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ÖZET
Değer kavramı muhasebe ve finansman bilimlerinde tartışılmaktadır. Değer kavramına yaklaşım her iki bilim da-
lında da farklılık göstermektedir. Bu çalışmada firma amacının kar maksimizasyonu yerine firma değeri maksi-
mizasyonu incelenecektir. Kar ve nakit farklı içeriktedirler. Nakit yalnızca kar artı amortisman demek değildir,
aynı zamanda nakit hareketine neden olmayan gelir ve giderlerin de dikkate alınması gerekmektedir.  Kar tarihi
değerlere de dayansa en iyi performans ölçüsüdür. Kar objektiflik esasına göre ve işletme ile ilgili tüm grupla-
rın ihtiyacını karşılayacak yapıdadır.
Çalışmada nakit ve kar arasındaki ilişki, kara getirilen eleştiriler çerçevesinde incelenmiştir. Bu ilişki korelas-
yon ve regresyon analizleri yapılarak istatistiki olarak da ortaya konmuş ve analiz edilmiştir.
Anahtar Kelimeler: Nakit akışı, kar ve nakit akışı

ABSTRACT:
The concept of value is discussing in both accounting and finance. The approach to value changes in accoun-
ting and finance. In this study we will examine the firm aim and profit maximization versus firm value maximi-
zation. Profit and cash has different contents. Cash implies, not only profit added depreciation but also other in-
come and expenses that have no cash affect. Profit is the best performance measure although it depends on his-
torical value. Profit is measured by objectivity concepts and profits supply all groups’ needs that deal with firm. 
This study examined the relationship between profit and cash flow, regarding the critics about profit. The cor-
relation was analyzed according to statistic analysis both correlation and regression analyses. 
Key Words: Cash Flow, Profit and Cash Flow
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GİRİŞ

İşletmelerin kuruluş aşamasında ve
faaliyetlerinin devam sürecinde ger-
çekleştirmeyi beklediği; kar  maksi-

mizasyonu, süreklilik, büyüme, verimlilik ve et-
kinlik gibi hedefleri bulunmaktadır.

Kar maksimizasyonu hedefi  işletmelerin
en çok öne çıkardıkları hedeftir. Çünkü, kar artı-
rılabilirse,  işletmenin sürekliliği, kar getirisiyle
büyüme ve verimlilik için oto finansman kayna-
ğı sağlanmış olacak ve topluma karşı sosyal so-
rumluluğunu da yerine getirecek hizmetler su-
nacaktır. Performans hakkında bilgi veren kar
sonucu işletmenin elindeki kaynaklarla nakit
akışı yaratma kapasitesini de belirlemektedir1.

Ancak muhasebe sistemi içinde rapor-
lanan bilgilerden biri olan karın işletme hedefle-
rinin gerçekleştirilmesinde yetersiz olduğuna
dair çeşitli eleştiriler bulunmaktadır.

Özellikle finans literatüründe kar maksi-
mizasyonun işletme amaçları açısından yetersiz
olduğunu, bunun  yerine firma değerinin hisse-
darlar açısından maksimum kılınması gerektiği
üzerinde durulmaktadır.

Kara ilişkin getirilen eleştiriler şu çer -
çevededir:

• Kar kavramı tek başına bir anlam ifade
etmemekte, maksimum kılınmaya çalı-
şılan kar kısa vadeli kar mı, uzun vade-
li kar mı, karlılık oranı mı, kar tutarı mı
olduğu, dolayısıyla karın daha çok süb-
jektif bir anlam taşıdığı belirtilmekte-
dir2.

• Gelir tablosunda, faaliyet karı, olağan

kar, dönem karı, dönem net karı gibi
birden fazla kar kavramı ortaya çık-
maktadır. Hangi kar rakamı maksimum
kılınacaktır?

• Kar sonuçları, karşılık, amortisman ve
reeskont faiz gideri gibi gerçek anlam-
da nakit çıkışına neden olmayan gider-
leri içermektedir.

• Muhasebede maliyet bedeli esas alın-
makta, varlıklar tarihi değerleriyle gös-
terilmektedir. Oysa ki, varlığın cari de-
ğeri ile maliyet değeri arasında farklı-
lıklar vardır.

• Firma değeri olarak kastedilen değer,
varlık ve kaynağın muhasebede,  taşıdı-
ğı değerden farklı olarak gelecekle ilgi-
li değerleri bünyesinde taşır.

• Firmanın elde ettiği karlar enflasyon-
dan ve muhasebe tekniklerinin çeşitli
yetersizliklerinden, yanlış göstermeler-
den arındırılmış değildir3.

Bu çalışmada, kara getirilen eleştiriler
çerçevesinde, firma değerinin  tespitinde klasik
yaklaşım olan indirgenmiş net nakit akışları ile
kar arasındaki ilişki, korelasyon ve regresyon
analiziyle açıklanmaya çalışılacaktır.

1. Kar ve Nakit Kavramı: 

Bilanço yaklaşımına göre kar, ekonomik
varlık ve yükümlülüklerdeki değişikliklerdir4.
Bir başka ifadeyle bu yaklaşımda kar, “işletme-
ye konulan ve çekilen değerler hariç olmak üze-
re dönem başı özkaynaklar ile dönem sonu öz-
kaynaklar arasındaki olumlu fark” olarak tanım-
lanmaktadır.
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1 International Financial Reporting Standards; IASB Framework md.17, s. F-11, 2003. 
2 ÜRETEN,A, ERCAN, M.K.;Firma Değerinin Tespiti ve Yönetimi, Gazi Kitapevi, Ankara, 2000 s.1. 
3 AKSOY, Ahmet; Menkul Kıymet Yatırımlarının Analizi, Ankara, 1988, s.147.
4 N. AKDOĞAN, H. AYDIN; Muhasebe Teorileri, 1987, s. 380
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Gelir yaklaşımına göre kar ise, işletmenin
bir faaliyet dönemi içinde elde ettiği gelirler ve
katlandığı giderler arasındaki olumlu farktır.

Gelir yaklaşımından hareketle karın un-
surları gelir ve giderlerdir. Gelir, işletmenin bir
faaliyet dönemi içinde olağan ve olağan dışı fa-
aliyetleri sonucunda elde ettiği ekonomik fay-
dalardır. Gelir, işletmenin ekonomik yararları
sağlayacağı belirlendiğinde ve bu yararlar güve-
nilir biçimde ölçülebildiğinde tahakkuk ettiri-
lir5.

Giderler ise “işletme işlevlerinin yürütül -
mesi için gerekli olan ve normal ölçüler içinde
yapılan tüm harcamalar ile varlık ve hizmet tü-
ketimleri6” olarak tanımlanmaktadır.  Giderler
ortaya çıktığı anda muhasebeleştirilir.

Kar tahakkuk esasına göre ve işletme per-
formansı hakkında bilgi sağlayacak şekilde gelir
tablosunda raporlanır. İşletmenin finansal duru-
mundaki değişimler ise bilançodan edinilebilir
ki bu bilgi işletmenin nakit ve nakit benzeri  un-
surlar yaratması açısından önemlidir7.

Nakit, bir kar unsuru olsun ya da olmasın
işletmenin para tahsilat ve ödemeleriyle ilgili
hareketleridir. Kar nakit anlamına gelmez ancak
nakit yaratan unsurlardan biridir.

Finansal tablolar içinde Fon Akış Tablo-
ları (Fon Akış Tablosu ve Nakit Akış Tablosu)
dışındaki tüm tablolar tahakkuk esasını dikkate
alır.

Nakit Akış Tablosu, bir faaliyet dönemi
içinde işletmede ortaya çıkan nakit akışlarını, iş-
letme faaliyetlerine ilişkin nakit akımları, yatı-

rım faaliyetlerine ilişkin nakit akımları ve fi-
nansman faaliyetlerine ilişkin nakit akımları
olarak gösteren bir tablodur8. Bu tabloda nakit
hareketleri bilanço ve gelir tablosunda yer alan
bilgilerinden hareketle nakit esasına göre düzen-
lenir. Dönem karı bilgisi nakit esasına göre dü-
zeltilerek tabloda yer alırken, bilanço kalemle-
rinde artış ve azalış yaratan unsurlar da nakit
esası ile raporlanır.

2. Firma Değeri

Finans literatüründe kara getirilen eleşti-
riler çerçevesinde firma amacı “Firmanın Net
Bugünkü Değerini hissedarlar açısından maksi-
mum kılmak” olarak tanımlanmaktadır 9.

Firma amacı olarak görülen firma değeri;
varlık ve kaynakların muhasebede kayıtlı değer-
lerinden farklı anlamlar içermekte ve işletmenin
geleceğiyle ilgili değerleri de (paranın zaman
değeri ve risk faktörü gibi) bünyesinde taşımak-
tadır.

Firma değerinin tespitinde çeşitli yakla-
şımlar bulunmaktadır. Bu yaklaşımları klasik
(İndirgenmiş Net Nakit Akışları) ve modern
yaklaşımlar (Ekonomik Katma Değer, Pazar
Katma Değeri, Nakit Katma Değer,Hissedar
Katma Değer) olarak sınıflandırmak mümkün-
dür.

Bu yaklaşımlar arasında işletmenin gele-
cekteki kazanma gücünün dikkate alınması, sa-
hip olunan  varlıklar dışında, firma üzerinde et-
kili olan, varlıkların etkin kullanımı işletmenin
kaynak yapısı, işletme yönetiminin organizas-
yon, üretim, pazarlama ve finansman anlayışı
gibi faktörleri de değerlendirmeye dahil ettiği

5 International Financial Reporting Standards, a.g.e, md. 18. 
6 K. BÜYÜKMİRZA; Maliyet ve Yönetim Muhasebesi, Barış Yayınevi, Ankara, 2000, s.54
7 International Financial Reporting Standards; a.g.e, md.18.
8 N.AKDOĞAN, N. TENKER; Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri, Gazi Kitapevi, Ankara 2001, s.284
9 ÜRETEN, ERCAN, a.ge., s.1
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için indirgenmiş nakit akımları yöntemi daha
anlamlı sonuçlar verdiği düşünülmektedir10.

Bu yöntem, işletmenin gelecek dönem-
lerde yatırımlarından beklediği nakit akışlarını
paranı zaman değeri, risk ve verimlilik faktörle-
rini dikkate alarak analiz etmektedir. İndirgen-
miş nakit akımlarına göre bulunan firma değeri
ile firmanın piyasa değeri arasında son derece
güçlü bir korelasyon mevcuttur11.

Bu nedenle finansmanda kar yerine nakit
akışları öne çıkarılmaktadır. Çünkü kar tahakkuk
esasına göre oluşmaktadır. Nakit akışları ise na-
kit esasına göre belirlenmektedir. Dolayısıyla,
işletmenin yarattığı nakdi hesaplamak için
amortisman giderini tekrar ilave etmek ve yeni
sermaye yatırımıyla ilgili harcamayı indirmek
gerekir12. Bir başka ifadeyle Net nakit akışları;

NNA = Vergi Öncesi Kar + Amortis-
man Giderleri – Yatırım Harcamaları 

şeklinde formüle edilebilir.

Yukarıdaki ifadeden anlaşıldığı gibi Net
Nakit Akışları muhasebe karından farklı bilgile-
ri içermemektedir. Vergi Öncesi Kar sonucu
muhasebe bilgisidir ve bu bilgi nakit esasına gö-
re değil tahakkuk esasına göre oluşturulmakta-
dır.

3. Literatür Taraması:

Net Nakit Akışları formülasyonundan ha-
reketle kar ve nakit akışları arasındaki ilişkiyi

teorik olarak tespit etmek mümkündür. Ancak
bu ilişkinin varlığını ampirik olarak test etmek
üzere bir dizi araştırmalar yapılmıştır.

1986 yılında yapılan bir araştırmada halka
açık işletmelerin bilgileri kullanılarak değişken-
ler arasında ilişki testleri yapılmış ve araştırma-
nın sonucunda geleneksel nakit akış ölçümleri
ile tahakkuk esasına dayalı kar sonucu arasında
ampirik ilişki olduğu görülmüştür13.

1987 yılında yapılan bir araştırmada ise
Nakit Akışları bilgisi hisse senetleri fiyatları açı-
sından açıklayıcı güce sahip olduğu belirtilmiş-
tir14.

1989 yılında yapılan bir diğer araştırmada
ise geleneksel muhasebe karı ile işletme serma-
yesine dayalı nakit akışı arasında önemli ölçüde
ilişki olduğu tespit edilmişti r15.

1991 yılında yapılan bir araştırmada da ise
Nakit Akışları ile geleneksel muhasebe karı ara-
sındaki ilişki ölçülmüş ve bunun sonucunda Net
Kar ile Nakit Akışları arasında yüksek korelas-
yon olduğu ve nakit akışları net kar ile tahmin
etmenin anlamlı sonuçlar verdiği tespit edilmiş-
tir16.

Ülkemizde de hisse senetleri fiyatları ile
kar arasındaki ilişkiyi ölçmeye yönelik çeşitli
araştırmalar yapılmıştır.

1994 yılında yapılan bir araştırmada kar-
lar ile hisse senedi fiyatlarındaki beklenmeyen
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10 AKSÖYEK; Halka Açılan İşletmelerde Firma Değerinin Belirlenmesine Yönelik Yaklaşımların Mukayeseli Olarak İnce-
lenmesi, Doktora Tezi, Gazi Üniversitesi, Muhasebe-Finansman Ana Bilim Dalı,1994,s.179.

11 ÜRETEN, ERCAN; a.ge., s.12.
12 BARLEY; MAYERS, MARCUS; İşletme Finansmanının Temelleri, Literatür Yayınları, 1997, s.35
13 BOWEN, R.M., D. BURGSTAHLER and L.A. DALEY; “Evidence On The Relationships Between Earnings And Vario-

us Measures Of Cash Flow, Accounting Review,1986 October ,  s.724
14 BOWEN, R.M., D. BURGSTAHLER and L.A. DALEY; “The Incremental Information Content of Accrual Versus Cash

Flow; Accounting Review, October 1987, s.746)
15 BOARD, J.L.G., DAY, J.F.S.; “The Information Content of Cash Flow Figures”, Accounting and Business Research, Win-

ter 1989,s.10).
16 ARNOLD A.J,CLUBB,C.D.B., MANSON,WEARING, R.T. “The Relationship Between Earnings, Funds Flow and Cash

Flows: Evidence for The UK, Accounting and Business Research, Vol. 22,  No.  85 1991, s.17-18
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değişmelerin işaretleri arasında istatistiki olarak
anlamlı bir ilişki bulunduğu tespit edilmiştir17.
Deri ve Gıda sektöründe yapılan bir incelemede
hisse senedi getirileri, nakit akımları ve faaliyet
kazançları arasında bir ilişki bulunmazken, his-
se fiyatlarıyla hisse başına kazanç ve hisse başı-
na defter değerleri arasında anlamlı bir ilişki tes-
pit edilmiştir18.

Yaptığımız bu çalışma ile ülkemizde hal-
ka açık şirketlerin verileri esas alınarak muhase-
be karı ve net nakit akışları arasında bir ilişki
olup olmadığı tespit edilmeye çalışılmıştır.

3. Araştırma Bilgileri 

3. 1. Araştırmanın Amacı:

Net nakit akışları kar bilgisini içermekte-
dir. Bu nedenle kar hakkındaki eleştirileri yeni-
den gözden geçirdiğimizde, net nakit akışlarının
tespitinde, vergi öncesi kar bilgisi nerden alına-
cak, bu bilgi muhasebe sisteminden edinilecek-
se, hangi kar sonucu dikkate alınacaktır?

Yine muhasebe sistemi içinde tahakkuk
esasına göre kaydedilen gelir ve giderler bulun-
maktadır. Bu durumda kara yalnızca amortisma-
nı ilave etmek nakit çıkışına neden olmayan gi-
derleri tanımlamada ne kadar yeterli olacaktır? 

Bu araştırmanın amacı, bu eleştiriler çer-
çevesinde farklı değişkenler kullanarak bu de-
ğişkenlerden hangisinin net nakit akışlarını ifa-
de etmede yeterli olduğunu belirlemektir. Araş-
tırmada kar ve net nakit akışları arasında var
olan teorik ilişki istatistiki analizlerle de ortaya
konmaya çalışılmıştır.

3.2. Araştırma Yöntemi ve Bulguları

3.2.1. Araştırma Yöntemi 

Araştırmaya konu olan işletmelerin nakit
akışı ile Gelir Tablosu’nda yer alan kar sonuçla-
rı ve Nakit Akış Tablosu’nda yer alan bilgiler
arasındaki ilişki, korelasyon analizi ve pooling
regresyon analizi ile tespit edilmeye çalışılmış-
tır.

Korelasyon analizleri iki değişken arasın-
daki ilişkinin ölçülmesinde kullanılan istatistik-
sel bir tekniktir19. Korelasyon katsayısı iki de-
ğişken arasındaki ilişkinin büyüklüğünü ve yö-
nünü gösterir.

Veri setinde bir bağımlı ve iki yada daha
fazla bağımsız değişken arasındaki matematik-
sel bağıntıyı veya ilişkiyi belirlememek için baş-
vurulan yöntem çoklu regresyon analizidir20.

Bağımlı değişken ile bağımsız değişken-
ler arasındaki matematiksel bağlantı çoklu reg-
resyon modelinde aşağıdaki gibi formüle edil-
mektedir:

Y= a1 X1 +a2X2+a3X3...............+ anXn

Bu çerçevede araştırmada korelasyonun
ölçümünde kullanılan değişkenler;

• FVÖK (Faiz ve Vergi Öncesi Kar) =
Olağan Kar + Faiz

• FK (Faaliyet Karı) = Brüt Satış Karı –
Faaliyet Giderleri

17 ÖZER, G.; Muhasebe Karları ile Hisse Senedi Verimleri Arasındaki İlişkiler İMKB’de Deneysel Bir Analiz, SPK Yayın
No. 31, Ankara 1996, s.189

18 ŞAMİLOĞLU, F.; “Hisse Senedi Getirileri ve Fiyatlarıyla, Kazanç ve Nakit Akımları Arasındaki İlişki: Deri ve Gıda Şir-
ketlerinde Ampirik Bir İnceleme”, Muhasebe Finans Dergisi, Nisan 2005, Sayı 26, s.120-126

19 BAYKUL,Y.; İstatistik Metotlar Uygulamalar, 1999, s.145.  
20 ÖZDAMAR, Kazım; Paket Programlar ile İstatistiksel Veri Analizi, Ankara,1999, s. 425.
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• OFSN (Olağan Faaliyetlerden Sağla-
nan Nakit) = Olağan Kar + Amortis-
man + Nakit Çıkışı Gerektirmeyen Gi-
der – Nakit Girişi Sağlamayan Gelir

• IFSN (İşletme Faaliyetlerinden Sağla-
nan Nakit) = Dönem Karı + Amortis-
man + Nakit Çıkışı Gerektirmeyen Gi-
der - Nakit Girişi Sağlamayan Gelir +
(Dönen Varlık Artışları veya Azalışları)
- Ödenen Vergi

• INA (İşletme Nakit Akışı) = İşletme
Faaliyetlerinden Sağlanan Nakit – Yatı-
rım Harcamaları

• INNA (İşletme Net Nakit Akışı) = İş-
letme Faaliyetlerinden Sağlanan Nakit
– (Yatırım Harcamaları + Kısa Vadeli
Yabancı Kaynak Ödemeleri + Uzun
Vadeli Yabancı Kaynak Ödemeleri)

• NNA (Net Nakit Akışları) dır.

Regresyon analizinde ise  bağımlı değiş-
ken olarak net nakit akışları (NNA) esas alın-
mıştır.

3.2.2. Araştırmanın Evreni

Araştırma İstanbul Menkul Kıymetler
Borsası’nda (İMKB) hisse senetleri işlem gören
halka açık şirketi kapsamaktadır. İMKB’de 287
işletmenin hisse senetleri işlem görmektedir. Bu
işletmelerden yatırım ortaklıkları, finansal kuru-
luşlar, holdingler ve bankalar araştırma kapsamı
dışında tutulmuştur.

Veriler İMKB’nin web sitesinden alın-
mıştır. Araştırma kapsamına giren 45 işletmenin
1990 ile 1997 yıllarında düzenli olarak yayınla-
nan nakit akış tablosu verilerine ulaşılabilmiştir.
Bu nedenle incelemede dönem olarak 1990-
1997 yılları esas alınmıştır.

Değişkenler bu 45 işletmenin 1990 ile
1997 yılları arasındaki gelir tablosu ve nakit akış
tablosu verilerine dayanarak hesaplanmış ve is-
tatistiki analizleri yapılmıştır.

3.2.3. Araştırmanın Bulguları

Değişkenler ve bunlar arasındaki korelas-
yonları açıklayan korelasyon matriksi aşağıdaki
gibidir: 
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FK FVOK INA INNA IFSN OFSN NNA

FK 1

FVOK 0.976 1

INA -0.102 -0.250 1

INNA -0.131 -0.288 0.986 1

IFSN 0.656 0.566 0.377 0.332 1

OFSN 0.888 0.825 0.080 0.052 0.813 1

NNA 0.976 0.974 -0.195 -0.228 0.670 0.867 1

Tablo 1: Korelasyon Matriksi
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Korelasyon katsayısının 1 olması değişkenler arasındaki ilişkinin tam olmasını ifade etmekte-
dir.Yapılan bu analizde gelir tablolarından alınan bilgilerden faaliyet karı, faiz ve vergi öncesi kar  ile
nakit akış tablosundan alınan işletme faaliyetlerinden sağlanan nakit ile olağan faaliyetlerden sağlanan
nakit arasında yüksek korelasyon olduğu görülmüştür. Bir başka ifadeyle bu değişkenlerle (FK,
FVÖK, IFSN, OFSN) arasında aynı yönlü ve çok güçlü bir ilişki bulunmaktadır. Yukarıdaki değişken-
ler arasında ilişki ölçen regresyon analizinde bağımsız değişken olarak kullanılan FK, FVÖK IFSN ve
OFSN’in birbiri yerine kullanılıp kullanılamayacağını test etmek amacıyla regresyon analizi yapılmış-
tır. Bu çerçevede NNA bağımlı değişkeni ile bağımsız değişkenler arasındaki matematiksel bağlantıyı
tespit etmek için çoklu regresyon analizi sonuçları aşağıdaki gibidir:  

• Net nakit akışlarına ilişkin çoklu regresyon modeli aşağıdaki gibidir:

NNA = 0.218 FK + 0.515 FVOK + 0.213 IFSN                               
(10.04)          (30.08)            (20.89)  

(Not : Parantez içindeki değerler  t hesap değerleridir.)

Bu modele göre, faaliyet karındaki bir birim artış net nakit akışlarında 0.218 oranında bir artı-
şa neden olmaktadır.

Yukarıda ifade edilen regresyon modelinin anlamlılık düzeyini tespit etmek için bir dizi testler
yapılmaktadır. Bunlar, t Testleri, F Testleri,  R2 (Belirleme Katsayısı) ve Otokorelasyon Testi (DW) kat-
sayısıdır.

• t Testleri, F Testleri ve R2 (Belirleme Katsayısı)

t, F testleri regresyon modelindeki katsayıların anlamlılık düzeyi hakkında bilgi verirken R2 (be-
lirleme katsayısı) bağımlı değişkendeki değişimin % kaçının bağımsız değişkenler tarafından açıklandı-
ğını gösterir.Yapılan t ve F testleri ile R2 sonuçları ise aşağıdaki gibidir:

Bağımsız Değişkenler Katsayı Std. Hata t - Hesap P (anlamlılık )

FK 0.218 0.022 10.049 0.000

FVOK 0.515 0.018 30.080 0.000

IFSN 0.213 0.010 20.895 0.000

R2 0.970 F-Hesap 24023.99

Düzeltilmiş R2 0.970 P (F-Hesap) 0.000

Durbin-Watson (DW) 1.874

Tablo 2: Yatay-Kesit Regresyon Modeli Sonuçları
Bağımlı Değişken : NNA
Gözlem Sayısı : 1472
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R2= 0.970  F Hesap = 24023.99 ( P =
0.000 )   

- Buna göre, t testinde iki hipotez belir-
lenmiştir:

H0: α1 = 0

H1: α1≠0

P (anlamlılık)< · (0.05) ise H0 kabul edi-
lebilir.

P (anlamlılık) düzeyi 0.05 den küçük ol-
duğu için katsayısı (0.218) anlamlıdır.

- F testinde iki hipotez belirlenmiştir:

H0: α1 = α2 =α3=0

H1: α1≠ α2≠ α3≠0

P (anlamlılık)< α (0.05) ise H0 kabul
edilebilir.

P(anlamlılık) düzeyi 0.05 den küçük ol-
duğu için katsayısı α1, α2, α3
(0.218,0.515,0.213 ) anlamlıdır. Bir başka ifa-
deyle kurulan çoklu regresyon denklemi istatis-
tiksel olarak tümüyle anlamlıdır.

- R2=0.97  sonucu ise, bağımlı değiş-
kendeki (net nakit akışları) değişimin %97’si
bağımsız değişkenler (faaliyet karı, faiz ve vergi
öncesi kar ve işletme faaliyetlerinden sağlanan
nakit) tarafından açıklanmakta olduğunu göster-
mektedir.

• Otokorelasyon

Otokorelasyon çoklu regresyon modelin-
de yer alan değişkenlerle hata terimleri arasında
ilişki olmaması durumudur. Otokorelasyon ol-
ması, değişkenler arasında doğrusal olmayan bir
ilişki varken bunlar arasında doğrusal bir ilişki
olduğunun kabul edilmesi ve oluşturulan mode-

lin de hatalı olması diyebiliriz21. Bu oluşturulan
regresyon modelinde yer alan bağımsız değiş-
kenlerin bağımlı değişkeni açıklama gücünü or-
tadan kaldıran bir durumdur.

Otokorelasyonun varlığını test etmek için
“Durbin-Watson testi” yapılmıştır. Bu testte d is-
tatistik değerine bakılır ve dL (alt sınır) ve du (üst
sınır) saptanır ve d, dL, du değerlerine göre oto-
korelasyon olup olmadığına karar verilir.

Bu aralıklar; 

d< dL ⇒ Pozitif Otokorelasyon var

dL≤ d ≤ du ⇒ Belirsiz durum

du < d < 4- du ⇒ Otokorelasyon yok

4- du ≤ d ≤ 4- dL ⇒ Belirsiz durum

4- dL< d ⇒ Negatif otokorelasyon var 

Otokorelasyonun varlığını tespit etmek
için kullanılacak d değerleri gözlem ve bağımsız
değişken sayısına göre belirlenir.

Çalışmamızın gözlem sayısı 1472 bağım-
sız değişken sayısı ise 3’tür. Buna göre Durbin-
Watson d istatistiği testi için dL ve du değerleri
dL= 1.61, du = 1.74 ve   DW=1.874’tür.

Buna göre 

du <     d   < 4- du ⇒ Otokorelasyon yok

1.74< 1.874<2.26  ⇒ Otokorelasyon yok

Çoklu regresyon analizi sonucunda olu-
şan denklemde yer alan değişkenler arasında
otokorelasyon sorunu olmadığını ifade etmekte-
dir.

SONUÇ

Muhasebe finansal bilgi üreten bir sis-
temdir. Bu sistemden çıkan her türlü finansal

Muhasebe ve Denetime BAKIfi Eylül 2005

21 ÜNVER,Ö. GAMGAM, H., Uygulamalı İstatistik Yöntemler, Ankara, 1999 , s.345
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bilgi objektif esaslara göre oluşturulmuştur.
Sübjektif hiçbir bilgi muhasebe sistemi içinde
yer almaz. Bu muhasebenin teknik yetersizliğin -
den değil sosyal sorumluluğundan kaynaklan-
maktadır.

Muhasebeden çıkan bilgiler yalnızca bi-
lanço ve gelir tablosunda raporlanmaz. Bilanço
ve gelir tablosunda yer alan bilgiler işletmenin
mali yapısı ve karlılık durumu hakkında bilgi ve-
rirken nakit durumu hakkında bilgi alınmak iste-
nirse yine muhasebe sistemi içinden çıkan nakit
akış tabloları incelenebilir. Kar sonucu, işletme-
nin esas faaliyet, olağan faaliyet ve faaliyet so-
nucunu gösterecek şekilde raporlanmaktadır.
Firma değeri tespiti açısından önemli ve tüm çı-
kar gruplarının beklentilerini de karşılayacak
olan kar rakamıdır.

Çalışma kapsamında yapılan araştırma-
da 45 işletmenin 1990 ve 1997 yılları arasındaki
gelir tablosu ve nakit akış tablosu verilerinden
hareketle 7 farklı değişken hesaplanmıştır.

Buna göre,

• Faaliyet Karı ve Olağan Kar, İşletme
Faaliyetlerinden Sağlanan Nakit ve
Olağan Faaliyetlerden Sağlanan Nakit
ile Net Nakit Akışları arasında aynı
yönlü ve anlamlı bir ilişki vardır,

• Net nakit akışları ile diğer değişken
arasında matematiksel ilişkinin tespiti
için yapılan çoklu regresyon analizin-
de; net nakit akışlarının, faaliyet karı,
faiz vergi öncesi kar ve işletme faali-
yetlerinden sağlanan nakit değişkenle-
rinin bir fonksiyonu olduğu görülmüş-
tür ve  

• Regresyon analiziyle oluş turulan
denklemde faiz ve vergi öncesi kar pa-
rametresi yüksek olması nedeniyle net
nakit akışları yerine faiz ve vergi önce -
si kar kullanılabilir.

Firma değerinin tespitinde kar esas alı-
nabilir. Çünkü; 

• Kar gerçekleşen bir sonuçtur ve bir
performans ölçüsüdür,

• Nakit yalnızca vergi öncesi kara amor-
tismanların ilave edilmesi demek değil-
dir,

• Tarihi değerler objektif değerleme için
gereklidir; kaldı ki tarihi değerler enf-
lasyon muhasebesi veya cari maliyet
muhasebesi uygulamalarıyla düzeltil-
mektedir,

• Piyasa fiyatıyla değerleme ancak bi-
linçli bir alıcı ile bilinçli bir satıcının ol-
duğu ortamlarda yani fiyatın gerçekçi
ölçülerle tespit edilebildiği anda geçer-
lidir ve

• Net nakit akışları ile faaliyet karı ve fa-
iz ve vergi öncesi kar arasında anlamlı
ve güçlü bir ilişki vardır.

Araştırma sonuçları değerlendirilirken
aşağıdaki kısıtlar dikkate alınmalıdır:

• Araştırma 1990-1997 yıllarını kapsa-
maktadır. Bu nedenle veriler gerçekleş-
miş verileri içermektedir.

• Araştırma yalnızca hisse senetleri bor-
sada işlem gören 45 işletme üzerinde
yapılmıştır.

• Net nakit akışları ile faiz ve vergi önce-
si kar arasında yüksek korelasyon çık-
mıştır. Buna göre faiz vergi öncesi kar
sonucunun iskonto edilmesiyle bulu-
nan firma değeri ile firmanın piyasa de-
ğeri arasındaki ilişkiyi incelemek fay-
dalı olacaktır.

Muhasebe ve Denetime BAKIfi Eylül 2005
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