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GIRiS

Yatirim, belli bir donem icinde ekonomideki Uretim araclari mevcuduna
yapilan eklemelerdir. Yatirim analizlerinin baslica yapilma amaci, isletmenin
gelecek donemlerdeki kazanma yeterliliginin ortaya konulmasidir. Bu tiir analizler
isletmeye bor¢ vermek isteyen, isletmenin hisse senetlerini satin almak isteyen
veya halen isletmeden alacakli olan taraflarca yapilmaktadir. Yatirim analizlerinde
isletmenin icinde bulundugu sektor ve ekonomik ortama iliskin bilgiler ile birlikte
finansal tablolarda yer alan bilgiler analize dahil edilir (Sayilgan, 2011, s. 128). Bu

noktada isletmeye ait asil bilgileri saglayan sistem, finansal raporlamadir.

Bir firmanin nakit akisi Gretme yetenegi menkul kiymetlerinin degerini
etkiler. Bu nedenle, Finansal Muhasebe Standartlari Kurulu (FASB) finansal
raporlamanin birincil amaclarindan birinin yatirmcilarin, alacaklilarin ve
digerlerinin  gelecekteki nakit akislarinin  tutarini  ve zamanlamasini
degerlendirmelerine yardimci  olacak bilgiler temin etmek oldugunu
belirtmektedir (FASB, 1978). Daha oOnemlisi FASB, kazanclar ve kazanglarin
bilesenlerine dair bilgilerin gelecek nakit akislar icin cari nakit akisina gore

genellikle daha fazla tahmin edici bilgi icerdigini savunmaktadir (FASB, 1978).

Kazanglar, muhasebenin tahakkuk temelinde Uretilen ve genis bir kullanici
kitlesi tarafindan firma performansinin 6zet bir 6l¢iiti olarak kullanilan dnemli bir
bilgidir. Yatirimcilar, kredi saglayicilar ve diger finansal tablo kullanicilan

raporlanan kazanclar ve kazancg bilesenleri hakkinda bilgileri ¢esitli amaclar icin
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kullanabilirler. Ornegin, yodnetimin performansini degerlendirmede, kazanc
glicini veya kazancg yetenegini “temsil edici” olarak algiladiklari gelecek nakit
akislari gibi diger tutarlari tahmin etmede, gelecek kazancglari tahmin etmede
veya bir isletmeye yatinm yapma veya bor¢ verme riskini degerlendirmede
yardimci olmasi icin kullanabilirler. ilgili bilgi kullanicilari bu bilgileri kendilerinin
veya baskalarinin daha onceki tahmin veya degerlendirmelerini dogrulamak,

bunlar hakkinda kendilerinden emin olmak veya degistirmek icin kullanabilirler.

Uluslararasi literatiirde yapilan ¢ogu calismada toplam kazanglarin ve nakit
akisinin gelecek nakit akisini tahmin etme vyetenegi test edilmis, ancak
kazanclarin bilesenlerinin gelecek nakit akislarini tahmin etme yetenegini nasil
etkiledigi fazla ele alinmamistir. Tiirkce literatiirde ise bu konuda yapilmis olan

bir calismaya rastlanmamistir.

Calismada gelecek nakit akislarini tahmin etmede tahakkuklarin roli
hakkinda tahminler gelistirmek icin Barth vd. (2001)'nin ayristirilmis tahakkuklar
modeli temel alinmistir. Tahmin edildigi Uzere, kazanclarin, nakit akisi ve
tahakkuklarin ana bilesenleri olarak ayristiriimasinin kazanclarin tahmin edici
yetenegini anlamli derecede gelistirdigi Turkiye icin kanitlanmistir. Dolayisiyla bu
calisma; tahakkuklar, nakit akislari ve kazanclar arasindaki iliskilere dair genel
anlayisa genislik katmaktadir. Bu durum FASB (1978)'in, kazanglarin bilesenlerine
dair bilgilerin gelecek nakit akislarini tahmin etmede 6nemli oldugu teziyle

tutarhdir.



Bu amac dogrultusunda ¢alisma (¢ bolimden olusmaktadir:

Calismanin birinci boélimiinde konunun temelini olusturan muhasebe
bilgisi, finansal raporlar ve muhasebede tahakkuk esasi ele alinmistir. ikinci
bolimde gelecek nakit akislarinin tahmin edilmesi (izerine Tirkge ve uluslararasi
literatirde yapilmis olan calismalar ayrintili bir sekilde incelenerek ulasilan
sonuglar 6zetlenmistir. Son olarak Uglinci bolimde ise Tirkiye’de halka acik
sirketler Gizerine yapilan analizler ile gelecek nakit akislarinin tahmin edilmesinde

tahakkuklarin rol arastirilarak ulasilan sonuclar verilmistir.



BiRINCi BOLUM

MUHASEBE BiLGIiSi VE FINANSAL RAPORLAMA

1.1. Muhasebe Bilgisi

insan gereksinmelerini karsilayabilmek icin mal ve hizmet (iretiminde
bulunan ekonomik ve teknik birimler olarak tanimlanabilen isletmelerin
uyguladiklari hesap teknikleri, kisilerin kullandiklari hesap tekniklerine gére daha
ileri diizeyde ve karmasiktir (Yalkin, 2008, s. 1). isletmelerin, faaliyetleri ve
faaliyet sonuclarina iliskin bilgileri isletme ile iliskisi olan kesimlere tam, dogru ve
zamaninda sunmasi ekonominin surekliligi ve bireylerin refahinin korunmasi
bakimindan biylik 6nem tasir. Bu anlamda, ekonomideki bilgi akisi diger
araclarin yani sira, onemli 6lciide muhasebe bilgilerine dayanmaktadir (Celik,

2003).

Muhasebe kisaca “isletme lisan1” olarak ifade edilebilir. Bu islevi yerine
getirirken de isletme icerisindeki butin birimlerle iletisim icerisindedir. Bu
durum, orgitin fonksiyonlarini yerine getirebilmesi icin hayati 6neme sahiptir.
Temel olarak “bilgi sistemi” olarak ifade edilen muhasebe icin farkli tanimlamalar

yaptmistir.

Muhasebe en genel tanimiyla su sekilde ifade edilebilir: “Tamamen veya
kismen mali karakterde ve para ile ifade edilebilen islemlere ait anlamli ve

glivenilir bilgileri saglayacak bicimde verilerin ilgili kaynaklardan toplanmasina,
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dogruluklarinin  saptanmasina, kaydedilmesine, tasnif edilmesine, raporlar
halinde sunulmasina, analiz ve yorumlanmasina muhasebe denir” (Yalkin, 2008,

s. 1).

Amerika Muhasebeciler Birligi (American Accounting Association — AAA)
1966’da muhasebeyi “bilgi kullanicilarinin verecekleri ekonomik kararlarda bilingli
yargilarda bulunabilmeleri icin ekonomik bilgilerin belirlenmesi, olclilmesi ve

iletilmesi stireci” olarak tanimlamistir (Riahi-Belkaoui, 2004).

Farkli tanimlar da incelendiginde, muhasebenin temel amacinin, bir
isletmenin finansal durumunu ve faaliyet sonuclarini gésteren raporlarin ve
bilgilerin saglanmasi ile bu bilgi ve verilerin analiz edilmesi ve yorumlanmasi

oldugu gorilmektedir.

Bu noktada finansal raporlar haline getirilen muhasebe bilgisinin, bilgili
kullanicilar (yatirimcilar, analistler, kreditorler vb.) tarafindan analiz edilip
yorumlanabilmesi ve gelecege iliskin tahmin ve ongoriiler yapilabilmesi icin bu
bilgilerin tasimasi gereken niteliksel oOzellikler vardir. Muhasebe bilgisinin

niteliksel hiyerarsisi Sekil 1’de gorildigi gibidir:



Sekil 1: Muhasebe Bilgisinin Niteliksel Hiyerarsisi

MUHASEBE BILGISININ KARAR VERICILER VE OZELLIKLERI
KULLANICILARI (6rnegin; anlayis veya bilgi diizeyi)
YAYGIN KISITLAR FAYDALAR > MALIYETLER

KULLANICIYA OZEL

NITELIKLER ANLASILABILIRLIK

KARARIN FAYDALILIGI

BIRINCIL KARAR — .
TEMELLI NiTELIKLER IHTIYACA UYGUNLUK CUVENILIRLIK
|
[ |
BIRINCIL TAHMINSEL || GERi BILDIRIM | | ZAMANLILIK DOGRULANABILIRLIK ADIL SUNUM
NITELIKLERIN DEGER DEGERI
iCERIGI TARAFSIZLIK
IKINCIL VE INTERAKTIF KARSILASTIRILABILIRLIK
NITELIKLER (TUTARLILIGI DA iCERIR)
TANINMA ESIGi ONEMLILIK

Kaynak: FASB, 1980.



Muhasebe Bilgisinin Kullanicilari: Mevcut ve potansiyel yatirimcilar,
calisanlar, bor¢ verenler, saticilar ve diger ticari tedarikciler, musteriler,
hikimetler ve kamu isletmeleri ile genel olarak kamudur. Bu kullanicilar
finansal tablolara degisik bilgi ihtiyaclarini karsilamak amaciyla ihtiyag
duyarlar.

Yaygin Kisitlar: Fayda / maliyet dengesi bir niteliksel ozellik degil, her
durumda s6z konusu olan bir kisitlamadir. Bilgiden saglanan faydanin, bu
bilgiyi edinmek icin katlanilan maliyetten yiksek olmasi gerekmektedir.
Kullaniciya Ozel Nitelikler: Finansal tablolarda yer alan bilgilerin kullanicilar
tarafindan tam olarak anlasilabilir olmasi gerekmektedir. Bu konuda,
kullanicilarin isletmenin is kolu ve ekonomik faaliyetleri hakkinda bilgi
sahibi oldugu, muhasebeden anladigl ve bu bilgileri makul seviyede bir
dikkatle inceledigi varsayilir (TMS/TFRS, 2011a).

Birincil Karar Temelli Nitelikler: /htiyaca uygunluk ve giivenilirlik finansal
bilginin karar verirken faydali olmasini saglayan iki temel niteliktir. Artan
ihtiyaca uygunluk ve givenilirlik nitelikleri bilgi kullanicilari tarafindan
arzulanan bir durumdur. Ancak bu durum maliyet ve 6nemlilik kisitlarina
maruz kalmaktadir. Eger bu niteliklerden birisi eksik ise bilgi, finansal tablo
kullanicilari agisindan karar vermek icin faydali olmayacaktir (FASB, 1980).
Birincil Niteliklerin igerigi: Bilginin ihtiyaca uygun olabilmesi icin zamaninda
aciklanmasi, tahminsel degeri ya da geri bildirim degerini veya her ikisini de
icermesi gerekmektedir. Zamanlilik, bilginin kararlari etkileme giiciinin

kaybolmadan once karar vericiler icin elde edilebilir olmasidir. Eger bilgi
7



ihtiyac duyuldugunda elde edilebilir degilse veya raporlanan islemlerin
Uzerinden uzun zaman gectikten sonra elde edilebilir olursa gelecek
islemler icin hicbir degeri olmayacaktir. Zamanlhlik tek basina bilgiyi ihtiyaca
uygun kilmamaktadir. Zamanhhgin yaninda bilginin tahminsel deger ya da
geri bildirim dederi veya her ikisini de icermesi gerekmektedir. Tahminsel
deger, bilginin, kullanicilarin gecmis veya bugilin gerceklesen olaylarin
sonuglarini dogru tahmin edebilme olasiligini yikseltmelerine yardimci olan
ozelligidir. Geri bildirim degeri ise, bilginin, kullanicilarin  6nceki
beklentilerini teyit etmelerini veya dizeltmelerini saglayan ozelligidir
(FASB, 1980).

Bilginin faydali olabilmesi icin ayni zamanda givenilir de olmasi
gerekmektedir. Bilginin glivenilir olabilmesi icin dogrulanabilir olmasi,
tarafsiz ve adil bir sekilde sunulmus olmasi gerekmektedir.
Dogrulanabilirlik, bilgi olusturulurken kullanilan yontemler Uzerinde
mutabakat olmasini ve bilginin 6nemli hatalar icermemesini ifade
etmektedir. Tarafsizlik, bilginin kasith olarak énceden planlanmis sonuclari
doguracak sekilde olusturulmamasi ve onyargisiz olmasi gerektigini ifade
etmektedir. Adil sunum ise, finansal tablolarin bir isletmenin finansal
durumunu, faaliyet sonuclarini ve finansal durumundaki degisimleri dogru
ve dirist olarak yansitmasi gerektigini ifade etmektedir (FASB, 1980). Bir
bilgi tiim bu o6zellikleri tasiyorsa glivenilirlik niteligi var demektir.

ikincil ve interaktif Nitelikler: Tutarlligi da iceren karsilastirilabilirlik,

ihtiyaca uygunluk ve glvenilirlik ile etkilesim icerisinde olan ve bilginin
8



faydalligina katkida bulunan ikincil bir niteliktir. Karsilastirilabilirlik,
bilginin, kullanicilarin iki ekonomik set arasindaki benzerlikleri ve farkhliklar
tanimlayabilmelerine olanak taniyan, bir 6zelligidir. Bir isletme hakkindaki
bilgi ayni isletme hakkindaki benzer bir bilgi ile ve diger isletmeler
hakkindaki benzer bir bilgi ile karsilastirilabilir oldugu stirece kullanicilar
acisindan faydali olacaktir (FASB, 1980). Tutarlilik ise, karsilastirilabilirlige
katki saglayan onemli bir ozelliktir. Tutarlhlik, uygulamalar icin secilen
yontemler ile usullerin birbirini izleyen doénemlerde degistiriimeden
uygulanmasi gerektigini ifade eder. Bu yontem ve usullerde bir degisiklik
yapiimasi durumunda bu degisikligin neden oldugu etkinin hacmi
rakamlarla belirtilmelidir (Yalkin, 2008, s. 31).

— Taninma Esigi: Bilginin yukarida aciklanan tim nitelikleri é6nemlilik kisitina
maruz kalmaktadir. Bilginin ihtiyaca uygunlugu ve glivenilirligi, 6nemlilikten
etkilenir. Eger bir bilginin verilmemesi veya yanlis verilmesi finansal
tablolari kullanarak ekonomik kararlarini  verecek olan kullanicilar
etkileyebilecekse, o bilgi 6nemlilige sahip bir bilgi demektir (TMS/TFRS,

2011a).

Bu ozellikleri tasiyan muhasebe bilgileri, kullanicilarin en uygun kararlari
verip bu kararlari 6nceden tahmin edilen sonuclarla karsilastirmalarina olanak
saglayarak ellerindeki kaynaklarin etkin bir sekilde dagilimina imkan vermektir

(Glautier ve Underwood, 1986).



1.2. Muhasebe Bilgisi ve Finansal Raporlama iliskisi

Muhasebe taniminin bir boyutu da muhasebe bilgi sisteminde yer alan
deger hareketlerinin tasnif edilmesi ve raporlar halinde sunulmasidir. Verilerin
toplanmasi ve siniflandiriimasi “muhasebenin teknik boyutu” olarak ifade
edilebilir. Bu sekilde muhasebe sireci icinde elde edilen veriler teknik bir
slirecten gecirilerek, finansal bilgi kullanicilari icin, dogru, anlamh ve faydal
bilgiler sunulmaktadir (Celik, 2003). Bu sire¢ sonucunda ortaya c¢ikan finansal
tablolar ile finansal bilgi kullanicilarina isletmenin gelecekteki durumu, yapilacak
odemeler ve kar dagitimina ve isletmenin finansal basarisinin tahminine yonelik

yararli bilgiler sunulmus olmaktadir.

Finansal tablolarin temel amaci finansal bilgi kullanicilarinin = bilgi
ihtiyaclarini karsilamaktir. Ancak kullanicilarin finansal raporlardan beklentileri
farklidir. Sirket yoneticileri, aldiklari kararlarin sirketin gelecekteki nakit akimlari
Uzerindeki etkileri hakkindaki bilgilere, yonetim (zerinde etkili bir kontrol
hakkina sahip bulunan hisse senedi sahipleri veya potansiyel yatirimcilar
yonetimin etkinligini yargilamada ve degerlendirmede kendilerine yardimci
olabilecek bilgilere, sirket ortaklari ve kredi verenler de sirketin gelecekteki
durumu, yapilacak 6demeler ve kar dagitimina olanak verecek finansal basarinin

olasiligini tahmin etmelerine yardimci olabilecek bilgilere ihtiyac duyarlar.

Bunun disinda finansal raporlamanin amaci tlkelerin hukuk sistemlerinden

de o6nemli derecede etkilenmektedir. ictihat hukukunun hakim oldugu ve
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sermaye piyasalari daha gelismis olan Anglosakson (Ulkelerde finansal
raporlamanin birincil amaci, yatirrmcilarin bilgi ihtiyaclarini karsilamaktir. Buna
karsin, kanunlara dayali hukuk sisteminin gecerli oldugu Kita Avrupasi tlkelerinde
ise daha c¢ok bor¢ veren ve kredi kullandiran taraflarin bilgi ihtiyaclarinin

karsilanmasi amaci 6ne ¢ikmaktadir (Ozdemir, 2011).

Finansal raporlama sadece finansal tablolardan olusmaz. Finansal tablolarla
birlikte muhasebe sistemi tarafindan saglanan dogrudan veya dolayl olarak
muhasebe sistemi ile ilgili bilgilerin kullanildigi; yonetim kurulu faaliyet raporlari,
tahmin raporlari, izahnameler, dizenleyici veya denetleyici kuruluslar tarafindan
hazirlanan raporlar da finansal raporlamaya dahil edilebilir (Akdogan ve Aydin,

1987, s. 190).

1.2.1. Finansal Tablolarla ilgili Genel Hususlar

Mevcut ve potansiyel yatirimcilarin, isletmeye borg¢ verenlerin ve kredi
saglayanlarin ve diger finansal tablo kullanicilarinin bircogunun, isletmelerden
dogrudan kendilerine bilgi saglanmasini talep etme imkani bulunmamaktadir. Bu
nedenle kullanicilar dogru karar verebilmeleri icin ihtiya¢c duyduklari finansal
bilginin ¢cogu icin genel amacl finansal raporlari kullanmak durumundadirlar. Bu

nedenle finansal tablolar hazirlanirken uyulmasi gereken hususlar bulunmaktadir.

Bu hususlar TMS 1: Finansal Tablolarin Sunulusu Standardi’'nda su sekilde

aciklanmaktadir:
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Gercege Uygun Sunum: Finansal tablolar isletmenin finansal durumunu,
finansal performansini ve nakit akislarini gercege uygun olarak sunar.
Gergege uygun sunus, islemlerin sonuglarinin, diger olaylarin ve kosullarin
Kavramsal Cerceve’de belirtilen varlik, borg, gelir ve gider tanimlarina ve
muhasebelestirme kriterlerine sadik kalinarak sunulmasi demektir.
isletmenin Siirekliligi: Yonetimin sirketi tasfiye etme veya ticari faaliyetini
sona erdirme niyeti veya mecburiyeti yoksa finansal tablolar sireklilik
kavramina gore diizenlenir. Yonetim, degerlendirmelerini yaparken isletme
faaliyetlerinin siirekliligine kusku dislirecek 6nemli belirsizlikler tasiyan
olaylar veya kosullarin farkindaysa, bu belirsizlikleri agiklar.

Onemlilik ve Birlestirme: Finansal tablolar, cok sayida islem veya diger
olaylarin islemden gecirilerek nitelik ve islevlerine gore hesap siniflari
altinda birlestiriimesi (toplanmasi) sonucu olusur. Siniflandirma ve
birlestirmedeki son asama, finansal tablolardaki hesap siniflarini olusturan
birlestirilmis ve siniflandirilmis bilginin  sunumudur. isletme, benzer
kalemlerden olusan her bir 6nemli sinifi, finansal tablolarda ayri bir bicimde
gosterir. Isletme, nitelikleri ve islevleri itibariyle farkli olan kalemleri de,
onemsiz olmadiklari takdirde, ayri olarak sunar.

Netlestirme: islem veya diger olayin 6zii geregi yapilan netlestirme disinda,
kapsamli gelir tablosu veya finansal durum tablosu (bilanco) ya da (eger
sunulmussa) bireysel gelir tablosunda yapilan netlestirmeler, kullanicilarin
gerceklesmis olan islemleri, diger olaylari ve sartlari ve gelecekteki nakit

akislarini anlamalarini zorlastirmaktadir. Bu nedenle isletme, varliklari ile
12



borglari ve gelirler ile giderleri finansal tablolarda ayri ayri géstermelidir.
Hesap gruplarinin, diizenleyici hesaplar dustldikten sonra net tutariyla
gosterilmesi netlestirme degildir.

Raporlama Sikhgi: Bir isletme, tam bir finansal tablolar setini
(karsilastirilabilir bilgileri icerecek sekilde) en az yilda bir kez sunmalidir.
Ancak isletmenin kendi ihtiyaclarina gore veya icinde bulundugu ekonomik
ve hukuki cevrenin ihtiyaclarina gére degisebilir. Ornegin Tirkiye’de vergi
beyannamesi ekinde Maliye Bakanligi icin TDMS’ye gore hazirlanan finansal
tablolar yillik olarak diizenlenirken, Borsa istanbul’da islem géren sirketler
tarafindan SPK diizenlemelerine gére hazirlanan finansal tablolar tger aylik
dénemlerde de hazirlanmaktadir.

Karsilastirmali Bilgi: isletme, cari dénem finansal tablolarinda raporlanan
tim tutarlara iliskin olarak oOnceki donem ile karsilastirmali bilgileri
sunmalidir. Karsilastirmali bilgi veren bir isletme, en az iki finansal durum
tablosu (bilanco), diger tablolarin her birinden iki adet olmak lzere ayrica
ilgili notlari sunar.

Sunusun Tutarhhg:: isletmenin faaliyetlerinin niteliklerinde &nemli
degisiklikler olmadigi sirece veya finansal tablolarin yeniden goézden
gecirilmesinden sonra, baska bir sunulus ve siniflandirmanin, muhasebe
politikalarinin secimi ve uygulanmasi kriterine gére daha uygun olacagi acik
olmadigi siirece finansal tablo kalemlerinin finansal tablolarda sunulusu ve

siniflandiriimasi izleyen donemlerde ayni bicimde siirdirilmelidir.
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1.2.2. Finansal Tablolar

Finansal raporlama, finansal bilgiyi finansal tablolar araciligi ile kullanicilarin
hizmetine sunmaktadir. Finansal tablolara ait dipnotlar da finansal tablolarin
ayrilmaz bir parcasidir. Finansal tablolar isletmenin finansal durumunun ve
finansal performansinin bicimlendirilmis sunumudur (Karabayir, 2012). Finansal
tablolarin amaci, cesitli kullanicilarin ekonomik kararlar verirken faydalanmalari
icin isletmenin finansal durumu, performansi (faaliyet sonuglari) ve finansal
durumundaki degisiklikler hakkinda bilgi saglamaktir (TMS/TFRS, 2011a). Buna ek
olarak yoneticilerin, kendilerine emanet edilen kaynaklari etkin bir sekilde

kullanip kullanmadiklari da finansal tablolar araciligi gb6zlenmektedir.

Finansal tablolar bu amaclara ulasmak icin isletmenin varlklari, borglari,
ozkaynaklari, gelir ve giderleri, ortaklarin yaptiklari katkilari ve ortaklara yapilan
dagitimlari ve nakit akislari hakkindaki bilgileri finansal tablo kullanicilarina

sunmaktadir.

Bu bilgiler, dipnotlarda yer alan diger bilgilerle birlikte finansal tablo
kullanicilarinin isletmenin gelecekteki nakit akislarini ve 6zellikle bunlarin

zamanini ve kesinliklerini tahmin etmelerine yardimci olur (TMS/TFRS, 2011a).

TMS 1: Finansal Tablolarin Sunulusu Standardi’'nda genel amach finansal
tablolar; bir isletmenin, belirli bilgi ihtiyaclari dogrultusunda uyarlanmis finansal
tablo hazirlamasina gerek duymayan kullanicilarin ihtiyaclarini karsilamak Gzere

hazirlanan finansal tablolar seklinde tanimlanmistir (TMS/TFRS, 2011b).
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Tam bir finansal tablo seti asagidakileri icerir (TMS/TFRS, 2011b):

— Do6nem sonu finansal durum tablosu (bilan¢o),

— Doneme ait kapsamli gelir tablosu,

— Doneme ait 6zkaynak degisim tablosu,

— Doneme ait nakit akis tablosu,

— Onemli muhasebe politikalarini 6zetleyen dipnotlar ve diger aciklayici
notlar,

— Bir isletmenin bir muhasebe politikasini geriye doniik olarak uygulamasi
durumunda ya da bir isletmenin finansal tablolarindaki kalemleri geriye
donik olarak yeniden ifade etmesi s6z konusu oldugunda ya da isletmenin
finansal tablo kalemlerini yeniden siniflandirdiginda, karsilastirilabilir en

erken dénemin basina ait finansal durum tablosu (bilanco).

1.2.2.1. Finansal Durum Tablosu

isletme yoneticilerinin temel amaci, isletme faaliyetlerinden sirekli ve
tatminkar bir kar saglamak ile isletmenin siirekli olarak saghkli bir finansal
duruma sahip olmasini gerceklestirmektir. isletme yoneticilerinin, isletmenin
saglikh bir finansal yapiya sahip olup olmadigini kontrol edebilmelerini saglayan

finansal tablo “finansal durum tablosu (bilango)”dur.

Finansal durum tablosu (bilanco), bir isletmenin belli bir andaki finansal

durumunu gdsteren tabloya denir. isletmenin varliklarinin raporlandigi tarafa
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“ekonomik yap1” veya “aktif”, varliklarin elde edilmesinde kullanilan kaynaklarin

raporlandigl tarafa da “finansal yap!” veya “pasif” denmektedir (Yalkin, 2008, s.

53-54).

Tamimdan da anlasilacagl (zere bir isletmenin finansal durumunun

Olcimlemesiyle dogrudan ilgili unsurlar varliklar, borglar ve 6zkaynaklardir. Bu

unsurlar TMS / TFRS Kavramsal Cerceve’de su sekilde agiklanmaktadir:

Varlk, gecmiste olan islemlerin sonucunda ortaya cikan ve halihazirda
isletmenin kontroliinde olan ve gelecekte isletmeye ekonomik fayda
saglamasi beklenen degerlerdir. Bir varligin beklenen ekonomik faydasi,
isletmeye nakit ve nakit benzeri akimina dogrudan ve dolayli olarak katki
saglayacak potansiyeldir. Potansiyel, isletmenin esas faaliyetlerinin parcasi
olan Uretken bir birim olabilecegi gibi, nakde ve nakit benzerlerine
cevrilebilen veya Uretim maliyetlerini azaltan bir bilgi gibi, isletmenin nakit
cikisini azaltma kapasitesi seklinde de ortaya cikabilir.

Borg, gecmis olaylardan kaynaklanan ve 6édenmesi isletmenin ekonomik
fayda saglayabilecek degerlerinde bir cikisa neden olacak mevcut
yukumluliklerdir. Bir borcun temel o6zelligi mevcut bir yukimlilik
icermesidir. Yuklimlulik belli bir sekilde hareket etmeyi veya davranmayi
gerektiren bir gorev veya sorumluluktur. Varhk edinimi ile ilgili bir
yukimliligiin dogmasi icin varliklarin isletmeye teslim edilmis olmasi veya
isletmenin varliklarin edinimi icin geri donlilemez bir sozlesme yapmis

olmasi gerekir.
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— Ozkaynaklar, isletmenin varliklar toplamindan yabanci kaynaklarin
indirilmesi sonucunda kalan kisimdir. Bilancoda yer alan 6zkaynaklar,
varliklarin ve borglarin dlcimlemesi neticesinde belirlenir. Normal olarak
Ozkaynaklarin toplam tutari sadece tesadiif olarak isletmenin hisselerinin
toplam piyasa fiyatina veya net varliklarinin ayri ayn satisindan veya
isletmenin surekliliginin korunacagi bir durumda net varliklarinin topluca

satisindan elde edilecek degere esit olabilir.

1.2.2.2. Kapsamli Gelir Tablosu

Bir isletmenin, elindeki ekonomik kaynaklari etkili bir sekilde kullanip
kullanmadigini ve gelecekte bu kaynaklarda ne tiir degisiklikler olabilecegini
tahmin edebilmek icin, isletmenin mevcut performansi hakkinda bilgi sahibi
olunmasi gerekir. isletmenin bir ddnem boyunca gosterdigi finansal performans
(faaliyet sonuclari) ise, “kapsamli gelir tablosu”nda raporlanmaktadir. Kapsamli
gelir tablosu, isletmenin ilgili donem boyunca ylrittigi faaliyetlere ve kazang
glicline iliskin bilgileri icerdiginden, belli bir donemde isletmeye ait faaliyetlerin
bir bitlin olarak finansal yonden basari derecesini 6lcen 06zet bir rapor

niteligindedir (Dogan ve Ertugay, 2010).

Gelir tablosunun 6nemi, finansal bilgi kullanicilarinin ilgi duydugu kar
kalemine iliskin bilgileri, finansal durum tablosundan daha ayrintili bir sekilde

gostermesinden kaynaklanmaktadir. Gelir tablosundan isletmenin kaynaklariyla
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ne Olclide gelir elde edebildigi izlenebilmekte ve dénem boyunca yapilan

faaliyetlerin kontroli yapilabilmektedir (Akdogan ve Tenker, 1992, s. 106).

Karin belirlenmesi ile dogrudan ilgili olan unsurlar gelirler ve giderlerdir.
Gelirlerin ve giderlerin tahakkuku ve 6lcimlemesi, dolayisiyla kadrin belirlenmesi
kismen, finansal tablolarin hazirlanmasinda isletmenin takip ettigi sermaye ve

sermayenin surdirilmesi* kavramlarina baghdir (TMS/TFRS, 2011a).

Gelir ve gider unsurlart TMS / TFRS Kavramsal Cerceve’de asagidaki gibi

tanimlanmistir:

— Gelir, muhasebe doneminde, ekonomik yararlarda isletme binyesine varlk
girisi veya diger sekillerdeki varlik cogalmalari sonucundaki artisi veya
Ozkaynaklarda hissedarlarin yatirdiklar fonlar disindaki kalemlerde artis
meydana getiren borglardaki azalmayi ifade eder. Gelirin tanimi hasilatin ve
kazancin ikisini birden icerir. Hasilat isletmenin olagan faaliyetleri
neticesinde ortaya ¢ikar; satis, Ucret, faiz, temettd, lisans Ucreti ve kira gibi
cesitli adlar tasir.

— Giderler, muhasebe déneminde, ekonomik yararlarda varlik cikisi veya
diger sekillerdeki varlik eksilmeleri sonucundaki azalslari veya

Ozkaynaklarda hissedarlara yapilan 6demelerin sonucunda ortaya cikan

! Varliklarin ve borglarin yeniden degerlemesi veya degerlerinin yeniden belirlenmesi
Ozkaynaklarda artiglara veya azalislara sebep olur. Bu artis veya azalislar gelir ve gider tanimlarina
girmekle birlikte, sermayenin korunmasi kavrami uyarinca gelir tablosuna dahil edilmezler. Bunun
yerine 6zkaynaklarda sermaye koruma diizeltmesi (sermaye diizeltmesi olumlu/olumsuz farklan)
veya yeniden degerleme yedegi olarak gosterilirler.
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azalmalarin disinda 6zkaynaklarda azalma sonucunu doguran borglarda
meydana gelen artislari ifade eder. Gider tanimi, zararlari oldugu gibi
isletmenin olagan faaliyetleri sirasinda dogan giderleri de icerir. isletmenin
olagan faaliyetleri ile ilgili giderler, satislarin maliyeti, (cretler ve
amortismanlar gibi giderleri icerir. Giderler genellikle nakit, nakit
benzerleri, stoklar, maddi duran varliklar gibi varliklarin isletme disina ¢ikisi

veya isletmedeki varliklarin degerlerinde azalmalar olmasi seklinde olusur.

Kapsamli gelir tablosunu, geleneksel gelir tablosundan ayiran ozellik kar ya

da zararda muhasebelestiriimeyen ancak 6zkaynaklarda degisime neden olan

(baska bir ifade ile 6zkaynaklara yansitilan) kar veya zararlarin da “diger kapsaml

gelir” bashg! altinda ayri bir bolim olarak raporlanmasidir (Dogan ve Ertugay,

2010).

Kapsamli gelir tablosunda raporlanan diger kapsamli gelirler ve aciklamalari

asagidaki gibidir (Dogan ve Ertugay, 2010):

Duran Varliklar Deger Artis Fonu: Maddi ve maddi olmayan duran varliklar
ile yatirrm amaclh gayrimenkullerin yeniden degerleme fonlari, satis amagli
elde tutulan duran varliklarin birikmis degerleme farklari vb. bu kalemde
yer alir.

Finansal Varliklar Deger Artis Fonu: Burada oOzkaynaktan pay alma
yontemine goére muhasebelestirilen finansal varliklardan elde edilen

bedelsiz hisse senetleri ve benzeri fonlar ile kisa veya yakin vadede elden
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cikartilmasi disinilmeyen ancak vadeye kadar da elde tutulmayacak
“satilmaya hazir finansal varlik” olarak siniflanan finansal varliklarin gercege
uygun degerlerindeki degisimler raporlanir.

Yabanci Para Cevrim Farklar: Yurtdisindaki istiraklerinin veya bagh
ortakliklarin finansal tablolarinin yabanci paradan TlL'ye cevrilmesinden
kaynaklanan ¢evrim farklari bu kalemde gosterilir.

Finansal Riskten Korunma Fonu: Nakit akim riskinden korunma amacl elde
edilen tirev araclardan kaynaklanan kazan¢ veya kayiplar burada
raporlanir.

Emeklilik Planlarindan Aktiieryal Kazan¢ veya Kayiplar: isletmelerin
emeklilik planlarindaki tahminlerle gerceklesen rakamlar arasindaki kazang
veya kayiplar.

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Ortakliklarin Diger Kapsamh
Gelirlerinden Paylar: Ozkaynak yodntemiyle degerlenen istirak veya is
ortakliklari gibi ortakliklarinin diger kapsaml gelirlerinden isletmeye diisen
paylar bu kalem altinda raporlanir.

Diger Kapsaml Gelir Kalemlerine iliskin Vergi Geliri / (Gideri): Yukarida
yer alan diger kapsamli gelir kalemlerinin her birinde meydana gelen vergi

gelir ve giderlerin toplamini icermektedir.
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1.2.2.3. Ozkaynak Degisim Tablosu

Ozkaynak degisim tablosu, isletmenin 6zkaynaklarinda bir dénem icerisinde
meydana gelen bitin degisimleri, yani isletmenin sermaye veya fonlarini ne
sekilde kullandigini gosteren finansal tablodur. Kullanicilar bdylelikle isletmenin
Ozkaynaklarinin nereden geldigi ve nerelerde kullanildigi bilgilerini elde ederek

kararlarini bu bilgilere gore verebilmektedirler (Karabayir, 2012).

TMS 1: Finansal Tablolarin Sunulusu Standardi 0Ozkaynak degisim

tablosunda raporlanmasi gereken bilgileri su sekilde siralamaktadir:

a) Ana ortakhigin sahiplerine ve kontrol giici olmayan paylarina (azinhk
paylarina) iliskin toplam tutarlari ayri olarak gosteren, doneme iliskin
toplam kapsamli gelir;

b) Her bir 6zkaynak bileseni icin, TMS 8’e gére muhasebelestirilen, gecmise
yonelik uygulama veya gecmise yonelik diizeltmelerin etkileri;

c) Her bir 6zkaynak bileseni icin asagidakilerden kaynaklanan degisiklikleri ayri
olarak gosteren, donem basindaki ve sonundaki defter degeri arasindaki

mutabakat:

= Karyadazarar;
= Diger kapsamli gelir ve
= Ortaklar tarafindan yapilan katkilari ve ortaklara yapilan dagitimlari ayri

olarak gosteren, ortaklarla bunlarin ortak olmalari nedeniyle ortaya
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cikan islemler ve kontroliin kaybedilmesiyle sonuclanmayan bagh

ortaklktaki ortakhk paylarindaki degisimler.

1.2.2.4. Nakit Akis Tablosu

Finansal tablo kullanicilarinin gelecege yonelik nakit tahsilatlar isletmeler
icin nakit cikisini  ifade edeceginden bu nakit akislari isletmenin
yikumluliklerinden, nakit ihtiyacindan ve yeni yatirimlardan nakit yaratabilme
kabiliyetinden etkilenmektedir. isletmelerin nakit yaratma kabiliyetleri de nakit
disi kaynaklara yapilan nakit harcamalarin bu yatinmlardan saglanan nakit

getirisinden az veya fazla olmasi ile dlctlir (FASB, 1978).

Bu nedenlerle nakit ve nakit benzerlerinin giris ve cikislarini gésteren nakit
akis tablosunun sagladigi bilgiler hem finansal tablo kullanicilari hem de
isletmeler acisindan diger finansal tablolar ile birlikte isletmenin likiditesi,
finansal esnekligi, karlihg ve riski hakkinda énemli bir bilgi kaynagidir (IASB, 2012

5. 2461).

26.12.1992 tarihli ve 21447 sayili 1. miikerrer Resmi Gazete’de yayimlanan
ve 1994 yilinda ydirirlige giren “Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi”
nakit akis tablosunu ek finansal tablo olarak siniflandirmaktadir. Bu nedenle
Ulkemizde halka acik sirketler disinda cogu isletme nakit akis tablolarini kendi

blnyelerinde hazirlamakta fakat bu bilgileri kamuya aciklamamaktadir.
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Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi'ne gore nakit akis tablosu 6zet olarak

asagidaki sekilde dizenlenmektedir:

(+) Donem Basi Nakit Mevcudu XX
(+)  Dénem ici Nakit Girisleri XX
(-) Dénem ici Nakit Cikislar (XX)
= Dénem Sonu Nakit Mevcudu XX

Donem basi nakit mevcudu ile donem sonu nakit mevcudu arasindaki fark
olumlu ise nakit artisi, olumsuz ise nakit azalisi olacaktir. Ancak tablodan da
anlasilacag lGzere nakit giris ve cikislari isletme faaliyetleri agisindan her hangi bir
ayrima tabi tutulmamistir. Bir finansal tablo kullanicisi nakit akislarini isletme
faaliyetlerine gore degerlendirmek istediginde giris ve cikislarin alt kalemlerine
bakip ayri bir aritmetiksel islem yapmasi gerekmektedir. Bu sekilde bile ulasacagi
rakamlar kesin olmayip yaklasik sonuglar olacaktir. Dogal olarak bu yaklasik
sonuclara gore yapilacak analizler gelecek nakit akislarina dair yanhs sonuclar

verecektir.

Halka acik sirketler ise 2005 vyilindan itibaren finansal raporlarini
Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari'na uygun olarak hazirlamak ve

aciklamak zorunda olduklari icin nakit akis tablolarini kamuya aciklamaktadirlar.

TMS 7: Nakit Akis Tablolari Standardi kapsaminda nakit akis tablosu; cari
dénemde ortaya cikan nakit akislarini “isletme faaliyetlerinden”, “yatirim

faaliyetlerinden” ve “finansman faaliyetlerinden”, olmak Uzere {i¢ ana bolimde
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siniflandiran, nakit ve nakit benzerlerindeki degisikliklere iliskin bilgileri
yatinmcilar, kredi kuruluslari, hissedarlar ve vyoneticiler gibi finansal tablo
kullanicilarina sunmayi amaclayan bir finansal tablodur. TMS 7'ye goére nakit akis

tablosu 6zet olarak asagidaki sekilde dizenlenmektedir:

isletme faaliyetlerine iliskin net nakit akislari XX
Yatinim faaliyetlerine iliskin net nakit akislar XX

Finansman faaliyetlerine iliskin net nakit akislari XX

Nakit artisi (azalisi) XX
(+) D6nem basi nakit mevcudu XX
Donem sonu nakit mevcudu XX

Standartta gecen kavramlarin tanimlari ise su sekildir:

— Nakit: isletmedeki nakit ile vadesiz mevduati,

— Nakit benzeri: Tutar belirli bir nakde kolayca cevrilebilen kisa vadeli ve
yiksek likiditeye sahip ve degerindeki degisim riski Oonemsiz olan
yatirimlari,

— Nakit akislari: Nakit ve nakit benzerlerinin giris ve cikislarini,

— lisletme faaliyetleri: Bir isletmenin ana gelir getirici faaliyetleri ile yatirim ve
finansman faaliyeti olmayan diger faaliyetleri,

— Yatinm faaliyetleri: Uzun vadeli varliklarin ve nakit benzerleri icerisinde yer
almayan diger yatirmlarin elde edilmesi ve elden cikarilmasina iliskin

faaliyetleri,
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— Finansman faaliyetleri: Ozkaynaklar (6zsermaye) ile yabanci kaynaklarin
(borclanmalarin) yapisinda ve tutarinda degisiklik meydana getiren

faaliyetleri ifade etmektedir.

Nakit akis tablosu Tablo 1’de gosterilen ¢ siniflandirma icin gerceklesen

nakit akislarini icerir:
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Tablo 1: Nakit Akislarinin Siniflandiriimasi

Faaliyet Cesitleri

islem Cesitleri

Nakit Giris Ornekleri

Nakit Cikis Ornekleri

isletme
Faaliyetleri

isletmenin giinliik ticari faaliyetleri ile
ilgili nakit islemler

Mdsterilerden tahsilatlar
Yatirimlardan kaynaklanan
kar payi 6demeleri

Tedarikcilere yapilan 6demler
Personele yapilan 6demeler
Vergi 6demeleri

Yatirm
Faaliyetleri

Uzun vadeli varliklarin elde edilmeleri ve
elden gikarilmalari ile ilgili nakit islemler

Arsa veya bina satiglarindan
kaynaklanan kazanglar
Menkul kiymet satislarindan
kaynaklanan kazanglar

Bina veya techizat alimlari
istirak veya bagh ortaklik yatirimlari

Finansman
Faaliyetleri

Uzun vadeli borglar ve 6zsermaye ile
ilgili nakit islemler

Yeni hisse senesi ihrag
kazanglar

Tahvil ihracindan saglanan
kazanglar

Uzun vadeli verilen
borglardan saglanan
kazanglar

Hissedarlara yapilan kar payi
odemeleri

Vadesinden 6nce itfa edilebilen
imtiyazh tahviller igin yapilan
6demeler

Kaynak: Berry, 2010, s. 205
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“Bir isletmenin ana gelir getirici faaliyetleri ile yatirm ve finansman
faaliyeti olmayan diger faaliyetleri”nden sagladigi "isletme faaliyetleri nakit
akislar" iki acidan dnemli bir performans gostergesidir. ilk olarak, genellikle
isletmenin ana gelir getirici faaliyetleriyle ilgili olup, dis finansman kaynaklarina
ihtiyac duyulmadan isletmenin; borclarini geri Odeyebilmesi, faaliyetlerini
sirdiirebilmesi, kar paylr o©demelerini yapabilmesi ve vyeni yatinmlara
baslayabilmesinin mimkin olup olmadigi hususlarinda temel bir gosterge teskil
etmektedir. ikinci olarak isletme faaliyetlerden kaynaklanan nakit akislarina iliskin
bilgi, diger bilgilerle birlikte degerlendirilerek, gelecek nakit akislarina dair

tahminlerde kullanilabilir (TMS/TFRS, 2011c).

isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislarina asagidakiler 6rnek

olarak verilebilir (TMS/TFRS, 2011c):

— Satilan mallardan ve verilen hizmetlerden elde edilen nakit girisleri,

— Rovyalti?, ticret, komisyon ve diger hasilatla ilgili nakit girisleri,

— Mal ve hizmetler icin yapilan 6demelerden kaynaklanan nakit cikislari,

— Calisanlara ve calisanlar adina yapilan 6demelerden kaynaklanan nakit

cikislari,

2 Royalti; bir lisans veya marka sahibinin sahip oldugu haklari bir baskasina devretmesi
karsihg aldigi bedeli ifade ederken; lisans sdzlesmesi ise maddi olmayan hukuki bir malin veya bir
eserin Ucret karsihiginda belli bir stire kullanmak Uzere bir bagkasina devrine iliskin olarak yapilan
yazili anlasmadir (Bozkurt, 2011).
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— Sigorta sirketlerinin aldigl veya 6dedigi primler, tazminatlar, yilhk 6demeler
ve policeyle ilgili diger yiukumlilikler nedeniyle olusan nakit giris ve
cikislari,

— Finansman veya yatirim faaliyeti ile dogrudan ilgili olmadigi stirece kurum
kazanci tzerinden hesaplanan diger vergiler ile ilgili nakit cikislari veya s6z
konusu vergiler kapsaminda alinan vergi iadeleri ile ilgili nakit girisleri,

— Allm satim amacgl elde bulundurulan soézlesmelerle ilgili nakit girisleri ve

cikislari.

Yatinm faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislarinin  ayr olarak
gosterilmesi 6nem arz eder; c¢linkii gelecekte isletmeye gelir ve nakit akisi
saglamasi 6ngorilen kaynaklar icin yapilan harcamalarin diizeyi gosterilmis olur.
Finansman faaliyetlerine iliskin nakit akislari ise, isletmeye sermaye saglayanlarin
isletmenin gelecekteki nakit akislarindan talep edecekleri kismin belirlenmesini

saglamak Uzere ayri olarak agiklanir (TMS/TFRS, 2011c).

Nakit akis tablosunun sagladigi bilgiler su sekilde 6zetlenebilir (Berry, 2010;

TMS/TFRS, 2011c):

— Nakdin isletmenin hangi faaliyetinden saglandigini gosterir (isletme
faaliyetlerinden mi, vyatinm faaliyetlerinden mi yoksa finansman
faaliyetlerinden mi?).

— Nakitlerin nerelere harcandigini gosterir.
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Net kar ile isletme faaliyetlerinden saglanan nakit akislarinin arasindaki
farki aciklar. Gelir tablosu tahakkuk tabanli hazirlandigi icin net kar
kalemine ulasilincaya kadar amortisman ve yipranma pay! giderleri gibi
bircok nakit olmayan islemleri de icerir. Halbuki bir isletmenin pozitif net
kari olmasina ragmen nakit ihtiyacini karsilayabilecek nakdi bulunmayabilir.
Bu nedenle net kar ve isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit arasindaki
farki bilmek isletmenin faaliyetlerini, yatirimlarini ve finansman ihtiyaclarini
planlarken faydali olacaktir.

isletmenin gelecek nakit akislarinin tutarini ve zamanlamasini kar paylarini
ve borglarini 6deyebilecek diizeyde olup olamayacagini tahmin edebilmek
icin faydali bilgiler sunar.

Diger finansal tablolarla kullanildigi zaman, finansal tablo kullanicilarinin
isletmenin net aktiflerindeki degisimi, finansal yapisini (likidite ve borg
odeme glcl dahil) ve nakit akislarinin tutar ve zamanlamasini degisen
kosullara ve firsatlara uyum saglamak amaciyla etkileme vyetenegini
degerlendirebilmesi icin gerekli bilgiyi saglar.

isletmenin nakit ve nakit benzeri yaratma yeteneginin degerlendirilmesi ve
kullanicilarin  gelecekteki nakit akislarini 6lcmek ve baska isletmelerle
karsilastirmak icin modeller gelistirmesini saglar.

isletmeler arasindaki ayni islem ve olaylar icin farkli muhasebe
uygulamalarinin etkilerini elimine ederek farkli isletmelerin performans

raporlamalarinin karsilastirilabilmelerine olanak verir.
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1.3. Muhasebede Tahakkuk Esasi

Muhasebede tahakkuk esasi, kazanclarin muhasebelestirilmesinde nakit
akislarinin gerceklesme zamanini dikkate almamaktadir (Dechow, 1994). Yani bir
hasilat veya gider unsurunun dogusu (tahakkuku) yeterli olup tahsil edilmis veya
odenmis olmasi sart degildir. Tahakkuk, nakit disi olaylarin ve durumlarin
meydana geldikce “muhasebelestiriimesi” islemidir. Ozel olarak tahakkuk,
hasilatin ve aktiflerdeki artislarin; giderlerin ve pasiflerdeki artislarin, gelecekte
nakit olarak tahsili veya 6denmesi beklenen tutarlar icin dogduklari anda

muhasebelestiriimelerini gerektirir (Riahi-Belkaoui, 2004).

Tahakkuk esasina dayanan muhasebe sisteminde gelirin, satislarin ve
hizmetlerin yapildigi donemde kazanilmis oldugu ve giderlerin de meydana
geldigi donemde gerceklesmis oldugu kabul edilmektedir. Yani bir gelirin ilgili
dénemin geliri olarak muhasebelestirilebilmesi icin ayni donemde tahsil edilmis
olmasi gerekmemektedir. Ayni sekilde bir giderin ilgili donemin gideri olarak
muhasebelestirilebilmesi icin ayni donemde 6denmis olmasi gerekmemektedir.
Bu sekilde hasilat ve gelirlerin ilgili donemin maliyet ve giderleri ile
karsilastirilmasi saglanmis ve faaliyet kari ile donem net karinin tarafsiz bir
sekilde saptamasi vyapiimis olmakta ve gecmis doénem kazanglarinin

karsilastirilabilmesine de olanak taninmaktadir (Yalkin, 2008, s. 406).

Fayda ve fedakarlklarin tahakkuk ettirilerek ertelenmesinin amaci,

basarilan islerle ve etkiler arasinda baglanti kurmaktir. Ornegin emek, isletme
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tarafindan 6demesi yapilmadan 6nce kullanilir ve kazanclar Gzerindeki etkilerini
Olcebilmek icin kullanildigi donemde yikimlilik olarak muhasebelestirilir. Farkh
olarak, stoklar gibi varliklarin 6demesi bunlar isletme tarafindan kullanilmadan
once yapilabilir. Bu durum eldeki varlklarin muhasebelestiriimesini ve kazanclar
Uzerindeki etkinin varhklarin kullanildigi doneme kadar ertelenmesini gerektirir.
Boylece tahakkuk esasina gore raporlanan kazancglar bir isletmenin yalnizca nakit
girislerini listelemek yerine bir donem icerisindeki gercek performansini gosterir

(FASB, 1978).

Tahakkuk muhasebesi; erteleme, gerceklesme ve muhasebelestirme

kavramlari Gzerine kuruludur (Riahi-Belkaoui, 2004).

— Erteleme: Bir cari nakit tahsilati icin bir borcun veya bir cari nakit 6demesi
icin bir varligin, hasilat ve giderler Uzerinde beklenen gelecek etkisi ile
“muhasebelestirilmesi” islemidir.

— Gergeklesme: Nakit disi kaynaklarin ve haklarin paraya donistirilmesi
islemidir. Dolayisiyla, "gerceklesti" ve “gerceklesmedi” terimleri, sirasiyla
satilan ve satilmayan varliklardaki hasilati veya karlari ve zararlari tanimlar.

— Muhasebelestirme: Bir 6genin bir isletmenin hesaplarinda ve finansal
tablolarinda formel olarak kaydedilmesi veya bunlara dahil edilmesi

islemidir.

Her gelir ve gider isletmenin yasami icerisinde nakde donismdistir veya

donisecektir. Baska bir ifade ile gelir ve giderlerin nakden gerceklesme zamanlari
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farklihk gosterir. Nakden gerceklesme, tahakkuk tarihinden O6nce veya sonra

olabilir. Muhasebede tahakkuk ilkesinin isleyisini Tablo 2’de gosterildigi gibi

Ozetlenebilir:

Tablo 2: Tahakkuklarin, Hasilatin Muhasebelestirilmesinin ve Nakit Akiglarinin

Zamanlamasi

Periyod 1 2 3
Olay Mdsteri Mallarin teslimi Mdsteri tarafindan
tarafindan yapilan kalan 6demenin
Oon 6deme yapilmasi
Nakit Akisi On 6demeden Nakit akisi yok Kalan 6demeden
kaynaklanan nakit kaynaklanan nakit
girisi girisi
Hasilatin Muhasebelestirme | Hasilat Muhasebelestirilme
Muhasebeles- yok muhasebelestirilir | yok
tirilmesi
Tahakkuklar Kazanilmamis Kazanilmamis Ticari alacaklardaki
hasilatta yikselis hasilatta azalis azalis
ve/veya ticari
alacaklardaki artis

Kaynak: Acar, 2011.

Pek cok finansal karar acisindan, gelir ve giderlerin nakit olarak tahsil

edildigi ve odendigi tarih 6nem arz etmektedir. Bu 6nem paranin zaman

degerinden kaynaklanmaktadir (Sayilgan ve Girdal, 2004).
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1.4. Kazanglar

Firma yoOnetimi ile diger finansal tablo kullanicilari arasindaki bilgi
asimetrisi® firma performansinin bir dlcituniin belirli araliklar ile aciklanmasini
gerekli kilmistir. Kazanclar da genis bir kullanici kitlesi tarafindan firma
performansinin Ozet bir o6l¢liti olarak kullanilan énemli bir bilgidir (Dechow,

Kothari ve Watts, 1998).

Kazancglar genellikle isletmelerin belli bir zaman diliminde elde ettikleri kari
ifade etmektedir. Finansal tablolarin 6nemli bir unsuru olan kar, bir isletmenin
deger yaratma fonksiyonu ile ilgili faaliyetlerinin sonucunu gostermektedir

(Ayarhoglu, 2007).

Finansal bilgi kullanicilari acisindan temel karar degiskenlerinden biri olan
kazancin ne sekilde hesaplandiginin neyi icerdiginin veya icermediginin bilinmesi
isletme performansinin daha dogru bir sekilde anlasilmasini saglayacaktir
(Sayilgan ve Girdal, 2004). Kazancin olusumuna etki eden bilesenler hasilat,
giderler, karlar ve zararlardir. Kazanglar ile kazanclarin bilesenleri arasindaki iliski

su sekilde ifade edilebilir (Riahi-Belkaoui, 2004, s. 179):

a) Kazanglar = Hasilat — Giderler + Karlar — Zararlar: Bu iliskide, her bir bilesen

aynidir ve kazanclar tanimi icin ayri ayri 6nem arz etmektedir. Bu sekilde

* Taraflar arasinda bir ekonomik islem gerceklestiginde, bir tarafin diger taraftan daha
fazla veya daha faydali bilgiye sahip olmasi durumu.
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kazanclarin farkli kaynaklari ayirt edilebilir ve bir isletmenin performansinin
siniflandiriimasinda ve analizinde daha fazla esneklik saglanmis olur.

b) Kazanglar = Hasilat — Giderler: Bu iliskide karlar ve zararlar kazanclarin
tanimi icin onemli degildir. Tim artis veya azalislara ya hasilat ya da
giderler olarak benzer sekilde davranilr.

c¢) Kazanglar = Hasilat (karlar dahil) — Giderler (zararlar dahil): Bu iliskide,
karlar ve zararlar ayri kavramlar olmasina ragmen bunlar hasilatin ve
giderlerin parcasidir. Boyle bir tanimin birinci iliskiyle ayni bazi avantajlari

vardir ve ikinci iliskinin dezavantajlarini barindirmaz.

Kazanglarin olusumuna etki eden iki 6nemli muhasebe ilkesi, hasilatin
muhasebelestiriimesi ve donemsellik ilkesidir. Hasilat; gelecekteki ekonomik
faydalarin isletmeye girmelerinin olasi oldugu durumlarda muhasebelestirilir.
Ekonomik fayda ¢ogu zaman nakit ve nakit benzerleri ile 6lgulur (TMS/TFRS,
2011d). Donemsellik ilkesi ise tahakkuk esasi geregi donemle ilgili hasilatin,
hasilat ile dogrudan iliskili maliyetlerin karsilastirilabilmesini saglar (Yalkin, 2008,

s. 29).

Bu ilkeler ile tahakkuk sirecinin, nakit akislarinin dogasinda olan tutar ve
zamanlama sorunlarini ortadan kaldiracagi ve kazanglarin firma performansini

daha dogru yansitacagi varsayilir (Dechow, 1994).

Kazancglar, nakit akislari ile tahakkuklarin toplamindan olusmaktadir (Barth,

Cram ve Nelson, 2001).
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Kazancglarin nakit akisi ve tahakkuk bilesenleri (izerine yapilan calismalarda
(Bernard ve Stober, 1989; Bowen, Burgstahler ve Daley, 1986; Rayburn, 1986;
Wilson, 1986, 1987) bu bilesenler ortak bir cercevede asagidaki sekilde

yorumlanmaktadir.

Esas Faaliyet Nakit Akislari
+  Cari Tahakkuklar

= Faaliyetlerden Saglanan Calisma Sermayesi

+  Cari Olmayan Tahakkuklar

= Muhasebe Kazanglari

Cari tahakkuklar stoklar ve ticari alacaklardaki artis ile ticari borglardaki
azalisi, cari olmayan tahakkuklar ise amortisman ve itfa paylar ile ertelenen

vergileri icermektedir.

isletme degeri (izerinde etkili olan kazanclar, isletmenin bir dénemde
Urettigi katma degeri ortaya koyabildigi olciide, yatirrm ve yonetim ile ilgili
finansal karalarin dogru bir sekilde alinmasina yardimci olur (Sayilgan ve Giirdal,
2004). Buna ek olarak kazanglar, firmanin nakit (retme yetenegine dair bir bilgi
kaynagi olarak da kullanilabilir. Bir firmanin basarisi nihai olarak faaliyetlerinin
sonucu 6deme fazlasi nakit yaratabilmesine baghdir. Dolayisi ile kullanilabilecek

bir performans 6lcitl net nakit akislari olabilir.
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1.4.1. Nakit Akis Bileseni

Bernstein (1993, s. 461) esas faaliyet nakit akislari ile net kar arasindaki

iliskiyi asagidaki gibi aciklamaktadir:

“Bir performans él¢litii olarak CFO (esas faaliyet nakit akislari), net kdr
rakamina gére daha az sapmaya maruz kalir. Bunun nedeni, CFO bilesenlerine
nazaran kdr rakamini olusturan tahakkuk sisteminin, yiiksek 6znellik derecesi
iceren tahakkuklar, ertelemeler, tahsisler ve dederlemelere dayanmasidir.
Analistlerin s6z konusu kérin kalitesine dair bir kontrol olarak CFO'yu rapor edilen
net kdr ile iliskilendirmeyi tercih etmelerinin nedeni budur. Bazi analistler CFO'nun
net kdra orani ne kadar yiiksek olursa s6z konusu gelirin kalitesinin de o kadar
yliksek olduguna inanir. Diger bir ifadeyle, yiiksek net kdr ve diisiik nakit akisi
seviyesine sahip bir sirket gelir ve gider ve tahakkuku yaparken stipheli kriterlerini

kullaniyor olabilir.”

Firma degerini etkileyen genel faktorler; ekonomik cevre, yonetimin
kontrol edebilecegi politika kararlari, beklenen nakit akislarinin miktari ve
zamanlamasidir (Yilmaz, 2009). Bu bakimdan firmanin cari nakit akislar ve
gelecekte nakit akisi iretme yetenegi firma performansinin énemli bir géstergesi
olup firmanin menkul kiymetlerinin degerini ve dolaysi ile firma degerini

etkileyen 6nemli bir unsurdur.

Firmalara ve finansal tablo kullanicilarina boylesine onemli bir bilgiyi

saglayan ise finansal raporlardir. FASB (1978), yayinladigi tebligde bu duruma
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isaret ederek finansal raporlamanin o6nemli bir amacinin finansal tablo
kullanicilarinin  (yatirimcilar, alacaklilar ve kredi kuruluslari gibi) firmalarin
gelecekteki nakit akislarinin tutarlarini ve zamanlamasini tahmin edebilmelerine

yardimci olabilecek bilgiler saglamak oldugunu belirtmistir.

Finansal raporlama, bir isletmenin bir donem icerisindeki finansal
performansi hakkinda bilgi verir. Bu bilgiler gecmise dontik bilgilerdir ve finansal
tablo kullanicilart isletmenin gelecek performansina dair beklentilerini

olustururken isletmenin gecmis performans verilerini kullanirlar (FASB, 1978).

Ancak isletmelerin faaliyetlerine devam edebilmeleri ve vadesi gelen
yuktumliliklerini 6deyebilmeleri icin kazanclarinin yiksek olmasi yeterli degildir.
Bunun yaninda nakit yaratma yeteneklerinin de yiiksek olmasi gerekir, bir baska
degisle 6nemli olan tahakkuk esasina gore elde ettikleri kazanci nakde
donistirme yetenekleridir. Bu ag¢idan dislintldiginde yiksek kazangh ancak
yeterince nakit yaratamayan isletmelerin, borclarini 6demede ve faaliyetlerine
devam etmede sorunlarla karsilasacagi aciktir. Bu nedenle, isletmelerin nakit
akisi yaratmasi ve bu nakit akislarini da o6zellikle isletme faaliyetlerinden

saglamasi 6nemli bir performans gostergesidir (Kargin ve Aktas, 2011).

1.4.2. Tahakkuk Bileseni

Firma yoneticileri ile finansal tablo kullanicilar arasindaki asimetrik bilgi

firma performansinin dl¢gliminde nesnel prosedirlere gore hazirlanmis bir ol¢iiti

37



zorunlu kilmaktadir. Bu olciit nakit akislari olabilir. Ancak nakit akislari
tahsilatlarin ve 6demelerin zamanlamasindan etkilenir. Bu nedenle her zaman

yeteri kadar bilgilendirici olmayabilir (Dechow, 1994).

Henliz satis gerceklesmeden yapilan édemeler nakit akisinda zaman acigi
yaratmaktadir. Finansal tablolar nakit akisi ile ilgili bilgi icin gereklidir, fakat
yeterli degildir. Cunkii finansal raporlar gecmis verilere dayanilarak
hazirlanmaktadir. Ancak nakit akislarinin tahmin edilmesi gelecek ile ilgili
oldugundan bir belirsizlik icerir. Dolayisi ile bu tahminlerin % 100 dogrulugu so6z

konusu degildir (Yilmaz, 2009).

Tahakkuk sireci, kazanglarin muhasebelestiriime zamanlamasina dair
kurallar getirerek kazanclarin, gerceklesen nakit akislarina gore firma

performansinin daha iyi bir gostergesi olmasini saglar (Dechow, 1994).

Ancak gecmis bilgileri temel aldigindan ve firma yonetiminin tahakkuklarin
muhasebelestiriimesine dair bir takim takdirleri oldugundan tahakkuk tabanh
kazanclarin firsatcl bir sekilde manipiile edilme riski bulunmaktadir (Dechow,
1994; Rayburn, 1986; Schipper, 1989; Treynor, 1972). Ornegin kazanclara dahil
olan amortisman ve itfa paylari, satilan malin maliyeti ve ertelenen vergiler gibi
kalemlerin keyfi dagitimi, tahakkuk esasina gore ortaya ¢ikan kazanclari firma
performansinin daha az givenilir bir 6lctitly haline getirirken nakit akislarini daha

glivenilir bir 6lclt haline getirebilir (Greenberg, Johnson ve Ramesh, 1986).
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Gercekten de, ABD Sermaye Piyasasi Kurumu’nun (SEC) finansal tablolarin
manipile edildigi iddiasi ile inceledigi vakalarin cogu, tahakkuklarin altinda yatan

tahminlerin suiistimaliyle ilgilidir (Dechow, Sloan ve Sweeney, 1996).

Dechow ve Dichev (2002) disuk tahakkuk kalitesine sahip firmalarin kazang
kararhliklarinin distk oldugunu bulmustur. Ayni sekilde Richardson, Sloan,
Soliman ve Tuna (2005) tahakkuklarin 6lcim hatalarinin tahakkuk ve nakit akislari

arasindaki kararhlik farkini artirdigini séylemektedirler.

Muhasebe ve finansal raporlama sistemlerinin uygulanmasi esas olarak
diinyanin hemen her yerinde genel kabul gormis muhasebe ilkeleri ve muhasebe
standartlari esas alinarak yurutilmektedir (Celik, 2003). Tarafsizlik ve
belgelendirme, maliyet esasi ve dogrulanabilirlik gibi ilkeler ve standartlar
tahakkuklarin  manipilasyonunu engelleyebilmek icin tahakkuk kimesini

sinirlandirmaktadir.

Tarafsizlik ve belgelendirme muhasebe kayitlarinin objektif belgelere
dayandirilmasini ve muhasebe kayitlarina esas alinacak yontemlerin secilmesinde
tarafsiz ve Onyargisiz olunmasi gerektigini, maliyet esasi nakit ve alacaklar
disindaki isletme varlklarinin ve giderlerin elde etme maliyeti ile
muhasebelestiriimeleri gerektigini (MSUGT, 1992) ve dogrulanabilirlik de farkh
bilgi diizeyindeki bagimsiz gozlemcilerin, bir aciklamanin gercege uygun
sunuldugu hususunda goris birligine varabilmelerini ifade eder (IASB, 2012, s.

55).
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Tahakkuk streci ile ilgili diger 6Gnemli bir husus da finansal bilgi kullanicilarin
ihtiyaclarina uygun ve ayni zamanda givenilir bir performans 06lciti
arzuladiklaridir. Ancak givenilirlik ve ihtiyaca uygunluk birbirlerini etkileyen iki
kavramdir ve aralarinda o6diinlesme vardir (Dechow, 1994). Bir muhasebe
politikasi degistiginde ihtiyaca uygunlugu saglayabilmek icin glivenilirlikten odin
vermek gerekebilir (veya tam tersi séz konusu olabilir). Ornegin finansal
tablolarda stirekli olarak tarihi maliyetlerin  kullanilmasi glvenilir ve
karsilastirilabilir bir bilgi saglamaktadir. Ancak bu bilgi cari veya belki bir sonraki
dénem icin ihtiyaca uygun olurken daha sonraki donemlerde gincelligini
kaybedeceginden ihtiyaca uygunlugunu da kaybedecektir. Maliyet bilgisinin
tekrar ihtiyaca uygun bir hal alabilmesi icin glincellenmesi yani cari maliyetlere
getirilmesi gerekecektir. Boyle bir degisiklik ise ihtiyaca uygunluk icin

glivenilirlikten 6din verilmesi anlamina gelir (FASB, 1980).

1.5. Nakit Akis Tahmini

Yatinm belli bir donem icinde ekonomideki Uretim araglari mevcuduna
yapilan eklemelerdir. Yatirim analizlerinin baslica yapilma amaci, isletmenin
gelecek dénemlerdeki kazanma yeterliliginin ortaya konulmasidir. isletmeye borg
vermek isteyen, isletmenin hisse senetlerini satin almak isteyen veya halen
isletmeden alacakli olan taraflarca yapilmaktadir. Yatirim analizlerinde isletmenin

icinde bulundugu sektdr ve ekonomik ortama iliskin bilgiler ile birlikte finansal
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tablolarda yer alan bilgiler analize dahil edilir (Sayilgan, 2011, s. 128). Bu noktada

isletmeye ait asil bilgileri saglayan sistem finansal raporlamadir.

Mevcut ve potansiyel yatinmcilar, kredi saglayicilar ve diger taraflar
gelecege donik nakit tahsilatlarinin rasyonel beklentilerinden, tutar ve
zamanlama olarak farklilik gosterme riskini degerlendirebilmek ve fon verdikleri
isletmenin gelecege donlik nakit akislarini degerlendirebilmek icin onlara
yardimci olacak bilgilere ihtiya¢ duyarlar. Bu nedenle finansal raporlamanin
onemli bir amaci; finansal tablo kullanicilarinin (mevcut ve potansiyel
yatinnmcilar, kredi saglayicilar vb.) temettd, faiz, menkul kiymetlerin satisi veya
borglarin itfasi gibi hususlardan kaynaklanacak gelecege doniik nakit
tahsilatlarinin tutar, zamanlama ve belirsizligini degerlendirmelerine yardimci

olacak bilgiler saglamasidir (FASB, 1978).

Nakit akislarinin tahmini isletmeler ve finansal tablo kullanicilari icin ¢cok
onemlidir. Cinki isletmeler calisanlarina, ortaklara, alacaklilara zamaninda
odeme yapmak zorundadir. Nakdi 6deme yapilmasi gereken diger 6demelerin

yapilabilmesi icin de nakit akisi 6nemlidir.

Bu kapsamda FASB (1984) nakit akisi bilgilerinin “varligin likiditesi,
finansman esnekligi, karlihgr ve riski gibi faktorler”in degerlendiriimesinde
potansiyel faydalarindan bahisle, nakit akisi tablosunun “dénemler arasi

iliskilerden dolayr gelecek nakit akislari icin kullanicilarin degerlendirilmesinde

41



eksik bir temel saglamasindan” dolayi kazanclar bilgisinin yatirimcilar i¢in gerekli

oldugunu vurgulamistir.

Nakit akis verileri, cogunlukla tahakkuk verisi iceren, asagidaki kararlar icin

faydal bir bilgi kaynagidir (Bowen vd., 1986).

1. Finansal sikintiyt 6ngormek,

2. Kredi verme kararlarinin riskini, blyukligini ve zamanlamasi hakkinda
degerlendirme yapmak,

3. Krediderecelendirmesini tahmin etmek,

4. Kiclk bir hissedar grubu (besten az) tarafindan kontrol edilen sirketleri

degerlemek.

Ancak nakit akis bilgilerinin faydalari her ne kadar karar almaya odaklansa
da bu karar alma faydalari nakit akislarinin tahmin kabiliyetinden ayri tutulamaz
ve nakit akislarinin tahmini ekonomik kararlar icin hayati bir 6neme sahiptir. Bu
nedenledir ki, isletmeler biitceleme calismalarinda gelecekteki beklenen nakit
akislarini isletme sermayesinden ayri olarak planlar ve kontrol ederler.
isletmelere ozellikle kredi saglayan veya cesitli yollarla bor¢ veren taraflar
islemenin nakit akislarina yonelik tahminlerini yoneticilerden talep ederler

(Yalkin, 1984, s. 184).

isletmelerde finansal performansin dlciilmesi icin ®ncelikle gecmis dénem

verileri incelenir ve gelecek donemlere yonelik tahminler yapilir. Faaliyet
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sonucunu degerleyebilmek ve karsilastirma yapabilmek icin bazi degerleme

Olcltlerine gereksinim vardir (Glcenme ve Arsoy, 2006).
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iKINCi BOLUM

NAKIT AKISLARININ TAHMININDE TAHAKKUKLARIN ROLU

2.1. Nakit Akis Tahmininde Nakit Akislarinin ve Tahakkuklarin Rolii

Finansal raporlamanin temel odak noktasi bir isletmenin kazanclari ve
kazanclarin bilesenleri hakkinda finansal tablo kullanicilarini bilgilendirmektir.
Kazanclarin bir bileseni olan nakit akislar ile ilgilenen yatinmcilar, kredi
saglayicilar ve diger finansal tablo kullanicilari isletmenin cari nakit akislari kadar
gelecekteki nakit akislari ile de ilgilenirler. Firmalar kazan¢ ve nakit akis
tahminlerini agiklamazlar. Bu nedenle finansal raporlar finansal bilgi kullanicilari

icin ana bilgi kaynagidir.

Bir yil gibi kisa bir donemdeki nakit girislerini ve cikislarini gésteren finansal
tablolar isletmenin gelecek nakit akis performansini degerlendirebilmek icin
yeterli degildir. Bu nedenle isletmenin tahakkuk esasina (muhasebesine) gére
Olcllen kazanclari ve bu kazanclarin bilesenlerine dair bilgiler, isletmenin gelecek
nakit akis performansi hakkinda, dogrudan cari nakit akislari hakkindaki
bilgilerden daha iyi bir géstergedir (Barth vd., 2001; FASB, 1978). Ornegin bir
isletmenin getiri elde etmek amaci ile yaptigl yatinmlara iliskin nakit girisleri ve

cikislari cogu zaman yatirimin yapildigi donemde gerceklesmez.

Gunlimuzde isletme faaliyetleri cogunlukla kredi Uzerinden gerceklesirken

cok farkh Gretim ve pazarlama slireclerini de icermektedir. Bu nedenle bir
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isletmenin alacaklari, stoklari gibi nakdi olmayan varliklari ve satici borcu gibi
yukumlalukleri, nakit giris ve cikislari beklenmeden raporlanmalidir. Finansal
tablolarin, kullanicilari, sadece gecmisteki nakit tahsilatlar ve nakit ddemelerle
sonuclanan islemler hakkinda degil gelecekte nakit 6demesi gerektirecek mevcut
yukumlulikler ve gelecekte nakde donisecek mevcut kaynaklar hakkinda da
bilgilendirmesi gerekmektedir (TMS/TFRS, 2011a). Ancak bu sekilde finansal

tablolar kendilerinden beklenen amaca ulasmis olurlar.

Dorfman (1987), yatinmcilar ve diger ilgili bilgi kullanicilari i¢in nakit

akislarinin 6nemini asagidaki gibi ifade etmektedir;

"Kurumsal nakit akislar lzerine ¢alisan ve sayilari giderek artan borsa
analistleri ve yatirimcilar icin “Parayi takip et” temel bir prensiptir. Ancak hicbirisi
analizlerinde nakit akislarini tek basina kullanmayr savunmamaktadir, nakit
akislarinin  sadece raporlanan kazanglarin yaniltici etkisini kaldirmak icin

kullanilabilecek 6nemli bir ara¢ oldugunu séylemektedirler."

Gelecek nakit akislarinin tahmini muhasebe ve finans alanlarinda temel

konulardan birisidir (Barth vd., 2001; Ebaid, 2011a).

FASB, (1978) yayimladigi aciklamalarda finansal raporlarin birincil amacinin;
yatinnmcilarin, alacaklilarin ve diger finansal tablo kullanicilarinin isletmenin
gelecekteki nakit akislarinin tutarini ve zamanlamasini tahmin etmelerine
yardimci olacak bilgiler saglamak oldugu ifade edilmistir. Ayni raporda kazancglar

ve kazanclarin nakit akis ve tahakkuk bilesenlerine dair bilgilerin cari nakit
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akislarina gore gelecek nakit akislarinin daha iyi bir tahmin edicisi oldugu 6ne
strlilmektedir. Bunun yani sira Uluslararasi Muhasebe Standartlari Kurulu (IASB)
Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari'nin (IFRS) kavramsal c¢ercevesinde
finansal tablolarin  hazirlanmasinda ve sunumunda tahakkuk esasinin
kullanilmasini uygun gérmustur (TMS/TFRS, 2011a). Bu sekilde tahakkuk tabanh
hazirlanan finansal raporlar gecmis islemler ve diger olaylar hakkinda bilgi
sunarak  finansal tablo  kullanicilarinin  ekonomik  karar  almalarini

kolaylastirmaktadir.

2.1.1. Gegmis Nakit Akislarinin Daha lyi Bir Tahmin Edici Oldugunu Savunan

Calismalar

Bowen vd. (1986) yaptiklari calismada tahakkuk tabanli kazanclar ile nakit
akis olcimleri arasindaki iliskiyi ve Finansal Muhasebe Standartlari Kurulu'nun
(FASB) iddia ettigi gibi gelecek nakit akislarinin tahmin edilmesinde kazanclarin
nakit akislarina goére daha iyi bir tahmin edici olup olmadigini arastirmislardir. Bu
sekilde nakit akis bilgilerinin finansal tablo kullanicilarinin ekonomik kararlari

Uzerindeki rollini test etmislerdir.

Analizlerini; karar vericilerin analizde kullanilan nakit akis olclimlerinden en
az birine ilgi gosterdikleri ve kazanclarin ve nakit akislarinin géreceli tahmin
yetenegini karsilastirabilmek icin basit tahmin modellerinden saglanan bir ve iki
yil ilerisinin  nakit akis tahminlerinin yeterli olacagi varsayimlarina

dayandirmaktadirlar.
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Analiz 1971 — 1981 vyillari arasinda analizleri icin yeterli verisi bulunan 324

firma Uzerinde vyapilmistir. Testlerin ilk boliminde bes farkh nakit akis
Olcimundn birbirleri arasindaki ve ikinci bolimde bu nakit akis olcimleri ile
kazanclar arasindaki korelasyonlar test edilmistir. Uglincii bélimde ise gelecek

nakit akislarinin tahmin edilmesinde kazancglarin ve nakit akislarinin tahmin

yetenekleri karsilastirilmistir.

Yazarlar Tablo 3’de goriilen bes farkli nakit akis 6lcimindin ilk ikisini gecmis

calismalarda siklikla kullanildigindan “gelenekse

III

“alternatif dlctimler” olarak tanimlamislardir.

olarak, diger Ug¢ Olcimu ise

Calismada kullanilan degiskenler Tablo 3'de 6zetlendigi sekildedir:

Tablo 3: Geleneksel ve Alternatif Nakit Akis Olgiitleri

Degisken Tirkgesi Hesaplama Agiklamalar
NIDPR Net kar arti NIBEI + DPR (NIBEI) (DPR) Amortisman
amortisman Olaganusti ve itfa giderleri
ve itfa kalemler ve
durdurulan
faaliyetlerden
onceki net kar
WCFO Esas NIDPR + NIBEI'nin calisma | ORN: Varhk
faaliyetlerden | DUZELTMELER | sermayesini satislarindan elde
kaynaklanan etkilemeyen edilen kazang veya
¢alisma diger kalemleri kayiplar, 6zkaynak
sermayesi ile ilgili metoduna goére
dizeltmeler hesaplanan
yatinnmlardan olan
kazancg veya
kayiplar, tahvil
ihrac primi ve
iskontolarinin itfa
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paylari, ertelenmis

vergiler gibi.
CFO Esas faaliyet | WCFO - AREC - | (AREC) Alacak (AAP) Borg
nakit akislari | AINV - AOCA + | hesaplarindaki hesaplarindaki
AAP + ATP + degisim degisim
AOCL
(AINV) (ATP) Odenecek
Stoklardaki vergilerdeki
degisim degisim
(AOCA) Diger (AOCL) Diger kisa
dénen vadeli borglardaki
varlhklardaki degisim
degisim
CFAI Yatinmlardan | CFO + PSPPE + | (PSPPE) Duran (APPE) Sermaye
sonraki nakit | PSI + APPE + varlk satisindan | harcamalari tutari
akislari AINVMT elde edilen
gelirler (AINVMT) Diger
sirketlere yapilan
(PSI) Yatinmlarin | yatinmlardaki artis
satisindan elde
edilen gelirler
cC Nakit ve kisa
vadeli menkul
kiymetlerdeki
degisim

Kaynak: Bowen vd., 1986.

Nakit akis olciimlerinin birbirleri arasindaki korelasyonlar incelendiginde

esas faaliyet nakit akislari (CFO) ile yatirim sonrasi nakit akislari (CFAI) arasindaki

iliski diger nakit akis Olclimlerine gore 6nemli seviyede yliksek c¢ikmistir. Bu

durum nakit akislarinin bir temsilcisi olarak esas faaliyet nakit akislarinin (CFO)

daha iyi bir temsilci olacagini ifade etmektedir.
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Nakit akis ol¢limleri ile kazanclar arasindaki iliski test edildiginde alternatif
nakit akis ol¢limleri (CFO, CFAI, CC) ile kazanclar (NIBEI) arasindaki iliski diizeyi
dustik cikmistir. CFO ile kazanclar arasindaki iliskinin disiik olmasi bu iki

degiskenin birbirlerinin iyi bir temsilcisi olmadiklarini gdéstermektedir.

Gelecek nakit akislarinin tahmin edilmesinde kazanclarin ve nakit akislarinin
tahmin yetenegini yazarlar, tek degiskenli ve bir ve iki donem gecikmeli
degerlerin kullanildigi bir modelle test etmislerdir. Degiskenler olaganisti
kalemler ve durdurulan faaliyetlerden onceki net kar (NIBEI) ve analizin ilk

bolimunde kullanilan bes farkli nakit akis 6lcimudir (NIDPR, WCFO, CFO, CFAI,

CQ).
Yier1 = Xie
Yitsa = Her bir nakit akis degiskeninin i firmasi icin t + 1 donem tahmini
(NIBEI, NIDPR, WCFO, CFO, CFAI, CC)
Xit = i firmasinin t dénemindeki her bir tahmin edici degiskeninin degeri

(NIBEI, NIDPR, WCFO, CFO, CFAlI, CC)

Genel olarak esas faaliyet nakit akislarinin (CFO) en iyi tahmin edicileri
NIDPR ve WCFO olarak bulunmustur. Bu durum FASB (1978)'in tahakkuklari
iceren kazanclarin gelecek nakit akislarini tahmin etmede gecmis nakit akislarina

gore daha iyi bir tahmin edici oldugu iddiasini desteklememektedir.
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Arnold, Clubb, Manson ve Wearing (1991); Percy ve Stokes (1992); Quirin,
O’Bryan, Wilcox ve Berry (1999), Bowen vd. (1986) tarafindan gelistirilen modeli

kullanarak yaptiklari calismalarda da benzer sonuclara ulasmislardir.

McBeth (1993), 1988 — 1990 yillarini kapsayan 4.415 firma (izerinde yaptigi
calismada muhasebe kazanclarinin ve nakit akislarinin gelecek nakit akislarini
tahmin yetenegini test etmistir. Calismada gelecek esas faaliyet nakit akislarinin
tahmin edilmesinde, nakit akis tablosunda raporlanan esas faaliyet nakit akislari
(OCF) ve gelir tablosunun en alt satirinda yer alan net kar (NI) degerleri bagimsiz

degisken olarak kullanilmistir.

Yazar, bagimsiz degiskenlerin bir ve iki yil gecikmeli degerlerinin kullanildigi
havuzlanmis capraz kesitsel regresyonlar sonucunda, muhasebe kazanclari “net
kar” ve nakit akislari da “esas faaliyet nakit akislari” olarak dikkate alindiginda
hem gecmis kazanglarin hem de nakit akislarinin Gstin bir tahmin edici

yeteneginin olmadigini bulmustur.

Finger (1994), kazanclarin gelecek nakit akislarini tahmin etme yetenegini
arastirmistir. Analizde 1935 — 1987 yillari arasinda faaliyet gostermis 50 firmanin
yillik verileri zaman serisi yontemi ile test edilmistir. Olusturulan modelde tahmin
edici konumunda olan kazancglarin ve nakit akislarinin 2, 4 ve 8 yila kadar
gecikmeli degerleri kullanilmistir. Buradaki amacg¢ kazanclarin tahmin edicilik

rolinilin zamana gore nasil degisiklik gosterdigini 6lgcmektir.
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Sadece kazanglarin tahmin yetenegini 6lcmek icin:

n
CASH FLOW, = a + Z B.EARNINGS,_, + ¢,

i=1

CASH FLOW = Esas Faaliyet Nakit Akislari

EARNINGS = Olaganisti kalemler ve durdurulan faaliyetlerden 6nceki net kar

Sadece nakit akislarinin tahmin yetenegini 6lgcmek icin:

n
CASH FLOW, = a + Z v,CASH FLOW,_, + o,

i=1

Kazanglar ve nakit akislarinin birlikte gelecek nakit akislarini tahmin etme

yetenegini 6lgcmek icin:

n n
CASH FLOW, = a + z B,EARNINGS,_, + Z v,CASH FLOW,_, + ¢,
i=1 =1

2 2

modelleri kullanilmistir.

Finger (1994), sonuc¢ olarak kisa tahmin donemlerinde (N = 2) nakit
akislarinin  kazanclardan daha iyi bir tahmin edici oldugunu ancak tahmin
doénemleri uzadik¢a (N = 4, 8) kazanglar ile nakit akislarinin esit derecede tahmin

edici oldugunu bulmustur.

Krishnan ve Largay Ill (2000), 1988 — 1993 yillarini kapsayan calismada nakit

akis tablosunun; nakit tahsilatlarinin ve 6demelerinin acikca gorilmesini saglayan
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direkt metoda gore hazirlandiginda gelecek esas faaliyet nakit akislarinin daha
dogru tahmin edilebildigi sonucuna ulasmislardir. Bu durum FASB’In
“isletmelerin, esas faaliyet nakit akislarini briit (dolaysiz) yénteme gére

raporlamasi tercih edilmektedir.” tavsiyesi ile uyumludur (TMS/TFRS, 2011c).

Calismada buna ek olarak esas faaliyet nakit akislar direkt metoda gore
nakit tahsilatlari ve 6demeleri olarak ayristirildiginda, kazanclara ve toplam

tahakkuklara gore gelecek nakit akislarinin daha iyi bir tahmin edicisi ¢itkmistir.

Kisaktirek (2005), BiST¥de 1991 — 2002 yillari arasinda islem géren tretim
sektoriinde faaliyet gosteren 131 firmanin faaliyet nakit akislari, vergi 6ncesi kar
ve toplam tahakkuklarin yillik verilerini kullanarak bu degiskenlerin gelecek
faaliyet nakit akislarini tahmin yeteneklerini arastirmistir. Tek degiskenli ve cok
degiskenli regresyon sonuclarindan ortaya cikan artik degerlerin 6lcim kriteri
olarak kullanildigi calismada en dislik artik deger veren model bulunmaya

cahisilmistir.

isletme faaliyet akimi ve vergisi 6ncesi kdrin bagimsiz degiskenler olarak
kullanildigi tek degiskenli regresyon sonuglarinda isletme faaliyet akimi vergi
oncesi kara gore daha basarili bulunmustur. Cok degiskenli modellerde ise nakit
akimlari ile bir 6nceki yilin nakit akimlari arasinda pozitif ve anlamh bir iliski

bulurken tahakkuklarla anlamh bir iliski bulunamamistir.

* Calismanin yapildigi dénemde “IMKB — istanbul Menkul Kiymetler Borsasi” olarak
aniimaktaydi.
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Lorek ve Willinger (2009), 1989 — 2004 vyillarini kapsayan 1.174 firmanin
gecmis nakit akislarinin ve kazanglarin esas faaliyet nakit akislarini (CFO) tahmin
etme yetenegini test etmislerdir. Nakit akis tablosunda raporlanan’ esas faaliyet
nakit akislarini (CFO) bagimli degisken olarak kullandiklari analizlerini hem capraz
kesitsel hem de zaman serisi modelleri kullanarak gerceklestirmis ve iki yontemin

sonuclarini karsilatirmisglardir.

Calismada nakit akislarini temel alan model ile kazanclari temel alan model

arasindaki farklihg 6lgmek (degerlendirmek) icin MAPE® hesaplanmistir.
1 F
MAPE = — |A — —|
n E

n = 6rneklemdeki firma sayisi
A = tahmin donemindeki her bir firmanin her bir yilindaki CFO'lar
F = tahmin donemindeki her bir firmanin her bir yilindaki tahmin edilen CFQ'lari

E = Hata terimleri
Calismada ulasilan sonuclar asagidaki sekilde 6zetlenebilir:

1. 1990 — 2004 vyillari arasinda hem her bir yil icin yapilan ¢capraz kesitsel
tahminlerde hem de havuzlanmis tahminlerde nakit akislarina dayali model

kazanclara dayali modele gore daha iyi sonuclar vermektedir.

> Diger calismalar CFO'yu diger finansal tablo verilerinden hesaplamislardir. Bu calismada
ise dogrudan nakit akis tablosunda raporlanan CFO'lar kullaniimistir.

® Mean Absolute Percentage Error (Ortalama Mutlak Ylzde Hata)
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2. Zaman serisine dayanan nakit akis tahmin modelleri anlamli olarak ¢apraz
kesitsel modellere gore daha dogru sonuglar vermektedir.

3. Her iki yonteme goére de olusturulan tahmin modellerinden elde edilen
regresyonlar sonucunda nakit akisina dayali tahmin modelleri kazanglara
dayali tahmin modellerine gore anlamli seviyede daha Ustin ¢cikmaktadir.

4. Kazancglarin fiyatlara yansima derecesinin zaman icerisinde azalmasi,
kazanclarin gelecek nakit akislarini tahmin etmedeki yetersizligine isaret
etmektedir (Francis ve Schipper, 1999; Ryan ve Zarowin, 2003).

5. Blyuk caph firmalarin CFO tahminleri kiglk capl firmalarin tahminlerine
gore daha dogru sonuglar vermektedir.

6. Faaliyet donglisiiniin uzunlugu ile nakit akis tahminleri arasindaki negatif
iliskiden dolayl gorece daha kisa faaliyet dongisiine sahip firmalarin CFO
tahminleri uzun faaliyet dongisline sahip firmalarinkine goére daha dogru

sonuglar vermektedir.

Cheng ve Hollie (2008) 1988 — 2004 vyillarini kapsayan calismalarinda diger
arastirmalardan farkli olarak esas faaliyet nakit akislarini (CFO) ana faaliyetlerden
nakit akislari (core cash flows) ve yan faaliyetlerden nakit akislari (non — core
cash flows) olarak iki bilesene ayirmistir. Satislar, satilan malin maliyeti ve faaliyet
giderleri ana faaliyetlerden nakit akislari; faiz, vergi ve tekrarlanmayan
faaliyetlerden nakit akislari da vyan faaliyetlerden nakit akislari olarak

siniflandiriimistir.
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Yazarlar, nakit akislari bu sekilde bilesenlerine ayrildiginda, toplam nakit
akislarinin  kullanildigi  modellere gére gelecek nakit akislarini  tahmin
yeteneklerinin artip artmadigini ve nakit akis bilesenlerinin gelecek nakit akislari

ile olan iliskilerini arastirmislardir.

Ayrica yazarlar Barth vd. (2001) modelini genisleterek hem toplam nakit
akislarinin hem de aynistirilmis nakit akislarinin tahakkuk bilesenlerine gore

gelecek nakit akislarini tahmin yeteneklerini test etmislerdir.

17 yilhik veri seti ile yaptiklari calismada yazarlar bilesenlerine ayrilmis nakit
akislarinin gelecek nakit akislarini daha dogru tahmin edecegini ve satislar, satilan
malin maliyeti ve faaliyet giderleri ile ilgili nakit akislarinin faiz, vergi ve
tekrarlanmayan faaliyetler ile ilgili nakit akislarina gore daha kararli olduklarini

bulmuslardir.

Bu bulgulara ek olarak, modellerin diizeltilmis R*lerinin karsilastirilmasi
sonucunda nakit akis bilesenlerinin, tahakkuklar modele dahil edilse dahi,

tahminlere artan bir aciklayici glic kattigi bulunmustur.

Waldron ve Jordan (2010), asiri ekonomik belirsizlik kosullarinda tahakkuk
tabanli kazancglarin ve tarihi nakit akislarinin gelecek nakit akislarini tahmin

yetenegini test etmistir.

Yazarlar asiri ekonomik belirsizlik kosullarinda tahakkuk tabanli kazancglarin

Ustiin tahmin yetenegini kaybedebilecegini éngérmiislerdir. Ornegin tahakkuk
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tabanli satis gelirlerinin gelecek nakit tahsilatlari icin 6nemli bir gosterge
olmasina karsin, tahakkuk eden bu gelirlerin ekonomik belirsizlik donemlerinde
tahsilatlari miimkiin olmayabilir. Boyle bir durum da, gelecek nakit akislarinin
tahmin edicisi olarak tahakkuk tabanh kazanclarin tahmin yetenegini olumsuz

yonde etkileyecektir.

Bu amacla yazarlar yaptiklari calismada 2000 yilinda gerceklesen “internet

7
balonu’”

dénemini se¢mis ve 1994 — 2004 yillari arasini “kriz 6ncesi, kriz donemi
ve kriz sonrasl” olmak Uzere ¢ zaman dilimine ayirmislardir. Calismada 125

firmaya ait veriler kullaniimistir.

Yazarlar genel olarak, inceleme doneminde gelecek nakit akislarinin tahmin
edicisi olarak tarihi nakit akislarini, tahakkuk tabanli kazanclara goére daha basarili
bulmuslardir. Buna ek olarak ekonomik dalgalanma doénemlerinde tahakkuk

tabanli kazancglarin tahmin yetenegini 6nemli 6lctide yitirdigini de bulmuslardir.

2.1.2. Tahakkuk Tabanl Gegmis Kazanglarin Daha lyi Bir Tahmin Edici Oldugunu

Savunan Calismalar

Graham, Dodd ve Cottle (1962), cari kazanglar ve kazanclarin tahakkuk ve
nakit akisi bilesenlerindeki bilgilerin bir isletmenin gelecekte kazang¢ elde etme

gliclini tahmin etmedeki 6nemini vurgulamislardir. Bir isletmenin gelecek nakit

” internet balonu ismi verilen kriz dénemine “dot-com bubble, dot-com boom, the Internet
bubble ve the Information Technology Bubble (IT Bubble)” da denilmektedir.
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akisi elde etme gilicline ulasilabilmesi icin cari kazancglarin bir sirecle
dizenlenmesi gerektigini ve bu dizenlemelerin de tahakkuk bileseni ile

yapilabilecegini soylemislerdir (Sloan, 1996).

Gelecek nakit akislarinin tahmin edilmesinde tahakkuk tabanli kazanglarin
Ustinliglini savunan gorislerin ortak noktasi tahakkuk eden gelir ve giderlerin
gelecekte nakit tahsilatina veya O0demesine donlisme olasiliginin yiiksek ve
tahakkuklarin gelecek donemlerin kazanclarinda yeniden tahakkuk etme
olasiliginin disiik olmasidir. Nakit akislari ise gerceklesmis ve gecmiste kalmistir.
Bu nedenledir ki cogu arastirmaci tahakkuklarin tahmin yetenegini arastirirken

bir veya iki yil gecikmeli kazang veya tahakkuk verilerini kullanmistir.

Greenberg vd. (1986), 1964 — 1982 yillarini kapsayan ve 157 firma lzerinde
yaptiklari calismada kazanglarin ve nakit akislarinin gelecek nakit akislarini
tahmin etme yetenegini test etmislerdir. Bir donem sonraki esas faaliyet nakit
akislarinin (CFO1) bagimhi degisken olarak kullanildigi calismada, cari esas
faaliyet cari nakit akislari (CFO,) ve cari olaganistli kalemler ve durdurulan

faaliyetlerden onceki kar (IBED;) bagimsiz degisken olarak kullanilmistir.

Yazarlar analizlerinde cari nakit akislari ve kazanclarin gelecekteki nakit
akislarini tahmin etme yetenegini dogrudan degerlendirmekten ziyade nakit
akislarina ve kazanclara dayali iki model ve her bir firma icin bir yildan bes yila
kadar En Kiciik Kareler (OLS) yéntemine gére ulasilan R*lere dayali bir

derecelendirme calismasi yapmisladir. En Kiiclk Kareler yontemi her bir firmanin
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cari nakit akislari ile gecmis nakit akislari ve cari nakit akislari ile gecmis kazanglari
arasindaki iliskiyi tahmin etmek amaci ile kullanilmistir. Her bir firma igin
kazancglarin mi yoksa nakit akislarinin mi daha iyi bir tahmin edici oldugu, hangi

modelin R¥sinin biyik olduguna baghdir.

Sonug olarak bes tahmin araliginin dordiinde kazanclar anlaml olarak nakit
akislarina gore iyi bir tahmin edici olarak bulunmustur. Kalan tek donemde ise
yine kazanclar daha iyi bir tahmin edici olarak bulunmasina ragmen analiz

sonuglari istatistiki olarak anlaml cikmamustir.

Murdoch ve Krause (1989), tahakkuk ve nakit akis verilerinin gelecekteki
nakit akislarinin tahminlerinin kesinligi lzerine calismislardir. Ancak yazarlar
tahakkuk ve nakit akis verilerinin tek degiskenli modellerle tek tek analiz
edilmesindense iki verinin bir kombinasyonunun daha iyi bir tahmin
yapilabilmesine olanak taniyacagini savunmaktadirlar. Bu nedenle tahakkuk
verilerini kazanclar, calisma sermayesi ve satislar olmak lzere alt bilesenlerine

ayirmislardir.

Yazarlar bagiml degisken olarak nakit akis karlihgini (CFR) kullanirken,
bagimsiz degisken olarak da 6zkaynak karhhgi (ROE), calisma sermayesi karliligi
(WCR) ve satislarin  karhligini  (ROS) kullanmislardir.  Tim  degiskenler

ozkaynaklarin ortalama piyasa degerine boliinerek (MVE) indirgenmistir.

Calismada FASB (1978)"'in aciklamalari ile uyumlu olarak, tahakkuk tabanli

kazanclarin gelecek nakit akislarini tahmin yetenegi esas faaliyet nakit akislarina
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gore daha Ustlin bulunmustur. Dahasi net satislarin (NS) ve calisma sermayesinin,
toplam kazanclara gore nakit akislarinin daha iyi bir tahmin edicisi oldugu

gorulmustr.

Diger bir calismada ise Murdoch ve Krause (1990), muhasebe verilerinin
yillik nakit akislarindaki ylzdelik degisimi tahmin etme vyetenegini test
etmislerdir. Bu c¢alismada kazan¢ degiskeni olarak net kardaki yizde degisim
kullaniimistir. Nakit akislarinin temsilcisi olarak calisma sermayesinden nakit
akislarinin ve esas faaliyet nakit akislarinin yizde degisimleri kullaniimistir.

Yazarlar ulastiklari sonuclari su sekilde 6zetlemektedirler:

1. Kazanclar esas faaliyet nakit akislarina gore daha iyi bir tahmin edicidir.
2. Gelecek nakit akislarinin tahmini icin kazanglarin cari bileseni cari olmayan
bilesenine gére daha 6nemlidir.

3. Veriolarak kullanilan yil sayisindaki artis tahmin kesinligini artirmaktadir.

Hopwood ve McKeown (1992), 1975 — 1990 vyillari arasinda Uretim
firmalarinin g aylik (ceyrek) hisse basina esas faaliyet nakit akislarinin (CFPS) ve
hisse basina kazanglarin (EPS) zaman serisi ozelliklerini Gi¢ farkh zaman serisi
modeline gore arastirmistir. Kazanglarin temsil edicisi olarak olaganisti

kalemlerden onceki kar kullaniimistir.

Sonug olarak nakit akislarinin zaman serisi 6zellikleri kazanclarinkine gore
onemli seviyede farkli ¢ikmistir. Kazang serilerinin otokorelasyonu nakit akislari

serilerine gore cok gliclidir ve bu durum kazancglari daha tahmin edilebilir
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kilmaktadir. Ayrica genis tahmin hatalari (MARE®) géstermektedir ki nakit akislari

oldukca (daha) az tahmin edilebilirdir.

Yazarlara gore nakit akislarinin daha az tahmin edilebilir olmasi ¢ogu
yatirrmcinin ekonomik kararlarini verirken hisse basina kazanci ana degisken

olarak kullanmalarinin nedenidir.

Lorek ve Willinger (1996), nakit akis verilerinin tahmin edilebilirligini ve
zaman serisi Ozelliklerini arastirmislardir. Calismada firma bazinda tahmin
yapilmasina olanak taniyan ¢ok degiskenli zaman serisi modelleri kullanilmistir.
Bu cok degiskenli zaman serisi modelleri tahakkuk muhasebesi sirecinden

turetilen bagimsiz degiskenlerin analize katilmasina da olanak vermektedir.

Yazarlar zaman serisi regresyonlarinda 1989 — 1991 yillarina ait lger aylik
(ceyreklik) indirgenmemis nakit akislari (CF), hisse basina nakit akisi (CFPS) ve
toplam aktiflere gore indirgenmis nakit akisi (CFTA) olmak lzere Gg farkl nakit
akis olclitiintin aciklayicilik diizeyini ve tahmin edilebilirligini kazanglar, kisa vadeli
tahakkuklar (alacak hesaplari, bor¢ hesaplari ve stoklar) ve nakit akislarinin

gecmis degerleri araciligi ile test etmislerdir.

Calismada cok degiskenli zaman serisi modeli (MULT) olarak asagidaki

formal kullanilmistir.

¥ Mean Absolute Relative Forecast Error (Ortalama Mutlak Géreceli Tahmin Hatalari)

_ (Fiili (nakit akist veya kazang)—Tahmin Edilen (nakit akist veya kazang)
Fiili (nakit akist veya kazang)
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CFL- =a-+ bl(CFt—l) + bz(CFt_4) + b3(OIBDL—_1) + b4(OIBDL—_4)

+ bs(REC,_,) + bs(INV,_,) + b, (PAY,_,) + e,

CF, =t zamanindaki esas faaliyet nakit akisi

OIBD.; = t-i zamanindaki amortisman 6ncesi faaliyet kari
REC.; =t-1zamanindakialacak hesaplari

INVi1 =t-1zamanindaki stoklar

PAY,; =t-1zamanindaki bor¢ hesaplari

Modelde OIBD tahakkuk tabanli kazanclarin temsilcisi olarak kullaniimis ve
cari tahakkuklar; alacak hesaplari (REC), bor¢ hesaplari (PAY) ve stoklar (INV)
olarak ayristirilmistir. Yazarlar OIBD'nin daha iyi bir aciklayici olduguna ve modele
tahakkuk bilesenlerinin eklenmesinin nakit akis tahmin modelini gelistirdigi
sonucuna ulasmislardir. Bu durum FASB (1978)"'in tahakkuklarin nakit akislarina

gore daha iyi bir tahmin edici oldugu gorusi ile uyumludur.

Dechow vd. (1998), 1963 — 1992 yillari arasinda 1.337 firmanin yillik verileri
Uzerinde kazanclarin ve nakit akislarinin gelecek nakit akislarini tahmin
yetenegini ve esas faaliyet nakit akislarinin, tahakkuklarin ve kazancglarin zaman

serisi ozelliklerini test etmislerdir.

Calismada olagan Usti kalemler ve durdurulan faaliyetlerden o6nceki
kazanclar (E), esas faaliyetlerden saglanan nakit akislari (CF), faaliyet tahakkuklari
(A) ve satislara gore hesaplanmis bazi veriler degisken olarak kullanilmis ve tim

degiskenler hisse senedi sayisina béllinerek indirgenmistir.
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Calismada, veri seti esas faaliyet nakit akis donglisiine gore dort parcaya
ayrilmistir. Faaliyet dongistindeki artisin kazanclarin nakit akislarina tstlinlGgin

artiracagi beklenmistir.

Analiz iki asamali olarak gerceklestirilmistir. ilk olarak tek degiskenli zaman
serisi modelleri ile kazancglar ve nakit akislarinin tek baslarina gelecek nakit

akislarini tahmin etme yetenegi test edilmistir.

OCFL- =a+ ﬁEt—k + Ei,t k = 1, 2,3

OCF, = a + BOCF,_, + &, k=1,2,3

OCF = Esas Faaliyet nakit akislari

E = Kazanglar

Uc yila kadar gecikmeli degerlerin kullanildigi modeller sonucunda ortaya
cikan capraz kesitsel ortalama standart hatalar kazancglarin kullanildigi modelde
esas faaliyet nakit akislarina goére daha disik cikmistir. Bu durum kazanclarin
esas faaliyet nakit akislarina gore daha az degisken oldugunu yani daha iyi bir
tahmin edici oldugu sonucunu ortaya cikarmaktadir. Ayrica faaliyet déngisu
uzadikca nakit akislarina dayali modelin ortalama standart hatalari kazanclara
dayali modele gbre daha fazla artmaktadir. Bu durum da faaliyet donglisiindeki

artisin kazanglarin nakit akislarina tstlinlGglini artirdigini gostermektedir.

Daha sonra ¢ok degiskenli bir modelle kazanglar ve nakit akislarinin birlikte

gelecek nakit akislarini tahmin etme yetenekleri test edilmistir.
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OCFit4r =VYio T Vi1OCFy + vizEir + Error; .

Sonug olarak, iki ve (g yil 6nceki esas faaliyet nakit akislari ile cari nakit
akislari arasinda negatif iliski ortaya ¢ikmistir. Ancak kazanclar ile gelecek nakit
akislari arasindaki iliski tim donemlerde pozitif ¢ikmistir ve donemler uzadikca
cok az degisiklik gostermektedir. Faaliyet dongisiindeki uzama ise sonuglan
degistirmemektedir. Cok degiskenli model sonucunda tim tahmin donemlerinde
kazanclarin nakit akislarina gore gelecek nakit akislarinin tahmin edilmesinde

daha faydali oldugu ortaya cikmistir.

Her iki analiz sonucu birlikte degerlendirildiginde kazanclarin nakit
akislarina gore daha iyi bir tahmin edici oldugu ve kazanclar ile nakit akislari
arasindaki farkin tahakkuklar oldugu diisiintildiglinde tahakkuklarin, kazanglarin
gelecekteki nakit akislarini tahmin etme yetenegini artirdigini séylemek yanls

olmayacaktir.

Dechow vd. (1998), toplam kazanglari temel alan firmaya 6zel nakit akisi
tahmin hatalarinin, nakit akislarini temel alan analize gére anlamli derecede daha
disiik oldugunu ifade etmislerdir. Ayrica toplam cari kazanclar ile nakit akislari
Uzerine yapilan gelecek nakit akislarinin firmaya 6zel regresyonunda, her ikisinin
de gelecekteki nakit akislarini artan bir sekilde aciklayici glici oldugunu
belirtmislerdir. Ancak tahakkuk bilesenlerinin tahmin edici yetenegini

arastirmamislardir.
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Barth vd. (2001), Dechow vd. (1998)'nin cok degiskenli yillik nakit akis
modelini modifiye ederek toplam tahakkuklari; ticari alacaklardaki degisim,
stoklardaki degisim, ticari borg¢lardaki degisim, amortisman giderleri, itfa giderleri
ve diger tahakkuklar olarak alti alt bilesene ayirmislardir. 1987 — 1996 yillarini
kapsayan calismalari capraz kesitsel havuzlanmis modele dayanmaktadir.
Kullandiklari modelde tahakkuk bilesenlerinin tahmin edici performanslarini
modellerin duzeltilmis R*lerin buyukligiine ve bagimsiz degiskenlerinin beta

katsayilarinin anlamlihigina dayandirmislardir.

Yazarlara gore; toplam kazanclar ve toplam tahakkuklar, bilesenleri esit
derecede agirliklandirarak esas faaliyet ve yatirim faaliyetleri ile ilgili beklenen
gelecek nakit akislari hakkindaki bilgileri maskelemektedir. Bu nedenle Dechow
vd. (1998) modelini temel alarak yaptiklari calismada analizi bir adim daha ileri
gotlirmis ve modele tahakkuklarin bilesenlerini ekleyerek bu bilesenlerin ayri

ayri, gelecek nakit akislarini tahmin etme yeteneklerini de arastirmislardir.

Calismanin ilk safhasinda kazanclarin alti doneme kadar gecikmeli degerleri
kullanilarak havuzlanmis regresyon yontemi ile kazanclarin gelecek nakit

akislarini tahmin etme yetenegi 6l¢tlmustr.

CFitp1 =0+

T

¢t—EARN; - + u; ¢

k
=0

CF = Esas faaliyet net nakit akislari eksi olaganisti kalemler ve durdurulan

faaliyetlerden saglanan nakit akislari
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EARN Olaganisti kalemler ve durdurulan faaliyetlerden 6nceki kar

=
1l

0'dan 6'ya kadar olan gecikmeli degerler

Kazanglar, nakit akisi ve tahakkuklarin toplamindan olustugundan her iki
bilesene esit agirlik vermektedir. Eger nakit akislarinin kazanglar Gzerinde artan
bir etkisi varsa bu durum, tahakkuklar ile nakit akislari Gzerindeki katsayilarin esit

olmadigi anlamina gelir veya tersi de dogru olacaktir (Barth vd., 2001).

Bu nedenle analizin ikinci safhasinda kazancglar nakit akisi ve tahakkuk

bilesenlerine ayrildiginda gelecek nakit akislarini tahmin yetenegi test edilmistir.

CFity1 =@ + PcpCFir + Ppapd AR + 1A INV; o + pupd AP,y + pDEPR; ¢

+ ¢AMAM0RT1"L- + ¢OOTH1',L‘ + ul"t

A AR = Ticari Alacaklardaki Degisim

A INV = Stoklardaki Degisim

A AP = Ticari Borglardaki Degisim

DEPR = itfa Giderleri

AMORT = Amortisman Giderleri

OTH = Diger Tahakkuklar = EARN — (CFO + A AR + A INV — A AP — DEPR —
AMORT)

EARN = Kazanglar

Kazanglar nakit akisi ve tahakkuklarin toplamindan olustugu icin normal
olarak, cari donem tahakkuklari bilesenlerine ayrildiginda gelecek nakit akislari
hakkinda toplam kazanclarin gecikmeli degerleri ile ayni bilgileri yansitmasi

beklenmektedir. Ancak yazarlar kazanclarin, bu sekilde, nakit akisi ve tahakkuk
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bilesenleri olarak ayristiriimasinin kazancglarin tahmin edici yetenegini toplam

kazanclara gore gelistirdigini ileri sirmektedirler.

Calismada tahakkuk bilesenlerinin toplam tahakkuklar tGizerindeki agirliklari
temel alindiginda her bir tahakkuk bileseninin gelecek nakit akislari ile farkli bir
iliskisi oldugu 6ne siirilmektedir. Alacak hesaplarindaki ve stoklardaki artislar ile
bor¢ hesaplarindaki azalislar daha yiiksek gelecek nakit akislarina isaret etmelidir.
Ayni sekilde maddi ve maddi olmayan duran varliklarin amortisman ve itfa paylari

da daha yiiksek gelecek nakit akislarina isaret etmelidir.

Barth vd. (2001), gecmis nakit akislarinin, tek degiskenli modellerde ge¢mis
kazanclara gore daha iyi bir tahmin edici oldugu sonucuna ulasmislardir. Ancak,
kazanclar bilesenlerine ayrildiginda gelecek nakit akisi ile cari nakit akisi ve her bir
tahakkuk bileseni arasindaki iliskinin anlamli oldugunu ve tahminleriyle tutarh
isarete sahip oldugunu yani toplam kazanglarin gelecek nakit akislarini tahmin
etmeyle ilgili bilgileri maskeledigini bulmuslardir. Bu durum kazanglarin
bilesenlerine ayrildiginda tahmin yeteneginin arttigina isaret etmektedir. Uzun
vadeli tahakkuklarin, yani amortisman ve itfa payinin gelecek nakit akislarinin

anlamli bir tahmin edicisi oldugunu da bulmuslardir.

Bununla beraber, ampirik sonuglar ayristirilan kazanclarin, cari ve Gg yila
kadar gecikmis toplam kazanclarinkinden anlamli derecede daha tahmin edici

yetenegi oldugunu gostermistir. Bu durum, tahakkuk sireci hakkinda modelin
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basitlestirme varsayimlarinin, tahakkuk bilesenlerinin tahmin edici yetenegini

maskeledigini gostermektedir.

Bununla beraber yazarlar, gelecekteki nakit akislarini tahmin etmede
kazanclarin ayristirilmasinin daha iyi sonuclar vermesinin nakit akisi ve toplam
tahakkuk ayristirmasindan mi yoksa toplam tahakkuklarin ayristiriimasindan mi
kaynaklandigini da arastirmislardir. Bu amacla kazanclarin, nakit akislari ile

birlikte gelecek nakit akislarini tahmin etme yetenegini dlgmuslerdir.

CFi,t+1 =

T

¢CF,L‘—‘L’ CFi,t—‘c +
0 T

Gae-rACCRUALS; — + u;¢

k
= 0

k

ACCRUALS =A AR+ AINV—-AAP-DDA +OTH

Yukaridaki formiile gére ulasilan sonuclar kazanclarin, nakit akislari ve
toplam kazanclar olarak bilesenlerine ayristiriilmasinin tahmin edici yetenegi
toplam kazancglara gore anlamli derecede artirdigini, ancak asil olarak
tahakkuklarin ana bilesenlere ayristirilmasinin modelin tahmin edici yetenegini

anlamli derecede artirdigini bulmuslardir®.

Kim ve Kross (2005), 1973 — 2000 yillari arasinda cari kazanglar ile gelecek
nakit akislari arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Ancak bu calismada diger

calismalardan farkli olarak (Barth vd., 2001; Dechow vd., 1998) cari kazanglarin

° Hollister, Shoaf ve Tully (2002) de Barth vd. (2001)’nin calismasini genisleterek Amerika
Birlesik Devletleri, Birlesik Krallik, Almaya ve Japonya igin analizler yapmislardir. Sonuglar Barth
vd. (2001) ile benzer gikmistir.
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bir sonraki donemin gelecek nakit akislarini tahmin yeteneginin zaman igerisinde

artis veya azalis yonlindeki degisimi incelenmistir.

Kazanglarin gelecek nakit akislarini tahmin etme vyeteneginin zaman
icerisindeki degisimi Dechow vd. (1998)'nin tek degiskenli ve cok degiskenli
zaman serisi regresyon modelleri ile Barth vd. (2001)'nin capraz kesitsel bakis
acisi birlikte kullanilarak test edilmistir. Orneklem araliginin yaklasik olarak onar
yillik G¢ periyoda bolindugi analizlerde yillik capraz kesitsel regresyon analizleri
kullanilmis ve modellerin aciklayicilik diizeylerini 6lcen dizeltilmis R”lerin zaman

serisi egilimleri (trendleri) karsilastiriimistir.

Calismada, kazanclarin bir sonraki donemin gelecek nakit akislarini tahmin
etme yeteneginin gerceklesen nakit akislarina gére daha yiksek oldugu (Barth
vd., 2001; Dechow vd., 1998) vurgulanmis ve o6rneklemin tim alt kiimelerinde
(eski — yeni, bliyik — kiglk, karl — zararli) kazanglarin tahmin yeteneginin zaman

icerisinde azalmadigi, hatta genel olarak gliclenerek arttigi sonucuna ulasilmistir.

Hollister, Shoaf ve Tully (2008) ise farkl bir calisma yaparak tlkelerin hukuk
sistemlerinin, kazanc¢ bilesenlerinin gelecek nakit akislarini tahmin etme

yetenegine olan etkilerini arastirmislardir.
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Calisma sonucunda ictihada dalayali hukuk sisteminin (common law)*
uygulandigi tlkelerde kanunlara dayali hukuk sisteminin (code law)'! uygulandigi
Ulkelere gore finansal tablolarin daha fazla tahakkuk bilgisi icerdigi ve hissedar
korumasinin daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Bu durumun dogal bir sonucu
olarak cari nakit akislarinin tek basina aciklayicilik giici ictihada dalayali hukuk
sisteminin uygulandigi (lkelerde daha dusiik c¢ikmistir. Modele tahakkuk
bilesenleri eklendiginde her iki hukuk sisteminde de aciklayicilik gici
ylikselmekte ancak artan bu bilgi icerigi kanunlara dayali hukuk sisteminde daha

yiksek olmaktadir.

2.2. Kazanglarin ve Nakit Akiglarinin Fiyatlara Yansima Derecesi®

Sirketlerin sermaye piyasalarinda islem gormesinin nedeni potansiyel
yatirimcilari sirket hisse senetlerine yatirim yapmaya ikna ederek sirketin hisse
senetlerine olan talebi artirmak ve hisse senetlerinin degerini, dolayisiyla sirketin
piyasa degerini yikseltmek ve yatirimlar icin gerekli kaynaklar saglayabilmektir

(Karabayir, 2012).

1% common Law: Bu hukuk sisteminde hukuk teknigi, kanunlara veya kanun yorumlarina
gore degil, mahkeme kararlarina ve olay gruplarina dayanmaktadir (Oguz, 2003, s. 253).

" Code Law: Temelinde, kanunlarin ¢ikarilmasi ve uygulanmasi hususunda devletlerin
egemen olmasi anlayisi yatmaktadir (Karabayir, 2012). Muhasebe standartlar sendikalar,
bankalar, meslek kuruluslari gibi kurumlarin etkisi altinda devletler tarafindan diizenlenmektedir
(Filip ve Raffournier, 2010).

'2 Value Relevance of Earnings and Cash Flows
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Nakit akisi ve tahakkuk verileri ile menkul kiymet fiyatlari arasindaki iliski
bircok calismada arastirma konusu olmustur. Bu tiir arastirmalarin ortak noktasi
beklenen nakit akislarinin diger muhasebe verileri ve piyasa getirisi ile birlikte
analiz edilmesidir. Ancak burada dikkat edilmesi gereken en 6nemli nokta dogru
nakit akis tahmin modelinin secilmesidir (Hopwood ve McKeown, 1992). Bu
calismalarin odak noktasi tahakkuk ve nakit akis verilerinin menkul kiymet

fiyatlarini nasil etkiledigidir.

Muhasebe bilgilerinin hisse senedi fiyatlarina yansimasi, muhasebe
sisteminden elde edilen rakamlarin firma degerini etkileyen bilgileri icerme veya
Ozetleme vyetenegi olarak tanimlanabilir (Hung, 2001). Yansima derecesi
geleneksel olarak muhasebe rakamlari ile piyasa verileri arasinda yiksek
korelasyon olmasini ifade etmektedir. Bu durumda muhasebe verileri piyasa
fiyatlari ve getirilerle ne kadar iliskiliyse, bu verilerin piyasaya yansimasi da o

kadar yiksek demektir (Filip ve Raffournier, 2010).

Menkul kiymet fiyatlari, muhasebe verileri ile gelecek nakit akislari
arasindaki iliskiyi degerlendirebilmek icin, kullanilan en popiler araglardan
birisidir. Cinki bir firmanin menkul kiymetlerinin anormal getiri orani ilgili
dénemdeki beklenmeyen nakit akislarinin ve bu dénemdeki beklenen nakit
akislarindaki degisimin bir fonksiyonudur (Murdoch ve Krause, 1989; Rayburn,

1986).
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Eger FASB (1978)'1n 6ngordiigi Uzere, tahakkuklar gelecek nakit akislarinin
tutari veya zamanlamasinin degerlendiriimesinde faydal bilgiler saglarsa
beklenmeyen tahakkuklar da menkul kiymet getirileriyle iliskilendirilebilir

(Rayburn, 1986).

Ornegin Ball ve Brown (1968), menkul kiymet fiyatindaki degisimin yoniinii
tahmin etmede nakit akislarindaki degisimi kazanclardaki degisime gore daha
basarisiz bulmustur. Ayni sekilde Beaver ve Dukes (1972), menkul kiymet
fiyatindaki degisim ile kazanclardaki degisim arasindaki iliskiyi nakit akislarina

gore daha giicli bulmustur.

Kazancglarin fiyatlara yansima derecesi glinimiize kadar bircok arastirmanin
konusu olmustur. Bu arastirmalarin bir kisminda kazanglar ile getirilerin bir

kisminda da kazanclar ile fiyatlarin iliskisi test edilmistir™>.

Kim ve Kross (2005), kazanclarin fiyatlara yansima derecesinin zaman
icerisinde azaldigini ve bunun bir nedeninin piyasa etkisizligi olabilecegini
soylemektedir. Boyle bir durumda fiyatlar gelecek nakit akislarinin buginki

degerini yansitmayacaktir.

Eger hisse senedi fiyati gelecek nakit akislarinin buginkii degeri ise,

muhasebe kazanclari ile piyasa fiyatlari arasindaki iliskinin azalmasi muhasebe

B Kim ve Kross (2005)te kazanglarin fiyatlara yansima derecesinin zaman igerisinde

azaldigini gosteren galismalar vardir.
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rakamlarinin gelecek nakit akislarini tahmin yetenegindeki azalisin da bir

gOstergesi olacaktir (Kim ve Kross, 2005).

Kazanglarin fiyatlara yansima derecesini etkileyen onemli bir husus da

Ulkelerin hukuk sistemleridir.

Ball, Kothari ve Robin (2000), kanunlara dayali hukuk sisteminde (code law)
muhasebe kari, dogrudan misterilere, yoneticilere, ortaklara ve devlete olan
odemelerle iliskilendirildiginden, muhasebe karinin, 6zellikle ekonomik kayiplari
yansitma hususunda ictihada dayali hukuk sisteme (common law) goére daha

zamansiz gerceklestigi sonucuna ulasmislardir.

Benzer olarak Hung (2001), tahakkuk esasina dayali muhasebe
uygulamasinin, hissedar korumasinin zayif oldugu ulkelerde, finansal raporlarin
hisse senetlerine yansima derecesini negatif yonde etkiledigini, bu korumanin
glicli oldugu llkelerde ise nakit esasina dayali muhasebe uygulamasina gore

hisse senetlerine daha giicli yansima derecesine yol actigi sonucuna ulasmistir.

Turkiye’de kazanclarin fiyatlara yansima derecesi ile ilgili yapilan calismalar

su sekildedir:

Kirkulak ve Balsari (2009), iIMKB sirketleri (izerinde ve 2003 — 2004 yillarini
kapsayan calismalarinda, enflasyon muhasebesinden elde edilen kar rakamlarinin
sirketlerin piyasa degerleri ve hisse senedi getirilerine yansima derecesini

olcmuslerdir. Calismada enflasyon muhasebesi uygulamasinin temel finansal
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oranlar Uzerindeki etkisi ile enflasyona gore dizeltilmis ve tarihi maliyet tabanli
defter degeri ve kazanclarin hisse senedi piyasalarina yansima derecesi test
edilmistir. Bulgular, enflasyona gore dlizeltme uygulamasinin finansal oranlari
onemli olcide etkiledigini ve hem enflasyona gore dizeltilmis hem de tarihi
maliyete dayali kazanclarin ve defter degerlerinin hisse senedi piyasalarina biiyik

Olclide yansidigini ortaya koymustur.

Ozkan ve Balsari (2010), 1994 ve 2001 krizlerinde iIMKB’de islem géren
finansal sektor disi sirketlerin muhasebe rakamlarinin hisse senedi fiyatlarina
yansima derecesini analiz etmislerdir. Sonuc¢ olarak 1994 ve 2001 krizlerinin
yansima derecesine etkilerinin birbirinden farkl oldugu ortaya ¢ikmistir. Her iki
dénemde de defter degeri ve kazanclarin hisse senetlerine yansima derecesinin
disiik oldugu bulgular elde edilse de, bu dislisiin 2001 krizi doneminde daha
fazla oldugu gorilmustir. Yazarlar bu farkhligi 1994 krizinin ani bir kriz, 2001
krizinin ise ekonomide uzun siliren bir tansiyonun sonucu olmasina

baglamislardir.

Karabayir (2012), 2005 — 2010 tarihleri arasinda uygulanan UFRS’nin, 1997
— 2002 tarihleri arasinda uygulanan TDMS’den daha kaliteli muhasebe bilgileri
Uretip Uretmedigini test ettigi calismasinda; kar yonetimi, kar dizlestirmesi ve
muhasebe bilgilerinin hisse senedi piyasalarina yansima derecesini muhasebe
kalitesinin temel Ol¢litleri olarak ele almistir. Sonucta, 6zsermaye defter degeri ve
net kar rakamlarinin hisse senedi fiyatina yansima derecesinin UFRS doneminde

daha yiksek gerceklestigi sonucuna ulasmistir.
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Yazar ayrica, TDMS doneminde iyi haberler ile net kar arasindaki iliskinin
UFRS dénemine gore daha yliksek oldugu, buna karsin UFRS doneminde koti
haberler ile net kar arasindaki iliskinin daha vyiksek olarak gerceklestigini
bulmustur. Bu durumun da UFRS doneminde muhasebe bilgilerinin hisse senedi
fiyatlarina yansima derecesinde meydana gelen bir artisa isaret ettigini ifade

etmistir.

Literatirde kazanclarin fiyatlara yansima derecesini etkileyen en 6nemli

etkenin tahakkuk anomalisi oldugu ifade edilmektedir.

2.2.1. Tahakkuk Anomalisi

Tahakkuk anomalisi kazancglarin fiyatlara yansima derecesini etkileyen
onemli bir faktordur. Tahakkuk anomalisi genel olarak hisse senedi getirileri ile
tahakkuklar arasindaki negatif iliski ile ilgilidir (Ali, Chen, Yao ve Yu, 2008; Lev ve
Nissim, 2006). Bu negatif iliskiyi ilk olarak Sloan (1996) ileri stirmustir. Sloan
(1996) kazanclarin tahakkuk bileseninin nakit akis bilesenine gore daha subjektif
(Collins ve Hribar, 2000; Richardson vd., 2005) ve daha az kararh* oldugunu ve
genel olarak yatirimcilarin tahakkuklari asiri degerlediklerini, bunun sonucunda

da negatif asiri getirilerin ortaya ciktigini bulmustur.

" Muhasebe literatiiriinde kararlilik (persistence), bir degiskenin gelecek donemlerdeki bir
degiskeni nasil tahmin edebildigini tanimlamak igin kullaniimaktadir. Tahakkuk anomalisi ile ilgili
literatiir ise tahakkuk kararliligini, cari tahakkuklar ve cari nakit akislari ile ileriki donem kazanglari
arasindaki korelasyon olarak tanimlamaktadir (Wakil, 2011).
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Baska bir ifade ile en iyi tahmin edilebilirlik en iyi kararhlikla iliskilidir.
Nitekim Collins ve Kothari (1989), kazanclar ve menkul kiymet getiriler ile kazang

kararhhgi arasinda pozitif bir iliski belgelemislerdir.

Tahakkuk kararliligi disinda fiyat ve kazanc¢ arasindaki iliskiyi, aciklamaya
yonelik literatlirde, kazanclara takilma hipotezi, bliyiime hipotezi, risk hipotezi ve

arbitraj hipotezleri gelistirilmistir (Shi ve Zhang, 2012).

2.2.1.1. Tahakkuklarin Kararhhg:

Xie (2001), Jones (1991) modelini kullanarak toplam tahakkuklari anormal
tahakkuklar (istege bagh tahakkuklar) ve normal tahakkuklar (istege bagh
olmayan tahakkuklar) olarak ikiye ayirmis ve istege bagl tahakkuklarin piyasa

tarafindan hisse senedi fiyatina yansitilip yansitilmadigini belirlemeye calismistir.

Yazar piyasanin hem anormal tahakkuklari (istege bagh) hem de normal
tahakkuklar (istege bagh olmayan) hisse fiyatlarina yansittigini ancak daha az
glivenilir olan anormal tahakkuklarin (istege bagli)) normal tahakkuklara (istege
bagli olmayan) gore daha az kararli olmalari nedeni ile piyasa tarafindan yanls

fiyatlanarak asiri degerlediklerini ortaya koymustur.

Dechow ve Dichev (2002), calisma sermayesi tahakkuklari ve kazanclarin
kalitesini arastirdiklari calismalarinda disik tahakkuk kalitesine sahip firmalarda

kazanclarin daha az kararli oldugunu bulmuslardir.
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Collins, Gong ve Hribar (2003); Lev ve Nissim (2006), diger calismalardan
farkli olarak firmalarin ortaklik yapisi ile kazang¢ kararhligi arasindaki iliskiyi
arastirmistir. Sonug olarak kurumsal milkiyetin yiksek oldugu firmalarin kendi
tahakkuklarinin  kararhligina daha dogru tepki verdiklerini ve kurumsal
yatinnmcilarin tahakkuklara dayali anormal getirileri yiiksel olan firmalara yatirrm
yapmaktan kacindiklarini bulmuslardir. Clinkli en yiksek anormal getiri saglayan
firmalar kiictk, az karl ve diisik hisse devrine sahip ve riski firmalar citkmistir (Lev

ve Nissim, 2006).

Richardson vd. (2005), Sloan (1996)'in calismasini genisleterek tahakkuklari
cari faaliyetler, cari olmayan faaliyetler ve finansman faaliyetlerinden tahakkuklar
olmak Uzere (g tiire ayirmis ve bu tahakkuklarin hem glivenilirliklerini hem de

kararhliklarini test etmislerdir. Yazarlarin ulastigi sonuclar su sekilde 6zetlenebilir:

1. Finansman faaliyetlerinden kaynaklanan tahakkuklar en vyiksek
glvenilirlige sahipken, en dusuk glvenilirlik dizeyi cari faaliyetlerden
kaynaklanan tahakkuklarda ¢cikmistir (Khansalar, 2012).

2. Dusuk guvenilirlik dizeyine sahip tahakkuklar distuk kazang kararlihigina
neden olmakta ve yatirmcilar bu distk kararliigi 6ngéremedikleri icin
menkul kiymetleri yanhs fiyatlamaktadirlar (Ebaid, 2011b).

3. Tahakkuklarin neden oldugu yanhs fiyatlamanin biyikligi Sloan (1996)'a

gore daha ylksektir.
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Dechow, Richardson ve Sloan (2008) da, Sloan (1996)'in calismasini
genisleterek nakit akislarini nakit hesabindaki degisim, sermaye 6demeleri veya
tahsilatlari ve bor¢ 6demeleri veya tahsilatlari olarak (i¢ bilesene ayirmis ve bu
bilesenlerin kararliliklarini test etmislerdir. Sonuc¢ olarak en yiliksek kararliliga
sahip bilesen sermaye ile ilgili bilesen olurken diger bilesenlerin kararlilik

seviyeleri tahakkuklarla benzer ¢cikmistir.

Yazarlar ayrica farkli kararhlik seviyelerine sahip bu bilesenlerin yatirimcilar
tarafindan nasil fiyatlandinldiklarini  da arastirmislardir.  Sonug¢ olarak
yatirimcilarin sermaye ve borglarla ilgili bileseni dogru fiyatladiklarini ancak nakit

hesabindaki degisimi yanlis fiyatlandirdiklarini bulmuslardir.

2.2.1.2. Kazanca Takilma Hipotezi

Firma seviyesindeki tahakkuk ve nakit akisi etkileri icin Ongorilen bir
aciklama Kazanca Takilma Hipotezi'dir'. Bu hipoteze gére tecriibesiz yatirmcilar
toplam kazanclara takildiklarindan kazanglarin  nakit akisi ve tahakkuk

bilesenlerine ayri ayri 6nem vermemektedirler (Hirshleifer, Hou ve Teoh, 2009).

Kazanca takilma hipotezine gore kazanclarin nakit akisi bileseni kazanclarin
tahakkuk bileseninden daha iyi bir gelecek kazang tahmin edicisi oldugundan, bu

ayirnmi ihmal eden yatirimcilar yiksek tahakkuklara ve disik nakit akislarina

B Earnings Fixation Hypothesis.
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sahip firmalarin gelecek gorinisleri hakkinda asiri iyimser, disik tahakkuklara ve
yiksek nakit akislarina sahip firmalarin gelecek goriintsleri hakkindaysa asiri
kotimser hale gelirler. Sonuc¢ olarak yiliksek tahakkuklu ve dislik nakit akish
firmalar gereginden fazla degerlenmis olacagindan gelecek kazanclar
beklenenden daha disilik gerceklestiginde hatali fiyatlandirma duzeltilir ve
negatif anormal getiriler ortaya cikar. Ayni sekilde dislik tahakkuklu ve yiksek
nakit akish firmalar gereginden diisiik degerlenmis olacagindan gelecek kazanclar
beklenenden daha yiiksek gerceklestiginde hatali fiyatlandirma duzeltilir ve

pozitif anormal getiriler ortaya cikar (Sloan, 1996).

Yazar, tahakkuklarin alt / Gst onda birlik kismindaki firmalarda uzun / kisa
vadede yatirnm yapmak, gelecek yilda yaklasik yiizde 10 ve bunu izleyene iki yilda
yaklasik yiizde 5 ve ylizde 3'lik bir hedge portfoy getirisi Urettigi sonucuna

ulasmistir.

Yiksek seviyedeki toplam tahakkuklarin piyasa seviyesinde tim hisse
senedi piyasasina olmasi gerekenden daha fazla deger verilmesini tetikleyip
tetiklemedigi konusunda bazi yorumcular 1990'larin sonundaki piyasa
hareketliligi gibi belli donemlerde firmalarin kazanclari agresif sekilde yonettigini
ve boylece firmalarin kazanglarini altta yatan nakit akislarina goére artirdiklarini
iddia ederler (Hirshleifer vd., 2009). Ayrica, yeni ihra¢ faaliyetlerinde toplam
varyasyonlara ve firmalarin yeni ihraglardan once kazancglari yukariya dogru
yonetme egiliminde olduklarina dair deliller de mevcuttur (Teoh, Welch ve

Wong, 1998).
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Bu nedenlerle piyasa seviyesinde kazanca takilma hipotezi, toplam
tahakkuklarin toplam getirileri negatif sekilde tahmin edecegini ve toplam nakit
akislarinin toplam getirileri pozitif sekilde tahmin edecegini ileri siirer (Hirshleifer

vd., 2009).

Shi ve Zhang (2012), yatirnmcilarin kazanclara takildiklari durumlarda hisse
senedi fiyatinin cari kazancglara olan duyarhiiginin ve tahakkuklara gore nakit

akislarinin kararlihginin artacagini belgelemistir.

2.2.1.3. Biiyiime Hipotezi

Yapilan arastirmalar gelecek kazanclarin ve firma degerinin net faaliyet
varliklarina (net operating assets) ve ayni zamanda cari kazanclara bagli oldugunu
ortaya koymustur. Tahakkuklar da net faaliyet varliklarindaki biylimenin ve ayni
zamanda kazanclarin bir bileseni oldugundan, kazanclarin tahakkuklar ve nakit
akislari olarak ayristirilabildigi gibi net faaliyet varliklarindaki blyime de
tahakkuklar ve uzun vadeli net faaliyet varliklarindaki biylime olarak

ayristirilabilir (Fairfield, Whisenant ve Yohn, 2003a).

Bu hipotez, basit bir ifade ile tahakkuk anomalisinin asiri bliyime
sorunundan kaynaklandigini ileri slirmektedir. Clinkii tahakkuklar, calisma
sermayesi hesaplarindaki degisimler Gzerinden hesaplanir. Bu durum net faaliyet

varliklarinda bliyiime olarak da distndlebilir (Shi ve Zhang, 2012).
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Tahakkuklar, kazancglarin ve net faaliyet varliklarindaki blyimenin ortak
bileseni olduguna gore, eger kazanclarin tahakkuk bileseni nakit akis bilesenine
gore daha az kararli ise (Barth, Beaver, Hand ve Landsman, 1999; Collins,
Maydew ve Weiss, 1997; Defond ve Park, 2001; Fairfield, Whisenant ve Yohn,
2003b; Richardson vd., 2005; Sloan, 1996; Wilson, 1987; Xie, 2001) yuksek
blylume derecesine sahip firmalar dislk getiriler saglayacaktir. Nitekim Fairfield
vd. (2003a), 1964 — 1993 vyillarini kapsayan c¢alismalarinda net faaliyet
varliklarinin, tahakkuk ve uzun vadeli net faaliyet varliklarindaki biylime
bilesenlerinin bir dnceki donemin aktif karlihgi (ROA) ile esit derecece ve negatif

iliskiye sahip olduklarini bulmuslardir.

Zhang (2007), tahakkuk anomalisinin bir nedeni olarak biylimeyi
incelemistir. Yazar, bliyimenin temsil edicisi olarak ¢alisan sayisindaki blyimeyi
kullanmistir. Sonug olarak tahakkuk anomalisinin tahakkuk kapsamindaki yatirm
bilgisi ile birlikte tekdize bir sekilde arttigini, endistrilerin veya firmalarin
tahakkuklar calisan sayisindaki bliyiime ile beraber degisiyorsa, tahakkuklarin
gelecek hisse senedi getirileri icin glicli bir tahmin edici durumuna geldigini ve
buna paralel olarak endustrilerde veya firmalarda tahakkuklar ¢alisan sayisindaki
blyume ile kiiclik korelasyonlar gosteriyorsa, tahakkuk anomalisinin daha zayif

oldugunu bulmustur.

Yazara goOre tim bu bulgular birlikte degerlendirildiginde, tahakkuk
anomalisinin esas olarak yatirim bilgisi iceren tahakkuklardan kaynaklandigi

ortaya ctkmaktadir.
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Hribar ve Yehuda (2008), tahakkuklarin yanhs fiyatlandirilmasini firmalarin
yasam dongilerinin farkli asamalarinda test etmisler ve firmalarin blylme
asamalarinda tahakkuklara dayali yanlis fiyatlamanin nakit akislarina gére daha

ylksek oldugunu bulmuslardir.

2.2.1.4. Risk Hipoteazi

Portfoy kuraminda yatirrmcinin riski kontrol altina alabilme veya
sinirlayabilme olanaginin olup olmamasina gore, toplam risk, sistematik ve
sistematik olamayan risk olarak iki ana gruba ayrilabilir (Demirtas ve Gilingor,

2004).

Sistematik risk, tim ekonomiyi ilgilendiren ve portfoy sahiplerinin
kacinamayacagi risklerdir. Buna karsin sistematik olmayan risk ise her isletmenin

kendi 6zellikleri nedeni ile karsilasilan bir risk cesididir (Sayilgan, 2011).

Schwert (2003)’'a gore sermaye piyasalarinda anomaliler genel kabul
gormuis varlk degerleme modelleri ile uyumsuz olan sonuglardir ve yatirimcilar

portfoy getirilerini artirmak icin anomalileri potansiyel bir firsat olarak gorirler.

Bu nedenledir ki, ilk olarak Sloan (1996)'in yatirimcilarin yiksek ve disuk
tahakkuk seviyesine sahip firmalari yanlis fiyatlandirdiklarini ortaya koymasindan
sonra varlik fiyatlandirma modelleri tarafindan o6lgilen risk faktoriiniin de bu

yanls degerlemede etkili olabilecegi dislintlmustir (Khan, 2008). Zira yanlis
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fiyatlama risk faktoriiniin yanlis hesaplanmasindan da kaynaklaniyor olabilir (Ball,

1978).

Yatinmcilar, yatinmlarina yon vermek icin dislk risk seviyesine sahip ve
ylksek getiri saglayacak araclari tercih etme egilimindedirler. Bu nedenle riskin
dogru sekilde hesaplanmasi bliyik 6nem arz etmektedir (Simer ve Hepsag,

2007).

Sermaye Varliklari Fiyatlama Modeli (CAPM), risk ile getiri arasindaki iliskiyi
tanimlayan bir modeldir. Yatirimcilarin, riske gore diizeltilmis ana getirinin (raw
returns) hesaplamasinda yaptiklari hatalar dolayisi ile yanlis tahmin edilmis
anormal getirileri hesaplamak icin kullanilabilir. Eger yatirimcilar beklenen
getirilerini hesaplamaya calisiyorlarsa ve Sloan (1996)'in da ifade ettigi gibi
kazanclara takiliyorlarsa yanlis fiyatlama iki nedenden o6tiiri gerceklesmis olabilir:
(i) betanin yanhs tahmin edilmesi (ii) sistematik riskten baska risk faktorlerinin

dikkate alinmamasi (Bernard ve Thomas, 1989).

Rekabetci sermaye piyasalarinda fiyat 6zkaynak maliyetini de icermektedir.
Ozkaynak maliyeti (6zkaynagin beklenen getirisi) firma yatirimlarinin riski ile
birlikte artmaktadir. Clinki muhasebe kazanclari sermaye maliyeti disiiriilmeden
hesaplanmaktadir ve firmanin yatirim riskinin bir fonksiyonu olarak kazanclarin
da artmasi beklenir. Bu durumda riskteki degisim ile beklenen kazanglar arasinda

pozitif bir iliski olmasi beklenmektedir (Ball, Kothari ve Watts, 1993).
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Nitekim Ball vd. (1993), kazanclardaki degisim ile 6zkaynak riski arasinda

pozitif bir iliski bulmustur.

Khan (2008) ve Zach (2003), tahakkuk anomalisinin risk tabanl
aciklamasinin  tahakkuklarin ~ ekonomik  karakterlerinden  kaynaklandigini
soylemektedirler. Dusuk tahakkuk seviyesine sahip firmalar negatif kazanclara,
ylksek kaldirag seviyesine, disik negatif satis bliyimesine ve yiksek iflas riskine

sahiptirler.

Khan (2008), tahakkuk seviyelerine gore olusturdugu farkh portfoylerin
Altman Z Skorlarini hesaplamis ve tahakkuk seviyesi ile iflas riski arasinda pozitif
bir iliski saptamistir. Buna gore disiik tahakkuk seviyesine sahip firmalar daha
diuslik, yuksek tahakkuk seviyesin sahip firmalar ise daha yiiksek iflas riskine

maruz kalmaktadir.

Risk hipotezine farkli bir bakis acisi ise Tobin’in Q modelini temel
almaktadir. Tobin’in Q teoreminde Q, firmalarin piyasa degerlerinin sermaye
maliyetine bolimi olarak tanimlanmaktadir. Bu degerin yiksek c¢ikmasi
firmalarin piyasa degerlerinin sermaye maliyetine gore yiiksek oldugunu ifade
eder. Boylece firmalar hisse senedi ihra¢ ederek satin alacaklari varliklarin
maliyetlerinin Gzerinde bir gelir elde edebilirler. Bu durumda firmalar daha az
hisse senedi ihraci ile daha fazla yatinm mallari satin alacagindan yatirm
harcamalari artacaktir (Ornek, 2009, s. 106). Diger acidan faiz oranlari

dustiiglinde, vyatirmcilarin  tahvil getirileri azalacagindan fonlarini tahvil
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piyasasindan hisse senedi piyasasina transfer etmeye yonelirler. Bu durumda
hisse senetlerine olan talep artacak bu da hisse senetlerinin fiyatini
ylkseltecektir (Brigham, 1999, s. 94). Bu gelismeler sonucunda firmalarin piyasa

degeri firma maliyetine oranla yikseleceginden yatirnm ve Uretim artacaktir.

Wu, Zhang ve Zhang (2010), tahakkuklari calisma sermayesi yatirimlari
olarak yorumlamakta ve tahakkuk anormalliklerini, (g-yatirim teorisi tarafindan
tahmin edilen) yatirimlarini piyasa faiz oranlarindaki degisimlere goére optimal

olarak ayarlayan firmalara atfetmektedirler.

Yiiksek faiz oranlari; diislik karli yatinmlar ve disitk tahakkuklar, distk faiz
oranlari; daha karh yatirimlar ve yiksek tahakkuklar anlamina gelmektedir (Wu

vd., 2010).

2.2.1.5. Arbitraj Limiti Hipotezi

Doviz, menkul deger, ticari mal veya Uretim faktori gibi bir ekonomik
varhgin ayni andaki fiyat farkliliklarindan kar saglamak tizere esanli olarak alinip
satilmasi (veya satilip alinmasi) bicimindeki islemlere “arbitraj” adi verilir

(Seyidoglu, 2001).

Sloan (1996)'In yatirimcilarin kazang bilesenlerinden tahakkuklari yiiksek
nakit akislarini ise disiik fiyatlandirdiklari tespitinin ardindan yapilan ¢alismalar,
denetimciler, piyasa analistleri ve kurumsal yatirimcilar gibi gelismis bilgi sahibi

arbitraj yapanlarin gelecek kazancglar icin tahakkuk bilgisinden tam olarak
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faydalanmadiklarini  gostermektedir (Barth ve Hutton, 2004; Bradshaw,

Richardson ve Sloan, 2001; Teoh ve Wong, 2002).

Arbitraj vyapanlarin tahakkuk anomalisinden tam olarak neden
faydalanmadiklarina dair iki potansiyel aciklama vardir: (i) ikame UGrinlerin
yoklugu (ii) islem maliyetleri. Bu iki unsur arbitraj riskini artirmakta dolayisi ile
arbitrajin 6nlinde bir engel olusturmaktadir (Mashruwala, Rajgopal ve Shevlin,

2006).

Markowitz Ortalama Varyans Modeli finansal varlik getirileri arasindaki
iliskilerin dikkate alinmasi ve tam pozitif iliski icinde bulunmayan varliklarin
portfoyde  toplanmasiyla, beklenen  getiriden  vazgecmeden  riskin
azaltilabilecegini gostermistir (Yortk, 2000). Amac¢ beklenen getiri dizeyini

karsilayacak minimim varyansl portfoyi olusturmaktir.

Varyans, getiriler ile beklenen getirinin farklarinin kareleri toplami ile

hesaplanan bir risk olcitlidir (Ulucan, 2004).

Arbitraj yapanlarin riskten kaginan taraflar oldugu disiinildigiinde portfoy
varyansini (riskini) diisiirebilecek, getiriler ile yiksek korelasyonlu ve tahakkuklari
yanhs fiyatlanmis firmalari tespit etmek zorundadirlar. Ancak tahakkuk
anomalisinin kendine has riskler tasimasi nedeni ile pratikte bu tir ikame

drinlerin bulmasi ¢ok zordur (Mashruwala vd., 2006).
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Diger taraftan kurumsal vyatirmcilarin  tahakkuk anomalisinden
faydalanmamalarinin bir nedeni de yiksek islem maliyetleridir (Ali vd., 2008; Lev
ve Nissim, 2006; Mashruwala vd., 2006). Mashruwala vd., (2006), tahakkuklarla
genisletilmis portfoylerden elde edilebilen en yiksek getirilerin ancak en disik
hisse senedi fiyati ve en disik islem hacmine sahip hisse senetlerinden

saglanabildigini bulmustur.

2.2.1.6. Tahakkuk Anomalisi ile ilgili Diger Agiklamalar

Hribar (2000), tahakkuklarin alti bileseninden hangilerinin yanlis
fiyatlandigini tespit etmeye calismistir. Yazar hedge portfoy getirileri ile anlamli
olarak sadece stoklardaki degisim ve ticari alacaklardaki degisimin beraber yanlis

fiyatlandigini tespit etmistir.

Hribar (2000)’'a benzer olarak, Thomas ve Zhang (2002), Sloan (1996)In
ortaya cikardigi tahakkuk olcitlintin neden oldugu piyasa verimsizliginden birincil
derecede sorumlu olan bilesenlerini tanimlamaya calismislardir. Sonug olarak
gelecek yilin anormal getirileriyle en glicli sekilde ilgili olan tahakkuk olcitinin

stoklardaki degisim bileseni oldugunu bulmuslardir.

Bu bulguya ek olarak, stok hareketleri ile ilgili ¢ sonuc¢ daha
belgelemislerdir. Birincisi stok artislarina (disuslerine) sahip firmalar gecmis bes
yilda daha yiiksek (disiik) karlilik, blylime ve hisse senedi getirisi yasamis, ama

bu egilimler ug stok degisiminin ardindan tersine dénmektedir. ikincisi, stok
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artislarina (disuslerine) sahip firmalar, her iki yilda da karlihk artsa (azalsa) bile
onceki yilda stok dustsleri (artislar) yasar. Ucglinciisii, stok degisimlerinin
ardindan gozlenen anormal getiriler muteakip 3 aylik kazang¢ duyurularinda

yogunlasmaktadir.

Beneish ve Vargus (2002), iceriden dgrenenlerin ticaretinin’® kazang kalitesi
hakkinda ve tahakkuklarin degerleme etkileri hakkinda bilgilendirici olup

olmadigini arastirmis ve asagidaki sonuclara ulagsmislardir.

1. Gelir artirict tahakkuklarin sdrekliligi, iceriden 0Ogrenenlerin anormal
satislari ile birlikte gerceklestiginde anlamli dlclide daha diisiik ve anormal
alislariile birlikte gerceklestiginde anlamli 6lctide daha yliksektir.

2. Daha onceki calismalarda gozlemlenen  tahakkuklarin  yanlis
fiyatlandiriilmasi gelir artirici tahakkuklarin yanlis fiyatlandiriimasindan
kaynaklanmaktadir.

3. Bir yil 6ncesinin hedge getirileri; tahakkuklarin yonini ve iceriden
Ogrenenlerin ticaretini esas alan alim — satim stratejileri icin, sadece
tahakkuklari esas alan alim — satim stratejilerine gore anlamh ol¢lide

ylksektir.

'® SPK (2012) 6362 saylli Sermaye Piyasasi Kanunu’nda “igeriden 6grenenlerin ticareti”
“bilgi suistimali” olarak yeniden tanimlanmistir. Bilgi suistimali ilgili kanunda “Dogrudan ya da
dolayh olarak sermaye piyasasi araglari ya da ihraggilar hakkinda, ilgili sermaye piyasasi
araglarinin fiyatlarini, degerlerini veya yatirimcilarin kararlarini etkileyebilecek nitelikteki ve heniiz
kamuya duyurulmamis bilgilere dayali olarak ilgili sermaye piyasasi araglari igin alim ya da satim
emri veren veya verdigi emri degistiren veya iptal eden ve bu suretle kendisine veya bir baskasina
menfaat temin etmek” olarak tanimlanmaktadir.
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4. iceriden 6grenenlerin anormal satislariyla birlikte meydana gelen daha
duslik kararhihga sahip gelir artirici tahakkuklarin, en azindan kismen firsatgi

kar yonetimine atfedilmesi gerekmektedir.

Yukaridaki tim sonucglar beraber degerlendirildiginde yazarlar, piyasa
katihmcilari ve arastirmacilarin, firmalarin tahakkuklarinin yiiksek veya disuk
kaliteli olma ihtimalini ve kar yonetimi olma ihtimalini degerlendirirken
yoneticilerin eszamanli alim satimlarini kullanabilecekleri goriisiindedir. Zira
yoneticiler yliksek veya disik tahakkuklari dogru fiyatlarken, buna karsilik hisse

senedi katihmcilari yanlis fiyatlamaktadir.

Chan, Chan, Jegadeesh ve Lakonishok (2006), net kar kalemine
odaklanmanin kazanglar ile nakit akislar arasindaki fark olan tahakkuklardan
kaynaklanan kazang kalitesi hakkinda onemli bilgilerin gbzden kagmasina neden
olacagini soylemektedirler. Yazarlara gore kazanclardaki artis eger yliksek
tahakkuklardan kaynaklaniyorsa kazang kalitesi disik demektir ve bu durum

dislik gelecek getiriler ile sonuclanacaktir.

Pincus, Rajgopal ve Venkatachalam (2007), tahakkuk anomalisi ile ilgili
literatirin genellikle Amerika Birlesik Devletleri tizerinden olustugundan bahisle,
tahakkuk  anomalisinin diger Ulkeler icin de genellestirilebilip
genellestirilemeyecegini  arastirmiglardir. 20 Glke Uzerinden vyaptiklari
arastirmada ulkeleri ictihada dayali hukuk sistemi (common law) uygulayanlar ve

kanunlara dayal hukuk sistemi (code law) uygulayanlar olarak ikiye ayirmislardir.
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Sonug¢ olarak tahakkuk anomalisinin, tahakkuk kararhliginin agir bastigi
sermaye piyasalarinin karakteristik bir 6zelligi oldugunu ve ictihada dayali hukuk
sistemi uygulayan (lkelerde ortaya c¢ikan bir durum oldugunu bulmuslardir. Zira
analiz kapsamindaki yirmi Glkeden sadece Avustralya, Kanada, Birlesik Krallik ve
Amerika Birlesik Devletleri’nde tahakkuk anomalisine dair delillere rastlanmistir.
Bu dort llke de ictihada dayali hukuk sisteminin uygulandigi Glkelerdir. Nitekim
Hollister vd. (2008); Hung (2001) ulkelerin tahakkuk endeksini hesapladiklari
calismalarinda en yiksek endeksler ictihada dayal hukuk sistemini kullanan
Ulkelerde c¢ikmistir. Endeksin yliksek c¢ikmasi finansal raporlarda tahakkuk

bilgisinin yliksek oranda kullanildigi anlamina gelmektedir.

2.2.2. Kazanglarin Daha lyi Bir Tahmin Edici Oldugunu Savunanlar

Wilson (1986), toplam tahakkuklari (TA); cari tahakkuklar (CA) ve cari
olmayan tahakkuklar (NA) olmak Uzere iki bilesene ayirmis ve gelecek nakit
akislari ile olan iliskilerini test etmistir. Bu iliskiyi test ederken diger ¢alismalardan
farkli olarak cari ve cari olmayan kazancg bilesenleri ile kazanclarin agiklandigi
tarih ve finansal raporlarin dizenleyici kuruma ulastigi tarihlerdeki menkul

kiymet fiyatina etkilerine bakmistir.

Calismada yazar kazanclarin nakit ve toplam tahakkuk bilesenlerinin tek
basina kazanclara goére daha fazla aciklayici bilgi sagladigini ve kazanglarin toplam
tahakkuk bileseninin nakit bilesenine gore daha fazla aciklayici bilgi sagladigini

bulmustur.
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Ayrica, hisse senedi getirisindeki degisimin blyldk bir cogunlugunu
kazancglarin duyuruldugu tarihte cari olmayan tahakkuklardan ziyade cari (kisa

vadeli) tahakkuklarin acikladigini bulmustur.

Rayburn (1986), 1963 — 1982 yillarini kapsayan 20 yillik donem icin esas
faaliyet nakit akisi ve tahakkuk verilerinin 6zkaynak degerlerindeki (getirilerdeki)

goreli degisimleri aciklama yetenegini arastirmistir.

Calismada gelir tablosu ve bilanco verilerinden esas faaliyet nakit akisi
degiskeni olusturulmustur. Calismanin odak noktasi isletme performansi 6lcitleri
ve gelir belirleme silirecinde tahakkuklar tarafindan gelecek nakit akislari
hakkinda (eger varsa) hangi bilgilerin saglandiginin degerlendirilmesi oldugundan

toplam nakit akislarindan ziyade esas faaliyet nakit akislari (CFO) kullaniimistir.

Sonuglar hem esas faaliyet nakit akisinin hem de toplam tahakkuklarin
anormal getirilerle iliskisini destekler niteliktedir. Ancak tahakkuk bilesenlerinin
sonuglari daha az tutarlidir. Amortisman ve yipranma payindaki ve de ertelenen
vergilerdeki degisikliklerin katsayilari anlaml ¢ikmamistir. Bu durum (Wilson,
1986)'da oldugu gibi esas faaliyet nakit akislarinin, cari tahakkuklarin ve toplam
tahakkuklarin anlamh aciklayici glice sahip oldugunu fakat uzun vadeli

tahakkuklarin aciklayici glice sahip olmadigini géstermektedir.

Dechow (1994), hisse senedi getirilerini bagimli degisken olarak kullandigi
calismasinda kazanglarin  firma performansini  6lcme yetenegine dair

tahakkuklarin etkisini arastirmistir. Calismada firma performansi kisa araliklarla
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Olclldiginde, firmanin calisma sermayesi ihtiyaci daha oynak oldugunda ve
isletme dongist daha uzun oldugunda tahakkuklarin 6neminin arttigr iddia
edilmistir. Bu sartlar altinda nakit akislarinin tutar ve donemsellik sorunlari
artacagindan firma performansini yansitma yeteneginin de azalacagi tahmin

edilmektedir.

Calisma 1960 — 1989 yillari arasina kapsayan 19.733 firma / ceyrek, 27.308
firma / yil ve 5.175 firma / dort yil gozlemden olusmaktadir. Hisse senedi
getirisinin bagimh degisken olarak kullanildigi calismada 6nceden belirlenen
hipotezlere gore hisse basina kazancg (E), hisse basina calisma sermayesindeki
degisim (AWC), hisse basina esas faaliyet nakit akisi (CFO), hisse basina nakit
hesaplarindaki degisim (NCF), hisse basina tim faaliyet tahakkuklari (OA), hisse
basina uzun vadeli faaliyet tahakkuklari (LTOA) ve hisse basina tim nakit olmayan
hesaplardaki degisim (AA) degiskenleri kullanilmistir. Tm degiskenler biyuklik
ve degisen varyans'’ (heteroscedasticity) problemlerini ortadan kaldirmak icin

firmanin dénem basi hisse senedi fiyatina bolinmstar.

Yazar genel olarak asagidaki sonuclara ulasmistir ve sonuglar tahminleri ile

tutarhdir.

v Heteroscedasticity: Degiskenlerin degerleri arasinda homojen olmayan bir dagilim

olmasi problemidir. Bu problemin varliginda istatistiksel testlerin sonuglarinin anlamsiz gikmasi
olasidir. Dolayisiyla, verilerin homojenliginin saglanmasi icin her firmanin degiskenleri o firmaya
ait baska bir veriye bollndr. Bu veri analizin amacina gore toplam aktifler, hisse senedi sayisi veya
fiyati olabilir.
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1.

3.

Kisa olcim araliklarinda kazancglar firma performansinin Gstlin bir 6zet
Olcltlidir. Ancak olcim aralklari arttikca nakit akislarinin hisse senedi
getirisi ile olan iliskisi iyilesmektedir.

Gorece sabit calisma sermayesi, yatirim ve finansman i¢in nakit ihtiyaci olan
firmalarda nakit akislarinin ¢ok az zamanlama ve dénemsellik sorunu
olmaktadir ve firma performansinin gorece faydah bir Olglitiidir. Bununla
beraber calisma sermayesi ile yatinm ve finansman faaliyetlerinde blyuk
degisiklikler olan firmalarda nakit akislari daha siddetli zamanlama ve
dénemsellik sorunlari gostermektedir. Dolayisiyla, firmalarin calisma
sermayesi ihtiyaclari ile yatirm ve finansman faaliyetleri arttikca nakit
akislarinin firma performansini yansitma yetenegi azalmaktadir.
Tahakkuklar, nakit akislarindaki zamanlama ve donemsellik sorunlarini
azaltmaktadir. Sonuc olarak, daha degisken isletme, yatirrm ve finansman
faaliyetleri olan firmalarda kazanclar, firma performansini daha iyi
yansitmaktadir.

Kisa isletim donglilerine sahip endustrilerde nakit akislari ile kazanglar esit
derecede faydali olmaktadir. Bununla beraber, uzun isletim dongiilerine
sahip endustrilerde nakit akislari, firma performansinin gorece zayif bir
olcltiddar.

Calisma sermayesi tahakkuklari nakit akislarindaki zamanlama ve
doénemsellik sorunlarini azaltmada uzun vadeli faaliyet tahakkuklarina gére

daha etkilidir.
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Barth vd. (2001), calismalarinda gelecek nakit akislarinin alternatif
temsilcileri olarak 6zkaynaklarin piyasa degeri (fiyatin temsilcisi olarak), yillik

getiriler ve indirgenmis nakit akimlarini kullanmislardir.

Analiz sonucunda genel olarak kazanclarin nakit akisi ve tahakkuklarin alti
bilesenine ayrildigi modelin agiklayicilik diizeyinin (R?) ayristinimamis modellere
gore (toplam kazanclar veya nakit akislari) daha yiksek oldugu goriilmustir. Bu
durum tahakkuklari ayristirmanin  modelin tahmin yetenegini artirdigini

gostermektedir.

Buna ek olarak nakit akislari veya indirgenmis nakit akislarinin bagimli
degisken olarak kullanildigi modellere nakit akislarinin tahmin yeteneginin
toplam kazancglardan yiiksek oldugu ve buna karsin piyasa degerinin veya
getirilerin bagimli degisken oldugu modellerde toplam kazanclarin tahmin

yeteneginin nakit akislarindan yiksek oldugu sonucuna ulasiimistir.

Liu, Nissim ve Thomas (2002), Amerika Birlesik Devletleri'nde faaliyet
gosteren firmalar lizerinde ve Liu, Nissim ve Thomas (2007)'de de 10 farkli ilkede
faaliyet gostermis firmalar (zerinde, esas faaliyet nakit akislarinin 6zkaynak

degerinin kazanclara gore daha iyi bir aciklayici olup olmadigini arastirmislardir.

Calismalarda hisse basina kazang, hisse basina esas faaliyet nakit akisi ve
hisse basina kar payr degiskenlerinin hem cari hem de tahmini degerleri
kullaniimis ve sonug olarak her iki calismada da raporlanan kazanglarin 6zkaynak

degerini nakit akislarina gore iyi acikladigi sonucunu bulmuslardir.
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2.2.3. Tahakkuklarin Daha iyi Bir Tahmin Edici Olmadigini Savunanlar

Gombola ve Ketz (1983), cesitli finansal rasyolari gruplandirmak icin faktor
analizi kullanarak yaptiklar ¢alismada nakit akis oranlarinin karhlik oranlarina
goére daha fazla bilgi icerdigini bulmuslardir. Ozellikle nakit akisi, Beaver ve Dukes
(1972)’'un calismasinda oldugu gibi net gelir arti itfa payi olarak 6lcildigiinde

nakit akis rasyolari getiri rasyolariyla ileri derecede iliskili cikmistir.

Wilson (1987), 1981 ve 1982 yillari icin yaptig1 analizler sonucu hisse sendi
piyasasinin kazanclarin nakit akis bileseninin goreli blyuikligine veya tahakkuk
bileseninin goreli kliclkligline daha olumlu tepki verdigi sonucuna ulasmistir.
Analizlerde temel alinan hisse senedi fiyati, nakit akisi ve tahakkuk bilgilerini
iceren vyillik raporlarin ilk kez halka aciklanmasindan sonraki dokuz gini

kapsamaktadir.

Bernard ve Stober (1989), SEC’in'® icer aylik bilanco ve gelir tablosu
yayinlanmasini ilk olarak zorunlu kostugu 1976 ile 1985 yillari arasinda Ucer ayhk
kazanclar, satislar, fon akislari ve bilanco verilerini kullanarak kazanclarin nakit
akis ve tahakkuk bilesenlerinin, kazanclarin Ucer aylk ve vyillik olarak hem
aciklandigi hem de SEC’e ulastigi tarihteki anormal getiriler Gzerindeki etkilerini
arastirmislardir. Anormal getiriler hesaplanirken giinlik hisse senedi getiri verisi

kullaniimistir.

¥ U.S. Securities and Exchange Commission (ABD Menkul Kiymetler ve Borsalar

Komisyonu).
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Anormal getirileri ilk olarak asagidaki formul araciligi ile test etmislerdir:

R = Anormal Getiri
UCF = Beklenmeyen Esas Faaliyet Nakit Akislari
UCA = Beklenmeyen Cari Tahakkuklar

UNCA = Beklenmeyen Cari Olmayan Tahakkuklar

Daha sonra ilk formiillerini bir adim daha ileri gotirtp cari tahakkuklari
bilesenlerine ayirarak bu bilesenlerin anormal getirilere etkisini test etmislerdir.

Soyle ki;

Rjt = bO + bl(UCF']t) + bZI(UINV]t) + bzR(UREC]t) + bzp(UPAY}L-)

+ by (UNCA;,) + uj

UINV = Beklenmeyen Stoklardaki Degisim
UREC = Beklenmeyen Ticari Alacaklardaki Degisim
UPAY = Beklenmeyen Ticari Borglardaki Degisim

Bernard ve Stober (1989), hisse senedi fiyatlarinin kazancglarin nakit akisi ve
tahakkuk bilesenleri hakkindaki bilgilerin aciklanmasina sistematik bir tepki
verdigine dair delil bulamazlar ve kazanglarin bu iki bileseninde bulunan bilgilerin

sistematik olarak farkl olmayabileceklerini dngorirler.

Sloan (1996), kazanclarin tahakkuk ve nakit akisi bilesenlerinin sagladigi

bilgileri ve bu bilgilerin hisse senedi fiyatlarina yansima derecesini incelemistir.
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30 yil gibi uzun bir 6rneklem arahgini kapsayan calismada, kazanglarin
temsilcisi olarak olaganistlii kalemler ve durdurulan faaliyetlerden 6nceki kar,
anormal getirinin temsilcisi olarak portfoy getirisine gore duizeltilmis al / tut

getirileri, tahakkuklar ve esas faaliyet nakit akislari (CFO) kullaniimistir.

Sloan (1996) sonug olarak, kazang performansinin siirekliliginin kazanglarin
nakit akisi ve tahakkuk bilesenlerinin goreli blydkliklerine bagh oldugunu yani
kazanclarin tahakkuk bilesenine atfedilebilen kazang performansinin, kazanglarin
nakit akisi bilesenine atfedilebilen kazang¢ performansindan daha disik kararhlik
sergiledigini bulmustur. Bununla beraber, hisse senedi fiyatlarinin sanki
yatinnmcilar kazanclara “takiliyor” gibi davrandigini ve kazancglarin tahakkuk ve
nakit akisi bilesenlerinin farkh 6zelliklerin yatirnmcilar tarafindan tam olarak ayirt

edilemedigini gosterir.

Yazar genel olarak yatirimcilarin gelecek kazanglarin performansini tahmin

etmede kullanilabilir bilgileri dogru sekilde kullanmadiklari kanaatindedir.

Bradshaw vd., (2001); Collins vd., (2003) ve Collins ve Hribar (2000) da
tahakkuk kararlihgini kullanarak cari tahakkuklarin gelecek kazanglari tahmin
yetenegini arastirmislardir. Sonug olarak Sloan (1996) ile paralel olarak nakit
akislarinin  tahakkuklara gore daha kararli olduklarini ve yatirmcilar ile

analistlerin bu durumu dogru fiyatlandiramadiklarini bulmuslardir.
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Kim ve Kross (2005), 1973 — 2000 yillarini kapsayan calismada Collins vd.,
(1997)'nin kullandiklari modeller araciligi ile kazanglar ve fiyat arasindaki iliskinin

zamanla azalip azalmadigini test etmislerdir.

Calismada bagimh degisken olarak mali yil bitiminden (i¢ ay sonraki hisse
senedi fiyati™®, bagimsiz degisken olarak da hisse basina kazanc ve hisse basina
dzkaynaklarin defter degeri kullanilmistir. Orneklem araliginin yaklasik olarak
onar yillik G¢ periyoda bolindigli analizlerde yillik capraz kesitsel regresyon
analizleri kullanilmis ve modellerin agiklayicilik diizeylerini 6lcen R”lerin zaman

serisi egilimleri (trendleri) karsilastirilmistir.

Yazarlar calismada Collins vd. (1997)'nin ulastiklari sonug ile benzer olarak
kazanclarin hisse senedi fiyatini aciklayicilik diizeyinin zaman icerisinde azalirken
Ozkaynaklarin defter degerinin hisse senedi fiyatini aciklayicilik dizeyinin arttig

sonucuna ulasmislardir.

Yazarlar calismanin diger bir bélimiinde kazanglar ile hisse senedi fiyati
iliskisindeki azalisin kazanclarin bilesenleri olan esas faaliyet nakit akislarindan mi
(CFO), tahakkuklardan mi (ACC) yoksa her ikisinden mi kaynaklandigini

arastirmisladir.

19 v, . . are . . . v .. .

Bu degiskenin mali yil bitiminden Ug¢ ay sonrasina ait degerinin kullanilmasinin nedeni,

muhasebe rakamlarindaki bilgilerin piyasada belirli bir stire kullanicilar tarafindan analiz edilerek
hisse senedi fiyatina daha sonra yansiyacagi varsayimina dayanmaktadir.
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Sonug olarak kazanclar ile hisse senedi fiyati iliskisindeki azalisin kazanglarin
her iki bileseninden birden kaynaklandigi ortaya ¢citkmistir. Zira her iki bilesenin de
fiyatlara olan iliskisi zaman icerinde azalmaktadir. Hatta tahakkuklarin fiyatlarla

olan iliskisi nakit akislarina gore daha fazla azalmistir.

Hirshleifer vd. (2009), tek degiskenli ve cok degiskenli regresyonlar ile
toplam tahakkuklarin gelecek toplam kazanclari tahmin etme yetenegini nakit
akislarinin gelecek toplam kazanglari tahmin etme ile karsilastirmis ve toplam
tahakkuklarla nakit akislarinin seviyelerinin toplam hisse senedi getirilerinin
tahmin edicisi olup olmadigini, tahakkuklardaki ve nakit akislarindaki
degisikliklerin hisse senedi getirisi ile eszamanli olup olmadigini incelemislerdir.
Ayrica tahakkuk ve nakit akislarinin hisse senedi getirisi Uzerine, firma
seviyesindeki etkilerini ve bu etkilerin piyasa seviyesine genisleyip

genislemedigini de test etmislerdir.

Tek degiskenli regresyonlarinda toplam piyasa getirisini toplam
tahakkuklar, toplam nakit akislari, kazanclar, fiyat / kazang orani, defter degeri /
piyasa degeri orani, temetti / fiyat orani, yeni ihra¢ edilen adi hisse senetleri,
kisa vadeli faiz orani, geri 6deneme riski, vade primi bagimsiz degiskenleri ile tek
tek analize tabi tutmuslardir. Cok degiskenli regresyonlarinda ise toplam
tahakkuklarin ve toplam nakit akislarinin diger degiskenler ile birlikte toplam

piyasa getirisini tahmin edebilme yetenegi test edilmistir.
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Hem tek degiskenli hem de c¢ok degiskenli regresyonlar beraber
degerlendirildiginde iyi bilinen firma seviyesindeki bulgularin tam aksine, 1965 —
2005 donemi icin toplam tahakkuklar seviyesinin toplam hisse senedi getirilerinin
glicli bir pozitif tahmin edicisi ve toplam nakit akislari seviyesinin de toplam
getirilerin gicli bir negatif tahmin edicisi oldugu sonucuna varmislardir. Piyasa

seviyesindeki bulgular ise kazanca takilma hipotezi ile tutarl olarak bulunmustur.
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UCUNCU BOLUM

GELECEKTEKI NAKIT AKISLARININ TAHMININDE NAKIT AKISLARININ VE

TAHAKKUKLARIN ROLU: BiST ORNEGI

3.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Finansal tablolarin genel amaci, finansal bilgi kullanicilarina dogru, glivenilir
ve kaliteli finansal bilginin zamaninda ulastiriimasidir. Bunun yani sira FASB 1978
yilinda yayinladigi tebligde finansal tablolarin 6nemli bir amacinin da finansal
tablo kullanicilarinin  firmalarin gelecekteki nakit akislarinin tutarlarini ve
zamanlamasini tahmin edebilmelerine yardimci olacak bilgiler saglamak

oldugunu belirtmistir.

Nakit akislarinin 6nemini vurgulayan FASB ayni tebligde, kazanclar ve
kazanclarin nakit akisi ve tahakkuk bilesenlerinin, cari nakit akislarina gore,

gelecek nakit akislarinin daha iyi bir tahmin edicisi oldugunu 6ne strmiustdr.

Kazanglar, muhasebenin tahakkuk temelinde Uretilen ve genis bir kullanici
kitlesi tarafindan firma performansinin 6zet bir 6l¢titl olarak kullanilan dnemli bir
bilgidir. Yatirimcilar, kredi saglayicilar ve diger finansal tablo kullanicilar
raporlanan kazanglar ve kazancg bilesenleri hakkinda bilgileri cesitli amaclar icin
kullanabilirler. Ornegin, yodnetimin performansini degerlendirmede, kazanc
gliclini veya kazancg yetenegini “temsil edici” olarak algiladiklari gelecek nakit

akislari gibi diger tutarlari tahmin etmede, gelecek kazancglari tahmin etmede
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veya bir isletmeye yatinm yapma veya bor¢ verme riskini degerlendirmede
yardimci olmasi icin kullanabilirler. Finansal bilgi kullanicilar, bu bilgileri
kendilerinin ya da baskalarinin daha oOnceki tahmin veya degerlendirmelerini

dogrulamak, reddetmek veya degistirmek icin kullanabilirler.

Ancak isletmelerin faaliyetlerine devam edebilmeleri i¢in kazanclarinin
yiksek olmasi yeterli degildir. Bunun yaninda elde ettikleri kar nakde
donistirme yeteneklerinin de yiliksek olmasi gerekir. Bu agidan bakildiginda
isletmenin bir donem icerisinde elde ettigi nakit tutar da gelecek nakit akislarinin

onemli bir tahmin edicisi olabilmektedir.

Bu acidan arastirmanin iki amaci vardir. ilki, kazanclarin {retilmesinde
muhasebe siirecinin temel ciktilarindan biri olan tahakkuklarin ve nakit akisi
bilgilerinin gelecek nakit akislarina dair tahminlere yardimci olacak bilgi saglayip
saglamadigini arastirmaktir. ikincisi ise, gelecek nakit akislari tahmini toplam
kazanclarla sinirlandirildiginda, tahakkuk bilesenlerinin gelecek nakit akislarini
tahmin etme yetenegini maskeleyip maskelemedigini arastirmaktir. Bir baska
ifade ile tahakkuk bilesenlerinin, kazanclarin firma performansini yansitma ve

gelecek nakit akislarini tahmin etme yetenegini nasil gelistirdigini arastirmaktir.

Literatirde gelecek nakit akislarini tahmin ederken tahakkuk tabanh
kazanclarin mi yoksa cari nakit akislarinin mi daha iyi bir tahmin edici oldugu

yoniinde bircok calisma yapiimistir. Ancak bu calismalarin sonuclari birbirinden

farkhdir.
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Bu iliskiyi test etmek icin bazi arastirmacilar gelecek nakit akislarinin
temsilcisi olarak dolayli bir yontem kullanarak indirgenmis nakit akislarini, hisse
senedi fiyatini veya getirileri kullanirken bir takim arastirmacilar ise direkt olarak
gerceklesmis nakit akislarini kullanmislardir. Bu arastirma kapsaminda gelecek
nakit akislarinin temsilcisi olarak dogrudan bir ve iki donem sonrasi nakit akislari

kullaniimistir.

Bu amaclar cercevesinde hipotezler analizin niteligine gére Eviews, SPSS ve
JMP paket programlari kullanilarak, havuzlamis regresyon yontemleri ile test

edilmislerdir.

3.2. Arastirmanin Onemi

Turkiye’de nakit akislari Gizerine yapilan calismalarin biyiik bir cogunlugu
nakit bitcelemesi ve nakit yonetimi Uzerine olup, dogrudan gelecek nakit

akislarinin tahmini Gzerine yapilan ¢alisma sayisi cok azdir.

Bu calisma ile dogrudan ilgili olan ve ulasilabilen tek calisma Kisakirek
(2005) tarafindan yapilmistir. Kisakiirek (2005), Tekdizen Muhasebe Sistemi’nin
uygulandigi dénemde faaliyet nakit akislarinin, vergi oncesi karin ve toplam

tahakkuklarin gelecek nakit akislarini tahmin yeteneklerini 6lgmustir.

Bu calismanin Tirkiye muhasebe literatirine katkisi, toplam tahakkuklarla

birlikte, tahakkuk bilesenlerinin Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari’nin
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uygulandigi donemdeki gelecek nakit akislarini tahmin yeteneklerini arastiran ilk

calisma olmasidir.

3.3. Arastirmanin Kisitlari

Calismanin sonuclari  degerlendirilirken kisitlarinin  da g6z 6nlinde
bulundurulmasi gerekir. Bu kisitlardan ilki 2005 — 2011 yillari arasini kapsayan
analiz doneminin yeterince uzun olmamasidir. Bunun nedeni Tirkiye'de
Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari uygulamasinin 2005 vyilindan
itibaren zorunlu kilinmasidir. ikinci kisit ise, analiz doneminde BiST’te kesintisiz
olarak islem goren sirketler icerisinden verilerinde eksik bulunmayan sirket
sayisinin az olmasidir. Bu iki kisit nedeni ile analiz kapsamindaki gézlem sayilari

amaclananin altinda kalmistir.

Arastirmadaki bir baska kisit da analizlere dahil edilmemis (lkedeki
ekonomik durum, yasal diizenlemelerdeki (6zellikle UFRS’nin uygulanabilirligine
yonelik yapilan diizenlemeler) degisimler gibi muhtemel kontrol degiskenlerinin
yoklugudur. Gelecekte daha uzun donemleri kapsayan ve kontrol degiskenlerinin
eklendigi calismalarin yapilmasi analiz sonuglarinin etkinliginin artmasini

saglayabilir.
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3.4. Orneklem Segimi ve Veri Toplama Yontemi

Calismanin ana kiitlesi Borsa istanbul’da (BiST) islem géren tiim sirketlerdir.
Analiz kapsaminda 2005 — 2011 yillari arasinda BiST’te kesintisiz olarak islem
goren sirketler tercih edilmistir. 2005 yili 6ncesinin analize dahil edilmemesinin
nedeni bu yildan o6nce firmalarin finansal raporlarini Tekdizen Muhasebe
Sistemi’ne gore hazirliyor ve acikliyor olmalaridir. 2005 yilindan sonra BiST’te
islem goren sirketlerin finansal raporlarini UFRS'ye gore diizenleme ve kamuya
aciklama zorunlulugu getirilmistir. Bu sekilde analizde kullanilan verilerin

standart hale getirilmesi saglanmistir.

Farkli ticari teamiiller ve diizenlemeler ile farkli muhasebe uygulamalarina
tabi olan mali kuruluslar, gayrimenkul yatirim ortaklklari ve menkul kiymet
yatinnm ortakliklari ile birden fazla sirketi blinyesinde barindiran holdingler

analizden cikarilmistir.

Ayrica calismada kullanilan sirketlerin sermaye piyasasi ve yillik mali tablo
verileri Datastream, 1/B/E/S ve Worldscope veri tabanlarindan elde edildigi i¢in
analiz doneminde bu veri tabanlarinda eksik verisi olan sirketler de analizden
cikarilmistir. Eksik verilerin, sirketlerin halka acikladiklari finansal tablolarindan

tamamlanmamasinin nedeni verilerin bltlinliginin bozulacagi endisesidir.

Tim bu elemelerden sonra ana kitleyi temsilen 107 sirket belirlenmis ve

bu sirketlere ait 535 firma / yil gézlem sayisi ile analizler gerceklestirilmistir.
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3.5. Analiz Degiskenleri

isletmecilik faaliyetinden saglanan nakit akislari (CF): Nakit akislarinin
temsilcisi olarak kullanilan degiskendir. isletmecilik faaliyetinden saglanan nakit
akislari muhasebe finans alanindaki en o6nemli kurgulardan (kalemlerden)
birisidir. Neredeyse tim degerleme teorileri menkul kiymet fiyatinin ana
belirleyicisi olarak nakit akislarini kullanmaktadir. Bu teorik 6neminin disinda
arastirmalarda finansal sikintinin tahmin edilmesi icin faydal bir bilgi olarak da

gorilmektedir (Hopwood ve McKeown 1992).

Cogu calismada CFO nakit akislarinin bir temsilcisi olarak kullanilmaktadir
(Lorek ve Willinger, 2009; Bowen vd., 1986; Barth vd., 2001; Dechow vd., 1998;
Kim ve Kross, 2005; Ebaid, 2011). CFO'nun sikhkla kullaniimasinin nedeni CFO'nun
finansal tablolarda raporlanan diger nakit akis verilerine gore daha kararl (less
noisy) bir veri olmasi (Kim ve Kross, 2005) ve uzun vadeli borglarin ve duran

varliklarin etkisini dnlemektir (Finger, 1994).

Analizlerde kullanilan CFO'lar ayri bir hesaplamaya tabi tutulmadan

dogrudan nakit akis tablolarindan alinmistir.

Faaliyet Kari veya Zaran (E) : Kazanglarin temsilcisi olarak kullanilan
degiskendir. Kazanclar yansiz (unbiased) bir tahmin edici degildir; daha da
onemlisi gelecek nakit akislarini tahmin etmede tahakkuklarin rollnin

anlasilmasini kolaylastirmaktadir (Barth vd., 2001).
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Gecmis calismalarin ¢ogunda kazanclarin temsilcisi olarak olaganisti
kalemler ve durdurulan faaliyetlerden 6nceki kar (IBEI) kalemi kullanilmistir.
Ancak Uluslararas! Finansal Raporlama Standartlari’'na gore finansal raporlama
yapan Ulkemiz sirketlerinin ¢ogunda bu kalem “net kar” kalemine denk
gelmektedir. Bunun iki nedeni vardir. ilki, UFRS diizenlemelerine gore sirketler
“olagan disi gelir ve gider” kalemlerini kullanamamaktadirlar. Bu tir gelir ve
giderler “diger” kalemlerinde raporlandigindan ayristirllamamaktadirlar. ikinci
olarak, tlkemizdeki ¢cogu sirkette durdurulan faaliyet bulunmamaktadir. McBeth
(1993), muhasebe kazancglari “net kar” olarak dikkate alindiginda gecmis

kazanclarin tahmin edici yeteneginin olmadigini bulmustur.

Bu nedenle hem tekrarlanmayan (bir defaya mahsus) olaylarin (gelirlerin
veya giderlerin) etkisini 6nlemek (dislamak) hem de esas faaliyetlerden saglanan
nakit akislar degiskeni ile diger kar kalemlerine gére daha fazla iliskili olan

faaliyet kari veya zarari kazanglarin temsilcisi olarak kullanilmistir®.

Toplam Tahakkuklar (TA): Toplam tahakkuklar basit bir sekilde

kazanclardan nakit akislarinin ¢ikarilmasi ile hesaplanmaktadir (Barth vd., 2001).

Toplam Tahakkuklar (TA) = Kazancglar (E) — Nakit Akislari (CF)

%% Analizler yapilirken net kar (N1), olaganiistii kalemler ve durdurulan faaliyetlerden énceki
kar (IBEI), vergi ve faiz 6ncesi kar (EBIT) ve vergi, faiz ve amortisman oncesi kar (EBITD) kalemleri
kazang degiskeni olarak denenmis ancak diger degiskenler ile aralarinda anlaml bir iliski tespit
edilememistir.
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Bu calismada kazanclarin temsilcisi olarak faaliyet kari veya zaran (E); nakit
akislarinin temsilcisi olarak da esas faaliyetlerden nakit akislari (CF) kullanildigi

icin toplam tahakkuklar (TA) bu degiskenlere gére hesaplanmistir®®.

Tahakkuk Bilesenleri: Calismada cari nakit akislarinin, cari kazanglarin ve
toplam tahakkuklarin gelecek nakit akislarini tahmin yeteneklerinin 6lclilmesinin
yaninda tahakkuklarin bilesenlerine ayrilmasinin artan bir bilgi icerigi saglayip

saglamadigl da test edilmistir.

Tahakkuklar Barth vd. (2001) ile uyumlu olarak asagidaki sekilde bes ana
bilesene ayrilmistir’®. Bu bilesenlerin degerleri, isaretlerinde herhangi bir

degisiklik yapilmadan dogrudan sirketlerin nakit akis tablolarindan alinmistir.

1. Ticari Alacaklardaki Degisim (A AR)

N~

Stoklardaki Degisim (A INV)
3. Ticari Borglardaki Degisim (A AP)

4. Amortisman ve itfa Giderleri (DDA)*

*! Barth vd. (2001) toplam tahakkuklarin hesaplanmasinda A AR + A INV — A AP — DDA +
OTH formulind kullanmistir. Bu ¢alismada toplam tahakkuklar her iki formdl araciligr ile de
hesaplanmis ve sonuglar birbirine esit ¢cikmistir.

*2 Barth vd. (2001) sirketlerin gelir tablosu kalemlerinin kullanildigi alternatif bir tahakkuk
ayristirmasinin da mimkiin oldugunu bildirmistir. Bu bilesenler; satislar, satilan malin maliyeti
(CGS), satis ve genel yonetim giderleri (SGA), amortisman ve itfa giderleri (DDA) ve diger
tahakkuklalardir (OTH). Ticari alacaklardaki degisim (A AR) satislar ile, stoklardaki degisim (A INV)
satilan malin maliyeti (CGS) ile ve ticari borglardaki degisim de satilan malin maliyeti (CGS) ve satis
ve genel yonetim giderleri (SGA) ile iliskilidir.

> Barth vd. (2001) calismalarinda amortisman giderlerini (DEPR) ve itfa giderlerini
(AMORT) ayri ayri ayristirilmis modele dahil etmistir. Ancak tlkemizde sirketlerin itfa giderlerinin
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5. Diger Tahakkuklar (OTH) =E—- (A AR+ A INV—A AP —DDA)

Tum degiskenler, sirket buylkligline gore olceklendirilmek amaci ile

ortalama toplam varliklara boéliinerek indirgenmistir.

3.6. Hipotezler ve Modeller

FASB (1978)'in yayinladig tebligde; finansal tablolarin 6nemli bir amacinin
yatinmcilarin ve diger taraflarin, sirketlerin gelecek nakit akislarini tahmin
etmelerine yardimci olacak bilgiler icermesi gerektigini ve kazancglarin tahakkuk
bileseninin gelecek nakit akislarini daha iyi tahmin edecegini ifade etmesi lizerine

muhasebe literatliriinde bu konuda ¢ok sayida arastirma yapiimistir.

Yapilan arastirmalarda bazi arastirmacilar gelecek nakit akislarinin temsilcisi
olarak dolayl bir yontem kullanarak hisse senedi fiyatini veya getirileri
kullanirken bir takim arastirmacilar da direkt bir yontem kullanarak gerceklesmis

nakit akislarini kullanmislardir.

Her iki yontemde de hipotezler genel olarak tek degiskenli ve cok degiskenli

modeller araciligi ile test edilmistir.

az olmasi ve nakit akis tablolarinda amortisman ve itfa giderlerini tek bir kalem olarak
raporlamalari nedeni ile bu kalemler ¢alismaya tek bir degisken olarak dahil edilmistir.
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3.6.1. Toplam Kazanglar, Nakit Akislari ve Toplam Tahakkuklar Modelleri

Bowen vd. (1986), Murdoch ve Krause (1989), Dechow vd. (1998), Barth vd.
(2001), Kim ve Kross (2005), Arnold vd. (1991), Percy ve Stokes (1992); Quirin vd.
(1999) ve Kisakiirek (2005) gibi arastirmacilar gelecek nakit akislarinin tahmin
edilmesinde kazanclarin, nakit akislarinin ve toplam tahakkuklarin tahmin
yeteneklerini, genel olarak bir ve iki donem gecikmeli degerlerin kullanildigi

modellerle test etmislerdir.

Dechow vd. (1998) gibi bazi arastirmacilar tek degiskenli modelleri zaman
serisi modelleri ile test ederken, Bowen vd. (1986), Murdoch ve Krause (1989),
Barth vd. (2001), Kim ve Kross (2005) ve Kisakirek (2005) gibi cogu arastirmaci

capraz kesitsel modelleri tercih etmistir.

Bu modellerin sonuglarinin  karsilastirlmasinda da farkh yontemler
kullaniimistir. Bazi arastirmacilar tahmin modelleri kurarak modellerin analizi
sonucunda ortaya cikan artik degerleri (residuals) karsilastirmis ve en disik artik
deger veren modeldeki degiskenin Ustlin bir tahmin edici oldugunu ifade
etmislerdir. Bazi arastirmacilar da modellerin aciklayicilik glicliniin olcllmesini
saglayan duzeltiimis R¥leri karsilastirmis ve en yiksek R¥ye sahip modeldeki

degiskenin Gstin bir aciklayicisi oldugunu ifade etmislerdir.

Bu calismada literatlir ile uyumlu olarak kazanclar ve nakit akisi modelleri

asagidaki sekilde olusturulmustur.
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CFi; =a+ .BEi,t—l + &t (1)

CFip=a+PiE 1 +BoEir— + & (1a)

CFip = a+ BCFiq + & (2)

CFip=a+ PiCFipq + BoCFipy + & (2a)

CFip=a+ pTA;— 1+ &t 3)

CFip=a+ PiTAje1 + BoTAi—2 + €i (3a)

CF = Nakit Akislarinin Temsilcisi Olarak Esas Faaliyet Nakit Akislari
E = Toplam Kazanglarin Temsilcisi Olarak Faaliyet Kari veya Zarari

TA = Toplam Tahakkuklar (TA = CFO — E)

Calismada, modellerin bir ve iki yil gecikmeli degerleri 2005 — 2011 tahmin

arahgi icin havuzlanmis regresyona tabi tutulmustur.

Modellerin regresyon sonuglarina gore ortaya cikan aciklayicilik gicleri
(duizeltilmis R?) karsilastiriimis ve asagidaki hipotezler kapsaminda, gelecek nakit

akislarinin Ustlin aciklayicisi tespit edilmeye calisiimistir.

Hi:  Gelecek nakit akislarinin aciklayicisi olarak toplam kazanglarin, nakit
akislarinin  ve toplam tahakkuklarin sagladiklari bilgi icerikleri

arasinda istatistiki olarak anlamli bir fark vardir.
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H,: Toplam kazanclar, nakit akislarina gore, gelecek nakit akislarinin daha
Ustan bir aciklayicisidir.
Hs: Toplam tahakkuklar, nakit akislarina gore, gelecek nakit akislarinin

daha Ustlin bir aciklayicisidir.

3.6.2. Aynistirilmis Kazanglar Modeli

Murdoch ve Krause (1989, 1990), Dechow vd. (1998), Barth vd. (2001) ve
Kim ve Kross (2005) gibi bircok arastirmaci kazang, tahakkuk ve nakit akis
verilerinin tek basina analiz edilmesinin yaninda nakit akislarina ek olarak modele
kazanclar veya tahakkuklarin eklenmesi ile olusturulacak bir kombinasyonunun

daha iyi bir tahmin yapilabilmesine olanak taniyacagini savunmaktadir.

Bu modelleri kullanan arastirmacilar cogunlukla c¢alismalarinin 6nceki
bolimlerinde kazanglar, nakit akislari ve tahakkuklari tek baslarina kullanmis ve
modellerin sonugclari arasinda karsilastirma yapmislardir. Buradaki asil amacg,
toplam kazanglarin, tahakkuk ve nakit akisi olarak, bilesenlerine ayrildiginda

bilesenlerin birlikte gelecek nakit akislarini aciklama yeteneklerini test etmektir.

Ayrica literatlirde nakit akis degiskeninin yanina, tahakkuk yerine, kazang
degiskeni eklenerek de kazanglar ve tahakkuklarin modele katkilari

karsilastirilmistir.

Model sonuglarinin karsilastiriimasinda farkli yontemler kullanilmistir. Artik
degerleri dikkate alan calismalarda toplam kazanclar, tahakkuk ve nakit akisi

bilesenlerine ayrildiginda tek degiskenli modele gore artik degerlerdeki disis
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modeldeki gelismenin gdstergesi olmaktadir. Modellerin R lerini karsilastiran

calismalarda ise diger yontemin tersi olarak ayristirmanin sonucunda R”lerdeki

bir artis modeldeki bir gelismenin gostergesi olmaktadir.

Bu calismada literatir ile uyumlu olarak nakit akisi ve toplam tahakkuk

modeli asagidaki sekilde olusturulmus ve Hy hipotezi test edilmistir.

CFl,t

CFl,t

CF
E
TA

=a+ P1CFiq + BoTAj i1+ &it (4)

=a+ P1CFit—1 + B2CFit5 + B3Ei 1 + BaEir—2 + &t (4a)

= Nakit Akislarinin Temsilcisi Olarak Esas Faaliyet Nakit Akislari
= Toplam Kazanglarin Temsilcisi Olarak Faaliyet Kari veya Zarari

= Toplam Tahakkuklar (TA = CFO — E)

Hs: Toplam kazanglar, nakit akisi ve tahakkuk bileseni olarak
aynistinldiginda, gelecek nakit akislarini aciklama gici toplam

kazanclara gore artar.

Calismada, tek degiskenli modellerin bir ve iki yil gecikmeli degerleri 2005 —

2011 tahmin araligi icin havuzlanmis regresyona tabi tutulmustur.

Modellerin regresyon sonuclarina gore ortaya cikan aciklayicilik gicleri

(duzeltilmis R?) hem kendi aralarinda hem de toplam kazanclar modelleri ile

karsilastirilmis ve H; hipotezi kapsaminda toplam kazanclarin, tahakkuk ve nakit
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akisi bilesenlerine ayristirlmasinin toplam kazan¢ modellerinin gelecek nakit

akislarini agciklama glictinii gelistirip gelistirmedigi tespit edilmistir.

3.6.3. Aynistirilmis Tahakkuklar Modeli

Barth vd. (2001) ve Dechow vd. (1998), kazanclarin tahakkuk bileseninin
sadece gecmis nakit akislar ile ilgili degil, gelecek nakit akislari ile ilgili farkl
bilgiler de icerdigini ifade etmislerdir. Buradan hareketle Barth (2001)
kazancglarin, nakit akisi ve tahakkuklarin ana bilesenleri (ticari alacaklardaki
degisim, stoklardaki degisim, ticari borclardaki degisim, amortisman ve itfa
paylari ve diger tahakkuklar) olarak ayristirilmasinin toplam kazanclarin gelecek

nakit akislarini tahmin yetenegini gelistirecegini iddia etmistir.

Bu kapsamda calismada Barth vd. (2001) metodu izlenerek toplam
kazanclar, nakit akisi ve tahakkuklarin ana bilesenlerine ayristirilarak asagidaki

model test edilmistir.

CFiy = ¢+ pcpCFirq + Pard AR 1 + G1AINV; 1 + Ppapd APy 4

+ ¢pDDA; 1 + poOTH; 11 + U (5)
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CFy = ¢+ dcpe-1CFit—1 + Gcpe—2CFir—2 + Pare—14 AR 14
+ Gart—24 ARt + P11 AINV; ¢y + P14 INV;
+ Gapt—14 APi_ 1 + Pupe—24 APt 5 + Ppr—1DDA; ¢4

+ ¢pt—2DDA;t—5 + $ot—10TH; 11 + Pot—20TH; ¢, +u;r (5a)

CF = Nakit Akislarinin Temsilcisi Olarak Esas Faaliyet Nakit Akislari
A AR = Ticari Alacaklardaki Degisim

A INV = Stoklardaki Degisim

A AP =Ticari Borglardaki Degisim

DDA = Amortisman ve itfa Giderleri**

OTH = Diger Tahakkuklar =E —(CFO + A AR+ A INV— A AP — DDA)

E = Faaliyet Kari veya Zarari

Barth vd. (2001), her bir tahakkuk bileseninin gelecek nakit akislari ile ayr
bir iliskisi oldugunu ifade etmistir. Ticari alcaklar ve stoklardaki artislar, ticari
borglardaki distsler ve amortisman ve itfa paylari daha yliksek gelecek nakit

akislari ile iliskilidir.

Bu durumun dogal sonucu olarak modeldeki nakit akislarinin (CFO), ticari
alacaklardaki degisimin (A AR), stoklardaki degisimin (A INV) ve amortisman ve
itfa giderlerinin (DDA) isaretlerinin pozitif (+) ve ticari borglardaki degisimin (A

AP) isaretinin de negatif (-) olmasi beklenmektedir.

** Barth vd. (2001) calismalarinda amortisman giderlerini (DEPR) ve itfa giderlerini

(AMORT) ayri ayri ayristirilmis modele dahil etmistir. Ancak tlkemizde sirketlerin itfa giderlerinin
az olmasi ve nakit akig tablolarinda amortisman ve itfa giderlerini tek bir kalem olarak
raporlamalari nedeni ile bu kalemler ¢alismaya tek bir degisken olarak dahil edilmistir.
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Calismada, ayristirilmis modelin bir ve iki yil gecikmeli degerleri hem 2007 -
2011 tahmin arahgindaki her bir yil icin hem de tim tahmin aralg igin

havuzlanmis olarak regresyona tabi tutulmustur.

Ayristiriimis tahakkuk modellerinin regresyon sonuclarina gére ortaya ¢ikan
aciklayicilik gugleri (duzeltilmis R?) toplam kazanclar ve ayristinlmis kazanclar

modelleri ile karsilastirilarak Hs hipotezleri test edilmistir.

Hs:  Toplam kazanglar, nakit akisi ve tahakkuklarin ana bilesenlerine
aynistinldiginda, gelecek nakit akislarini aciklama gicl ayristiriimis

kazanclara gore artar.

Bunun disinda yine Barth vd. (2001) ile uyumlu olarak tahakkuklarin ana
bilesenlerinin modele olan katkisini test edebilmek ve toplam tahakkuklar ile
karsilastirma yapabilmek icin sadece tahakkuklarin ana bilesenlerden olusan bir

model de calismaya dahil edilmistir.

CFOyt = ¢ + GarA ARyp i + G1A INV; o + Papd APy + PpDD A

+ ¢oOTH; i + U (6)

CFO;t = ¢+ Pare-14 ARt 1 + Papt—24 AR 15 + Pre1AINV; ¢4
+ G124 INV; 5 + Papr—14 APt 1 + Papr_24 AP,
+ ¢pt-1DDA; 11 + Ppt—2DDA; 5 + poe—10TH; 14

+ oe-20TH; 15 + Uy (6a)
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CFO = Esas Faaliyet Nakit Akislari

A AR = Ticari Alacaklardaki Degisim

A INV = Stoklardaki Degisim

A AP =Ticari Borglardaki Degisim

DDA = Amortisman ve itfa Giderleri

OTH = Diger Tahakkuklar = Ol - (CFO + AAR + A INV — A AP — DDA)

Ol = Faaliyet Kari veya Zarari

3.7. Bulgular

Bu bolimde, gelecek nakit akislarinin daha iyi tahmin edilebilmesini
saglayacak modelin ve calisma kapsamindaki degiskenlerin tespitine yonelik

yapilan regresyon analizlerinin sonuglari yer almaktadir.

3.7.1. Tanimlayici istatistikler

Calisma kapsaminda olusturulan modellerde kullanilan degiskenlere ait

Ozet tanimlayici istatistikler Tablo 4’de gosterilmistir.

Tablo incelendiginde Sloan (1996) ve Barth vd. (2001) ile uyumlu olarak,
kazanclarin ve nakit akislarinin ortalama ve ortancalarinin pozitif, kazancglar eksi
nakit akislari olarak hesaplanan toplam tahakkuklarin ise negatif oldugu
gorilmektedir. Toplam tahakkuklarin ortalama ve ortancalarinin negatif olmasi
toplam tahakkuklarin, aslinda yatirim faaliyetleri neticesinde ortaya cikan ve
uzun vadeli tahakkuk olan, amortisman ve itfa paylarini da icerdigini

gostermektedir. Bunun yaninda toplam tahakkuklarin negatif olmasi analiz
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kapsamindaki donemlerde sirketlerin ortalama olarak ticari faaliyetlerini daha
cok nakde dayandirdiklarini baska bir ifade ile kazanclarin cogunlugunun nakit
akislarindan olustugunu soylemek vyanlis olmayacaktir. Ancak s6z konusu
dénemde oOyle sirketler vardir ki kazanclarinin neredeyse tamami (0,9259)
tahakkuklardan olusmaktadir ve bu tir sirketlerin nakit sikintisi yasamasi

muhtemeldir. Bu durumun tam karsiti sirketler de mevcuttur.

Analiz kapsamindaki sirketler 2005 — 2011 vyillari arasinda, ortalama
varlklarinin % 5’i (0,0557) kadar esas faaliyet nakit akisi elde etmislerdir. Analiz
doénemi icerisinde neredeyse ortalama varliklari kadar esas faaliyet nakit akisi
elde eden sirket bulunurken (0,9877) ayni zamanda neredeyse ortalama varliklari

kadar esas faaliyet nakit kaybina ugrayan sirket de bulunmaktadir (-0,9571).

Faaliyet kari veya zararlarinda ise bu kadar u¢ degerler bulunmamaktadir.
Ortalama varlklarinin % 5’i (0,0529) kadar faaliyet kari elde eden firmalar
icerisinde en yiksek faaliyet kari orani % 36 (0,3598) olurken en yiksek faaliyet

zarari % 43 (-0,4298) olarak gerceklesmistir.

Ticari alacaklardaki degisim artis yoniinde ise bu kalem, nakit akis
tablolarinda negatif olarak raporlanmaktadir. Analiz kapsamindaki sirketlerde
ticari alacaklardaki degisim ortalama olarak -0,0287 olarak bulunmustur. Bu
durum sirketlerin ticari alacaklarinin analiz doénemi icerisinde ortalama
varlklarina gore % 3’lik bir artis sergiledigini gostermektedir. Bunun yaninda

ortalama varlklarina gore % 72'lik (-0,7186) artis sergileyen sirketler de
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mevcuttur. Eger ticari alacaklardaki degisim azalis yoniinde ise bu kalem pozitif
olarak raporlanir ve analiz kapsaminda ticari alacaklarinda ortalama varliklarina

gore % 86’lik bir azalis gerceklesen sirketler de vardir.

Ticari alacaklarda oldugu gibi stoklardaki degisim de artis yoniinde ise bu
kalem nakit akis tablolarinda negatif olarak raporlanmaktadir. Bunun tersi olarak
ticari borglardaki degisim artis yoninde ise bu kalem pozitif olarak raporlanir.
Analiz kapsamindaki sirketlerde stoklardaki degisimin ortalama olarak -0,0178 ve
ticari borglardaki degisimin de 0,0196 olarak bulunmasi bu sirketlerin stok

alimlarini daha ¢ok kredili olarak gerceklestirdiklerini gostermektedir.

Analiz kapsamindaki sirketlerde amortisman ve itfa giderlerinin ortalama
varlklara gore % 4’de (0,0427) kaldigi goriilmektedir. Ancak hem ortalamada
hem de toplamda (32,0150) analiz kapsamindaki tahakkuk bilesenlerine
(stoklardaki degisim, ticari alacak ve ticari borglardaki degisim) gore yiksek

oldugu dikkat cekmektedir.

Standart sapmalar incelendiginde ise en az degiskenlige sahip tahakkuk
bileseninin amortisman ve itfa giderleri (0,0245), en yiksek degiskenlige sahip
bilesenin (diger tahakkuklar hari¢) ticari alacaklardaki degisim oldugu
gortlmektedir. Dikkat cekici diger bir nokta ise esas faaliyet nakit akislarinin
(0,1459) kazanc degiskeni olan faaliyet kari veya zararina (0,0956) gore onemli
seviyede sapma gostermesidir. Bu durum analiz kapsamindaki sirketlere ait nakit

akislarini kazanclara oranla kararsiz kilmaktadir.
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Tablo 4: Tanimlayici istatistikler

CF E TA A AR A INV A AP DDA OTH

Ortalama 0,0557 0,0529 -0,0028 -0,0287 -0,0178 0,0196 0,0427 0,1061
Ortanca 0,0563 0,0496 -0,0099 -0,0232 -0,0119 0,0108 0,0394 0,0905
Maksimum 0,9877 0,3598 0,9259 0,8622 0,3839 0,3712 0,1566 1,2200
Minimum -0,9571 -0,4298 -1,0412 -0,7186 -0,4864 -0,4026 0,0042 -1,3202
Standart Sapma 0,1459 0,0956 0,1355 0,0973 0,0656 0,0728 0,0245 0,2525
Toplam 41,7042 39,5893 -2,1149 -21,5150 -13,3392 14,7138 32,0150 79,4680
CF Nakit akiglarinin temsilcisi olarak nakit akis tablosunda raporlanan esas faaliyet nakit akislari

E Kazanclarin temsilcisi olarak kapsamli gelir tablosunda raporlanan faaliyet kari veya zarari

TA Toplam tahakkuklar (TA = Ol — CFO)

A AR Nakit akis tablosunda raporlanan ticari alacaklardaki degisim

A INV  Nakit akis tablosunda raporlanan stoklardaki degisim

A AP Nakit akis tablosunda raporlanan ticari borclardaki degisim

DDA  Nakit akis tablosunda raporlanan amortisman ve itfa giderleri

OTH  Nakit akis tablosu verilerinden hesaplanan diger tahakkuklar (OTH = Ol — (A AR + A INV — A AP — DDA)
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3.7.2. Degiskenler Arasi iliski

Tablo 5’de analizlerde kullanilan degiskenlerin birbirleri arasindaki iliski
dizeyini ve yonini veren korelasyon analizinin sonuglari yer almaktadir.
Tablonun st kisminda degiskenlerin Pearson Korelasyon Katsayilari, alt kisminda
ise degiskenlerin normal dagihm gostermemesi durumunda kullanilan Spearman
Korelasyon Katsayilari sunulmustur. Bunun yani sira degiskenler cift kuyruk
testine tabi tutulmus ve blyldk bir c¢ogunlugunun arasindaki korelasyon

katsayilari % 1 dizeyinde anlamli ¢cikmistir.

Tablo incelendiginde, literatir ile uyumlu olarak, kazang¢ degiskeni olan
faaliyet kar veya zarari ile esas faaliyet nakit akislari (P. 0,043 — S. 0,482) ve
toplam tahakkuklar (P. 0,240 — S. 0,250) arasinda pozitif ve anlamh bir iliski
oldugu gorilmektedir. Bunun yaninda tahakkuklarin gelecekte nakit akisina
donisecegi varsayimiyla paralel olarak esas faaliyet nakit akislar ile toplam
tahakkuklar (P. -0,771 — S. -0,650) arasindaki iliskinin negatif ve anlamli oldugu

gorilmektedir.

Ayrica amortisman ve itfa giderleri disindaki tahakkuk bilesenlerinin hem
kazanclar ve nakit akislari ile olan iliskisi hem de kendi aralarindaki iliski her iki

yonteme gore de anlamli ¢cikmistir.
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raporlanmayan

Hopwood ve McKeown (1992) ve Barth vd. (2001) ile uyumlu olarak,

istatistikler gostermektedir ki;

kazanclar,

nakit akislari ve

tahakkuklar arasinda anlamli seviyede otokorelasyon bulunmaktadir.

Tablo 5: Pearson (Spearman) Korelasyonlari Yukarida (Asagida)

CF E TA A AR A INV A AP DDA OTH
* * * * * * *
CFO
0,433| -0,771| 0,313| 0,198| 0,106| 0,110, -0,545
* * * * * *
ol 0,482 0,240 -0,114| -0,198| 0,113| -0,062| 0,250
* * * * * *
A -0,650| 0,250 -0,418| -0,353| -0,035| -0,162| 0,764
* * * * * *
A AR
0,284| -0,175| -0,449 0,190 -0,301| 0,002| -0,746
A * * * * * *
INV | 0,159| -0,254| -0,380| 0,251 -0,406| 0,046| -0,635
* * * * *
A AP
0,103| 0,108 -0,070| -0,374| -0,398 -0,065| 0,485
* *
DDA
0,184| 0,060 -0,196| 0,008| 0,023| -0,010 -0,021
* * * * * *
OTH
-0,404| 0,285| 0,698| -0,765| -0,639| 0,480| -0,015

* 0,01 seviyesinde anlamli (¢ift kuyruk).

CF

TA

A AR
A INV
A AP
DDA
OTH

Nakit akislarinin temsilcisi olarak nakit akis tablosunda raporlanan esas

faaliyet nakit akislan

Kazanglarin temsilcisi olarak kapsamli gelir tablosunda raporlanan

faaliyet kari veya zarari
Toplam tahakkuklar (TA = E—CF)

Nakit akis tablosunda raporlanan ticari alacaklardaki degisim

Nakit akis tablosunda raporlanan stoklardaki degisim

Nakit akis tablosunda raporlanan ticari borglardaki degisim

Nakit akis tablosunda raporlanan amortisman ve itfa giderleri

Nakit akis tablosu verilerinden hesaplanan diger tahakkuklar
(OTH=E—-(AAR+AINV—A AP —DDA)
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3.7.3. Ampirik Analiz Sonuglari

Calismanin bu boliiminde analiz kapsaminda kullanilan analiz kapsaminda
olusturulan ve yukarida aciklanan modellerin bir ve iki yil gecikmeli degerlerinin
havuzlanmis regresyon yontemi sonucunda ortaya cikan ampirik sonuglari

verilmistir.

3.7.3.1. Toplam Kazanglar, Nakit Akislari ve Toplam Tahakkuklar Modelleri

Toplam kazanclarin mi, nakit akislarinin mi yoksa toplam tahakkuklarin mi
tek basina, gelecek nakit akislarinin en iyi aciklayicisi oldugunun tespit
edilebilmesi icin, oncelikle toplam kazanglar, nakit akislari ve toplam tahakkuklar
degiskenlerinin istatistiki olarak birbirlerinden farkli olmasi gerekmektedir. Aksi
durumda sadece regresyon sonuclarina dayanilarak yapilacak yorumlar dogru

olmayacaktir.

H; hipotezi de bu durumu test ederek, gelecek nakit akislarinin aciklayicisi
olarak toplam kazanclarin, nakit akislarinin ve toplam tahakkuklarin sagladiklari

bilgi icerikleri arasinda anlamli bir fark oldugunu 6ne stirmektedir.

H; hipotezini test etmek amaci ile 6ncelikle toplam kazanclar, nakit akislari
ve toplam tahakkuklar hem tek baslarina hem de iki dénem gecikmeli degerleri
ile birlikte Havuzlanmis En Kiicik Kareler yontemine (Pooled OLS) gore

regresyona tabi tutulmus ve sonuclar Tablo 6’de raporlanmistir. Daha sonra
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regresyon sonucunda ortaya cikan ve modellerin aciklayicilik gliclerini gosteren

duzeltilmis R¥ler ve her bir degiskenin katsayilari karsilastiriimistir.

Ancak regresyon sonucunda ortaya ¢ikan dizeltilmis R¥lerin ve katsayilarin
istatistiki olarak birbirinden farkh olduklarinin test edilebilmesi icin dizeltilmis
R¥lerin ve katsayilarin bir dagilimnin olusturulmasi gerekmektedir. Bu dagilimi
olusturmak amaci ile bu bélimde kullanilan her bir model Bootstrap yontemi
kullanilarak 1.000 kez tekrarlanmis ve modellere ait dizeltilmis R*lerin ve
katsayilarin bir dagihimi elde edilmistir. Daha sonra elde edilen diizeltilmis R ve
katsay! dagilimlari normal dagilim sergilemeyen iki serinin birbirinden istatistiki
olarak farkh olup olmadigini test etmek amaci ile kullanilan Wilcoxon Testi

sonuclarina gore analiz edilmistir.

Wilcoxon Testi sonuclarina gére H; hipotezi 0,01 anlamlilik seviyesinde
kabul edilerek, toplam kazanclarin, nakit akislarinin ve toplam tahakkuklarin bir
ve iki donem gecikmeli degerlerinin kullanildigi tim modellerin dizeltilmis
R¥lerinin istatistiki olarak birbirinden farkli oldugu kanitlanmistir. Katsayilarda da
3 ve 3a modellerinde bulunan TA.; degiskenlerine ait katsayilar hari¢ tim
degiskenlerin katsayilarinin istatistiki olarak 0,01 ve 0,05 seviyesinde birbirinden

farkli oldugu kanitlanmistir.
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Tablo 6: Gelecek Nakit Akislari Uzerine Yapilan Toplam Kazanglar, Nakit Akislari ve
Toplam Tahakkuklar Modelleri Ozet Regresyon Sonuglari

Model 1 Model 2 Model 3
Katsayr  t-ist. Katsayi t-ist Katsayr t-ist
c 0,02 *3,69 C 0,05 *7,08 C 0,05 *8,83
Evs 0,59 *9,73 CFiq 0,10 *%2,33 TAw1 0,18 *3,93
Diiz. R? 0,149 0,008 0,026
p-degeri <0,01 <0,05 <0,01
Model 1a Model 2a Model 3a
Katsayr  t-ist Katsayi t-ist Katsayr t-ist.
c 0,02 *3,24 c 0,04 *5,26 C 0,06 *8,85
Evs 0,46 *5,33 CFi1 0,07 ***1,66 TAu1 0,18 *3,98
Eir 0,17 **2,02 CFi» 0,20 *4,81 TA, 0,03 0,63
Diiz. R? 0,154 0,047 0,025
p-degeri <0,01 <0,01 <0,01

* 0,01 seviyesinde anlaml
** 0,05 seviyesinde anlamli
*** 0,1 seviyesinde anlamli

CF Nakit akislarinin temsilcisi olarak esas faaliyet nakit akislar
TA Toplam tahakkuklar (TA = E—CF)
E Kazanglarin temsilcisi olarak faaliyet kari veya zarari

1) Tum modellerin dizeltilmis R”lerinin birbirleri arasindaki fark istatistiki olarak 0,01
seviyesinde anlamlidir.

2) 3 ve 3a modellerinde bulunan TA.; degiskenlerine ait katsayilar hari¢ tim degiskenlerin
katsayilari istatistiki olarak 0,01 ve 0,05 seviyesinde birbirinden farkhdir.
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Toplam kazancglarin tek basina bagimsiz degisken olarak kullanildigi
regresyon (model 1) sonucunda t-1 dénemine ait kazanclarin katsayisi 0,59, nakit
akislarinin tek basina bagimsiz degisken olarak kullanildigi regresyon (model 2)
sonucunda ise t-1 donemine ait nakit akislarinin katsayisi 0,10 olarak
bulunmustur. Regresyon katsayisinin diger her sey sabitken, bagimsiz degiskenin
bagimli degisken (zerindeki etkisini Olctigl dasindldiginde, gecmis
kazanclardaki bir birimlik artisa karsilik gelecek nakit akislarinda % 59’luk bir artis
gerceklesecekken, gecmis nakit akislarindaki bir birimlik artisa karsilik gelecek
nakit akislarinda sadece % 10’luk bir artis gerceklesecektir. Bu durum gelecek
nakit akislarinin  kazanclardaki degisime karsi daha duyarli oldugunu
gostermektedir. Modellere kazanclarin (model 1a) ve nakit akislarinin (model 2a)
iki donem onceki degerleri de eklendiginde t-1 ve t-2 donemlerine ait kazanclarin
katsayilarinin  nakit akislarinin  katsayilarina goére daha vyiksek oldugu
gorilmektedir. Ancak dikkat cekici nokta t-1 déneminden t-2 donemine gecerken
kazanclarin katsayilar azalis (E.1 0,46; E., 0,17) gosterirken, nakit akislarinin
katsayilar artis (CF.; 0,07; CFi» 0,20) goOstermektedir. Bu durum kazanclarin
zaman icerisinde geriye dogru gittikce etkisini kaybettigini, nakit akislarinin ise

etkisini artirdiginin gostergesidir.

Diizeltilmis R ler incelendiginde gecmis kazanclarin (model 1) gelecek nakit
akislarinin % 14,9’unu, gecmis nakit akislarinin (model 2) ise gelecek nakit
akislarinin sadece % 0,8’ini acikladigi goriilmektedir. Modellere kazanglarin

(model 1a) ve nakit akislarinin (model 2a) iki donem oOnceki degerleri
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eklendiginde toplam kazang¢ modelinin aciklayicilik diizeyi 0,005’lik bir artis ile %
15,4’e yukselirken, nakit akis modeli 0,039’luk bir atisla % 4,7’ye yikselmistir.
Nakit akislari modelinin aciklayicihk gliciinin kazanglar modeline orani t-1
doneminde 0,05 (RZCF/ RZE) iken, modele t-2 donemi modele dahil edildiginde bu
oran 0,31’a yukselmistir. Bu durum iki dénem oOnceki nakit akislarinin modele
katkisinin iki donem onceki kazanclara gore daha fazla oldugunu géstermektedir.
Ancak her iki durumda da kazanclar modellerinin aciklayicilik glicleri nakit akisi

modellerine gbre daha yliksektir.

Hem katsayllar hem de modellerin aciklayicilik glicleri beraber
degerlendirildiginde, Dechow vd. (2008); Greenberg vd. (1986); Hopwood ve
McKeown (1992); Lorek ve Willinger (1996); Murdoch ve Krause (1989) ve (1990)
ile uyumlu olarak, H, hipotezi kabul edilmis ve toplam kazanclarin, nakit
akislarina goére gelecek nakit akislarinin daha (stin bir aciklayicisi oldugu

kanitlanmistir.

Hs hipotezi toplam tahakkuklarin, nakit akislarina gore, gelecek nakit
akislarinin daha Ustilin bir aciklayicisi oldugunu iddia etmektedir. Bu hipotezin
temelinde nakit akislarinin gerceklestikten sonra tekrarlama olasiliginin olmamasi
ancak tahakkuklarin heniz nakit akisina dénidsmedigi icin gelecek donemlerde
nakit akisini donlisme olasiliginin yliksek olmasi yatmaktadir. Hipotezi test etmek

icin 2 — 3 ve 2a — 3a modellerini karsilastirmak gerekmektedir.
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Toplam tahakkuklarin tek basina bagimsiz degisken olarak kullanildigi
regresyon (model 3) sonucunda t-1 dénemine ait toplam tahakkuklarin katsayisi
0,18, nakit akislarinin tek basina bagimsiz degisken olarak kullanildigi regresyon
(model 2) sonucunda ise t-1 dénemine ait nakit akislarinin katsayisi 0,10 olarak
bulunmustur. Regresyon katsayisinin diger her sey sabitken, bagimsiz degiskenin
bagimli degisken (zerindeki etkisini olctigl dislnildigiinde, toplam
tahakkuklardaki bir birimlik artisa karsilik gelecek nakit akislarinda % 18’lik bir
artis gerceklesecekken, gecmis nakit akislarindaki bir birimlik artisa karsilik
gelecek nakit akislarinda % 10’luk bir artis gerceklesecektir. Bu durum, kazanglar
kadar olmasa da, gelecek nakit akislarinin toplam tahakkuklardaki degisime karsi
daha duyarli oldugunu gostermektedir. Modellere toplam tahakkuklarin (model
3a) ve nakit akislarinin (model 2a) iki donem onceki degerleri eklendiginde t-1
déneminden t-2 donemine gecerken toplam tahakkuklarin katsayilari azalis (TA¢1
0,18; TA., 0,03) gosterirken, nakit akislarinin katsayilari artis (CF.y 0,07; CFy,
0,20) gostermektedir. Hatta toplam tahakkuklar t-2 déneminde istatistiki olarak
anlaml ¢tkmamistir. Bu durum Glkemiz sirketlerinin tahakkuklari daha cok kisa
vadeli kullandiklarinin  ve tahakkuklarin bir donem icerisinde nakde

donistugliniin gostergesidir.

Dizeltilmis R¥ler incelendiginde toplam tahakkuklarin (model 3) gelecek
nakit akislarinin % 2,6’sin1, gecmis nakit akislarinin (model 2) ise gelecek nakit
akislarinin % 0,8’ini acikladigi gorilmektedir. Modellere toplam tahakkuklarin

(model 3a) ve nakit akislarinin (model 2a) iki donem onceki degerleri
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eklendiginde toplam tahakkuklar modelinin aciklayicilik diizeyi 0,001’lik bir azalis
ile % 2,5’e diiserken, nakit akis modeli 0,039’luk bir atisla % 4,7’ye ylikselmistir.
Bu durum iki donem 6nceki toplam tahakkuklarin modele katkisinin olmadigini

gostermektedir.

Hem katsayllar hem de modellerin aciklayiciik gicleri beraber
degerlendirildiginde, bir donem gecikmeli degerlerin kullanildigi modeller igin Hs
hipotezi kabul edilmis ve toplam tahakkuklarin nakit akislarina gore gelecek nakit
akislarinin daha Ustin bir tahmin edicisi oldugu kanitlanmistir. Ancak iki dénem
gecikmeli degerlerin eklendigi modellerde nakit akislari toplam tahakkuklara gére

daha Ustlin bir konuma gec¢mistir ve Hs hipotezi reddedilmistir.

3.7.3.2. Aynistirilmis Kazanglar Modeli

Kazanglar, nakit akislari ile tahakkuklarin toplamindan olusmaktadir. Bu
nedenle normal olarak toplam kazanglar modeli (model 1) ile nakit akisi ve
toplam tahakkuklar olarak ayristirilmis kazanclar modelinin (model 4) ayni
sonuglari vermesi beklenir. Bu calismada ise literatlr ile uyumlu olarak kazancg
ayristirmasinin - toplam kazan¢ modelinin aciklayiciik gliclini  artiracagi
dustinilmektedir. Bu amacla H; hipotezi toplam kazanclarin, nakit akisi ve
tahakkuk bileseni olarak ayrnistirildiginda, gelecek nakit akislarini agiklama

gliclinlin toplam kazanclara gore artacagini 6ne sirmektedir.
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Hs hipotezini test etmek amaci ile 6ncelikle ayristirimis kazanglar modeli
(model 4), hem bir donem hem de iki dénem gecikmeli degerleri ile birlikte
Havuzlanmis En Kiiclik Kareler yontemine (Pooled OLS) gore regresyona tabi
tutulmustur. Daha sonra regresyon sonucunda ortaya cikan ve modellerin
aciklayicilik guclerini gosteren duzeltilmis R® degeri ve degiskenlerin katsayilari

toplam tahakkuk modeli (model 1) ile karsilastiriimistir.

Ancak regresyon sonucunda ortaya ¢ikan dizeltilmis R”lerin ve katsayilarin
istatistiki olarak birbirinden farkh olduklarinin test edilebilmesi icin dizeltilmis
R¥lerin ve katsayilarin bir dagiliminin olusturulmasi gerekmektedir. Bu dagilimi
olusturmak amaci ile ayni toplam kazan¢ modelinde oldugu gibi ayristiriimis
kazanclar modeli Bootstrap yontemi kullanilarak 1.000 kez tekrarlanmis ve
modellere ait dizeltilmis R”lerin ve katsayilarin bir dagilimi elde edilmistir. Daha
sonra elde edilen dizeltilmis R® ve katsayl dagilimlari normal dagilim
sergilemeyen iki serinin birbirinden istatistiki olarak farkli olup olmadigini test

etmek amaci ile kullanilan Wilcoxon Testi sonuclarina gore analiz edilmistir.

Wilcoxon Testi sonuclarina gére hem modellerin dizeltilmis R lerinin hem
de tim katsayilarin 0,01 anlamlilik seviyesinde istatistiki olarak birbirinden farkl

oldugu gorulmastdr.

Bu hipoteze iliskin 6zet sonuglar Tablo 7'de raporlandigi gibidir:
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Tablo 7: Gelecek Nakit Akislari Uzerine Yapilan Ayristirilmis Kazanglar ve Toplam
Kazanglar Modellerinin Ozet Regresyon Sonuglari

Model 4 Model 1
Katsayi t-ist. Katsayi t-ist.
C 0,03 *3,96 c 0,02 *3,69
CFi1 0,56 *8,98 Ein 0,59 *9,73
TA 1 0,64 *9,59
Diiz. R? 0,152 0,149
p-degeri <0,01 <0,01
Model 4a Model 1a
Katsayi t-ist Katsayi t-ist.
c 0,02 *3,34 c 0,02 *3,24
CFi1 0,39 *4,20 Ei1 0,46 *5,33
CFo 0,23 *2,59 Ei, 0,17 *%2,02
TA1 0,49 *5,43
TA+» 0,20 *%2,21
Diiz. R? 0,160 0,154
p-degeri <0,01 <0,01

* 0,01 seviyesinde anlaml
** 0,05 seviyesinde anlamli

CF Nakit akislarinin temsilcisi olarak esas faaliyet nakit akislari
TA Toplam tahakkuklar (TA = E—CF)
E Kazanglarin temsilcisi olarak faaliyet kari veya zarari

1) Tum modellerin diizeltilmis R”lerinin birbirleri arasindaki fark istatistiki olarak 0,01
seviyesinde anlamlidir.

2) 3 ve 3a modellerinde bulunan TA.; degiskenlerine ait katsayilar hari¢ tim
degiskenlerin katsayilari istatistiki olarak 0,01 ve 0,05 seviyesinde birbirinden farkhdir.
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Toplam kazanclarin tek basina bagimsiz degisken olarak kullanildigi
regresyon (model 1) sonucunda t-1 donemine ait kazanclarin katsayisi 0,59
olarak gerceklesmistir. Ayristirilmis kazanclar modelinde (model 4) nakit
akislarinin t-1 donemine ait katsayisi 0,56, toplam tahakkuklarin katsayisi ise 0,64
ctkmistir. Burada dikkat ceken iki nokta vardir. ilki, ayristinlmis kazanclar
modelinde (model 4) toplam tahakkuklarin katsayisinin (0,64) toplam kazanglarin
(model 1) katsayisindan (0,59) yuksek olmasi ve nakit akislarinin katsayisinin
(0,56) ise toplam kazan¢ katsayisina ¢ok yakin olmasidir. ikincisi ise toplam
kazanclarin nakit akisi ve toplam tahakkuk olarak ayristirildiginda her bir
bilesenin, model 2 ve model 3’deki katsayilarina gore, gelecek nakit akislarina

olan etkilerindeki degisimdir.

Diger degiskenler sabitken, kazanclardaki bir birimlik artisa karsilik gelecek
nakit akislarinda % 59’luk bir artis gerceklesecekken, gecmis nakit akislarindaki
bir birimlik artisa karsilik gelecek nakit akislarinda % 0,56, toplam tahakkuklardaki
bir birimlik artisa karsilik gelecek nakit akislarinda % 64’lik bir artis
gerceklesecektir. Bu durum gelecek nakit akislarinin ayristirlmis kazang

bilesenlerine karsi daha duyarl hale geldigini gostermektedir.

Ayristirlimis kazang modeline nakit akislarinin ve toplam tahakkuklarin
(model 4a) iki donem 6nceki degerleri de eklendiginde, model 3a’da istatistiki
olarak anlamli c¢ikmayan t-2 donemlerine ait toplam tahakkuklarin 0.05

seviyesinde anlamli hale geldigi gortlmektedir.
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Diizeltilmis R ler incelendiginde toplam kazanglarin (model 1) gelecek nakit
akislarinin % 14,9’unu acikladigr goriilmektedir. Toplam kazanglar nakit akisi ve
toplam tahakkuk bilesenlerine ayristirildiginda (model 4a) ise diizeltiimis R®> %
15,4’e ylkselmektedir. Modele nakit akislarinin ve toplam tahakkuklarin iki
dénem onceki degerleri eklendiginde (model 4a) % 15,4 aciklayicihk diizeyine

sahip 1a modelinin aciklayicilik diizeyi % 16’ya yukselmistir.

Hem katsayllar hem de modellerin aciklayicilik gicleri beraber
degerlendirildiginde, Barth vd. (2001) ve Kim ve Kross (2005) ile uyumlu olarak,
Hs hipotezi kabul edilmis ve toplam kazanclarin, nakit akisi ve toplam tahakkuk
bileseni olarak ayristirildiginda, gelecek nakit akislarini agciklama giciniin toplam

kazanclara gore arttigi kanitlanmistir.

3.7.3.3. Aynistirilmis Tahakkuklar Modeli

Onceki bolimde toplam kazanclarin, nakit akisi ve toplam tahakkuklar
bilesenlerine ayristirildiginda gelecek nakit akislarinin daha Gstin bir aciklayicisi
konuma geldigi goridlmdistir. Bu bolimde ise toplam tahakkuklarin ana
bilesenlerine ayristirimasinin - modelin  acgiklayicillik giiciine olan etkisi

arastiriimistir.

Hs hipotezi; toplam kazanclarin, nakit akisi ve tahakkuklarin ana
bilesenlerine ayristirildiginda, gelecek nakit akislarini agiklama gilicliniin

aynistirllmis kazanclara gore artacagini ileri sirmektedir. Hs hipotezini test etmek
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amaci ile oncelikle ayristirilmis tahakkuklar modeli (model 5), hem bir dénem
hem de bir ve iki donem gecikmeli degerleri ile birlikte Havuzlanmis En Kiglk
Kareler yontemine (Pooled OLS) gore regresyona tabi tutulmustur. Daha sonra
regresyon sonucunda ortaya cikan ve modellerin aciklayicilik gliclerini gosteren
duzeltilmis R® degeri ve degiskenlerin katsayilari toplam kazanclar modeli (model

1) ve ayristiriimis kazanglar modeli (model 4) ile karsilastiriimistir.

Ancak regresyon sonucunda ortaya ¢ikan dizeltilmis R”lerin ve katsayilarin
istatistiki olarak birbirinden farkh olduklarinin test edilebilmesi icin dizeltilmis
R¥lerin ve katsayilarin bir dagiliminin olusturulmasi gerekmektedir. Bu dagilimi
olusturmak amaci ile ayni toplam kazan¢ modelinde oldugu gibi ayristiriimis
kazanclar modeli Bootstrap yontemi kullanilarak 1.000 kez tekrarlanmis ve
modellere ait dizeltilmis R”lerin ve katsayilarin bir dagilimi elde edilmistir. Daha
sonra elde edilen dizeltiimis R®> ve katsayl dagilimlari normal dagilim
sergilemeyen iki serinin birbirinden istatistiki olarak farkli olup olmadigini test

etmek amaci ile kullanilan Wilcoxon Testi sonuclarina gore analiz edilmistir.

Wilcoxon Testi sonuclarina gére hem modellerin dizeltilmis R lerinin hem
de tim katsayilarin 0,01 anlamlilik seviyesinde istatistiki olarak birbirinden farkl

oldugu gorulmastdr.

Bu hipoteze iliskin 6zet sonuglar Tablo 8’de raporlandigi gibidir:
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Tablo 8: Gelecek Nakit Akiglari Uzerine Yapilan Ayristirilmis Tahakkuklar, Ayristinlmis Kazanglar ve
Toplam Kazanglar Modellerinin Ozet Regresyon Sonuglari

CF1

A AR,
AINV
AAP,
DDA,
OTH 4

Diiz. R?
p-degeri

Model 5
Tahmin Katsayi t-ist.

? 0,001 0,07
+ 0,57 *9,15
+ 0,91 *8,12
+ 0,97 *6,85
- -0,66 *-5,90
+ - 0,0007 - 0,003
? 0,75 *1,03

0,174

<0,01

CF1
TA 1

Model 4

Katsayi

t-ist

0,03
0,56
0,64

0,152
<0,01

*3,96
*8,98
*9,59

Ei1

Model 1

Katsayi t-ist

0,02 *3,69
0,59 *9,73

0,149
<0,01
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Tablo 8 (devam): Gelecek Nakit Akiglari Uzerine Yapilan Ayristirilmis Kazanglar ve Toplam Kazanglar
Modellerinin Ozet Regresyon Sonuglari

Model 5a Model 4a Model 1a
Tahmin Katsayi t-ist Katsayi t-ist Katsayi t-ist.
o ? - 0,007 -0,55 C 0,02 *3,34 C 0,02 *3,24
CFq + 0,38 *4,12 CFy4 0,39 *4,20 Eiq 0,46 *5,33
CFi2 + 0,24 *2,65 CF> 0,23 *2,59 Eiz 0,17 *%*2,02
A AR + 0,77 *6,07 TA¢1 0,49 *5,43
A AR, + 0,38 *2,90 TA+ 0,20 **2,21
ANV + 0,83 *5,28
AINV, + 0,25 1,50
AAP, - -0,47 *-3,66
A AP, - -0,11 -0,92
DDA+, + 0,18 0,29
DDA, + -0,16 -0,28
OTH 4 ? 0,59 *6,37
OTH ? 0,27 *2,77
Diiz. R? 0,185 0,160 0,154
p-degeri <0,01 <0,01 <0,01
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Tablo 8 (devam): Gelecek Nakit Akiglari Uzerine Yapilan Ayristirilmis Kazanglar ve Toplam Kazanglar
Modellerinin Ozet Regresyon Sonuglari

CF Nakit akislarinin temsilcisi olarak esas faaliyet nakit akislar

TA Toplam tahakkuklar (TA = E—CF)

E Kazanglarin temsilcisi olarak faaliyet kari veya zarari

A AR Nakit akis tablosunda raporlanan ticari alacaklardaki degisim

A INV Nakit akis tablosunda raporlanan stoklardaki degisim

A AP Nakit akis tablosunda raporlanan ticari bor¢lardaki degisim
DDA Nakit akis tablosunda raporlanan amortisman ve itfa giderleri
OTH Diger Tahakkuklar OTH=E—(CFO+ A AR+ AINV — A AP — DDA)

1) Tum modellerin diizeltilmis R¥lerinin birbirleri arasindaki fark istatistiki olarak 0,01 seviyesinde anlamlidir.
2) 3ve 3a modellerinde bulunan TA.; degiskenlerine ait katsayilar hari¢ tim degiskenlerin katsayilari istatistiki
olarak 0,01 ve 0,05 seviyesinde birbirinden farkhdir.
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Barth vd. (2001), her bir tahakkuk bileseninin gelecek nakit akislari ile ayri
bir iliskisi oldugunu ifade etmistir. Ticari alcaklar ve stoklardaki artislar, ticari
borglardaki distsler ve amortisman ve itfa paylari daha yiksek gelecek nakit
akislari ile iliskilidir. Bu durumun dogal sonucu olarak modeldeki nakit akislarinin
(CF), ticari alacaklardaki degisimin (A AR), stoklardaki degisimin (A INV) ve
amortisman ve itfa giderlerinin (DDA) isaretlerinin pozitif (+) ve ticari borglardaki

degisimin (A AP) isaretinin de negatif (-) olmasi beklenmektedir.

Tablo 7 toplam kazanclarin, nakit akisi ve tahakkuklarin ana bilesenlerine
ayrilarak yapilan regresyonunun 6zet sonuclarini vermektedir. GoraldGgu Gzere
toplam tahakkuklarin ana bilesenlerinden amortisman ve itfa giderleri haric diger
dort bilesen tahmin edilen katsayi isaretleri ile birlikte gelecek nakit akislarinin

aciklayicisi olarak 0,01 seviyesinde istatistiki olarak anlamli ¢ikmistir.

Katsayilar incelendiginde ticari alacaklardaki degisimin (0,91) ve stoklardaki
degisimin (0,96) katsayilarinin yuksekligi dikkat c¢ekmektedir. Regresyon
katsayisinin diger her sey sabitken, bagimsiz degiskenin bagimli degisken
Uzerindeki etkisini Olctigl disindldiginde ticari alacaklar ve stoklardaki bir
birimlik artis gelecek nakit akislarini neredeyse bire bir artirmaktadir. Ticari
borglardaki degisimin katsayisi da beklendigi gibi negatif ¢cikmistir. Bu durumda
ticari borglardaki bir birimlik artis gelecek nakit akislarinda % 66’lik bir azalis ile
sonuclanacaktir. Dikkat cekici diger bir katsayi ise diger tahakkuklarin (OTH)
katsayisidir. Diger tahakkuklarin katsayisi (0,75), model 2, 4, ve 5'de bulunan

nakit akislarinin bir dénem 6nceki nakit akislarinin katsayilarindan (sirasi ile CF.4,
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0,10 — 0,56 — 0,57) yuiksektir. Bu durum diger tahakkuklarin (OTH) gecmis nakit

akislarina gore gelecek nakit akislari ile daha ilgili oldugunun gostergesidir.

Model 5’e nakit akislarinin ve tahakkuk bilesenlerinin iki donem onceki
degerleri de eklendiginde (model 5a) katsayi isaretlerinin yine tahminlerle paralel
oldugu gorilmektedir. Ancak stoklardaki ve ticari borglardaki degisimin t-2
dénemine ait verileri istatistiki olarak anlamli ¢gikmamaktadir. Bu durum tlkemiz
sirketlerinin stok ve ticari bor¢ tahakkuklarini daha ¢ok kisa vadeli kullandiklarinin

bir gbstergesidir.

Modellerin diizeltilmis R¥leri incelendiginde toplam kazanclarin (model 1)
gelecek nakit akislarinin % 14,9’unu, toplam kazanclar nakit akisi ve toplam
tahakkuk bilesenlerine ayristirildiginda (model 4) gelecek nakit akislarinin %
15,2’sini ve son olarak tahakkuklar da bilesenlerine ayrildiginda (model 5) gelecek
nakit akislarinin % 17,4’Gn0G acikladigr gordlmektedir. Modele degiskenlerin t-2
dénemine ait degerleri eklendiginde (model 5a) dizeltilmis R®> % 18,5’e
yikselmektedir. Bu oran yine model 4a ve 1a’nin aciklayicilik diizeyinden

yuksektir (sirasiile % 16 — % 15,4).

Hem katsayllar hem de modellerin aciklayicilik gicleri beraber
degerlendirildiginde, Barth vd. (2001) ve Kim ve Kross (2005) ile uyumlu olarak,
Hs hipotezi kabul edilmis ve toplam kazanclarin, nakit akisi ve tahakkuklarin ana
bilesenlerine ayristiriimasinin, gelecek nakit akislarini, ayristirilmis kazanglara

gore daha iyi acikladigi kanitlanmustir.
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Tahakkuk ayristirmasinin gelecek nakit akislarini aciklama yeteneginde olan
etkisini degerlendirebilmenin bir yontemi de toplam tahakkuk modeli (model 3)

ile sadece tahakkuk bilesenlerinden olusan model 6’yi karsilastirmaktir.

Eklerde sunulan ve sadece toplam tahakkuklarin bes bileseninin kullanildigi
(model 6) regresyon sonucunda modelin duzeltilmis R¥si 0,045, modele t-2
dénemi de dahil edildiginde (model 6a) duzeltimis R®> 0,054 olarak
bulunmaktadir. Her iki model sonucunda bulunan R? de model 3 ve 3a (sirasiyla
0,026 — 0,025) sonucunda bulunan dizeltiimis R”lerden yiiksektir. Bu durum
toplam tahakkuklari ayristirmamin gelecek nakit akislarini aciklama yetenegini

artirdigini bir kez daha kanitlamaktadir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Kazanglar, muhasebenin merkezinde bulunan ve firma performansinin 6zet
bir 6lcitl olarak gorilen 6nemli bir muhasebe ciktisidir. Ancak en az kazanclar
kadar 6nemli bir muhasebe ciktisi da nakit akislaridir. Cinki bir isletmenin
faaliyetlerini kesintisiz olarak sirdlrebilmesinin on sarti dizenli olarak
gerceklesecek olan nakit akislaridir. Bu nedenle hem isletmeler hem de
isletmelere finansman saglayan taraflar icin isletmelerin mevcut nakit akislari

kadar gelecek nakit akislari da biiyik 6nem tasimaktadir.

Ancak bir yil gibi kisa bir donemdeki nakit giris ve cikislarini gdsteren nakit
akis tablosu, isletmenin nakit akis performansini degerlendirebilmek icin yeterli
degildir. Mevcut ve potansiyel yatinmcilar, kredi saglayicilar ve diger taraflar
gelecege donidk nakit tahsilatlarinin  rasyonel beklentilerinden tutar ve
zamanlama olarak farklilik gosterme riskini degerlendirebilmek ve fon verdikleri
isletmenin gelecege donlik nakit akislarini degerlendirebilmek icin onlara
yardimci olacak bilgilere ihtiya¢ duyarlar (FASB, 1978). Bu nedenle finansal
raporlamamin 6nemli bir amaci; finansal tablo kullanicilarinin (mevcut ve
potansiyel yatinmcilar, kredi saglayicilar vb.) temettd, faiz, menkul kiymetlerin
satisi veya borglarin itfasi gibi hususlardan kaynaklanacak gelecege doniik nakit
tahsilatlarinin tutar, zamanlama ve belirsizligini degerlendirmelerine yardimci

olacak bilgiler saglamasidir.
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Bu kapsamda FASB, 1984'de nakit akisi bilgilerinin “varhgin likiditesi,
finansman esnekligi, karlihgi ve riski gibi faktorler”in degerlendirilmesinde
potansiyel olarak faydali olacagini ifade etmistir. Ancak bir nakit akisi tablosunun
dénemler arasi iliskilerden dolayr gelecek nakit akislari icin kanaatlerin
degerlendirilmesinde eksik bir temel saglamasindan bahisle, kazanclar bilgisinin
yatirnmcilar icin gerekli oldugunu ifade etmistir. Bunun nedeni nakit akislarinin
ilgili donemde gerceklesmis olmasi ve gelecek donemlerde tekrarlama olasiliginin
olmamasidir. Bu noktada tahakkuk temelinde ortaya ¢ikan kazanclar gelecek
nakit akislarinin tahmin edilebilmesi icin 6nemli bir gosterge durumuna
gelmektedir. Bunun nedeni ilgili donemde tahakkuk eden kazanclarin gelecek

dénem veya donemlerde nakit akisina doniisme olasiliginin yiiksek olmasidir.

Bu noktada tahakkuk tabanli kazanclarin mi yoksa nakit akislarinin mi
gelecek nakit akislarini daha iyi tahmin edebilecegine yonelik bircok arastirma
mevcuttur. Bunlardan ilki kazanclarin nakit akis tahminlerini etkiledigidir
(Dechow, 1994). Bu gorise gore kazanglarin gelecek nakit akislari ile olan iliski
dizeyi cari nakit akislarina gore daha yuksektir (Watts, 1977). Yiksek iliski dizeyi
gelecek nakit akislarini tahmin ederden kazanclari nakit akislarina gore daha iyi

bir tahmin edici kilmaktadir.

Bu calismanin amaci da cari nakit akislarini mi yoksa tahakkuk temellinde
ortaya cikan kazanclarin mi gelecek nakit akislarinin daha iyi bir aciklayicisi

oldugunu ve tahakkuklarin gelecek nakit akislarina olan etkisini tespit etmektir.
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Tablo 9: Ozet Sonuglar

Tahmin Diz. R? Diiz. R? Ustiin Tahmin Edici Model
Hy  R® Modei1> R Model 2 0,149 > 0,008 Toplam Kazanclar (Model 1)
R? Model 1 > R Model 22 0,154 > 0,047 Toplam Kazanglar (Model 1a)
Hi R Modei3 > R* Model 2 0,026 > 0,008 Toplam Tahakkuklar (Model 3)
R? Model 32 > R” Model 22 0,025 0,047  Nakit Akislari (Model 2a)
Ha R? Model4 > R? Model 1 0,152 0,149  Aynstirilmis Kazanglar (Model 4)
R? Model 42 > R Model 12 0,160 0,154  Aynstirilmis Kazanglar (Model 4a)
Hs R? Model s > R Model 4 0,174 > 0,152 Nakit Akisi ve Ayristirilmis Tahakkuklar (Model 5)
R? Model 5a > R Model 42 0,185 > 0,160 Nakit Akisi ve Ayristirilmis Tahakkuklar (Model 5a)
R? Model 6 > R? Model 3 0,045 > 0,026  Aynistirlmis Tahakkuklar (Model 6)
R? Model 6a > R? Model 3a 0,054 > 0,025 Aynistirilmis Tahakkuklar (Model 6a)
H, Toplam kazanglar, nakit akislarina gore, gelecek nakit akislarinin daha ustiin bir aciklayicisidir.
Hs Toplam tahakkuklar, nakit akislarina gore, gelecek nakit akislarinin daha tstiin bir aciklayicisidir.
H, Toplam kazanglar, nakit akisi ve tahakkuk bileseni olarak ayristirildiginda, gelecek nakit akislarini agiklama giici toplam kazanglara goére artar.
Hs Toplam kazanglar, nakit akisi ve tahakkuklarin ana bilesenlerine ayristirildiginda, gelecek nakit akislarini agiklama glict ayristiriimis kazanglara

gore artar.

Tim modellerin diizeltilmis R*lerinin birbirleri arasindaki fark istatistiki olarak 0,01 seviyesinde anlamlidir.
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Bu amac dogrultusunda asagidaki adimlar izlenmis ve sonuclar Tablo 9’de

Ozetlenmistir.

1)

2)

ilk olarak gelecek nakit akislari (izerine bir dénem 6nceki toplam kazanglar,
nakit akislari ve toplam tahakkuklar tek baslarina regresyona tabi tutulmus
ve hangi degiskenin gelecek nakit akislarini daha iyi acikladigi tespit
edilmeye calisilmistir. Ayrica modellere degiskenlerin iki donem o6nceki

degerleri de eklenerek degisim incelenmistir.

Sonug olarak, gelecek nakit akislarini en iyi aciklayan degiskenin toplam
kazanclar oldugu bulunmustur. Toplam kazanclarin ardindan, toplam
tahakkuklar ve son olarak da nakit akislari gelmektedir. Modellere iki
dénem oOnceki degerler eklendiginde toplam kazancglarin sirasinda bir
degisiklik olmazken nakit akislari toplam tahakkuklara gére daha Ustin bir

aciklayici konumuna gelmistir.

ikinci asamada, toplam kazanclarin, nakit akisi ve tahakkuk bilesenleri
olarak ayristirildiginda, toplam kazanclara gore aciklayicilik dizeyinde bir
gelisme olup olmayacagl ve bilesenlerin gelecek nakit akislarina olan
etkileri arastinlmistir. Ayrica modellere degiskenlerin iki donem o6nceki

degerleri de eklenerek degisim incelenmistir.

Sonu¢ olarak, toplam kazanclarin nakit akisi ve tahakkuklar olarak
ayristiriilmasinin, toplam kazang modelinin aciklayicilik dizeyini artirdigi ve

gelecek nakit akislarinin toplam tahakkuk bilesenine karsi daha duyarli
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3)

oldugu gorialmistir. Modellere degiskenlerin iki donem 6nceki degerleri de

eklendiginde sonuclarda bir degisim olmamistir.

Son olarak toplam kazanclar, nakit akisi ve tahakkuklarin ana bilesenlerine
(ticari alacaklardaki degisim, stoklardaki degisim, ticari borglardaki degisim,
amortisman ve itfa giderleri ve diger tahakkuklar) ayristirilmis ve modelin
aciklayicilik glicti, ayristirilmis kazanglar ve toplam kazanclarin aciklayicilik
glcleri ile karsilastirilmistir. Ayrica modellere degiskenlerin iki donem

onceki degerleri de eklenerek degisim incelenmistir.

Sonug olarak toplam kazanclar, nakit akisi ve tahakkuklarin ana bilesenleri
olarak ayristirldiginda ayristirilmis kazang modeline gore aciklayicilik
dizeyinde ylikselme meydana gelmistir. Ayrica gelecek nakit akislarini
onemli derecede etkileyen tahakkuk bilesenlerinin ticari alacaklarda

degisim ve stoklardaki degisim oldugu gorilmustdr.

Bunun disinda tahakkuk ayristirmasinin modele katkisini
degerlendirebilmek icin sadece tahakkuk bilesenlerinin kullanildigi model
ile toplam tahakkuk modeli karsilastiriimistir. Sonug¢ olarak tahakkuk
ayristirmasinin toplam tahakkuklarin acgiklayicilik glcini 6nemli derecede

artirdigi gortlmustur.
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EK 1 — Regresyon Ciktilar

MODEL 1

Dependent Variable: CF_t
Method: Panel Least Squares
Sample: 2007 2011

Periods included: 5
Cross-sections included: 107

Total panel (balanced) observations: 535
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
Et1l 0.588820  0.060535 9.726913 0.0000
0.024456  0.006626  3.691180 0.0002
R-squared 0.150750 Mean dependent var 0.054223
Adjusted R-squared 0.149157 S.D. dependent var 0.147358
S.E. of regression 0.135925 Akaike info criterion -1.149694
Sum squared resid 9.847513 Schwarz criterion -1.133686
Log likelihood 309.5432 Hannan-Quinn criter. -1.143431
F-statistic 94.61283 Durbin-Watson stat 2.286297
Prob(F-statistic) 0.000000

MODEL 1a

Dependent Variable: CF_t
Method: Panel Least Squares
Sample: 2007 2011

Periods included: 5
Cross-sections included: 107

Total panel (balanced) observations: 535
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.

t1 0.462695  0.086767 5.332599 0.0000
Et2 0.171063  0.084539 2.023471 0.0435
0.021841  0.006732 3.244511 0.0013
R-squared 0.157236 Mean dependent var 0.054223
Adjusted R-squared 0.154068 S.D. dependent var 0.147358
S.E. of regression 0.135532 Akaike info criterion -1.153623
Sum squared resid 9.772302 Schwarz criterion -1.129610
Log likelihood 311.5941 Hannan-Quinn criter. -1.144228
F-statistic 49.62828 Durbin-Watson stat 2.285772

Prob(F-statistic) 0.000000
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MODEL 2

Dependent Variable: CF_t
Method: Panel Least Squares
Sample: 2007 2011

Periods included: 5
Cross-sections included: 107

Total panel (balanced) observations:

535

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
CF t1 0.100809 0.043271 2.329707 0.0202
C 0.048352 0.006827 7.082703 0.0000
R-squared 0.010080 Mean dependent var 0.054223
Adjusted R-squared 0.008223 S.D. dependent var 0.147358
S.E. of regression 0.146751 Akaike info criterion -0.996424
Sum squared resid 11.47866 Schwarz criterion -0.980415
Log likelihood 268.5433 Hannan-Quinn criter. -0.990160
F-statistic 5.427533 Durbin-Watson stat 2.131690
Prob(F-statistic) 0.020194

MODEL 2a

Dependent Variable: CF_t

Method: Panel Least Squares
Sample: 2007 2011

Periods included: 5

Cross-sections included: 107

Total panel (balanced) observations:

535

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
CF t 1 0.071094  0.042846 1.659277 0.0976
CF_t 2 0.199672  0.041495  4.811992 0.0000
C 0.037248  0.007076  5.263889 0.0000
R-squared 0.051369 Mean dependent var 0.054223
Adjusted R-squared 0.047803 S.D. dependent var 0.147358
S.E. of regression 0.143793 Akaike info criterion -1.035290
Sum squared resid 10.99989 Schwarz criterion -1.011277
Log likelihood 279.9400 Hannan-Quinn criter. -1.025894
F-statistic 14.40421 Durbin-Watson stat 2.093435
Prob(F-statistic) 0.000001
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MODEL 3

Dependent Variable: CF_t
Method: Panel Least Squares
Sample: 2007 2011

Periods included: 5
Cross-sections included: 107

Total panel (balanced) observations:

535

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
TA_t 1 0.180632 0.045944 3.931585 0.0001
C 0.055612 0.006296 8.832532 0.0000
R-squared 0.028183 Mean dependent var 0.054223
Adjusted R-squared 0.026360 S.D. dependent var 0.147358
S.E. of regression 0.145403 Akaike info criterion -1.014880
Sum squared resid 11.26874 Schwarz criterion -0.998872
Log likelihood 273.4805 Hannan-Quinn criter. -1.008617
F-statistic 15.45736 Durbin-Watson stat 1.606518
Prob(F-statistic) 0.000096

MODEL 3a

Dependent Variable: CF_t

Method: Panel Least Squares
Sample: 2007 2011

Periods included: 5

Cross-sections included: 107

Total panel (balanced) observations:

535

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
TA t 1 0.184309  0.046344  3.977020 0.0001
TA t 2 0.028325  0.045232 0.626229 0.5314
C 0.055972  0.006326  8.847867 0.0000
R-squared 0.028899 Mean dependent var 0.054223
Adjusted R-squared 0.025248 S.D. dependent var 0.147358
S.E. of regression 0.145486 Akaike info criterion -1.011879
Sum squared resid 11.26044 Schwarz criterion -0.987866
Log likelihood 273.6776 Hannan-Quinn criter. -1.002484
F-statistic 7.915947 Durbin-Watson stat 1.605666
Prob(F-statistic) 0.000410
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MODEL 4

Dependent Variable: CF_t
Method: Panel Least Squares

Sample: 2007 2011
Periods included: 5

Cross-sections included: 107

Total panel (balanced) observations: 535
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
CF t 1 0.560188  0.062386  8.979462 0.0000
TA_t 1 0.641380  0.066853 9.593895 0.0000
C 0.026528  0.006707 3.955413 0.0001
R-squared 0.156088 Mean dependent var 0.054223
Adjusted R-squared 0.152915 S.D. dependent var 0.147358
S.E. of regression 0.135625 Akaike info criterion -1.152261
Sum squared resid 9.785620 Schwarz criterion -1.128248
Log likelihood 311.2298 Hannan-Quinn criter. -1.142866
F-statistic 49.19872 Durbin-Watson stat 2.130643
Prob(F-statistic) 0.000000
MODEL 4a
Dependent Variable: CF_t
Method: Panel Least Squares
Sample: 2007 2011
Periods included: 5
Cross-sections included: 107
Total panel (balanced) observations: 535
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
CF t 1 0.385952  0.091983  4.195893 0.0000
CF_t 2 0.230965  0.089236 2.588230 0.0099
TA t 1 0.486336  0.089519 5.432747 0.0000
TA_t 2 0.195185  0.088342 2.209430 0.0276
C 0.022925  0.006862 3.340770 0.0009
R-squared 0.166650 Mean dependent var 0.054223
Adjusted R-squared 0.160361 S.D. dependent var 0.147358
S.E. of regression 0.135027 Akaike info criterion -1.157379
Sum squared resid 9.663142 Schwarz criterion -1.117358
Log likelihood 314.5989 Hannan-Quinn criter. -1.141721
F-statistic 26.49690 Durbin-Watson stat 2.084299

Prob(F-statistic)

0.000000
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MODEL 5

Dependent Variable: CF_t
Method: Panel Least Squares
Sample: 2007 2011

Periods included: 5
Cross-sections included: 107

Total panel (balanced) observations: 535

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
CF t1 0.570634 0.062397 9.145160 0.0000
AR _t 1 0.910290 0.112078 8.121911 0.0000
INV_t 1 0.969806 0.141504 6.853559 0.0000
AP_t 1 -0.660409 0.111999 -5.896562 0.0000
DDA _t 1 -0.000762 0.252408 -0.003017 0.9976
OTH_t 1 0.749648 0.072535 10.33504 0.0000
C 0.000901 0.012486 0.072169 0.9425
R-squared 0.183174 Mean dependent var 0.054223
Adjusted R-squared 0.173892 S.D. dependent var 0.147358
S.E. of regression 0.133935 Akaike info criterion -1.169930
Sum squared resid 9.471541 Schwarz criterion -1.113900
Log likelihood 319.9562 Hannan-Quinn criter. -1.148008
F-statistic 19.73410 Durbin-Watson stat 2.125841

Prob(F-statistic) 0.000000
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MODEL 5a

Dependent Variable: CF_t
Method: Panel Least Squares
Sample: 2007 2011

Periods included: 5
Cross-sections included: 107

Total panel (balanced) observations: 535

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
CF t 1 0.378550  0.091786  4.124267 0.0000
CF_t 2 0.235734  0.088886 2.652098 0.0082
AR_t 1 0.765628  0.126171 6.068170 0.0000
AR_t 2 0.379919  0.130835 2.903807 0.0038
INV_t 1 0.832164  0.157508  5.283323 0.0000
INV_t 2 0.249810  0.166697 1.498587 0.1346
AP_t 1 -0.469622  0.128301 -3.660303 0.0003
AP_t 2 -0.112479  0.122463  -0.918467 0.3588
DDA t 1 0.181637  0.624262 0.290962 0.7712
DDA_t 2 -0.161988  0.579462  -0.279549 0.7799
OTH_t_1 0.592027  0.092963 6.368429 0.0000
OTH_t_2 0.265744  0.096100 2.765290 0.0059
C -0.007034  0.012817 -0.548793 0.5834
R-squared 0.203279 Mean dependent var 0.054223
Adjusted R-squared 0.184964 S.D. dependent var 0.147358
S.E. of regression 0.133034 Akaike info criterion -1.172422
Sum squared resid 9.238411 Schwarz criterion -1.068367
Log likelihood 326.6228 Hannan-Quinn criter. -1.131709
F-statistic 11.09880 Durbin-Watson stat 2.067945

Prob(F-statistic) 0.000000
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MODEL 6

Dependent Variable: CF_t
Method: Panel Least Squares
Sample: 2007 2011

Periods included: 5
Cross-sections included: 107

Total panel (balanced) observations: 535

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
AR _t 1 0.463442 0.108459 4.272970 0.0000
INV_t 1 0.468458 0.140273 3.339630 0.0009
AP_t 1 -0.087226 0.099806 -0.873953 0.3825
DDA t 1 0.460361 0.265936 1.731096 0.0840
OTH_t 1 0.281171 0.055218 5.092021 0.0000
C 0.029290 0.013004 2.252343 0.0247
R-squared 0.053791 Mean dependent var 0.054223
Adjusted R-squared 0.044848 S.D. dependent var 0.147358
S.E. of regression 0.144016 Akaike info criterion -1.026630
Sum squared resid 10.97181 Schwarz criterion -0.978605
Log likelihood 280.6237 Hannan-Quinn criter. -1.007840
F-statistic 6.014607 Durbin-Watson stat 1.607939
Prob(F-statistic) 0.000020
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MODEL 6a

Dependent Variable: CF_t
Method: Panel Least Squares
Sample: 2007 2011

Periods included: 5
Cross-sections included: 107

Total panel (balanced) observations: 535

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
AR_t 1 0.481895  0.110525  4.360075 0.0000
AR_t 2 0.214131  0.110803 1.932544 0.0538
INV_t 1 0.510381  0.150674  3.387313 0.0008
INV_t 2 0.060293  0.149791 0.402511 0.6875
AP_t 1 -0.059580  0.100411 -0.593358 0.5532
AP_t 2 0.144000  0.098783 1.457742 0.1455
DDA _t 1 0.551569  0.669071 0.824380 0.4101
DDA_t 2 -0.030064  0.622273  -0.048313 0.9615
OTH_t_1 0.293836  0.057175 5.139247 0.0000
OTH_t_2 0.095664  0.057268 1.670475 0.0954
C 0.021499  0.013376 1.607321 0.1086
R-squared 0.071977 Mean dependent var 0.054223
Adjusted R-squared 0.054266 S.D. dependent var 0.147358
S.E. of regression 0.143304 Akaike info criterion -1.027346
Sum squared resid 10.76093 Schwarz criterion -0.939299
Log likelihood 285.8150 Hannan-Quinn criter. -0.992897
F-statistic 4.064106 Durbin-Watson stat 1.608536
Prob(F-statistic) 0.000021
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EK 2 — Diizeltilmis R2’lerin karsilastirildigi Wilcoxon Signed Rank Test sonuglari

Model 1 — Model 2
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Model 1a — Model 2a
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Wilcoxon Signed Rank

CFt12
Et12

Mean Difference
Std Error

Upper 95%
Lower 95%

N

Correlation

0,07128
0,15945
-0,0882
0,0018
-0,0846
-0,0917
1001
0,0047

Test Stat. S -241721
Prob>|S|  <,0001*
Prob>S 1,0000
Prob<S <,0001*

Wilcoxon Signed Rank

CFt12 0,07128
TA t 1.2 0,04022
Mean Difference 0,03106
Std Error 0,00168
Upper 95% 0,03436
Lower 95% 0,02776
N 1001
Correlation 0,02686

Test Stat. S 148323

Prob>|S|  <,0001*
Prob>S  <,0001*
Prob<S 1,0000

Wilcoxon Signed Rank

Et12
TA t 1.2

Mean Difference
Std Error

Upper 95%
Lower 95%

N

Correlation

0,15945
0,04022
0,11923
0,00153
0,12223
0,11622

1001
-0,0617

Test Stat. S 250513

Prob>|S|  <,0001*
Prob>S  <,0001*
Prob<S 1,0000
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Model 4 — Model 1 Model 4a — Model 1a

Difference: CF_ TA t 1-E t 1 Difference: CF_TA t 1 2-E t 1 2
0,30
0.2-E_t1 Et1.2
NI 0,204
~ ‘_I
g 8
S . Su' 000
[CN®) E 7
E=a a9 |
o 7 - -0,10
[ +
w w 0,20
CF.TA t 12
— 7T r 1 1 1 17
I L\ e — 0,05 0,10 0,15 0,20 0,25 0,30 0,35
0,05 0,10 0,15 020 025 0,30 Mean:
Mean: (E_t_1+CF_TA_t 1)/2 (E_t_1_2+CF_TA_t_1_2)2
Wilcoxon Signed Rank Wilcoxon Signed Rank
E_t 1 0,151 Test StatisticS -55511 Et12 0,15945 Test StatisticS -110865
CF_TA t 1 0,16061 Prob>|S| <,0001* CF._TAt12 0,18109 Prob>|S| <,0001*
Mean Difference -0,0096 Prob>S 1,0000 Mean Difference -0,0216 Prob>S 1,0000
Std Error 0,00155 Prob<S <,0001*  Std Error 0,0017 Prob<S <,0001*
Upper 95% -0,0066 Upper 95% -0,0183
Lower 95% -0,0126 Lower 95% -0,025
N 1001 N 1001
Correlation -0,0216 Correlation -0,0045
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Model 5 - Model 4

Difference: COMP_t 1 - CF_TA_t_1

0,4
0,3
0,2+
0,1+

CF_TA t 1

0,0
0,1
-0,2
-0,31

Difference:
CF_TA t 1-COMP_t_1

COMP_t_1
'014 T T T
0,05 0,150,20

Mean:

(CF_TA_t_1+COMP_t_1)/2

T T 1
0,30 0,40

Wilcoxon Signed Rank

CF_TA t 1 0,16061
COMP_t 1 0,19596
Mean Difference -0,0354
Std Error 0,00175
Upper 95% -0,0319
Lower 95% -0,0388
N 1001
Correlation -0,0247

Test Statistic S -160631

Prob>|S| <,0001*
Prob>S 1,0000
Prob<S <,0001*

Model 5 - Model 1

Difference: COMP_t 1 -E_t 1

0,4

E_t1
034 ——

0,24
0,14
0,0

Difference:
E t 1-COMP_t 1

-0,1
-0,2

-0,3-
COMP_t_1

04 T

| |
0,05 0,150,20
Mean: (E_t_1+COMP_t_1)/2

T T
0,30 0,40

Wilcoxon Signed Rank

E t1 0,151
COMP_t 1 0,19596
Mean Difference -0,045
Std Error 0,00172
Upper 95% -0,0416
Lower 95% -0,0483
N 1001
Correlation -0,0507

Test Statistic S -192398

Prob>|S| <,0001*
Prob>S 1,0000
Prob<S <,0001*
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Model 5a — Model 4a
Difference: COMP_t 1 2-CF_TA_t 1_2

0,4
CF_TA t 1
c\lI 0,3 AL
“|  02-
% .
2 00 SRRy
:':E \—l 01 -5 -=é ----------
a 1 -0,17 " 1,
- - -:J (™
<(| .02 .r-..-'ﬁ.."__'-f"‘
|—I ) - -:-'
S -0,3
COMP_t 1
'0,4 T T T T T T T
0,056 0,150,20 0,30 0,40

Mean:
(CF_TA_t 1 2+COMP_t_1_2)/2

Wilcoxon Signed Rank

CFTA t12 0,18109
COMP_t 1 2 0,24259
Mean Difference -0,0615
Std Error 0,00201
Upper 95% -0,0576
Lower 95% -0,0654
N 1001
Correlation -0,0266

Test Statistic S -208306

Prob>|S| <,0001*
Prob>S 1,0000
Prob<S <,0001*

Model 5a — Model 1a
Difference: COMP_t 1 2-E t 1 2

0,4
0,3
0,2
0,1
0,0
0,1
0,2
0,3
-0,4

Difference:
Et12-COMP t 12

Et12

COMP_t_1_.

| |
0,05 0,150,20
Mean: (E_t_1_2+COMP_t_1_2)/2

T |
0,30 0,40

Wilcoxon Signed Rank

Et12 0,15945
COMP_t 1 2 0,24259
Mean Difference -0,0831
Std Error 0,00184
Upper 95% -0,0795
Lower 95% -0,0868
N 1001
Correlation 0,06945

Test Statistic S -241487

Prob>|S| <,0001*
Prob>S 1,0000
Prob<S <,0001*
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Model 6 — Model 3

Difference: COMP_O_t 1 -TA t 1

0,4

TA t 1

0,3
0,2+

(@]
[N
|

Difference:
TA t 1-COMP O t 1
(@]
T

=
N
|

COMP_O_t_

D477

| | | |
0,00 0,05 0,10 0,15 0,20 0,25
Mean: (TA_t_1+COMP_O_t_1)/2

Wilcoxon Signed Rank

TA t 1 0,02995
COMP_O_t 1 0,06183
Mean Difference -0,0319
Std Error 0,00158
Upper 95% -0,0288
Lower 95% -0,035
N 1001
Correlation 0,01714

Test Statistic S -163327

Prob>|S| <,0001*
Prob>S 1,0000
Prob<S <,0001*

Model 6a — Model 3a

Difference: COMP_O t 1 2-TA t 1_2

0,4
0,3

TAt 1.2

0,2

Difference:
TA t 1 2-COMP_O t 1.2

S
i

COMP_O_t
-0,4 =

Mean:

(TA_t_1_2+COMP_O_t_1_2)/2

L
-0,05 0,050,10 020 0,30

Wilcoxon Signed Rank
TA t 1.2 0,04022

COMP_O_t 1.2 0,10068
Mean Difference -0,0605
Std Error 0,00189
Upper 95% -0,0568
Lower 95% -0,0642
N 1001
Correlation 0,00393

Test Statistic S -218657

Prob>|S| <,0001*
Prob>S 1,0000
Prob<S <,0001*
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EK 3 — Degiskenlerin Karsilastirildigi Wilcoxon Signed Rank Test sonuglari

ikinci Model Nakit Akisi Degiskeni — Ugiincii Model Toplam Tahakkuk Degiskeni Ug.ijncij Model Toplam Tahakkuk Degiskeni
Birinci Model Kazang Degiskeni — Birinci Model Kazang¢ Degiskeni — Ikinci Model Nakit Akigi Degiskeni
Difference: CF_2 - E_1 Difference: TA_ 3 - E_1 Difference: TA_ 3 - CF_2
104 CF_2 104 TA3 104 TA_3
0,5+ 0,5+ 0,5
8 g 1 3! ]
c c w c O
S 0,07 S 0,07 o % 004
(9] | (0] | (9] |
Ew 1 E < 1 E <
oo . ol [
-0,5 -0,5 . -0,5
107 107¢e 4 197 cr2
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
-02 00 02 04 06 08 -02 00 02 04 06 08 02 00 02 04 06 08
Mean: (CF_2+E_1)/2 Mean: (TA_3+E_1)/2 Mean: (TA_3+CF_2)/2
Wilcoxon Signed Rank Wilcoxon Signed Rank Wilcoxon Signed Rank
CF_2 0,10878 Test Statistic S -250751 TA_3 0,16843 Test Statistic S -250751 TA_3 0,16843 Test Statistic S 126435
E_1 0,58515 Prob>|S]| <,0001*  E_1 0,58515 Prob>|S| <,0001* CF 2 0,10878 Prob>|S| <,0001*
Mean Difference -0,4764 Prob>S 1,0000 Mean Difference -0,4167 Prob>S 1,0000 Mean Difference 0,05964 Prob>S <,0001*
Std Error 0,00351 Prob<S <,0001* Std Error 0,00332 Prob<S <,0001* Std Error 0,0039 Prob<S 1,0000
Upper 95% -0,4695 Upper 95% -0,4102 Upper 95% 0,06729
Lower 95% -0,4833 Lower 95% -0,4232 Lower 95% 0,052
N 1001 N 1001 N 1001
Correlation 0,04397 Correlation 0,06297 Correlation 0,00158
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1a Modeli t-1 Kazang Degiskeni — Birinci
Model Kazang Degiskeni

Difference: E_1a1 - E_1

1a Modeli t-2 Kazang Degiskeni — Birinci
Model Kazang Degiskeni

Difference: E_1a2 - E_1

1a Modeli t-2 Kazang Degiskeni — 1a
Modeli t-1 Kazang Degiskeni

Difference: E_1a2 - E_1a1

1,0 E_1a1
0,51
gL
5 o0
S om© , VT
2 7
0w
-0,54
-1,0
" E_1
T I T I T I T I T I
-02 00 02 04 06 08
Mean: (E_1a1+E_1)/2

1,0 E_1a2
0,51
§o
54 00
P , VT
<
0w
-0,51
-1,01
" E_1
T I T I T I T I T I
-02 00 02 04 06 08
Mean: (E_1a2+E_1)/2

1.0- E_1a2
~ 0,57
g2
(S 0,0
SR
a v
1] _0,5_
-1,0
" E_1a1
T I T I T I T I T I
-02 00 02 04 06 08
Mean: (E_1a2+E_1a1)/2

Wilcoxon Signed Rank

E_1a1 0,45727 Test Statistic S -223930
E 1 0,58515 Prob>|S| <,0001*
Mean Difference -0,1279 Prob>S 1,0000

Std Error 0,00352 Prob<S <,0001*
Upper 95% -0,121

Lower 95% -0,1348

N 1001

Correlation -0,0221

Wilcoxon Signed Rank

E_1a2 0,1838 Test Statistic S -250751
E 1 0,58515 Prob>|S| <,0001*
Mean Difference -0,4013 Prob>S 1,0000
Std Error 0,00354 Prob<S <,0001*
Upper 95% -0,3944
Lower 95% -0,4083
N 1001
Correlation -0,0079

Wilcoxon Signed Rank

E_1a2 0,1838 Test Statistic S -247747
E_1a1 0,45727 Prob>|S| <,0001*
Mean Difference -0,2735 Prob>S 1,0000
Std Error 0,00503 Prob<S <,0001*
Upper 95% -0,2636

Lower 95% -0,2833

N 1001

Correlation -0,6608
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2a modeli t-1 Nakit Akisi Degiskeni — ikinci  2a modeli t-2 Nakit Akisi Degiskeni — ikinci  2a modeli t-2 Nakit Akisi Degiskeni — 2a

Model Nakit Akisi Degiskeni Model Nakit Akisi Degiskeni modeli t-1 Nakit Akigi Degiskeni
Difference: CF_2a1 - CF_2 Difference: CF_2a2 - CF_2 Difference: CF_2a2 - CF_2a1
1,0 1,0 1,0
| CF_2a1 | CF_2a2 | CF_2a2
0,51 0,51 - 0,54
N N ©
[ o i N
O L O L [0 |
29 29 I B
S 0,0 SN 0,0 g3 007
(0] (0] (4]
£ Y £ Y £ g
0w 0w ] o
$) $) LL
0,51 0,5 © 054
CF 2 CF 2 CF_2a1
'1 10 | | | | | | | | '1 10 | | | | | | | | '1 10 | | | | | | | |
-0,2 0,001020304050,6 -0,2 0,001020,30,4050,6 -0,2 0,001020,30,4050,6
Mean: (CF_2a1+CF_2)/2 Mean: (CF_2a2+CF_2)/2 Mean: (CF_2a2+CF_2a1)/2
Wilcoxon Signed Rank Wilcoxon Signed Rank Wilcoxon Signed Rank
CF_2a1 0,08099 Test Statistic S -60348 CF_2a2 0,20034 Test Statistic S 158071 CF_2a2 0,20034 Test Statistic S 163897
CF 2 0,10878 Prob>|S| <,0001* CF 2 0,10878 Prob>|S| <,0001* CF_2a1 0,08099 Prob>|S| <,0001*
Mean Difference -0,0278 Prob>S 1,0000 Mean Difference 0,09155 Prob>S <,0001* Mean Difference 0,11935 Prob>S <,0001*
Std Error 0,00412 Prob<S <,0001* Std Error 0,00457 Prob<S 1,0000 Std Error 0,00578 Prob<S 1,0000
Upper 95% -0,0197 Upper 95% 0,10052 Upper 95% 0,1307
Lower 95% -0,0359 Lower 95% 0,08259 Lower 95% 0,108
N 1001 N 1001 N 1001
Correlation 0,02971 Correlation 0,00386 Correlation -0,522
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3a Modeli t-1 Toplam Tahakkuk Degiskeni
— Ugiincii Model Toplam Tahakkuk Modeli

Difference: TA 3a1-TA 3

3a Modeli t-2 Toplam Tahakkuk Degiskeni
— Ugiincii Model Toplam Tahakkuk Modeli

Difference: TA 3a2-TA 3

3a Modeli t-2 Toplam Tahakkuk Degiskeni —
3a Modeli t-1 Toplam Tahakkuk Degiskeni

Difference: TA_3a2 - TA_3a1

1,0 1,0 1,0
| TA_3a1 | TA_3a2 | TA_3a2
0,51 0,51 - 0,54
™ ™ ©
) <| ) <| 1 ) c"’|
o 2k <
S 00 Sq 00~ S5 00-
£ = =
0O < 0O < ] a
= = <
-0,51 -0,51 -0,51
TA 3 TA 3 TA 3a1
-1,0 T T T T T T 1 -1,0 T T T T T T 1 -1,0 T T T T T T 1
-04 -0,2 0,00,102030,40,5 -04 -0,2 0,00102030,405 -04 -0,2 0,00,102030,40,5
Mean: (TA_3a1+TA_3)/2 Mean: (TA_3a2+TA_3)/2 Mean: (TA_3a2+TA_3a1)/2

Wilcoxon Signed Rank

TA 3a1 0,17485 Test Statistic S 14942,5
TA 3 0,16843 Prob>|S| 0,1025
Mean Difference 0,00643 Prob>S 0,0512
Std Error 0,00373 Prob<S 0,9488
Upper 95% 0,01375
Lower 95% -0,0009
N 1001
Correlation -0,0241

Wilcoxon Signed Rank

TA 3a2 0,02395 Test Statistic S -216598
TA 3 0,16843 Prob>|S| <,0001*
Mean Difference -0,1445 Prob>S 1,0000
Std Error 0,0043 Prob<S <,0001*
Upper 95% -0,136

Lower 95% -0,1529

N 1001

Correlation -0,0049

Wilcoxon Signed Rank

TA 3a2 0,02395 Test Statistic S -220302
TA 3a1 0,17485 Prob>|S| <,0001*
Mean Difference -0,1509 Prob>S 1,0000

Std Error 0,00438 Prob<S <,0001*
Upper 95% -0,1423

Lower 95% -0,1595

N 1001

Correlation -0,0728
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Dordiincii Model Nakit Akisi Degiskeni —
Birinci Model Kazang Degiskeni

Difference: CF_4 - E_1

Dordiincii Model Toplam Tahakkuk

Degiskeni — Birinci Model Kazang Degiskeni

Difference: TA 4 -E_1

Dérdiincii Model Toplam Tahakkuk Degiskeni

— Birinci Model Nakit Akisi Degiskeni

Difference: TA_4 - CF_4

0,4 0,4 0,4
0,37 0,37 0,31
0,21 0,21 0,21
B <, 0,17 B 014 N R A
O ST PR L.~ | O W | e R
C 1 C 1 CO
S 00 . cadlBhws S< 0,0 o3 00
gu_l ---------------------------- ngl £
6o -014 arF 014 o -014
-0,2 -0,2 -0,2
-0,31 -0,31 -0,31
Odt+—T T T T 17 Od1T——T T T T T Odt+——T— T T T 17
03 04 05 06 07 08 09 03 04 05 06 07 08 09 03 04 05 06 07 08 09
Mean: (CF_4+E_1)/2 Mean: (TA_4+E_1)/2 Mean: (TA_4+CF_4)/2

Wilcoxon Signed Rank

CF_ 4 0,56225 Test Statistic S -59855
E 1 0,58515 Prob>|S| <,0001*
Mean Difference -0,0229 Prob>S 1,0000
Std Error 0,00324 Prob<S <,0001*
Upper 95% -0,0165
Lower 95% -0,0293
N 1001
Correlation -0,0453

Wilcoxon Signed Rank

TA 4 0,6321 Test Statistic S 109668
E 1 0,58515 Prob>|S| <,0001*
Mean Difference 0,04695 Prob>S <,0001*
Std Error 0,00366 Prob<S 1,0000
Upper 95% 0,05412
Lower 95% 0,03977
N 1001
Correlation -0,0356

Wilcoxon Signed Rank

TA 4 0,6321 Test Statistic S 176408
CF_ 4 0,56225 Prob>|S| <,0001*
Mean Difference 0,06985 Prob>S <,0001*
Std Error 0,00297 Prob<S 1,0000
Upper 95% 0,07567
Lower 95% 0,06402
N 1001
Correlation 0,3609
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ikinci Model Nakit Akisi Degiskeni —
Dordiincii Model Nakit Akis Degiskeni

Difference: CF_2-CF_4

Ugiincii Model Toplam Tahakkuk Degiskeni
— Dordiincii Model Nakit Akisi Degiskeni

Difference: TA_3-CF_4

ikinci Model Nakit Akisi Degiskeni —
Dérdiincii Model Toplam Tahakkuk Degiskeni

Difference: CF_2-TA_4

104 CF2

0,5

0,0+

CF_2-CF 4

Difference:

-0,51

-1.07 CF 4

— T T T T T 1 T
-02 00 02 04 06 08 10
Mean: (CF_2+CF_4)/2

104 TA_3
0,51
<
SN _
£
ga-., 0,0
£ 1
oZ
-0,51
-1,0
' CF_4
— T T T T T T T T
-02 00 02 04 06 08 10
Mean: (TA_3+CF_4)/2

104 CF_2
0,5
L
5 <
& h 007
2,
0o
0,51
1,0
A4
L e e L B B
02 00 02 04 06 08 1,0
Mean: (CF_2+TA_4)/2

Wilcoxon Signed Rank

CF_2 0,10878
CF_ 4 0,56225
Mean Difference -0,4535
Std Error 0,00364
Upper 95% -0,4463
Lower 95% -0,4606
N 1001
Correlation 0,01931

Test Statistic S -250751

Prob>|S| <,0001*
Prob>S 1,0000
Prob<S <,0001*

Wilcoxon Signed Rank

TA 3 0,16843 Test Statistic S -250751
CF 4 0,56225 Prob>|S| <,0001*
Mean Difference -0,3938 Prob>S 1,0000
Std Error 0,00357 Prob<S <,0001*
Upper 95% -0,3868
Lower 95% -0,4008
N 1001
Correlation -0,0296

Wilcoxon Signed Rank

CF_2 0,10878 Test Statistic S -250751
TA 4 0,6321 Prob>|S| <,0001*
Mean Difference -0,5233 Prob>S 1,0000
Std Error 0,00407 Prob<S <,0001*
Upper 95% -0,5153
Lower 95% -0,5313
N 1001
Correlation -0,0104

181



Ugiincii Model Toplam Tahakkuk Degiskeni —
Dérdiincii Model Toplam Tahakkuk Degiskeni

Difference: TA_ 3-TA_4

1.0 TA 3
0,5
53
S5 007
2"
£ <
(&
-0,51
-1,0
| TAL4
— T T T T T " T T T
-02 00 02 04 06 08 10
Mean: (TA_3+TA_4)/2

Wilcoxon Signed Rank

TA_3 0,16843 Test Statistic S -250751
TA 4 0,6321 Prob>|S| <,0001*
Mean Difference -0,4637 Prob>S 1,0000
Std Error 0,00396 Prob<S <,0001*
Upper 95% -0,4559
Lower 95% -0,4714
N 1001
Correlation -0,0275

Ugiincii Model Toplam Tahakkuk Degiskeni
— ikinci Model Nakit Akisi Degiskeni

Difference: TA_3 - CF_2

104 TA_3
0,51
N
I _
£
ga-., 0,0
£ 1
g
-0,51
-1,0
"~ |lcF.2
— T T T~ T T T T
-02 00 02 04 06 08 10
Mean: (TA_3+CF_2)/2

Wilcoxon Signed Rank

TA 3 0,16843 Test Statistic S -126435
CF_2 0,10878 Prob>|S| <,0001*
Mean Difference 0,05964 Prob>S <,0001*
Std Error 0,0039 Prob<S 1,0000
Upper 95% 0,06729

Lower 95% 0,052

N 1001

Correlation 0,00158
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4a Modeli t-

1 Nakit Akisi Degigkeni —

Dérdiincii Model Nakit Akisi Degiskeni

Difference: CF_4a1-CF_4

4a Modeli t-2 Nakit Akisi Degiskeni —
Dordiincii Model Nakit Akisi Degiskeni

Difference: CF_4a2 - CF_4

4a Modeli t-2 Nakit Akisi Degiskeni — 4a
Modeli t-1 Nakit Akisi Degigkeni

Difference: CF_4a2 — CF_4a1

1,0 1,0 1,0
| CF_4a1 | CF_4a2 | CF_4a2
0,5 0,5 < 05
< < @
[ N i <
O L O L [0 |
0 0 o
g 00 SN 00 g3 00
(0] (0] (4]
= £ Y £ 3
0w 0w ] [
$) $) 6
-0,51 -0,51 -0,51
CF 4 CF 4 CF_4a1
e e e L -1,0 N B e L A0t T T 71—
02 00 02 04 06 08 02 00 02 04 06 08 02 00 02 04 06 08
Mean: (CF_4a1+CF_4)/2 Mean: (CF_4a2+CF_4)/2 Mean: (CF_4a2+CF_4a1)/2
Wilcoxon Signed Rank Wilcoxon Signed Rank Wilcoxon Signed Rank
CF_4a1 0,37107 Test Statistic S -243661 CF_4a2 0,25282 Test Statistic S -250684 CF_4a2 0,25282 Test Statistic S -161456
CF_ 4 0,56225 Prob>|S| <,0001* CF 4 0,56225 Prob>|S| <,0001* CF_4a1 0,37107 Prob>|S| <,0001*
Mean Difference -0,1912 Prob>S 1,0000 Mean Difference -0,3094 Prob>S 1,0000 Mean Difference -0,1182 Prob>S 1,0000
Std Error 0,00387 Prob<S <,0001* Std Error 0,00386 Prob<S <,0001* Std Error 0,0057 Prob<S <,0001*
Upper 95% -0,1836 Upper 95% -0,3018 Upper 95% -0,1071
Lower 95% -0,1988 Lower 95% -0,317 Lower 95% -0,1294
N 1001 N 1001 N 1001
Correlation 0,00779 Correlation -0,0081 Correlation -0,6916
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4a Modeli t-1 Toplam Tahakkuk Degiskeni —
Dordiincii Model Toplam Tahakkuk Degiskeni

Difference: TA 4a1-TA_ 4

1,0 TA_4a1
< 0,51
%'E. 0,0
= (F“ , VT
2 ¥
0«
~ -0,5
-1,0
T TA4
— T T T T T
-02 00 02 04 06 08 10
Mean: (TA_4a1+TA_4)2

Wilcoxon Signed Rank

TA 4a1 0,47184 Test Statistic S -223478
TA 4 0,6321 Prob>|S| <,0001*
Mean Difference -0,1603 Prob>S 1,0000
Std Error 0,00441 Prob<S <,0001*
Upper 95% -0,1516

Lower 95% -0,1689

N 1001

Correlation -0,0281

4a Modeli t-2 Toplam Tahakkuk Degiskeni —
Dordiincii Model Toplam Tahakkuk Degiskeni

Difference: TA 4a2-TA_ 4

1,0 TA_482
< 0,51
%E 00-
S © , VT
2 ¥ ]
0«
~ -0,5
-1,0
T TA4
— T T T T T T
-02 00 02 04 06 08 10
Mean: (TA_4a2+TA_4)2

Wilcoxon Signed Rank

TA 4a2 0,2073 Test Statistic S -250743
TA 4 0,6321 Prob>|S| <,0001*
Mean Difference -0,4248 Prob>S 1,0000

Std Error 0,00438 Prob<S <,0001*
Upper 95% -0,4162

Lower 95% -0,4334

N 1001

Correlation 0,0003

4a Modeli t-2 Toplam Tahakkuk Degiskeni —
4a Modeli t-1 Toplam Tahakkuk Degiskeni

Difference: TA _4a2 - TA_4a1

1,0 TA_482
® 0,57
~
3<| i
Sh 00-
£ 9 ]
5:|
[y -0,5_
10714 421
— 1 T T T T
-02 00 02 04 06 08 10
Mean: (TA_4a2+TA_4a1)/2

Wilcoxon Signed Rank

TA_4a2 0,2073 Test Statistic S -247384
TA 4a1 0,47184 Prob>|S| <,0001*
Mean Difference -0,2645 Prob>S 1,0000
Std Error 0,00481 Prob<S <,0001*
Upper 95% -0,2551

Lower 95% -0,274

N 1001

Correlation -0,072
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Dordiincii Model Nakit Akisi Degiskeni —
Besinci Model Nakit Akigi Degiskeni

Difference: CF_4—-CF_5

ikinci Model Nakit Akisi Degiskeni — Besinci
Model Nakit Akili Degiskeni

Difference: CF_2-CF_5

1.0 CF_4
0,5
0,
24 sk
23 0,07 2SS ..
o K. o]
= : A
[a 'y =
-0,51
-1,0
"~ 1cF5
T LI L L T
-02 00 02 04 06 08
Mean: (CF_4+CF_5)/2

10- CF_2
0,5-
.. 0
o i
e
£ 7 e A
0o - -
-0,57 Tamea s
1,0-
| cFs
T I T I T I T I T I
02 00 02 04 06 08
Mean: (CF_2+CF_5)/2

Wilcoxon Signed Rank

CF_ 4 0,56225 Test Statistic S -46612
CF_5 0,58013 Prob>|S| <,0001*
Mean Difference -0,0179 Prob>S 1,0000
Std Error 0,00339 Prob<S <,0001*
Upper 95% -0,0112
Lower 95% -0,0245
N 1001
Correlation -0,0045

Wilcoxon Signed Rank

CF_2 0,10878 Test Statistic S -250751
CF_5 0,58013 Prob>|S| <,0001*
Mean Difference -0,4714 Prob>S 1,0000
Std Error 0,00373 Prob<S <,0001*
Upper 95% -0,464
Lower 95% -0,4787
N 1001
Correlation 0,02246
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Besinci Model: Ticari Alacaklardaki Degisim Besinci Model: Stoklardaki Degisim Besinci Model: Ticari Borglardaki Degisim -

Degiskeni —Nakit AkisiI Degiskeni Degiskeni — Nakit Akisi Degiskeni Nakit Akisi Degiskeni
Difference: AR_5-CF_5 Difference: INV_5-CF_5 Difference: AP_5—-CF_5
4 4 4
3| AR5 3 INV_5 3] AP_5
2 24 2
ST e g o 11 o g % 17
2t - ¥ i e
7 0 C 4 S5 07 F S 3 07
29 ¥ N e 2
5% -1 8z 17 8% 17 2
-2 -2 -2 L
-3 -3 -3
CF_5 CF_5 CF_5
'4 | | | | | | | '4 | | | | | | | '4 | | | | | | |
-1,5-1,0-0500051015 2025 -1,5-10-0500051015 2025 -1,5-10-0500051015 2025
Mean: (AR_5+CF_5)/2 Mean: (INV_5+CF_5)/2 Mean: (AP_5+CF_5)/2
Wilcoxon Signed Rank Wilcoxon Signed Rank Wilcoxon Signed Rank
AR 5 0,88785 Test Statistic S 235160 INV_5 0,92102 Test Statistic S 202505 AP_5 -0,6728 Test Statistic S -250751
CF 5 0,58013 Prob>|S| <,0001* CF_5 0,58013 Prob>|S| <,0001* CF_ 5 0,58013 Prob>|S| <,0001*
Mean Difference 0,30771 Prob>S <,0001* Mean Difference 0,34089 Prob>S <,0001* Mean Difference -1,2529 Prob>S 1,0000
Std Error 0,00771 Prob<S 1,0000 Std Error 0,0115 Prob<S 1,0000 Std Error 0,00621 Prob<S <,0001*
Upper 95% 0,32285 Upper 95% 0,36346 Upper 95% -1,2407
Lower 95% 0,29258 Lower 95% 0,31832 Lower 95% -1,2651
N 1001 N 1001 N 1001
Correlation -0,0255 Correlation -0,0217 Correlation -0,6579
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Besinci Model: Diger Tahakkuklar
Degiskeni — Nakit Akisi Degigkeni

Difference: OTH_5-CF_5

Besinci Model: Stoklardaki Degisim Degiskeni

— Ticari Alacaklardaki Degisim Degiskeni

Difference: INV_5- AR 5

4
5 OTH.5
2_
0
g IEljl 14
o u":l 0 -‘f‘
£z .
0o
-2
-3
CF_5
-4 I I I I I I I
-1,5-1,0-050,0 05 1,015 2,0 25
Mean: (OTH_5+CF_5)/2

|INnv_s
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Difference:
INV_5-AR 5

AR 5
| | | | | | |
-1,5-1,0-0,5 0,0 0,5 1,0 1,5 2,0 2,5

Mean: (INV_5+AR_5)/2

Wilcoxon Signed Rank

OTH_5 0,72946 Test Statistic S 214289
CF_5 0,58013 Prob>|S| <,0001*
Mean Difference 0,14933 Prob>S <,0001*
Std Error 0,00459 Prob<S 1,0000
Upper 95% 0,15833
Lower 95% 0,14033
N 1001
Correlation 0,18625

Wilcoxon Signed Rank

INV_5 0,92102 Test Statistic S 37398,5
AR_5 0,88785 Prob>|S| <,0001*
Mean Difference 0,03318 Prob>S <,0001*
Std Error 0,00665 Prob<S 1,0000

Upper 95% 0,04622

Lower 95% 0,02013

N 1001

Correlation 0,82281

Besinci Model: Ticari Borglardaki Degisim

Degiskeni — Ticari Alacaklardaki Degisim Degiskeni

Difference: AP_5—- AR_5

AP_5

O N N RN RN
[ S R

Difference:
AP 5-AR 5

AR 5
| | | | | | |
-1,5-1,0-0,5 0,0 0,5 1,0 1,5 2,0 2,5

Mean: (AP_5+AR_5)/2

Wilcoxon Signed Rank

AP_5 -0,6728 Test Statistic S -250751
AR_5 0,88785 Prob>|S| <,0001*
Mean Difference -1,5606 Prob>S 1,0000
Std Error 0,00788 Prob<S <,0001*
Upper 95% -1,5451
Lower 95% -1,5761
N 1001
Correlation 0,14446
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Besinci Model: Diger Tahakkuklar Degiskeni —

Ticari Alacaklardaki Degisim Degiskeni

Difference: OTH_5- AR_5

|oTH_S5

Lo o2 N w b~
LT 1

Difference:
OTH 5-AR 5

AR 5
| | | | | | |
-1,5-1,0-0,5 0,0 0,5 1,0 1,5 2,0 2,5

Mean: (OTH_5+AR_5)/2

Wilcoxon Signed Rank

Besinci Model: Ticari Borglardaki Degisim
Degiskeni — Stoklardaki Degisim Degiskeni

Difference: AP_5 —INV_5

Besinci Model: Diger Tahakkuklardaki Degisim

Degiskeni — Stoklardaki Degisim Degiskeni

Difference: OTH_5-INV_5

AP_5

Lo o2 N w b~
TR R

Difference:
AP 5-INV 5

INV_5
| | | | | | |
-1,5-1,0-0,5 0,0 0,5 1,0 1,5 2,0 2,5

Mean: (AP_5+INV_5)/2
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Difference:
OTH 5-INV_5

INV_5
| | | | | | |
-1,5-1,0-0,5 0,0 0,5 1,0 1,5 2,0 2,5

Mean: (OTH_5+INV_5)/2

Wilcoxon Signed Rank

Wilcoxon Signed Rank

OTH_5 0,72946 Test Statistic S -242922
AR _5 0,88785 Prob>|S| <,0001*
Mean Difference -0,1584 Prob>S 1,0000

Std Error 0,00373 Prob<S <,0001*
Upper 95% -0,1511

Lower 95% -0,1657

N 1001

Correlation 0,91261

AP_5 -0,6728 Test Statistic S -250751
INV_5 0,92102 Prob>|S| <,0001*
Mean Difference -1,5938 Prob>S 1,0000
Std Error 0,01078 Prob<S <,0001*
Upper 95% -1,5726
Lower 95% -1,6149
N 1001
Correlation 0,28489

OTH_5 0,72946 Test Statistic S -183994
INV_5 0,92102 Prob>|S| <,0001*
Mean Difference -0,1916 Prob>S 1,0000

Std Error 0,0076 Prob<S <,0001*
Upper 95% -0,1766

Lower 95% -0,2065

N 1001

Correlation 0,8845
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Besinci Model: Diger Tahakkuklar Degiskeni —
Ticari Borglardaki Degisim Degiskeni

Difference: OTH_5- AP_5

Difference:
OTH 5-AP_5

Lo o2 N w b~
LT 1

|oTH_S5

et

il

-
—_

AP_5

-1,5-1

T T T T T 1
,0-050,0051,01,5 2025

Mean: (OTH_5+AP_5)/2

Wilcoxon Signed Rank

OTH_5 0,72946 Test Statistic S 250751
AP_5 -0,6728 Prob>|S|

Mean Difference 1,40222 Prob>S

Std Error 0,0062 Prob<S

Upper 95% 1,41439

Lower 95% 1,39005

N 1001

Correlation -0,0219
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OZET

Bu calisma, finansal bilgi kullanicilarinin dogru kararlar verebilmeleri icin
blyik onem tasiyan gelecekteki nakit akislarinin tahmin edilmesinde cari nakit

akislarinin ve tahakkuklarin rolini arastirmaktadir.

Muhasebede tahakkuk esasi, kazancglarin muhasebelestiriimesinde nakit
akislarinin gerceklesme zamanini dikkate almamaktadir. Hasilat veya gider
unsurunun dogusu (tahakkuku) yeterli olup tahsil edilmis veya 6denmis olmasi
sart degildir. Her bir tahakkuk unsurunun isletmenin yasami icerisinde nakde
doénidsmesi beklenir. Tahakkuk unsurlarinin gelecekte nakde doniisme beklentisi
nedeniyle her bir tahakkuk unsuru gelecekteki nakit akislari hakkinda farkh

bilgiler icermektedir ancak, toplam kazanglar bu bilgileri maskelemektedir.

Bu durumu kanitlayabilmek icin ¢calismanin ilk asamasinda nakit akislari ile
toplam kazanclarin gelecekteki nakit akislarini aciklayicilik giict karsilastiriimis ve
toplam tahakkuklarin cari nakit akislarina gére daha (stin bir aciklayici oldugu

kanitlanmistir.

ikinci asamada toplam kazanc bilesenlerinin bilgi icerikleri tespit edilmeye
cahsiimistir. ilk olarak, toplam kazanclar, nakit akislari ve toplam tahakkuklar
olarak ayristiriimis ve hem modelin aciklayicilik glici hem de bilesenlerin bilgi

icerigi birinci asamada elde edilen bulgularla karsilastinlmistir. Sonug¢ olarak
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kazancg ayristirmasinin modelin aciklayicilik giciint artirdigi ve toplam tahakkuk

bileseninin nakit akis bilesenine goére daha fazla bilgi sundugu kanitlanmistir.

ikinci olarak toplam kazanclar; nakit akislari ve tahakkuklarin ana bilesenleri
olan ticari alacaklardaki degisim, stoklardaki degisim, ticari borglardaki degisim,
amortisman ve itfa paylari ve diger tahakkuklara ayristirilmistir. Sonug¢ olarak
aynistirllmis tahakkuklar modelinin en yiiksek aciklayicilik diizeyine sahip oldugu
ve tahakkuk bilesenlerinin sagladigi bilgi iceriginin tahminlerle tutarli oldugu

gorulmustdr.

Anahtar Sozciikler

Tahakkuk Esasi, Kazanglar, Tahakkuklar, Tahakkuk Bilesenleri, Nakit Akislari,

Nakit Akis Tahmini.
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ABSTRACT

This study examines the role of current cash flows and total accruals in the
prediction of future cash flows, which is crucial for the decision making process

of financial information users.

Accrual basis accounting does not consider the realization time of cash
flows in earnings recognition. The economic transaction itself is sufficient for
recognizing the revenue or expenses item regardless of actual payment or
collection. Every accrual component is expected to convert into cash during the
firm’s business cycle. Owing to this expectation, each component reveals a

different set of information, while aggregate earnings can cover this information.

In the first part of the study, the explanatory powers of cash flows and
total earnings on the future cash flows are compared. It is shown that total

accruals have a superior explanatory power than current cash flows.

In the second part, the information content of the total earnings
components is attempted to bet established. To do so, first of all, total earnings
are disaggregated as cash flows and total accruals. Next, both the predictive
power and the information content of components are compared to those
obtained from the first part of the study. Hereby, it is proved that the
disaggregation process of earnings enhances the predictive power of the model,

and total accruals provide more information than the cash flow component.
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Subsequently, total earnings are decomposed into the cash flows and the
major components of total accruals which are change in accounts receivables,
change in inventories, change in accounts payable, amortization and
depreciation and other accruals. Consequently, it is found that disaggregated
accruals model has the highest predictive power, and the predictions are

consistent with the information content of accrual components.

Key Words

Accrual Basis Accounting, Earnings, Accruals, Accrual Components, Cash

Flows, Cash Flow Prediction.
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