlarindan olusan degiskenler ile olusturulan modellerin faaliyet nakit
Willinger (1996) akimi degiskeni ile olusturulan modelden NAT daha iyi oldugunu bulmuslardir.

Nassiripour ve
digerleri (1996)

Kar degiskeninin faaliyet nakit akimi1 degiskeninden NAT daha iyi olduguna dair so-
nuclar elde etmiglerdir.

Decow ve
digerleri (1998)

Onceki donem karlarin gelecekteki faaliyet nakit akimlari icin iyi bir tahmin edici ol-
dugunu ortaya koymuslardir.

Burgstahler ve
digerleri (1998)

NAT faaliyet nakit akimi degiskeninin kar degiskeninden daha iyi sonug verdigine da-
ir bulgular elde etmiglerdir.

Krishan ve — Direkt yonteme gore hazirlanan nakit akim tablosundaki verilerin endirekt yonte-
Largay me gore hazirlanandan NAT daha iyi sonug verdigini bulmusglardir.
(2000) — Faaliyet nakit akimi verilerinin gecmisteki karlardan ve diger tahakkuk verilerin-
den NAT daha iyi olduguna dair kanitlara ulagmislardir.
— Tahakkuk unsuru olarak sadece toplam karlarm alinmasinin NAT tahakkuk unsur-
Barth ve larmin giiciinii zayiflattigina dair bulgulara ulagmislardir
digerleri £ Y £ & S '
(2001) — Karin ve nakit akiminin degiskenlerinin NAT birbirine katki sagladigin1 bulmuslar-

dir.

— Hisse senedi fiyatlarinin gelecekte beklenen nakit akimlari gibi kullanilabilecegiy-
le ilgili kanitlar bulmuglardir.

Stammerjohan ve
Nassiripour
(2000/2001)

— Faaliyet nakit akimlarmin NAT karlardan daha iyi sonug¢ verdigine dair kanitlar el-
de etmiglerdir.

— Coklu regresyon modellerinin basit regresyon modellerinden NAT daha iyi sonug
verdigini bulmuslardir.

Ocak 2009
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3.DEGISKENLER VE ORNEKLEM

Bu ¢alisma IMKB deki iiretim sektdriinde faali-
yet gosteren sirketler ile sinirlandirilmigtir. Varlik
yapilariin biiyiik bir kismi nakit ve nakit benze-
ri kalemlerden olugsmasindan dolayr banka ve
0zel finans kurumlari, sigorta sirketleri, finansal
kiralama ve faktoring sirketleri, gayrimenkul
yatirim ortakliklar1 ve menkul kiymet yatirim or-
takliklar1 6rneklem disinda birakilmigtir. Kullani-
lan 131 adet §irketin2 1991-2002 yillar aras1 bi-
lango ve gelir tablolart Finnet’ten alinmugtir.
IMKB’de faaliyette bulunan bu sirketlerin ilgili
yillarina ait bilango ve gelir tablolar1 kullanilarak
endirekt yonteme gore 11 yillik nakit akim tab-
losu olusturulmugstur. Degiskenlerin hesaplan-
masinda her bir sirket icin olusturulan nakit
akim tablosu kullanilmistir. Birden fazla bagim-
siz degisken kullanilarak faaliyet nakit akimlari
tahminlemeye ¢aligilmigtir.

Tahminlemede kullanilan degiskenlerden biri
olan faaliyet nakit akim1 degiskeni her bir girket
icin ayr1 ayr1 hesaplanmistir. Faaliyet nakit akimi
hesaplamasinda Kisakiirek’in(2006) kullandig1
nakit akim tablosu formati temel alinmigtir. Bir
diger degisken olan toplam tahakkuklar ise ver-
gi oncesi kardan faaliyet nakit akimimin ¢ikaril-
mastyla elde edilmistir (Stammerjohan ve Nas-
siripour; 2000/2001). Tahakkuklar asagidaki
formiile gore hesaplanmugtir.

T=VOK - FNA

Daha 6nceki boliimlerde aciklandig gibi kar na-
kit ve tahakkuklardan olugmaktadir. Tahakkuk-
lar1 olusturan kalemler ise alacak hesabindaki
degisme (DAH), stoklardaki degisme (DSH),
bor¢ hesabindaki degisme (DBH), amortisman
ve tiikkenme payi, ertelenen vergilerdir(Nassirri-
pour ve digerleri, 1996; Barth ve digerleri,
2001; Guay ve Sidhu, 2001). Vergi 6ncesi kar

2 Kullanilan sirketlerin listesi Ek 1’de verilmistir.

her sirketin gelir tablosundan elde edilmistir.
Ozetle her bir sirketin her yila ait faaliyet nakit
akimi (FNA), tahakkuk tutar1 (T) ve vergi 6nce-
si kar1 (VOK) veri olarak kullanilmustir.

Calismada firmalarin 11 yillik verileri kullanil-
mistir. Bu konuda yapilan ¢alismalarin bazilarin-
da Greenberg ve digerleri (1986) 20 yil; Krishan
ve Largay (1998) 6 y1l; Barth (2001) 10 y1l; Nas-
siripour (1996) 15 yil; Finger (1994) 43 yil ve
Decow (1998) 29 yillik veri kullanmigtur.

Bu calismada daha 6nce de belirtildigi gibi 131
sirketin verileri kullanilmistir. Bu konuda yapi-
lan diger bazi calismalara bakildiginda ¢alisilan
firma sayisi1 olarak sunlar goriilmektedir; Green-
berg ve digerleri (1986) 157 firma; Finger
(1994) 50 firma; Nassiripour (1996) 520 firma;
Krishan ve Largay (1998) sadece direkt yonte-
mi kullanan 49 ila 83 arasinda degisen sayida
firma kullanmustir.

4. METOT

Vergi Oncesi kar, faaliyet nakit akimlari ve ta-
hakkuklar; cari donem (7) ve bir 6nceki donem
(t—1) toplam varliklarin ortalamasiyla indirgen-
mistir. Boylece rakamlar {izerindeki enflasyo-
nun etkisi azaltilmaya ve rakamlarin normal da-
gilimi olusturmalari saglanmaya caligilmugtir. in-
dirgemenin nasil yapildiginin daha iyi anlagilma-
sin1 saglamak icin sadece faaliyet nakit akimui ile
ilgili olan: formiile edilerek asagida gosterilmis-

tir.
FNA
FNA[ =
TVt + TVt ]
2
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Calismada coklu regresyon analizi yapilmistir.
Regresyon analizinin yani sira her bir modelin
tirettigi tahmin hatalar1 hesaplanmigtir. Hesapla-
nan tahmin hatalarinin mutlak degerlerinin orta-
lamalariin(mean) anlamlilig1 ¢-istatistikle, or-
tancalarin (medyan) anlamliligi parametrik ol-
mayan (non parametrik) Wilcoxon testiyle test
edilmigtir. En kiiclik hata degeri iireten model
bulunmaya caligilmistir. Regresyon analizinden
elde edilen sonuclarla faaliyet nakit akimi tah-
minlemesinde en iyi degiskenin hangisi oldugu
bulunmaya calisilmistir. Hesaplanan mutlak ha-
ta terimleri basit regresyon modelleri kendi ara-
larinda, ¢coklu regresyon modelleri de kendi ara-
larinda karsilastirilarak en kiiciik hata teriminin
hangi model tarafindan tiretildigi bulunmaya ¢a-
Lisimugtir. Boylece isletme faaliyet nakit akimi
tahminlemesinde en iyi sonu¢ veren model bu-
lunmaya caligilmugtir.

Mutlak tahmin hatalari(MTH) her bir model ve
her bir yil icin ayr1 ayri hesaplanmigstir. Mutlak
tahmin hatalari; # donemindeki bagimli degisken
faaliyet nakit akimlarindan, regresyon analizin-
den elde edilen tahmini J katsayilariyla 7—1 ve
t—2 donemlerine ait bagimsiz degiskenlerin ¢ar-
pilmasi sonucu bulunan degerleri ¢ikararak he-
saplanmigtir. Mutlak tahmin hatalarini1 hesapla-
mada kullanilan S katsayilari regresyon analizi
sonucu elde edilen standardize edilmemis 3 kat-
sayilaridir. Mutlak tahmin hatalarinin nasil he-
saplandig1 agagidaki 6rnek modelde gosterilmis-
tir.

ENA;j2002 = Bo + B1ENA; 2001 + B2Tj 2001

Bu modelde 2002 yilina ait igletme faaliyet na-
kit akim1 2001 yilina ait faaliyet nakit akimi ve
2001 yilina ait tahakkuk ile tahmin edilmeye ¢a-
Iistlmustir. Bu islem sonucu elde edilen tahmini
B katsayist ile 2001 yilina ait faaliyet nakit aki-
mu 35 katsayzst ile 2001 y1lina ait tahakkuk dege-
ri carpilmigtir. Bu elde edilen deger 2002 yilina
ait faaliyet nakit akimindan ¢ikarilarak tahmin

hatasina ulasilmistir. Her bir tahmin hatasiin
mutlak degeri de hesaplanarak islem bu deger-
lerle yapilmustir.

MTHj5002 = IFNAj2002 — bg = (b1 FNAjp001 + b Ting01)l

Calismada pozitif ve negatif tahmin hatalarin-
dan ¢ok tahminlemede her modelin ne kadarlik
bir hata degeri iirettigine bakildigindan rakamla-
rin mutlak degeri alinmustir.

Tahmin hatalar1 olmasi gerekenden sapmalari
gosterdiginden dolayi finansal tablo kullanicilar
icin bir maliyet tagimaktadir. Kullanicilarmn tah-
minleri gercege ne kadar yakin olursa veya tah-
minlemede kullandiklart model ne kadar kiiciik
tahmin hatasi {iretirse verdikleri kararda yanilgi
paylar1 o kadar kiiciik olacaktir. Diger bir ifade
ile en iyi tahmin en kiiciik mutlak tahmin hata-
sina sahip tahmindir. Bu ¢alismada, olusturulan
modellerle yapilan tahminlemede bu etkisinden
dolay1 mutlak tahmin hatalarinin istatistiksel so-
nuclar Snemsenmistir.

4.1. Uygulamada Kullanilan Modeller

Bu calismada ¢oklu regresyon modelleri kulla-
nilmistir. Kullanilan bu modeller faaliyet nakit
akimlart tahminlemesinde Stammerjohan ve
Nassiripour (2000/2001) tarafindan gelistiril-
misgtir.

ENA;; = B +B1FNA;i_1 +B; Tj.1 +B3 FNAj; + e @
FNA;; = By +B1FNA | +B; Tjpy +B3 VOK;( 5 +¢; (2

ENA;; = Bo +B1FNA; . 14B5 Tj.1+B3FNA »+B4 Tiro+ €5 3)

Bu modellerle faaliyet nakit akimi tahminleme-
sine -2 donemine ait bagimsiz degiskenlerin ¢-/
donemine ait bagimsiz degiskenlere katkisinin
olup olmadig test edilmistir. Birinci modelde; ¢
donemine ait faaliyet nakit akimi 7~/ dénemine
ait faaliyet nakit akimi ve tahakkuklar ile -2 do-
nemine ait faaliyet nakit akimiyla tahmin edil-
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meye calisilmistir. Boylece faaliyet nakit akimi
tahminlemesinde -/ donemine ait faaliyet nakit
akimina ve tahakkuklara /2 donemine ait faali-
yet nakit akimimnin katkisinin olup olmadig: test
edilmek istenmigtir.

Ikinci modelde; ¢ donemine ait faaliyet nakit
akimi 7~/ donemine ait faaliyet nakit akimiyla
tahakkuklar ve —2 donemine ait vergi dncesi
karla tahmin edilmeye calisitlmistir. Ikinci mo-
delde faaliyet nakit akimi tahminlemesinde 7/
donemine ait bagimsiz degiskenlere —2 done-
mine ait vergi oncesi kar bagimsiz degiskeninin
katkisinin olup olmadigi arastirilmigtir.

Ugiincii modelde ise; r donemine ait faaliyet na-
kit akimi —/ donemine ait faaliyet nakit akimi
ve tahakkuklar ile /2 donemine ait faaliyet na-
kit akimi ve tahakkuklarla tahmin edilmeye ¢ali-
stlmigtir. Bu modelde #—/ donemine ait kar1 6ge-
leriyle(nakit akim1 ve tahakkuklar) /2 donemi-
ne ait karlarin 6gelerinin faaliyet nakit akimina
katkisinin test edilmesi i¢in kullanilmustir.

MTH;( p=[FNA;¢ o—bo—(b 1 FNA; 1+b) Tj 1 +b3FNAI (4
MTH;,»=IFNAj(,5-bo~(b | FNA;¢, 1+by Tiy 1+ b3 VOK; | (5)

MTHj¢ 5= IFNAj¢,»-bo—(b FNA; 1 +by Tj, | +b3FNA;+
by Tipl (6)

Birinci, ikinci ve tigiincli modellerin tahmin ha-
talarinin mutlak degerlerini alarak c¢ok degis-
kenli modellerden hangisinin digerlerine gore
faaliyet nakit akimi tahminlemesi i¢in daha dog-
ru sonuca ulagilabilecegi tespit edilmek isten-
migtir.

5. FAALIYET NAKIT AKIMI TAHMINLE-
MESIYLE iLGILi ELDE EDIiLEN SONUC-
LAR

Tablo 2’de bu calismada kullanilan igletme fa-
aliyet nakit akimlarinin, vergi 6ncesi karin ve ta-
hakkuklarin ( # donemi ve 7—/ donemi her bir fir-
maya ait toplam varliklarin ortalamasiyla indir-
genen) ortalama, ortanca ve standart sapmalari
verilmistir.

Tablo 2: Calismada Kullanilan Degiskenlere
Ait Istatistiksel Bilgiler

Ortalama Ortanca Standart Sapma

FNA | 0,04627872 | 0,045508269 | 0,264866857

VOK | 0,239554864| 0,125144967 | 0,796696861

T 0,194829488| 0,113183611 | 0,834915739

11
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Tablo 3: Model 1’nin Regresyon Analizi Sonuclari

FNA; = By + By FNA; | + B, Tje.q + By FNA; + ¢

Yillar Sabit Faaliyet Nakit Tahakkukular | Faaliyet Nakit Diiz. F ist.
Akim Akimlar1 R2
Bo t Ist. B t Ist. B,| tist. B3 t Ist.

02-93 | 1,E-02 1,509 | 382 | 13200%**| -004 | -457 | 246|8,144%**% | 274 |148,982%*%*
94 3,E-02 1,135 | 325 | 3,152%**| -026| -919 | ,290|2,794%*%* | 184 | 10,742%**
95 2,E-02 0640 | ,143 1,727*%| -039 | -1,528 | 237| 2,589%* | 128 | 7,352%%%*
96 5,E-02 2311%*% | 279 | 3363%F*  -014| -637| ,176|2904%%*% | 218 | 13,086%**
97 2,E-02 J12 | 509 | 4,803%%%|  -032| -1,227 | ,265|3,157%%*% | 338 | 23,125%%*
98 8,E-02 | 3426%** | 378 | 4272%%% -030| -1,116 |7,E-02 654 | 238 | 14,509%%%*
99 3,E-02 1,805*% | 383 | 5,142%**| -010| -350 | ,210|3,306%%* | 369 | 26,327%**
00 -011 =625 | A53 | 4,736%**| -002| -,103 | ,153| 1,842*% | 288 | 18,515%**
01 -127 | -4.970%%* | 639 | 5,034%**| 3 E-02 979 | 712 5547%%% | AT1 | 39,558%%%*
02 6,E-02 | 2931%** | 442 | 7368*%**| 3E-02|1,898* | 125 1,268 | 439 | 34,928%%**

#EE L, *F %S5 ve * %10 anlamlilik derecesinde

Cok degiskenli regresyon modellerinin birinci-
sinde ¢ donemine ait bagimli degisken olan fa-
aliyet nakit akimi, bagimsiz degiskenler olan
t—1 donemine ait faaliyet nakit akimi, tahakkuk-
lar ve t+—2 donemine ait faaliyet nakit akimlarty-
la tahminlemeye ¢alisilmigtir. Tablo 3’de Model
I’in uygulamasindan elde edilen sonuglar veril-
mistir. Birlestirilmis 6rnekleme bakildiginda
modelin aciklama giiclinii gosteren R? degeri
0.274 olarak bulunmustur. Ayrica birlestirilmis
orneklemde de goriildiigii gibi +—/ donemine ait
bagimsiz degiskenlerden faaliyet nakit akimi t
donemindeki bagimli de8isken faaliyet nakit
akimindaki degisimin % 38,2’sini aciklayabil-
mektedir. Yillara bakildiginda 7/ donemlerin-
deki bagimsiz degisken faaliyet nakit akiminin
bagimlh degiskendeki degisimi aciklama giicii

1995 — 2001 yillart hari¢ diger yillarda yiikselen
bir egilimle (%14,3 - %63,9) devam ettigi goz-
lemlenmistir. Oysa t—/ donemindeki bagimsiz
degisken tahakkuklarin bagimlhi degisken faali-
yet nakit akimindaki degisimi aciklamada basa-
ris1z oldugu anlagilmaktadir.

Birlestirilmis ornekleme /2 donemine ait ba-
gimsiz degisken faaliyet nakit akiminin ¢ done-
mindeki bagimli degisken faaliyet nakit akimin-
daki degisimin %24 ,6’sin1 agiklamaktadir. Yilla-
ra bakildiginda 2 donemindeki bagimsiz de-
gisken faaliyet nakit akimiyla bagimli degisken
faaliyet nakit akimi arasinda 1998 — 2002 yilla-
rinda anlaml bir iligki bulunamamistir. Diger
yillarda ise dogrusal ve anlamli bir iliski bulun-
mustur.

12
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Tablo 4: Model 2’in Regresyon Analizi Sonuclari

FNA; = By + By FNAj¢.1 + B, Tiq + By VOK;i o+ €

Yillar Sabit Faaliyet Nakit Tahakkukular | Vergi Oncesi Diiz. F ist.

Akim Kar R2
Bo t Ist. By t Ist. B, t Ist. B3 t Ist.

02-93 | 2,E-02 3,076%** 493 | 18,033*** | 9 E-02 J741 1 -,020 -1,573 | 234 |121,170%%%*
94 4 .E-02 1,483 A39 | 4,050%** | 7,E-02 011 -,032 -422 1 ,135 7,138%**
95 3,E-02 1,175 243 | 2,988**%* | - 009 -235| -,043 -1,095 | ,090 5,310%**
96 5,E-02 2,607*%* | 325 | 4,018%**% | -027 -, 778 | 2,E-02 555 ,168 9,762%*%*
97 1,E-02 537 024 | 5943%%% | - 055 -1,211 |3,E-02 002 | 288 | 18,534%%**
98 8,E-02 | 3,681*%** | 453 | 4996%** |3 E-02 387 | -057 =930 | ,240 | 14,704%%%*
99 3,E-02 1,440 A96 | 7215%%F | - 020 -,530 |9,E-03 351 | 316 | 20,997%**
00 -,003 -,137 | 558 | 6,909%*%* |3 E-03 110 -,015 -406 | 270 | 17,009%%*%*
01 -088 | -3,213*%** 1,019 | 8,088%** |4 E-02 885 | -,023 -495 | 344 | 23,716%%%*
02 7.E-02 | 3,802%%%* 499 110451%%* |5 E-02 [2,821%** | -064 [-2,425%% | 457 | 37 A494%%*%

#EE G, FF PS5 ve * %10 anlamlilik derecesinde

Cok degiskenli regresyon modellerinin ikinci-
sinde # donemindeki faaliyet nakit akimi bagim-
siz degiskenler olan; /—/ donemine ait faaliyet
nakit akimi, tahakkuklar ve 2 donemine ait
vergi Oncesi kar ile tahminlemeye caligilmigtir.
Model 2’nin sonuglar1 Tablo 4’de sunulmustur.
Birlegtirilmis orneklemde goriildiigii gibi ba-
gimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni aciklama
giiciinii gosteren R? degeri 0,234 diir. —1 done-
mindeki bagimsiz degisken faaliyet nakit akim-
lartyla t donemindeki bagimli degisken faaliyet
nakit akimi arasinda dogrusal ve anlamli bir ilig-

ki vardir. Bu iligkiyi gosteren tahmini f3; katsa-
yisinin degerinde 1995 — 2000 yillarinda kiigiik
diisiisler olmakla beraber diger yillarda yiikse-
len bir egilimle (% 243 - % ,558) devam ettigi
gozlemlenmektedir. 7~/ donemindeki diger ba-
gimsiz degisken olan tahakkuklarla bagimli de-
gisken faaliyet nakit akimi arasinda 2002 y1l1 ha-
ri¢c anlamli bir iligki bulunamamustir. 72 done-
mindeki bagimsiz degisken vergi dncesi karla
bagimli degisken faaliyet nakit akimi arasinda
2002 yil1 hari¢ anlaml bir iligki gdzlemlenme-
mistir.
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Tablo 5: Model 3’iin Regresyon Analizi Sonuclar:
FNA; = By + By FNA;; + B, Tie + Bs FNAj» + By Tien + €5
Yillar Sabit Faaliyet Nakit | Tahakkukular | Faaliyet Nakit | Tahakkukular |Diiz, Fist.
Akim Akim R2

Bo tist. | Py t ist. By t ist. B3 t ist. Byl  tist.
02-92 | 1,E-02 1,777% | 389 [13,241%** | 7 E-03 049 228 | 6,966%%* [ -017| -1,402 |,274|112,320%*%*
94 3E-02 1,120 | 346 3,155%%* | 7 E-03 107|253 | 2066%% | -043]  -577 |,179| 8,097%%*
95 2,E-02 ,690 | ,165 1,942% | -,008 =208 ,194 1,968% | -044 -1,157 |,130[ 5,863***
96 4E-02| 2212%% | 265| 3268 | -027 -817| ,191 |2.836%%* |2,E-02 528 | 214] 9.829%x
97 9.E-03 381 | 451 3,996%** | -085| -1,893*| 359 |3,391***|6,E-02 1,446 | 344| 18,016%**
98 8,E-02| 3,505+ | 430 4,140%** | 3,E-02 A424| -001 -008| -060|  -955|.237| 11,104%%*
99 2,E-02 1,304 | 368 | 4,830%* | -041 9151 242 | 3,325%** | 3 E-02 903 |,368| 19,921%%*%*
00 -,008 =397 | A57| 4,753%*%* | 4 E-03 1731 135 1,545 -,022 -,637 | ,284| 13,922%*%
01 128 -4.994%%% | 663| 5,110%%% | 6 E-02|  1333| ,683 |5,150%% | -037|  -907 | 470| 29,833%#*
02 6,E-02| 3,333%** | 455| 7,686%** | 5E-02|2,793%*%*|6,E-02 S91 | -,060(-2,343%* | 458| 28,495%*%*

% O], ** %5 ve * %10 anlamlilik derecesinde

Cok degiskenli regresyon modellerinin ti¢lincii-
stinde # donemindeki faaliyet nakit akimi bagim-
siz degiskenler olan; —/ donemindeki faaliyet
nakit akimi, tahakkuklar ve /~2 donemine ait fa-
aliyet nakit akimi, tahakkuklarla tahminlemeye
calistilmistir. Bu modelin uygulanmasiyla elde
edilen sonuclar Tablo 5°te verilmistir. Birlegti-
rilmis 6rnekleme bakildiginda bagimsiz degiske-
nin bagimli degiskeni aciklama giiclinii gdsteren
R? degerinin 0,274 oldugu goriilmektir. ~/ do-
neminde bagimsiz degiskenlerden faaliyet nakit
akimi bagimli degisken faaliyet nakit akimindaki
degisimi agiklayan tahmini 3, katsayisinin dege-
ri 0,389 olarak gerceklesmistir. Bagimsiz degis-
ken faaliyet nakit akimina yillar itibariyle bakil-
diginda bagimh degiskendeki degisimi giderek
yiikselen oranlarla agikladig1 goriilmektedir. +—/
donemindeki diger bagimsiz degisken olan ta-
hakkuklarin bagimi degiskendeki degisimi acik-
lamaya her hangi bir katkist olmadig1 gozlem-
lenmektedir. Bagimsiz degisken olan tahakkuk-

lara yillara gore bakildiginda bagimlh degiskenle
aralarinda 1997 yilinda ters yonlii 2002 yilinda
ise dogrusal bir iligki oldugu goriilmektedir.

Bagimli degiskendeki degisimin ne kadarlik kis-
mini 2 donemindeki bagimsiz degiskenler ta-
rafindan agiklanildigina bakildiginda ise; faaliyet
nakit akimi bagimsiz degiskeni degisimi tahmi-
nen (f; katsayisi) 0.228 oraninda agiklaya bil-
mektedir. Bagimsiz degisken faaliyet nakit aki-
minin bagimh degisken faaliyet nakit akimi ara-
sinda yillara gore bakildiginda 1998, 2000 ve
2002 yillarinda anlamli bir iligki bulunamamus-
tir. Diger yillarda dogrusal ve anlamli bir iligki
gozlemlenmigtir. Birlestirilmis Orneklemdeki
t—2 doneminin bagimsiz degiskeni olan tahak-
kuklarin bagimh degiskendeki degisimi (S, kat-
say1s1) aciklayamadigr goriilmektedir. 2 done-
mindeki tahakkuklar degiskenine yillara gore
bakildiginda 2002 yili hari¢ anlaml bir iligki bu-
lanamamugtir.
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Tablo 6: Mutlak Tahmin Hatalarinda 1. ve 2. Modellerin Karsilastirmasi

MTH;,, = [FNA;;,, — by — (b; FNA;, | + by T,y + bsFENA;)|

ey

MTH;,,, = [FNA;,, — by— (b FNA, | + byTyi,; + bsVOKp| (2)

Yillar Modeller Modeller
Model 10 Model 11 (10) (11)

Ortalama Ortanca Ortalama Ortanca Smaller t-ist. Wilcoxon Z ist.
92-02 | 0,167548 0,125187 0,172816 | 0,128614 S5 | -3 A1EEE -3,61%%*
94 0,205375 0,163874 0,21308 | 0,184855 52 -1,35 -142
95 0,18411 0,144459 0,186987 | 0,138524 Sl -,570 -,345
96 0,146791 0,111211 0,151298 | 0,122687 52 -1,07 -972
97 0,171883 0,126193 0,17789 | 0,142765 S8 -1,11 -1,69%
98 0,165715 0,136186 0,165047 | 0,137371 AT ,366 -,783
99 0,128566 | 0,105655 0,133147 | 0,098105 S4 -1,14 -1,18
00 0,303043 0,133059 0,142784 | 0,106169 38 3,20%%* -3,52% %%
01 0,363355 0,244818 0,211532 | 0,156367 29 3,94k -5 44H%*
02 0,141842 | 0,098208 0,149971 0,119121 S8 -2 A49%% -2,54%%

®EE O, ** %5 ve * P10 anlamlilik derecesinde

Tablo 6’de bagimsiz degigkenleri /—/ donemine
ait faaliyet nakit akimlari, tahakkuk ve 2 done-
mine ait faaliyet nakit akimi olan Model 1 ile ba-
gimsiz degiskenleri 7~/ donemine ait faaliyet
nakit akimi, tahakkuk ve /—2 donemine ait vergi
oncesi kar olan Model 2’nin mutlak tahmin ha-

%1 olarak tespit edilmistir.

talarinin istatistiksel sonuglari kargilagtirilmugtir.
Tablodan da takip edildigi gibi Model 1 Model
2’e kiyasla daha yiiksek tahminleme giiciine sa-
hiptir. Ayrica Tablodan da goriilecegi gibi #-ista-
tistigi ve Wilcoxon testinin anlamlilik diizeyi
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Tablo 7: Mutlak Tahmin Hatalarinda 3. ve2. Modellerin Karsilagtirmasi

MTH;y,, = [FNA,, — by — (b FNA;,; + by Ty + bsFNAj + by Ti)l  (3)

MTHj,, = [FNA;,» — by — (b FNA, | + by Ty, + bsFNA;)| )]
Yillar Modeller Modeller

Model 12 Model 10 (12) (10)

Ortalama Ortanca Ortalama Ortanca Smaller t-ist. Wilcoxon Z ist.

92-02 | 0,167733 0,124834 0,167548 | 0,125187 A9 -,607 - 498
94 0,205984 | 0,169345 0,205375 | 0,163874 50 -,508 -,340
95 0,182395 0,138349 0,18411 | 0,144459 A9 ,864 -,331
96 0,14631 0,109815 0,146791 0,111211 S4 A98 -,386
97 0,176547 | 0,137624 0,171883 | 0,126193 ,39 -1,14 -1,85%
98 0,16488 0,137331 0,165715 | 0,136186 59 579 -1,328
99 0,128635 0,110262 0,128566 | 0,105655 52 -058 -439
00 0,139183 0,104541 0,303043 | 0,133059 63 3,24%%% -3,60%*%*
01 0,194701 0,171298 0,363355 | 0,244818 05 4,15%** -5,192%%%*
02 0,142248 0,105285 0,141842 | 0,098208 50 -,129 -041

®EE O, ** %5 ve * P10 anlamlilik derecesinde

Tablo 7°da Model 1ve Model 3’iin mutlak tah-
min hatalarinin istatistiksel sonuglar1 karsilagti-
rilmistir. Bu sonuglara gore —/ donemine ait fa-
aliyet nakit akimi, tahakkuk ile 72 doénemi faali-
yet nakit akimi, tahakkuk bagimsiz degiskenle-
riyle olusturulan Model 3’iin; +—/ donemi faali-
yet nakit akimi, tahakkuk ile 7~2 donemi faaliyet
nakit akimi bagimsiz degiskenleriyle olusturulan
Model 1’den daha iyi oldugu goriilmektedir.
Boyle olmakla birlikte modellerin havuz deger-
leri ile yapilan karsilagtirmada elde edilen so-
nuglar istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamagtir.

Yilar itibariyle bakildiginda 1997 yilinda Wilco-
xon degeri %10 diizeyinde anlamli oldugu go-
riilmektedir. Bu sonu¢ 1997 yilinda Model 3’iin
Model 1’e kiyasla faaliyet nakit akimini agikla-
mada daha basarisiz oldugu anlamina gelmekte-
dir. Diger 2000 ve 2001 yillarinda ise % 1 an-
lamlilik diizeyinde Model 3 Model 1 ile karsi-
lastirildiginda Model 3’iin daha yiiksek tahmin-
leme giicline sahip oldugu anlagilmaktadir.
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Tablo 8: Mutlak Tahmin Hatalarinda 3. ve 2. Modellerin Karsilastirmasi

MTH;y,, = [FNA,, — by — (b FNA;,; + by Ty + bsFNAj + by Ti)l  (3)

MTH;,,, = [FNA;,; - by — (b FNA, + by Ty + b3VOK)) (2)
Yillar Modeller Modeller
Model 12 Model 11 (12) (11)

Ortalama Ortanca Ortalama Ortanca Smaller t-ist. Wilcoxon Z ist.
92-02 | 0,167733 0,124834 0,172816 | 0,128614 S4 | 3,335%%* -3,575%%%*
94 0,205984 | 0,169345 0,21308 | 0,184855 S4 1,271 -1,332
95 0,182395 0,138349 0,186987 | 0,138524 33 1,001 -,871
96 0,14631 0,109815 0,151298 | 0,122687 Sl 1,258 -1,107
97 0,176547 | 0,137624 0,17789 | 0,142765 A9 A24 -,294
98 0,16488 0,137331 0,165047 | 0,137371 50 ,203 -315
99 0,128635 0,110262 0,133147 | 0,098105 S4 1,113 -1,045
00 0,139183 0,104541 0,142784 | 0,106169 S7 1,337 -1,629
01 0,194701 0,171298 0,211532 | 0,156367 56 1,612 -1,615
02 0,142248 0,105285 0,149971 0,119121 S5 1,778%* -2,028**

®EE O, ** %5 ve * P10 anlamlilik derecesinde

Tablo 8’de Model 3 ve Model 2’nin mutlak tah-
min hatalarinin istatistiksel sonuclari kargsilasti-
rilmistir. Tabloya bakildiginda 7~/ donemine ait
faaliyet nakit akimlari tahakkuklar ile /2 done-
mi faaliyet nakit akimi, tahakkuk bagimsiz de-
giskenleriyle olusturulan Model 3’iin; #—/ done-
mi faaliyet nakit akimi, tahakkuk ile 7~2 dénemi

vergi Oncesi kar bagimsiz degiskenleriyle olus-
turulan Model 2’den daha iyi oldugu goriilmek-
tedir. Diger bir ifade ile Model 3’un Model 2’ye
gore gelecek teki faaliyet nakit akimi tahminle-
mesinde daha iyi sonu¢ vermistir. Tablodan da
goriilecegi gibi t-istatistigi ve Wilcoxon testinin
anlamlilik diizeyi %1 olarak tespit edilmistir.
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SONUC

Bilindigi gibi firma nakit akimini ti¢ faaliyeti so-
nucu liretmektedir. Bunlar igletme, yatirim ve fi-
nansman faaliyetleridir. Hi¢ kuskusuz firmanin
esas faaliyetinden tirettigi nakit akimini gosteren
igletme faaliyet nakit akimi digerlerine gore da-
ha 6nemlidir. Bu calismada da isletme faaliyet
nakit akimmin tahminlemesi yapilmaya calisil-
mustir.

Yapilan ¢aligmalarda gelecekteki nakit akimi tu-
tarin1 tahminlemede degisken olarak kar, islet-
me faaliyet nakit akimi ve tahakkuklar degisken
olarak kullanilmistir. Bu calismada da ayni de-
giskenler kullanilarak IMKB’de islem goren
tiretim sektoriindeki 131 firmanmn 11 yillik veri-
si kullanilarak gelecekteki nakit akimi tutari tah-
minlemeye calisitimistir. Cok degiskenli regres-
yon modelleri olusturulmustur. Ayrica bu mo-
dellerin tahmin hatalarinin mutlak degerlerinin
ortalamalar1 ve ortancalari #-istatistigi ve Wilco-
xon testi ile test edilmistir. Bu test sonucunda
elde edilen veriler degerlendirilerek tahminle-
mede hangi degiskenin ve modelin isletme fa-
aliyet akimini tahminlemede daha iyi oldugu bu-
lunmaya ¢aligiimstir.

Cok degiskenli modeller i¢inde degiskenleri t—1

yili igletme faaliyet nakit akimi ve tahakkuklar
ile t-2 yilina ait igletme faaliyet nakit akimi olan
Model 1 ile degiskenleri t—1 yil1 isletme faaliyet
nakit akimlar1 ve tahakkuklar ile t-2 yilina ait is-
letme faaliyet nakit akimi, tahakkuklar olan Mo-
del 3 regresyon analizinde en iyi sonucu ver-
misgtir.

Cok degiskenli modellerin mutlak tahmin hata-
larinin -istatistigi ve Wilcoxon testi sonuclarina
bakildiginda ise Model 1’in daha iyi sonug ver-
digi goriilmektedir. Model 1 ile Model 3 arasin-
da yapilan karsilagtirma istatiki olarak anlamsiz
cikmugtir.

Isletme faaliyet nakit akimi tahminlemesinde
bagimsiz degisken olan tahakkuk degiskeni ile
bagimli degisken isletme faaliyet nakit akimi
arasinda anlamlt bir iligki bulunamamuigtir. Bu-
nun nedenleri arasinda kar rakaminin i¢inde ta-
hakkuklarin nakit akimindan daha yiiksek oran-
da gerceklesmesi gosterilebilir. Cok degiskenli
modeller icinde en iyi sonu¢ Model 1’den elde
edilmigtir.

Ulkemizde yasanan ekonomik kriz yillarinda
bagimli degiskenle bagimsiz degiskeler arasinda
anlaml bir iligki olmadigina dair bulgular elde
edilmigtir.

18




Muhasebe ve Denetime BAKIS Ocak 2009

KAYNAKCA

Aboody, D.; Barth, M.;Kasznik, R.; *“ Revaluations, of Fixed Assets and Firm Performance:Evidence From The
U K.” Journal of Accounting and Economics, 26 1999, 149-178.

Akdogan, Nalan; Aydin, Hamdi.; Muhasebe Teorileri, Gazi Universitesi Yayinlar1 No: 98, 1987, Ankara.
Akgiic, Oztin; Kredi Taleplerinin Degerlendirilmesi, 5. Baski, Avciol Matbasi, 1991, Istanbul.

Ali, A.; “The Incremental Information Content of Earnings, Working Capital from Operations, and Cash Flows”,
Journal of Accounting Research, 32 1994, 61-74.

Ball, Ray; Philip Brown “An Empirical Evaluation of Accounting Income Numbers” The Journal of Accounting
Research, Autumn 1968, 159-178.

Barth, E. Mary; Cram, P. Donald; Nelson, K. Karen; “Accruals And The Prediction of Future Cash Flow”, The
Accounting Review, January 2001, 76 (1), 27-58.

Barwise, Patrick; Marsh, R. Paul; Wensley, Robin; “Must Finance and Strategy Clash”Harvard Business Review,
Sep. Oct. 1989, 85-90.

Beaver, William,; Dukes, R.; “ Interperiod Tax Allocation, Earning Expectation, and The Behavior of Security
Price”, The Accounting Review, April 1972, 320-332.

Bernard, L. Victor; Stober, L. Thomas; “The Nature And Amount of Information In Cash Flows And Accruals” ,
The Accounting Review, October 1989, 64 (4), 624—652.

Bowen, M., Robert; Burgstahler, David; Daley, A. Lane; “Notes,Evidence on The Relationship Between Earni-
nigs and Various Measures of Cash Flow”, The Accounting Review, October 1986, vol;LXI, 713-725.

Bowen , M., Robert; Burgstahler, David; Daley, A. Lane; “The Incremental Information Content of Accrual Ver-
sus Cash Flow” , The Accounting Review, October 1987, 62 (4), 723-747.

Brown, L. D. ; Rozelf, M. S.; “Univariate Time Series Models of Quarterly Accounting Earning Per Share: A pro-
posed Model”, Journal of Accounting Research, Spring 1979, 179-189.

Chambers, R.,Nurgiil, “Nakit Akimmnin Firmalar Ac¢isindan Onemi”, MUFAD Muhasebe ve Finansman Dergisi,
Nisan 2002, 14, 49-60.

Dechow, M .Patricia; Kothari, S.P.; Watts, L. Ross;. “The Relation Between Earnings And Cash Flow”, Journal
of Accounting And Economics, 1998 25, 133-168.

Dechow, M.Patricia; “Accounting Earnings and Cash Flow As Measures of Firm Performance The Role of Ac-
counting Accruals”, Journal of Accounting And Economics, 1994, 18, 3-42.

Dyckman, Thomas R., Dukes E. Roland E., Davis, Charles, J., Intermediate Accounting, Irwin McGraw-Hill, Vo-
lume II, Fourt Edition,1998.

Finger, A.Catherine; “The Ability of Earnings To Predict Future Earnings and Cash Flow”, Journal of Accoun-
ting Research, Autumn 1994, 32 (2), 210-223.

Cheng, A.; Liu, S.; Schaefer, T.; “Earnings Performance and The Inremental Information Content of Cash Flow
From Operations”, Journal of Accounting Research, Vol.34, 1997, 563-594.

Hopwood, S. William; McKeown, James, C.; “Empirical Evidence on The Time-Series Properties of Operating
Cash Flow”, Managerial Finance, 18 (59) 1992, 62-78.

Hwee, Ghim, Ng; Tiong, K. L. Robet; “Model On Cash Flow Forecasting And Risk Analysis For Contracting
Firms” , International Journal of Project Management, 2002 20, 351-363.

Greenberg, Robert, R.; Glenn, O.; Johnson, Krishnamoorthy; “Earning vs. Cash Flow as a Predictor of Future
Cash Flow Measures”, Journal of Accounting, Auditing, and Finance, Fall 1986, 266-277.

19




Muhasebe ve Denetime BAKIS Ocak 2009

Griffin, P.A.; “ The Time-Series Behavior of Quarterly Earnings: Preliminary Evidence”, Journal of Accounting
Research, Spring 1977, 71-83.

Guay, R. Wayner; Sidhu, K. Baljit; “The Usefulness of Long-Term Accruals”, Abacus, 2001, 37 (1), 110-131.

Kisakiirek, M., Mustafa; Isletme Faaliyet Nakit Akimlarmm Tahmin Edilmesi - IMKB’de Bir Uygulama Hacet-
tepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yaymlanmamis Doktora Tezi, Ankara, 2005.

Krishan, V. Gopal; Largay, A. James III; “ The predictive Ability of Direct Method Cash Flow Information”, Jo-
urnal of Business & Accounting, Jannuary/March 2000 27 (1) &(2), 215-245.

Lorek, S. Kenneth; Schaefer, F. Thomas; Willinger, Lee,G.; “Time-Series Properties And Predictive Ability of
Funds Flow Variable”, The Accounting Review, January 1993, 68 (1), 151-163.

Lorek, S. Kenneth; Willinger, Lee, G.; “A Multivariate Time-Series Prediction Model For Cash-Flow Data”, The
Accounting Review, January 1996, 71 (1), 81-101.

McBeth, H. Kevin; “Forecasting Operating Cash Flow: Evidence On The Comperative Predictive Abilities of Net
Income And Operating Cash Flow From actual Cash Flow Data”, The-Mid- Atlantic Journal Of Business; Jun
1993; 29 (2) 173-187.

McNichols, M.; Wilson, G. P.; “Evidence of Earnings Management From The Provision For Bad Debts”, Jour-
nal of Accounting Research”, 26 1988, 1-40.

Murdoch, Brock; Paul, Krause; “An Empirical Investigation of The Predictive Power of Accrual and Cash Flow
Data in Forecasting Operating Cash Flow”, Akron Business and Economic Review, 1989, 20 (3) 100-113.

Murdoch, Brock; Paul, Krause; “ Further Evidence on The Comperative Ability of Accounting Data to Predict
Operating Cash Flows”, The Mid-Atlantic Journal of Business, 1990 26 (2), 1-14.

Nassiripour, Sia.; Greenberg, Robert, R.; Johnson, Glenn, L.; “Prediction Future Cash Flows : Current Cash Flow
vs. Current Earnings”, Journal of Accounting and Finance Research , Fall 1996, 113-120.

Pfeiffer, J. Ray, Jr; Elgers, T. Pieter; Lo, H. May; Rees, L. Lynn; “Additional Evidence On The Incremental In-
formation Content of Cash Flow and Accruals: The Impact of Errors In Measuring Market Expectation”, The Ac-
counting Review, July 1998, 73 (3), 373-385.

Rayburn, Judy; “The Assocation of Operating Cash Flow and Accruals With Security Returns”, Journal of Acco-
unting Research, Supplement 1986, 112—-133.

Stammerjohan, W. William., Nassiripour, Sia., “Predicting SFAS Cash Flows: The Relative Importance Of Prior
Earninigs, Cash Flow, And Accruals”,Accounting Enquiries,Fall 2000/2001;10(1), 87-143.

Sloan, G.,Richard; “Do Stock Prices Fully Reflect Information In Accruals and Cash Flows About Future Ear-
nings?”, The Accounting Review, July 1996, 71 (3), 289-315.

Wearing, R.T.; “Cash Flow and The Eurotunnel”, Accoynting and Business Resaerch, V. 20, 1989, 13-24.

Wilson, Peter, G.; “The Relative Information Content of Accruals and Cash Flow: Combined Evidence at The
Earnings Announcement and Annual Report Release Date”, Journal of Accounting Research, Supplement
1986,165-200.

Wilson, Peter, G. “The Incremental Information Content of The Accrual And Funds Compenents of Earning Af-
ter Controlling For Earnings” The Accounting Review, April 1987, 62 (2), 293-322.

20




Muhasebe ve Denetime BAKIS Ocak 2009

EK:1 Bu Calismada kullanilan 131 Sirketin Listesi

ABANA EGSER NTTUR
ADANA ENKAI OKANT
ADBGR EPLAS OLMKS
AFYON ERBOS OTKAR
AKALD EREGL OYSAC
AKIPD FACF PARSN
AKSA FENIS PETKIM
ALARKO FFKRL PINSU
ALCAR FMIZP PKENT
ALTIN GARFA PNSUT
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ARCELIK GENTZ PRKAB
ASELS GIMA PTOFS
ASLAN GLMDE RAKSE
AYCES GOLTS RKSEV
AYGAZ GOODY SABAH
BANVIT GUBRF SARKY
BEKO HEKTS SIFAS
BFREN HURGZ SISE
BOLUC IHLAS SKTAS
BOSSA IKTFN SNPAM
BRISA INTEM SONME
BROVA ISAMB TATKS
BRSAN IZMDC TBORG
BSPRO IZOCM THYAO
BTCIM KARTN TIRE
BUCIM KAVPA TOASA
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