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Muhasebe Standartlari Kurulu (FASB) tarafindan firmalarin gelecek donem nakit akislarmin tahmininde tahakkuk
esasli donem karinin nakit akislarin kendisinden daha giiclii bir tahmin edici oldugu degerlendirmesi yapilmistir.
Bu calismanin amaci firmalarin gelecek donem nakit akislarinin tahmininde donem kari ve donem nakit
akiglarimin karsilastirmasini yapmaktir. Bu amacla BIST Imalat Sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin 2005-
2016 yillarini kapsayan 1495 firma-y1l gozlem seti incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore, donem karinin gele-
cek donem nakit akiglarinin tahmininde donem nakit akislarina gore daha giiclii oldugu sonucuna ulagilmistir.
Calismada yapilan ek analizlerden elde edilen bulgular da s6z konusu sonucu desteklemektedir. Bu sonug ayni
zamanda FASB degerlendirmesini de desteklemektedir.

Anahtar Kelimeler: Kar, Nakit Akisi, Gelecek Donem Nakit Akis1

ABSTRACT

It is assessed by FASB that earnings based on accruals are better predictor of future period cash flows than current
period cash flows. The aim of the study is to compare period earnings and cash flows in terms of prediction of
firms’ future period cash flows. For this purpose, data covering the years 2005-2016 belonging to the firms op-
erating in BIST Manufacturing Sector firms have been examined. According to obtained results, earnings are
powerful than current period cash flows in terms of prediction of future period cash flows. Findings from addi-
tional analysis in the study also affirm the conclusion above. This result also supports the FASB assessment.
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GIRIS

uhasebe sistemi tarafindan iiretilen
bilgiler finansal tablolar yoluyla fi-
nansal bilgi kullanicilarina iletilmek-

tedir. S6z konusu islevi bakimindan finansal tab-
lolar, firma ve finansal bilgi kullanicilari arasinda
bir iletisim mekanizmasi olarak gorev yapmaktadir.
Bu iletisim mekanizmasimin etkinliginin artirilmasi
amaciyla Tiirkiye’de ve diinya genelinde siireklilik
gosteren caligmalar yapilmaktadir. Tiirkiye’de
1992 yilinda yayinlanan ve 1994 yilinda uygu-
lanmaya baslanan Muhasebe Sistemi Uygulama
Genel Teblig (MSUGT) ve Tiirkiye’de 2005 yi1-
linda uygulamaya baslanan Uluslararasi Finansal
Raporlama Standartlart (UFRS) bu kapsamda
ornek olarak verilebilir. Yapilan diizenlemelerin
amaci genel olarak TMS1 Finansal Tablolarin
Sunulusu Standardi kapsaminda ifade edilmistir.
Standartta finansal tablolarda sunulan bilgilerin
ihtiyaca uygun, giivenilir, karsilastirilabilir ve
anlasilabilir olmasi gerektigi ifade edilmistir. Bu
noktadan yola ¢ikarak finansal tablolarin firma
finansal durumunun ilgili tarafa iletilmesinde
onemli rol oynadig: ifade edilebilir.

Nakit akis tablosu ifade edilen finansal tablolar
arasinda yer almakta ve finansal tablo kullanici-
larina firmanin donem icinde gergeklestirdigi
nakit hareketi bilgilerini sunmaktadir. Bu halde,
firmanin donem iginde hangi faaliyetlerden ne
tutarda nakit girisi sagladigi ve hangi faaliyetler
kapsaminda ne tutarda nakit ¢ikisi gerceklestigi
nakit akis tablosu yoluyla finansal tablo kullani-
cillarina sunulmaktadir. Paydaslarin ekonomik
karar siirecinde nakit akis tablosunda sunulan
bilgilerden fayda saglamalar1 beklenmektedir.

Nakit akig tablosu ayni1 zamanda kar/zarar tab-
losuyla yakindan ilgilidir. Firmalarin kar/zarar
tablosunda yer alan donem kari tutar1 nakit ve
tahakkuk olmak iizere iki bilesenden olugsmaktadir.
Dolayisiyla, nakit akis tablosu doneme ait ra-
porlanan kar tutarina karsilik dénem icinde ger-

ceklesen nakit hareketlerini gostererek raporlanan
kar tutarin1 daha somut hale getirmektedir. Lite-
ratiirde kérin bilesenleri inceleyen pek cok ¢aligma
yapilmugtir (Burgstahler ve Dichev, 1997; Dechow
vd., 1995; Jones, 1991). Yatirimcilarin ise fir-
malarin yayinladiklart bilgilerde kar/zarar tutarini
dikkate aldiklar1 sonucuna ulagilmistir (Dechow
vd., 1996; Sloan, 1996).

Firmaya ait nakit akislari; firma degeri, performans,
firma duran varlik yatirimlari, hisse senedi fiyat
degisimleri, gelecek donem kar ve nakit akislarinin
tahmini gibi konularda kullanilmasi bakimindan
akademik calismalarda dikkate alinmaktadir (Bol-
lerslev vd., 2015; Cleary, 1999; Damodaran,
2016; Lang vd., 1991). Ornegin ana faaliyetle-
rinden istikrarli nakit akisina sahip firmanin
hisse senedi, yatirimeilar agisindan tercih edilebilir
ya da nakit akislarinda belirli bir biiylime trendine
sahip firmaya olan yatirimlarin artig gostermesi
beklenebilir. Bu noktadan hareketle nakit akisg
tablosunun finansal tablo kullanicilarinin karar
stirecinde yararli bilgi sunmasinin 6nemli oldugu
ifade edilebilir.

Diger taraftan gelecek donem nakit akislarinin
tahmini igletme birlesimleri, satin alimlar ve se-
refiyenin olusmasi gibi durumlarda da 6nemli
rol oynayabilir. Isletme degerinin basit olarak
gelecek donem nakit akiglarinin bugiinkii degeri
oldugu diistiniildiigiinde, gelecek donem nakit
akiglarinin ve s6z konusu tutarlarin tahmini, bir-
lesme ve devralma konularinda 6nem tagimaktadir.

Muhasebe Standartlar1 Kurulu (FASB) tarafindan
tahakkuk esaslt kar tutarinin gelecek donem
nakit akislarinin tahmin edilmesi noktasinda
nakit akislarinin kendisinden daha giiclii oldugu
degerlendirmesi yapilmustir (Board, 1978). Kurul,
finansal raporlamanin temel amacini yatirimcilara,
kredi verenlere ve diger paydaslara firmaya ait
muhtemel nakit akiglarinin tutar, zaman ve be-
lirsizlik agisindan degerlendirme yapabilmelerine
yardimci olacak bilgileri sunmak olarak ifade
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etmekte ve buna gore tahakkuk esasli kar tutarinin
firmaya ait mevcut ve gelecek donemlere iliskin
nakit yaratma kabiliyeti hakkinda yalnizca nakit
girig/cikislart bilgisini i¢eren nakit akiglardan
daha iyi bir gosterge olmasi gerekmektedir.

Bu calismanin amaci s6z konusu 6zellikleri ba-
kimindan nakit akislari, kar ve gelecek donem
nakit akiglar arasindaki iligkinin incelenmesi ve
gelecek donem nakit akiglarinin tahmininde
donem kari ve nakit akislarinin karsilagtirmasinin
yapilmasidir. Calismanin ana motivasyonu 11
yillik bir zaman boyutunu dikkate alarak incele-
melerin yapilacak olmasidir. Ek olarak ¢alismanin
orneklem doneminin Tiirkiye’de UFRS’lerin uy-
gulandig1 donemleri kapsami nedeniyle literatiire
katkr yapmasi beklenmektedir. Calismada dnce-
likle konuyla ilgili literatiirde yapilmis calismalara
yer verilecektir. Daha sonra kullanilan veri ve
yontem konular1 ele alinacak olup devaminda
elde edilen bulgular sunulacaktir. Son béliimde
ise degerlendirme ve sonuclar sunulacaktir.

1- LITERATUR INCELEMESI

Literatiirde yapilan caligsmalar incelendiginde
konunun nakit akislar, tahakkuk ve kar iizerinde
yogunlastig1 goriilmektedir. Gelecek donem nakit
akislarinin tahmininde hangi degiskenin daha
islevsel oldugunun yaninda finansal raporlama
konusunda yapilan diizenlemelerinin etkisini
olcen calismalar da mevcuttur.

Barth vd. (2016) calismasinda tahakkuklarin ge-
lecek donem nakit akislari hakkinda barindirdig:
bilgi i¢erigi incelenmistir. Calismada cari donem
tahakkuklariin gelecek donem nakit akislarina
ait bilgiler icerdigi ve her tahakkuk bilesenine
ait bilginin ge¢mis ya da gelecek donem islem-
leriyle ilgili olup olmadigina bagli oldugu ve bu
nedenle her tahakkuk bileseninin firma degeri
ve nakit akis tahminine farkli diizeyde katkida
bulundugu ifade edilmistir. Benzer bir calisma
Barth vd. (2001) tarafindan gerceklestirilmis ve

cari donem tahakkuk ve nakit bileseninin gelecek
donem karini tahmin etme konusunda kérin ge-
cikmeli degerlerine gore daha basarili oldugu
sonucuna ulagilmstir.

Dechow vd. (1998) calismasinda karin, gelecek
donem nakit akiglarinin tahmininde cari donem
nakit akiglaria gore daha giiclii bir tahmin edici
oldugu ifade edilmistir. Kim ve Kross (2005)
calismasinda kar, gelecek donem nakit akislar
ve hisse senedi fiyatindaki degisimler arasindaki
iliski incelenmigtir. Elde edilen bulgulara gore
zaman i¢inde kar ve gelecek donem nakit akislart
arasindaki iliskinin gii¢lendigi ifade edilmistir.
S6z konusu bulguya muhafazakar muhasebe uy-
gulamalarmin katki sagladig: belirtilmistir.

Finger (1994) donem karmin gelecek donem
ka1 ve nakit akiglarin1 tahmin konusundaki
giiciinii test etmistir. Elde edilen sonuclara gore
donem kariin hem gelecek donem kérimi hem
de gelecek donem nakit akislarini tahmin etme
yetenegine sahip oldugu belirtilmistir. Ayni za-
manda donem nakit akiglarinin kisa vadede
gelecek donem nakit akislarinin tahmininde
donem karindan daha iyi performans gosterdigi
ancak uzun donemde bir farklilik olusmadigi
ifade edilmistir. Benzer bir ¢alisma Greenberg
vd. (1986) tarafindan yapilmistir. Elde edilen
sonuglar tahakkuk esasinin uygulandig bir is-
letmeye ait donem karinin nakit akiglarin tahmi-
ninde donem nakit akislarindan daha iyi oldugu
ifade edilmistir.

Takhtaei ve Karimi (2013) calismasinda FASB
degerlendirmesini destekleyen bulgular elde edil-
mistir. Calismada donem karimin gelecek dénem
nakit akiglarinin tahmini konusunda cari dénem
nakit akislarindan daha giiclii oldugu sonucuna
ulasilmistir. Moeinaddin vd. (2013) calismasinda
da donem karmin ve donem karma amortisman
giderlerin eklenmis halinin gelecek donem nakit
akislariin tahmin edilmesinde diger tahmin edi-
cilere gore daha giiclii oldugu belirtilmistir.

115




Muhasebe ve Denetime BAKIS - 2018

(54) : 113-124

Orpurt ve Zang (2009) ¢alismasinda nakit akis
tablosu yontemlerinden uluslararasi kuruluglarin
da (FASB, IASB, CFA) onerdigi direkt yontem
ve dolayli yontemi gelecek donem nakit akislar
ve hisse senedi fiyati tahmini konusunda karsi-
lastirilmistir. Elde edilen sonuglara gore direkt
yontemle hazirlanan nakit akis tablolarinin dolayl
yontemle hazirlananlara gore ifade eksikliklerini
gidererek gelecek donem nakit akig ve kar tah-
minlerinde daha giiclii oldugu sonucuna ulagil-
mustir. Arthur vd. (2010) calismasinda nakit akis
tablolarinda net nakit akiglariin sunulmasi yerine
nakit girig ¢ikislarin detayli sunuldugu tablolarin
gelecek donem tahminlerinde daha basarilt oldugu
sonucuna ulasilmistir. S6z konusu bulgular kap-
saminda gelecek donem tahminlerinde direkt
yonteme gore hazirlanmig nakit akis tablolarinin
dolayli yonteme gore hazirlananlardan daha ba-
saril1 oldugu sonucuna ulagilmaistir.

Cheng ve Hollie (2008) calismasinda nakit akis
tablosunda yer alan degerler faaliyetlerle ilgili
olmalari bakimindan iki gruba ayrilarak ince-
lenmistir. Gruplarin birinde satiglar, satiglarin
maliyeti ve faaliyet giderleri gibi unsurlar yer
alirken diger grupta vergi odemeleri, faiz ve
diger giderler yer almaktadir. Elde edilen bulgular
gruplandirilmig nakit akislarmin gelecek donem
tahmin gii¢lerinin farklilastigin1 gostermektedir.
Detayli nakit akis tablolarinin 6zellikle nakit
akig ve kar oynaklig1 yiiksek olan biiyiik firmalarda
daha iyi tahmin ediciler oldugu ifade edilmistir.

Aktas ve Kargin (2012) calismasinda gelecek
dénem nakit akiglarinin tahmininde cari donem
nakit akislart ve kar tutarinin tahmin giicii ve
firma karakteristiklerinin etkisi incelenmistir.
Elde edilen sonuglara gore inceleme doneminde
cari donem nakit akiglarinin gelecek donem nakit
akislarinin tahmininde donem kéarimndan daha
giiclii oldugu belirtilmistir.

2- ARASTIRMA TASARIMI
2.1- Veri

Calisma kapsaminda incelenen firmalara ait
veriler 2005-2016 yillarin1 kapsamaktadir. Bu
kapsamda, BIST Imalat Sektoriinde faaliyet gos-
teren firmalara ait toplam 1495 firma-y1l gozlem
analize dahil edilmistir. S6z konusu 1495 firma
— yil nihai veri setine, de8iskenlerin (Nakit
Akiglar1 ve Kar) en yiiksek ve diisiik %1°lik kis-
minin ve eksik gozleme sahip firmalarin analiz
kapsami diginda birakilarak ulagilmigtir. Calismada
kullanilan veriler Thomson Reuters Eikon veri
tabanindan temin edilmistir. Analizlerin yapilmasi
asamasinda ise E-views 8 programi kullanilmustir.
Kullanilan modellerde bir sonraki donem deger-
lerin yer almasindan dolay:r (7, ;), inceleme
dénemi 2005-2015 yillarint kapsamaktadir.

2.2- Kullanilan Modeller ve Degiskenler

Calismada bir donem sonraki nakit akiglarinin
(NA,, ;) tahmininde (ag¢iklanmasinda), cari donem
nakit akiglar1 (NA,) ve cari donem kar tutarlari
(KARt) karsilastirmas1 yapilmistir. S6z konusu
karsilastirmanin yapilmast amaciyla literatiirde
kullanilan yontem ve modeller kullanilmigtir
(Dechow vd., 1998; Kim ve Kross, 2005). Calisma
kapsaminda kullanilan modeller agagidaki sekilde
ifade edilebilir;

NA[+I= o+ ﬁINA[-I- BZ Kért+ gt (Mode] 1)
NA,, ;= a+ B NA+ &, (Model 2)
NA,, = o+ B, KAR+ ¢, (Model 3)

Modellerde yer alan nakit akislarini ifade eden
degisken (NA,) firmalarin t doneminde faaliyetten
saglanan nakit akis tutarlarini ifade ederken,
(KARt) degiskeni ise firmalarin t donemindeki
kar tutari ifade etmektedir. Modellerde yer
alan degiskenler donem sonu toplam varlik tu-

116




Muhasebe ve Denetime BAKIS - 2018

(54) : 113-124

tarlarina boliinerek analizler yapilmustir.

Kar tutarinin hem tahakkuklara hem de nakit
akislarina ait bilgileri icermesinden dolayr Model
1’den elde edilen bulgularda $1=0 olmasi, cari
donem nakit akiglarinin kér tutarina katkis1 hari-
cinde incelenen iliskiye bir katkisinin olmadig1
sonucuna ulasilmig olacaktir. Ancak 31>0 olmast
durumunda ise, cari donem nakit akiglarinin kar
tutarina olan katkisinin dtesinde gelecek donem
nakit akislarinin aciklanmasina katkida bulundugu
sonucuna ulasilacaktir. Benzer sekilde (2=0
olmast durumunda kar tutarinin icinde bulunan
tahakkuk bileseninin, nakit akiglarin bir sonraki
donemi agiklama konusunda bir katkisiin ol-
madig1 sonucuna ulasilacaktir. $2>0 durumunda
kar tutarinin gelecek donem nakit akiglarini agik-
lama konusunda cari donem nakit akislarina
ilave katki sagladig1 sonucuna ulagilacaktir.

Gelecek donem nakit akiglarinin agiklanmasinda
donem kar1 ve nakit akislarinin karsilagtirmasini
yapmak icin ek tahmin giicii katsayist (ETG)
hesaplamasi yapilmistir (Aktas, 2009; Aktas ve

Kargin, 2012; Bandyopadhyay vd., 2010). S6z
konusu hesaplama asagidaki sekilde yapilmig-
tir;

ETGNA = MOdC]I R2 — M0d613 R2
TG,; = Model, R’ — Model; R?

ETG hesaplamalar1 sayesinde modelde yer alan
her bir degiskenin gelecek donem nakit akiglariin
aciklanmasi konusunda karsilagtirmasi yapila-
bilmektedir. ETG katsayilarina gore hangi de-
giskenin gelecek donem nakit akiglariin agik-
lanmasina katkisinin daha yiiksek oldugu deger-
lendirilmektedir.

S6z konusu karsilastirma firma biiyiikliigiine,
donem toplam tahakkuklarmin pozitif ya da
negatif olmasina ve nakit akiglarinin negatif ya
da pozitif olmasina gore tekrarlanarak elde edilen
bulgularin saglamlik testleri de yapilmuistir.

2.3- Bulgular

Modellerde yer alan degiskenlere ait tanimlayict
istatistikler Tablo 1°de sunulmustur.

Tablo 1 Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

Degisken Ortalama Ortanca En Yiiksek En Diisiik Std. Sapma Gozlem
NA; 0,06 0,06 0,72 -0,42 0,11 1495
NA, 0,06 0,06 0,72 -0,69 0,12 1495
Kar, 0,05 0,05 0,55 -0,53 0,10 1495
T.Varliklar, 19,46 19,40 23,96 14,22 1,50 1495
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Inceleme déneminde firmalarin faaliyetlerinden
sagladiklart nakit akislarinin toplam varliklaria
orani 0,06 diizeyinde gerceklesmistir. Ayn1 do-
nemde kar tutarinin ise toplam varliklara orani
0,05 diizeyinde oldugu goriilmektedir. Rapor-
lanmayan bulgulara gore firmalara ait inceleme
dénemi toplam tahakkuk tutarinin (Toplam Ta-
hakkuk = Net Kar — Nakit Girigleri') toplam
varliklara oran1 0,01 diizeyinde oldugu tespit
edilmistir. Firmalara ait toplam varliklarin dogal
logaritmik deger ortalamast ise 19,46’dir. De-
giskenlere ait korelasyon bulgular1 ise Tablo
2’de sunulmustur.

Tablo 2’de raporlanan bulgulara gore, cari donem
NA ile KAR arasindaki deger (0,50) iki degisken
arasinda pozitif yonlii bir korelasyonun oldugunu

Tablo 2 Degiskenlere Ait Korelasyon Bulgulari

gostermektedir. Cari donem NA ve gelecek
donem NA degiskenleri arasindaki katsayidan
(0,31) yola ¢ikarak faaliyetten saglanan nakit
akiglarinin takip eden donemleri arasinda da
pozitif yonlii korelasyon oldugu goriilmektedir.
Bagimsiz degiskenler arasinda en yiiksek 0,50
diizeyinde (KARt ve NA) korelasyon bulgusunun
olmasi modelde yer alan degiskenler arasinda
coklu bagimlilik (multicollinearity) sorununun
olmadiginin 6n gostergesi olarak kabul edilebilir.
S6z konusu sorunun gostergesi olarak kullanilan
VIF (Variance Inflation Factor) esik degeri
Gujarati (2009)’a gore 10’dur. Tablo 3°de yer
alan bulgulara gore modelde yer alan degiskenlere
ait VIF degerlerinin en yiiksek 1,81 diizeyinde
olmasi modelde ¢oklu bagimlilik sorununun ol-
madigimi gostermektedir.

Degisken NA,, NA, KAR, T.Varlik,
NA,,, 1,00

NA, 0,313 1,00

KAR, 0,39 0,507 1,00

T.Varlik, 0,22 0,22 0,15% % 1,00

#*%  bulgularin %1 diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.

1 Donem Nakit Giriglerinde 6nceki donem alacaklarindan kaynaklanan nakit girigleri ihmal edilmis, cari donemde gerceklesen

net nakit girisleri dikkate alinmistir.
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2.4- Analizlerden Elde Edilen Bulgular

Calismada oncelikle cari donem NA ve KAR
degiskenlerinin gelecek donem NA degiskeni
ile arasindaki iligki incelenmistir. Bu kapsamda
ifade edilen li¢c modelden elde edilen bulgular

Tablo 3’de sunulmustur.

Tablo 3’de raporlanan degerlere gore KAR de-

giskeni ve gelecek donem NA degiskeni arasinda

Tablo 3 Analiz Bulgular:

her dénem pozitif yonlii ve istatistiksel olarak
anlamli bulgular elde edilmigtir. Cari donem NA
degiskeni ve gelecek donem NA degiskeni ara-
sinda ise iki donem haricindeki (2005-2012) do-
nemlerde istatistiksel olarak anlamli bulgular
gozlemlenmistir. Modelde yer alan bagimsiz de-
giskenlerin katsayilar1 dikkate alindiginda, KAR
degiskeninin istikrarli bir sekilde pozitif yonlii
oldugu ancak NA degiskeninin 2008 yilinda ne-
gatif katsayiya sahip oldugu goriilmektedir.

Model 1 Model 2 Model 3
Yillar N NA, KAR, R2 VIF NA, R2 KAR, R?
2005 117 0,14 0,54%% 0,23 1,33 0,38%%* 0,102 0,63%** 0,224
2006 120 0,13%  0,62%%* 0,45 1,81 046%%* 0,18  0,69%** 0,443
2007 124 0,23%%  (,48%#* 0,23 14 044w 0,151 0,64%%* 0,206
2008 130 0,315 0,467 0,16 1,23 -0,12 0,006  0,32%** 0,085
2009 133 0,245 37k 0,22 125  035%k* 0,163 0,54 0,157
2010 137 041%%% (0,32 0,3 1,46 0,52%%% 0276  0,69%** 0,185
2011 144 0,28%#%  (,29%%% 0,19 141 0,40%%* 0,153 047%%* 0,136
2012 146 0,05  0,56%% 0,26 1,41 025%%* 0,097 0,64+ 0,254
2013 148 0,17#%  0,23%* 0,14 1,49 0,28%%* 0,09  0,35%** 0,102
2014 148 0,24%%% () 36%%* 0,25 1,22 0,367 0,165  0,48%#* 0,192
2015 148 0,40%%%  (,19%* 0,2 119 047 0,185  0,38%** 0,09

*, kR sirastyla %10,%S5 ve %1 diizeyinde bulgularin anlamli oldugunu ifade etmektedir.
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Modellerin gelecek donem nakit akislarint acik-
layicilik giicii incelendiginde %14 ve %45 arasinda
degisen aciklayicilik giicline sahip oldugu go-
riilmektedir. Bu noktada ETG katsayilarinin he-
saplanarak hangi degiskenin gelecek donem nakit
akislarmin agiklanmasinda daha giiclii rol oynadigi
tespit edilecektir. Degiskenlere ait ETG katsayilart
Tablo 4’de raporlanmustir.

Tablo 4 ETG Katsayilari - Tiitm Orneklem

2.4.1- Ek Analiz Bulgular:
2.4.1.1- Firma Biyiikliigi Etkisi

Literatiirde nakit akislar, kar ve gelecek donem
nakit akislar arasindaki iliski firmalarin varlik
yapilariyla da iliskilendirilmistir. Baginski vd.
(1999) calismasinda firma biiyiikliigiiniin karin
siiregenligi konusunda ekonomik bir belirleyici

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Yillar 2005 2006 2007 2008 2009
ETGy, 0,006 0007 0024 0075 0,063
ETGgix 0128 027 0079 0,154 0,057

0,115 0,054 0,006 0,038 0,058 0,11

0,024 0,037 0,163 0,05 0,085 0,015

Tablo 4’de raporlanan ETG degerlerine gore ge-
lecek donem nakit akislarinin agiklanmasinda
donem karmin 11 inceleme doneminin yedisinde
dénem nakit akiglarina gore daha yiiksek ek
aciklayicilik giiciine sahip oldugu goriilmektedir.
11 yillik inceleme donemi dikkate alindiginda,
gelecek donem nakit akislarinin agiklanmasi ko-
nusunda donem kérmin donem nakit akiglarina
gore daha giiclii rol oynadig ifade edilebilir.

oldugu ve biiyiik firmalarin kiiciik firmalara gore
daha iyi ¢esitlendirilmis, daha duragan biiylimeye
trendine sahip olduklart belirtilmistir. Bu noktadan
hareketle, biiyiik firmalarin kiiciik firmalara gore
daha siiregen kar akislarina sahip olacagi ve
nakit akiglariin tahmin giicliniin daha yiiksek
olacagi ifade edilmistir. Calisma kapsaminda in-
celenen firmalar soz konusu yaklagim dikkate
almarak varlik biiyiikliiklerine gore ii¢c gruba ay-
rilmis (kiiclik — orta — biiyiik) ve her grupta yer
alan firmalar yeniden incelenmistir. Yapilan in-
celeme sonucunda elde edilen bulgular Tablo
5’de sunulmustur.

Tablo 5§ Firma Biiyiikliiklerine Gore Yapilan Analiz Bulgular:

N Model 1 Model 2 Model 3 ETGy, ETGg4r
Kiiciik 499 0,094 0,046 0,081 0,013 0,047
Orta 498 0,231 0,155 0,206 0,026 0,076
Biiyiik 499 0,124 0,064 0,118 0,006 0,060

w3, w%* sirastyla %5 ve %1 diizeyinde bulgularin anlamli oldugunu ifade etmektedir.
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Tablo 5°de lic modelden elde edilen agiklayicilik
giicleri raporlanmistir. Elde edilen bulgularda
en yiiksek aciklayicilik giicii orta biiyiikliikteki
firma grubuna ait oldugu i¢in (%23) s6z konusu
bulgularin Baginski vd. (1999) calismasinda 6ne
siiriilen hipotezi desteklemedigi goriilmektedir.
Ancak her {i¢ grupta yer alan firmalara ait ETG
katsayilar1 dikkate alindiginda, donem karinin
gelecek donem nakit akiglarini agiklama giiciiniin
donem nakit akislarindan daha yiiksek oldugu
sonucuna ulagiimaktadir.

2.4.1.2- Tahakkuk Yapisi Etkisi

Bandyopadhyay vd. (2010) calismasinda son do-
nemde ihtiyatlh muhasebe uygulamalarin artig
gosterdigi ve bununla birlikte donem karmin ge-
lecek donem nakit akiglarini aciklama giicliniin
arttigr ifade edilmistir. S6z konusu ihtiyatlilik
ise tahakkuk hesaplar1 kullanilarak 6l¢timlenmistir.
Bu dogrultuda c¢alisma kapsaminda incelenen
firmalar toplam tahakkuk tutarinin negatif ya da
pozitif olmasina gore gruplandirilarak incelen-
migtir. Elde edilen bulgular Tablo 6’da raporlan-
migtir.

Tablo 6 Tahakkuk Etkisi

Tablo 6’da raporlanan degerler incelendiginde
Model 1’in aciklayicilik giiciiniin negatif tahakkuk
tutarina sahip firmalar agisindan nispeten daha
yiiksek oldugu goriilmektedir. ETG katsayilari
dikkate alindiginda donem karmin gelecek donem
nakit akislarini agiklama giiciiniin dénem nakit
akislarina gore daha yiiksek oldugu sonucuna
ulasimugtir.

2.4.1.3- Nakit Akis Etkisi

Bu kapsamda 6rneklem grubunda yer alan firmalar
donem nakit akislarinin negatif ya da pozitif ol-
masina gore gruplandirilarak incelenmistir. S6z
konusu incelemedeki motivasyon, nakit 6deme
giicii yiiksek olan firmalarin gelecek donem
karmin daha siiregen olmasina ait bulgulardir
(Chang vd., 2006; Skinner, 2004). Gelecek donem
kar siiregen olan firmalarin ayn1 zamanda donem
karmnin da gelecek donem nakit akiglarin1 daha
giiclii agiklamas1 beklenmektedir. Bu noktada
nakit akis1 pozitif olan firmalarin negatif olan
firmalara gore nakit giiciiniin daha yiiksek oldugu
varsayilmistir. Bu dogrultuda yapilan analize ait
bulgular Tablo 7°de raporlanmustir.

N Model 1 Model 2 Model 3 ETGy, ETGgir
TTyee 855 0,182 0,128 0,175 0,007 0,054
TTpo, 640 0,160 0,116 0,152 0,008 0,044
Tablo 7 Nakit Akis Etkisi

N Model 1 Model 2 Model 3 ETGy, ETGgir
NAye 384 0,013 0,012 -0,002 0,015 0,001
NApos 1111 0,161 0,079 0,153 0,009 0,082
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Tablo 7°de raporlanan degerler incelendiginde
firmalarin nakit akis yonlerine gore gruplandi-
rildiklarinda pozitif nakit akigina sahip firmalarin
gelecek donem nakit akiglarini aciklama giiciiniin
daha yiiksek oldugu goriilmektedir. ETG katsa-
yilart dikkate alindiginda donem karinin gelecek
donem nakit akiglarinin aciklanmasinda, donem
nakit akislarindan daha giiclii rol oynadig1 go-
riilmektedir.

SONUC

Muhasebe standartlar1 Kurulu (FASB) tarafindan
gelecek donem nakit akislarinin tahmininde ta-
hakkuk esash karin nakit akislarin kendisinden
daha giiclii bir tahmin edici oldugu degerlendir-
mesi yapilmistir. Bu degerlendirme kapsaminda
calismada, gelecek donem nakit akiglarinin
(NA(, 1) tahmininde donem kér (KARt) ve nakit
akiglarin (NA;) tahmin giicii kargilagtirmasi ya-
pilmistir. Calismanin 6rneklem grubu BIST
Imalat sektoriinde yer alan firmalardan olus-
maktadir. Bu kapsamda yapilan analizlerde fir-
malara ait 2005-2016 yillarii kapsayan toplam
1495 firma-yil veri seti kullanilmustir.

Yapilan analizlerden elde edilen bulgulara gore,
firmalarin kar tutar1 ve gelecek donem nakit
akiglart arasinda pozitif yonlii ve anlamli iligki
oldugu sonucuna ulagilmistir. Cari donem nakit
akislar1 ve gelecek donem nakit akiglari arasinda
ise lic donem haricinde pozitif ve anlamli iligkiler
s0z konusudur. Yatay kesit analiz 2008 bulgula-
rinda negatif katsayiya sahip olan cari donem
nakit akislarinin nedeninin s6z konusu dénemde
etkisini gosteren kiiresel kriz oldugu diisiiniilebilir.

Calisma kapsaminda FASB tarafindan yapilan
degerlendirmenin 6rneklem grubunda yer alan
firmalar acisindan incelenmesi amaciyla ek
tahmin giicli katsayist (ETG) hesaplanmistir.
ETG katsayilarina gore tiim 6rneklem firmalari
icin incelenen 11 yilin 7’sinde donem karinin
donem nakit akislarina gore gelecek donem nakit
akiglarinin tahmininde daha giiclii rol oynadigi
tespit edilmistir.

Calismada yapilan ek analizler vasitasiyla or-
neklem firmalar1 varlik biiyiikliiklerine (kiigiik-
orta-biiyiik), toplam tahakkuklarina (negatif ya
da pozitif ) ve nakit akislarina (negatif ya da po-
zitif) gore gruplandirilarak donem kar1 ve nakit
akig1 degiskenlerinin ETG katsayilart incelenmistir.
Elde edilen bulgulara gore tiim gruplarda donem
karinin gelecek donem nakit akiglarinin tahmininde
dénem nakit akislarina gore daha giiclii oldugu
sonucuna ulasilmistir. Bu kapsamda elde edilen
sonuglarm inceleme donemi ve drneklem firmalari
acisindan FASB degerlendirmesini destekledigi
sonucuna ulagilmisgtir.

Orneklem grubunda yer alan firmalarin 2005
donemi Oncesindeki nakit akig verilerine ulagi-
lamamasi ¢alisma kapsaminda incelenen iliskinin
zaman boyutunu smirlandirmaktadir. Gelecek
donemlerde caligmanin tekrarlanmasi ve incelenen
iliskinin zaman igerisinde degisip degismediginin
test edilmesinin faydali olacag diisiiniilmektedir.
Ayrica gelecek donem nakit akist ile cari donem
kar ve nakit akigt arasindaki iligkinin sektorlere
gore farklilik gosterip gostermedigi de incelene-
bilir.
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