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FIRMA DEGERIACISINDAN
KAR VE NAKIT KAVRAMI :
IMKB’DE DENEYSEL BIR INCELEME

Yrd. Doc. Dr. Figen ZAIF*

OZET

Deger kavrami1 muhasebe ve finansman bilimlerinde tartisilmaktadir Deger kavramina yaklasim her iki bilim da-
linda da farklilik gostermektedir Bu ¢aligmada firma amacinin kar maksimizasyonu yerine firma degeri makst
mizasyonu incelenecektir. Kar ve nakit farkli iceriktedirler. Nakit yalnizca kar art1 amortisman demek degildiz
ayn1 zamanda nakit hareketine neden olmayan gelir ve giderlerin de dikkate alinmas1 gerekmektedir Kar tarihi
degerlere de dayansa en iyi performans olcuisudur. Kar objektiflik esasina gore ve igletme ile ilgili tim grupla-
rm ihtiyaci karsilayacak yapidadir

Calismada nakit ve kar arasindaki iligki, kara getirilen elestiriler cer¢evesinde incelenmistir. Bu iligki korelas-
yon ve regresyon analizleri yapilarak istatistiki olarak da ortaya konmus ve analiz edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Nakit akisi, kar ve nakit akisi

ABSTRACT:

The concept of value is discussing in both accounting and finance. The approach to value changes in accoun-
ting and finance. In this study we will examine the firm aim and profit maximization versus firm value maximi-
zation. Profit and cash has different contents. Cash implies, not only profit added depreciation but also other in-
come and expenses that have no cash affect. Profit is the best performance measure although it depends on his-
torical value. Profit is measured by objectivity concepts and profits supply all groups’ needs that deal with firm.

This study examined the relationship between profit and cash flow, regarding the critics about profit. The cor-
relation was analyzed according to statistic analysis both correlation and regression analyses.

Key Words: Cash Flow, Profit and Cash Flow

*  Gazi Universitesi L.I.B.F. Ogretim Uyesi
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GIRIS

faaliyetlerinin devam suirecinde ger-

ceklestirmeyi bekledigi; kar maksi-
mizasyonu, siireklilik, bitytime, verimlilik ve et-
kinlik gibi hedefleri bulunmaktadir.

I§letmelerin kurulus asamasmnda ve

Kar maksimizasyonu hedefi isletmelerin
en ¢ok one cikardiklar1 hedeftir Cunkii, kar arti-
rilabilirse, isletmenin surekliligi, kar getirisiyle
buyime ve verimlilik i¢in oto finansman kayna-
&1 saglanmis olacak ve topluma kars1 sosyal so-
rumlulugunu da yerine getirecek hizmetler su-
nacaktit. Performans hakkinda bilgi veren kar
sonucu igletmenin elindeki kaynaklarla nakit
akis1 yaratma kapasitesini de belirlemektedir!.

Ancak muhasebe sistemi icinde rapor-
lanan bilgilerden biri olan karin igletme hedefle-
rinin gergeklestirilmesinde yetersiz olduguna
dair ¢esitli elestiriler bulunmaktadir.

Ozellikle finans literatiriinde kar maksi-
mizasyonun igletme amagclar1 agisindan yetersiz
oldugunu, bunun yerine firma degerinin hisse-
darlar acisindan maksimum kilinmasi gerektigi
tzerinde durulmaktadir.

Kara iligkin getirilen elestiriler su cer -
cevededir:

e Kar kavrami tek bagina bir anlam ifade
etmemekte, maksimum kilinmaya calr
silan kar kisa vadeli kar mi1, uzun vade-
Ii kar m1, karlilik oranm1 mui, kar tutarr mi1
oldugu, dolayisiyla karin daha ¢ok stiib
jektif bir anlam tasidig1 belirtilmekte-
dir?.

* Gelir tablosunda, faaliyet kari, olagan

AW -

kar, donem kari, donem net kar1 gibi
birden fazla kar kavrami ortaya ¢ik
maktadir. Hangi kar rakami maksimum
kiliacaktir?

e Kar sonuglari, karsilik, amortisman ve
reeskont faiz gideri gibi ger¢ek anlam-
da nakit c¢ikigina neden olmayan gider
leri icermektedir.

* Muhasebede maliyet bedeli esas alin-
makta, varliklar tarihi degerleriyle gos-
terilmektedir. Oysa ki, varligin cari de-
geri ile maliyet degeri arasinda farklr
liklar vardi:

* Firma degeri olarak kastedilen deger,
varlik ve kaynagin muhasebede, tasidt
&1 degerden farkli olarak gelecekle ilgt
li degerleri bunyesinde tasir.

e Firmanin elde ettigi karlar enflasyon-
dan ve muhasebe tekniklerinin cesitli
yetersizliklerinden, yanlig gostermeler-
den armndirilmig de?gildil3 .

Bu c¢alismada, kara getirilen elestiriler
cercevesinde, firma degerinin tespitinde klasik
yaklagim olan indirgenmis net nakit akiglari ile
kar arasindaki iligki, korelasyon ve regresyon
analiziyle aciklanmaya c¢aligilacaktir

1. Kar ve Nakit Kavrama:

Bilango yaklagimina gore kar, ekonomik
varlik ve yukumlualuklerdeki degisikliklerdir®.
Bir bagka ifadeyle bu yaklagimda kar, “isletme-
ye konulan ve ¢ekilen degerler hari¢ olmak tize-
re donem bas1 6zkaynaklar ile donem sonu 6z-
kaynaklar arasindaki olumlu fark™ olarak tanim-
lanmaktadir

International Financial Reporting Standards; IASB Framework md.17, s. F-11, 2003.

URETEN,A, ERCAN, M.K.;Firma Degerinin Tespiti ve Yonetimi, Gazi Kitapevi, Ankara, 2000 s.1.
AKSOY, Ahmet; Menkul Kiymet YatirimlarininAnalizi, Ankara, 1988, s.147.

N. AKDOGAN, H. AYDIN; Muhasebe Teorileri, 1987, s. 380
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Gelir yaklagimina gore kar ise, isletmenin
bir faaliyet donemi icinde elde ettigi gelirler ve
katlandig1 giderler arasindaki olumlu farktir

Gelir yaklagimindan hareketle karin un
surlar gelir ve giderlerdit Gelir, isletmenin bir
faaliyet donemi i¢inde olagan ve olagan disi fa-
aliyetleri sonucunda elde ettigi ekonomik fay-
dalardir. Gelir, isletmenin ekonomik yararlari
saglayacagi belirlendiginde ve bu yararlar giive-
nilir bicimde dl¢iilebildiginde tahakkuk ettiri-
lir™.

Giderler ise “isletme islevlerinin yurutul -
mesi icin gerekli olan ve normal dl¢iiler i¢inde
yapilan tum harcamalar ile varlik ve hizmet tir
ketimleri®” olarak tanimlanmaktadir Giderler

ortaya ¢iktigi anda muhasebelestirilit

Kar tahakkuk esasina gore ve isletme per-
formansi hakkinda bilgi saglayacak sekilde gelir
tablosunda raporlanir. Isletmenin finansal duru-
mundaki degisimler ise bilancodan edinilebilir
ki bu bilgi isletmenin nakit ve nakit benzeri un-
surlar yaratmasi acisindan donemlidir.

Nakit, bir kar unsuru olsun ya da olmasin
isletmenin para tahsilat ve ddemeleriyle ilgili
hareketleridir. Kar nakit anlamina gelmez ancak
nakit yaratan unsurlardan biridir.

Finansal tablolar i¢cinde Fon Akis Tablo-
lar1 (Fon Akis Tablosu ve Nakit Akis Tablosu)
disindaki tim tablolar tahakkuk esasini dikkate
alir

Nakit Akis Tablosu, bir faaliyet donemi
icinde isletmede ortaya ¢ikan nakit akiglarini, ig
letme faaliyetlerine iligkin nakit akimlari, yatr

O 0 3 O W

URETEN, ERCAN, a.ge., s.1

International Financial Reporting Standards, a.g.e, md. 18.

K. BUYUKMIRZA; Maliyet ve Yonetim Muhasebesi, Barig Yayinevi, Ankara, 2000, s.54

International Financial Reporting Standards; a.g.e, md.18.

N.AKDOGAN, N. TENKER; Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri, Gazi Kitapevi, Ankara 2001, s.284

rim faaliyetlerine iliskin nakit akimlar1 ve fi
nansman faaliyetlerine iligkin nakit akimmlari
olarak gosteren bir tablodur®. Bu tabloda nakit
hareketleri bilango ve gelir tablosunda yer alan
bilgilerinden hareketle nakit esasina gore diizen-
lenir. Donem kar1 bilgisi nakit esasina gore dir
zeltilerek tabloda yer alirken, bilanco kalemle-
rinde artig ve azalig yaratan unsurlar da nakit
esast ile raporlanit

2. Firma Degeri

Finans literaturinde kara getirilen elesti-
riler cercevesinde firma amaci “Firmanin Net
Buguinki Degerini hissedarlar agisindan maksk
mum kilmak” olarak tanimlanmaktadir®.

Firma amaci olarak goriilen firma degeri;
varlik ve kaynaklarin muhasebede kayitl deger
lerinden farkli anlamlar icermekte ve isletmenin
gelecegiyle ilgili degerleri de (paranin zaman
degeri ve risk faktoru gibi) buinyesinde tagimak-
tadir.

Firma degerinin tespitinde cesitli yakla-
simlar bulunmaktadiz Bu yaklasimlar1 klasik
(Indirgenmis Net Nakit Akiglar1) ve modern
yaklagimlar (Ekonomik Katma Deger, Pazar
Katma Degeri, Nakit Katma Deger,Hissedar
Katma Deger) olarak siniflandirmak mimkin
dur.

Bu yaklagimlar arasinda igletmenin gele-
cekteki kazanma guicuniin dikkate alinmasi, sa
hip olunan varliklar disinda, firma tizerinde et
kili olan, varliklarin etkin kullanimi igletmenin
kaynak yapisi, isletme yonetiminin organizas-
yon, uretim, pazarlama ve finansman anlayisi
gibi faktorleri de degerlendirmeye dahil ettigi
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icin indirgenmis nakit akimlar1 yontemi daha
anlamli sonuclar verdigi di‘l§i‘1ni'11mektedir10.

Bu yontem, isletmenin gelecek donem-
lerde yatirimlarindan bekledigi nakit akiglarini
parani zaman degeri, risk ve verimlilik faktorle-
rini dikkate alarak analiz etmektedir. Indirgen-
mis nakit akimlarina gore bulunan firma degeri
ile firmanin piyasa degeri arasinda son derece

giiclit bir korelasyon mevcuttur!!.

Bu nedenle finansmanda kar yerine nakit
akiglar1 one ¢ikarilmaktadir Cinktl kar tahakkuk
esasina gore olugsmaktadir. Nakit akiglar ise na-
kit esasina gore belirlenmektedir. Dolayisiyla,
isletmenin yarattigr nakdi hesaplamak icin
amortisman giderini tekrar ilave etmek ve yeni
sermaye yatirimiyla ilgili harcamay1 indirmek
gerekirlz. Bir bagka ifadeyle Net nakit akiglari;

NNA = Vergi Oncesi Kar + Amortis-
man Giderleri — Yatirim Har camalar1

seklinde formiile edilebilir.

Yukaridaki ifadeden anlasildigi gibi Net
Nakit Akiglar1t muhasebe karindan farkl bilgile
ri icermemektedir. Vergi Oncesi Kar sonucu
muhasebe bilgisidir ve bu bilgi nakit esasina go-
re degil tahakkuk esasina gore olusturulmakta-
dic

3. Literatur Taramasi:

Net Nakit Akiglar1 formillasyonundan ha
reketle kar ve nakit akislar1 arasindaki iligkiyi

teorik olarak tespit etmek mumkundur. Ancak
bu iligkinin varligin1 ampirik olarak test etmek
tzere bir dizi arastirmalar yapilmigtir

1986 yilinda yapilan bir aragtirmada halka
acik isletmelerin bilgileri kullanilarak degisken-
ler arasinda iligki testleri yapilmig ve arastirma
nin sonucunda geleneksel nakit akis dl¢iimleri
ile tahakkuk esasina dayali kar sonucu arasinda
ampirik iligski oldugu gorulmustir 13

1987 yilinda yapilan bir arastirmada ise
Nakit Akiglart bilgisi hisse senetleri fiyatlar: act
sindan aciklayici giice sahip oldugu belirtilmig
. 14
tir .

1989 yilinda yapilan bir diger aragtirmada
ise geleneksel muhasebe kari ile isletme serma-
yesine dayali nakit akis1 arasinda onemli 6l¢iide
iliski oldugu tespit edilmistir!>.

1991 yilinda yapilan bir aragtirmada da ise
Nakit Akiglari ile geleneksel muhasebe kar1 ara
sindaki iligki 6l¢tilmils ve bunun sonucunda Net
Kar ile Nakit Akiglar1 arasinda yuksek korelas
yon oldugu ve nakit akislari net kar ile tahmin
etmenin anlamli sonuclar verdigi tespit edilmis-
tir!6.

Ulkemizde de hisse senetleri fiyatlar1 ile
kar arasindaki iliskiyi dlgcmeye yonelik cesitli
arastirmalar yapilmistir

1994 yilinda yapilan bir aragtirmada kar
lar ile hisse senedi fiyatlarindaki beklenmeyen

10 AKSOYEK; Halka Acilan Isletmelerde Firma Degerinin Belirlenmesine Yonelik Yaklagimlarin Mukayeseli Olarak Ince-
lenmesi, Doktora Tezi, Gazi Universitesi, Muhasebe-Finansman Ana Bilim Dal1,1994,s.179.

11 URETEN, ERCAN; a.ge., s.12.

12 BARLEY; MAYERS, MARCUS; Isletme Finansmaninin Temelleri, Literatur Yayinlari, 1997, s.35

13 BOWEN, R.M., D. BURGSTAHLER and L.A. DALEY; “Evidence On The Relationships Between Earnings And Vario-
us Measures Of Cash Flow, Accounting Review,1986 October , s.724

14 BOWEN, R.M., D. BURGSTAHLER and L.A. DALEY; “The Incremental Information Content of Accrual Versus Cash

Flow; Accounting Review, October 1987, 5.746)

15 BOARD, J.L.G., DAY, J.E.S.; “The Information Content of Cash Flow Figures”, Accounting and Business Research, Win-

ter 1989,s.10).

16 ARNOLD A.J,CLUBB,C.D.B., MANSON,WEARING, R.T. “The Relationship Between Earnings, Funds Flow and Cash
Flows: Evidence for The UK, Accounting and Business Research, Vol. 22, No. 85 1991, s.17-18
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degismelerin isaretleri arasinda istatistiki olarak
anlamli bir iligki bulundugu tespit edilmi§tir17.
Deri ve Gida sektoriinde yapilan bir incelemede
hisse senedi getirileri, nakit akimlar1 ve faaliyet
kazanclar1 arasinda bir iligki bulunmazken, his-
se fiyatlariyla hisse bagina kazang ve hisse bagsr
na defter degerleri arasinda anlamli bir iligki tes-
pit edilmistir!8.

Yaptigimiz bu calisma ile tilkemizde hal
ka acik sirketlerin verileri esas alinarak muhase-
be kar1 ve net nakit akiglart arasinda bir iligki
olup olmadigi tespit edilmeye calisilmigtir

3. Arastirma Bilgileri
3. 1. Arastirmanin Amaci:

Net nakit akiglar1 kar bilgisini icermekte-
dir. Bu nedenle kar hakkindaki elestirileri yeni-
den gozden gecirdigimizde, net nakit akiglarinin
tespitinde, vergi Ooncesi kar bilgisi nerden alina-
cak, bu bilgi muhasebe sisteminden edinilecek-
se, hangi kar sonucu dikkate alinacaktir?

Yine muhasebe sistemi i¢cinde tahakkuk
esasina gore kaydedilen gelir ve giderler bulun-
maktadit Bu durumda kara yalnizca amortisma-
ni1 ilave etmek nakit ¢ikisina neden olmayan gt
derleri tanimlamada ne kadar yeterli olacaktir?

Bu arastirmanin amaci, bu elestiriler cer-
cevesinde farkli degiskenler kullanarak bu de-
giskenlerden hangisinin net nakit akiglarini ifa-
de etmede yeterli oldugunu belirlemektir. Arag-

tirmada kar ve net nakit akiglar1 arasinda var

olan teorik iligki istatistiki analizlerle de ortaya
konmaya caligilmistir

3.2. Arastirma Yontemi ve Bulgulan
3.2.1. Arastirma Yontemi

Aragtirmaya konu olan igletmelerin nakit
akisi ile Gelir Tablosu’nda yer alan kar sonucla-
r1 ve Nakit Akig Tablosu’nda yer alan bilgiler
arasindaki iliski, korelasyon analizi ve pooling
regresyon analizi ile tespit edilmeye ¢alisilmig
tic

Korelasyon analizleri iki degisken arasin-
daki iligkinin dl¢tilmesinde kullanilan istatistik-
sel bir tekniktir!®. Korelasyon katsayisi iki de-
gisken arasindaki iligkinin buyukluguni ve yo-
nuinil gosterir.

Veri setinde bir bagimli ve iki yada daha
fazla bagimsiz degisken arasindaki matematik

sel bagintiy1 veya iligkiyi belirlememek i¢in bag
vurulan yontem ¢oklu regresyon analizidir?.

Bagimli degisken ile bagimsiz degisken
ler arasindaki matematiksel baglanti coklu reg
resyon modelinde asagidaki gibi formule edil-
mektedir:

Y= al Xl +32X2+a3X3 ............... + aan

Bu cercevede arastirmada korelasyonun
olcimiuinde kullanilan degiskenler;

e FVOK (Faiz ve Vergi Oncesi Kar) =
Olagan Kar + Faiz

* FK (Faaliyet Kar1) = Brut Satis Kar1 —
Faaliyet Giderleri

17 OZER, G.; Muhasebe Karlar1 ile Hisse Senedi Verimleri Arasindaki Iliskiler IMKB’de Deneysel Bir Analiz, SPK Yayin

No. 31, Ankara 1996, s.189

18 SAMILOGLU, E; “Hisse Senedi Getirileri ve Fiyatlariyla, Kazan¢ ve Nakit Akimlar1 Arasindaki Iligki: Deri ve Gida Sir-
ketlerinde Ampirik Bir Inceleme”, Muhasebe Finans Dergisi, Nisan 2005, Say1 26, s.120-126

19 BAYKUL,Y.; Istatistik Metotlar Uygulamalar, 1999, s.145.

20 OZDAMAR, Kazim; Paket Programlar ile Istatistiksel Veri Analizi, Ankara,1999, s. 425.
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* OFSN (Olagan Faaliyetlerden Sagla-
nan Nakit) = Olagan Kar + Amortis-
man + Nakit Cikist Gerektirmeyen Gk
der — Nakit Girisi Saglamayan Gelir

e IFSN (Isletme Faaliyetlerinden Sagla-
nan Nakit) = Donem Kar1 + Amortis-
man + Nakit Cikist Gerektirmeyen Gk
der - Nakit Girisi Saglamayan Gelir +
(Donen Varlik Artiglar veya Azaliglarn)
- Odenen Vergi

e INA (Isletme Nakit Akisi) = Isletme
Faaliyetlerinden Saglanan Nakit — Yatr-
rim Harcamalari

* INNA (Isletme Net Nakit Akis1) = Is-
letme Faaliyetlerinden Saglanan Nakit
— (Yatirnm Harcamalar1 + KisaVadeli
Yabanci Kaynak Odemeleri + Uzun
Vadeli Yabanci Kaynak Odemeleri)

* NNA (Net Nakit Akiglar1) dir

Regresyon analizinde ise bagimli degis
ken olarak net nakit akislar1 (NNA) esas alin
misgtic

3.2.2. Arastirmanin Evreni

Aragtrma Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda (IMKB) hisse senetleri iglem goren
halka acik sirketi kapsamaktadi IMKB’de 287
isletmenin hisse senetleri islem gormektedir. Bu
isletmelerden yatirim ortakliklari, finansal kurw
luglar, holdingler ve bankalar arastirma kapsami
diginda tutulmustur.

Veriler IMKB’ nin web sitesinden alin-
mistit. Aragtirma kapsamina giren 45 igletmenin
1990 ile 1997 yillarinda duizenli olarak yayinla
nan nakit akig tablosu verilerine ulagilabilmistir.
Bu nedenle incelemede donem olarak 1990-
1997 yillar1 esas alinmigtir

Degiskenler bu 45 isletmenin 1990 ile
1997 yillar1 arasindaki gelir tablosu ve nakit akig
tablosu verilerine dayanarak hesaplanmig ve is-
tatistiki analizleri yapilmigtir

3.2.3. Arastirmanin Bulgular:

Degigkenler ve bunlar arasindaki korelas-
yonlar1 agiklayan korelasyon matriksi agsagidaki
gibidir:

Tablo 1: Korelasyon Matriksi

FK FVOK INA INNA IFSN OFSN NNA
FK 1

FVOK 0.976 1

INA -0.102 -0.250 1
INNA -0.131 -0.288 0.986 1

IFSN 0.656 0.566 0.377 0.332 1
OFSN 0.888 0.825 0.080 0.052 0.813 1

NNA 0.976 0.974 -0.195 -0.228 0.670 0.867 1
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Korelasyon katsayisinin 1 olmasi degiskenler arasindaki iligkinin tam olmasini ifade etmekte
dir.Yapilan bu analizde gelir tablolarindan alinan bilgilerden faaliyet kar1, faiz ve vegi oncesi kar ile
nakit akis tablosundan alinan igletme faaliyetlerinden saglanan nakit ile olagan faaliyetlerden saglanan
nakit arasinda yuiksek korelasyon oldugu gorulmustiur. Bir bagka ifadeyle bu degiskenlerle (FK,
FVOK, IFSN, OFSN) arasinda ayn1 yonlu ve ¢ok guglu bir iliski bulunmaktadir Yukaridaki degisken-
ler arasinda iligki 6lcen regresyon analizinde bagimsiz degisken olarak kullanilan FK, FVOK IFSN ve
OFSN’in birbiri yerine kullanilip kullanilamayacagini test etmek amaciyla regresyon analizi yapilmts
tic Bu cercevede NNA bagimli degiskeni ile bagimsiz degiskenler arasindaki matematiksel baglantiy1
tespit etmek i¢in coklu regresyon analizi sonuglari asagidaki gibidir:

Tablo 2: Yatay-Kesit Regresyon Modeli Sonuclari
Bagimh Degisken : NNA
Gozlem Sayisi : 1472

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Hata t - Hesap P (anlamhilik )
FK 0.218 0.022 10.049 0.000
FVOK 0.515 0.018 30.080 0.000
IFSN 0.213 0.010 20.895 0.000
R2 0.970 F-Hesap 24023.99
Diizeltilmis R? 0.970 P (F-Hesap) 0.000
Durbin-Watson (DW) 1.874

* Net nakit akislarina iliskin coklu regresyon modeli asagidaki gibidir:

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

(Not : Parantez i¢indeki degerler t hesap degerleridir.)

Bu modele gore, faaliyet karindaki bir birim artig net nakit akiglarinda 0.218 oraninda bir artt
sa neden olmaktadir.

Yukarida ifade edilen regresyon modelinin anlamlilik diizeyini tespit etmek i¢in bir dizi testler
yapilmaktadir Bunlar, t Testleri, F Testleri, R? (Belirleme Katsayis1) ve OtokorelasyonTesti (DW) kat-
sayisidir

* t Testleri, F Testleri ve R? (Belirleme Katsayisi)

t, F testleri regresyon modelindeki katsayilarm anlamlilik diizeyi hakkinda bilgi verirken R (be-
lirleme katsayis1) bagimli degiskendeki degisimin % kaginin bagimsiz degiskenler tarafindan agiklandi
g1 gosterir Yapilan t ve F testleri ile R? sonuglari ise asagidaki gibidir:
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R?>= 0.970 F Hesap = 24023.99 (P =
0.000 )

- Buna gore, t testinde iki hipotez belir-
lenmigtir:

HO: OLI = 0
H;: 0420

P (anlamlilik)< - (0.05) ise HO kabul ed#
lebilir.

P (anlamlilik) duzeyi 0.05 den kiiguk ok
dugu icin katsayisi (0.218) anlamlidir

- F testinde iki hipotez belirlenmistir:
HO: OLI = OL2 =0.3=0
Hi: o4# ay# o320

P (anlamlilik)< a0 (0.05) ise H, kabul
edilebilir.

P(anlamlilik) diizeyi 0.05 den kuguk o}
dugu icin  Kkatsayist o, O, O3
(0.218,0.515,0.213 ) anlamlidir Bir bagka ifa-
deyle kurulan ¢oklu regresyon denklemi istatis-
tiksel olarak timityle anlamlidir

- R2=0.97 sonucu ise, bagimli degis-
kendeki (net nakit akiglar1) degisimin %97’si
bagimsiz degiskenler (faaliyet kari, faiz ve vegi
oncesi kar ve igletme faaliyetlerinden saglanan
nakit) tarafindan agiklanmakta oldugunu goster
mektedir.

¢ Otokorelasyon

Otokorelasyon ¢oklu regresyon modelin-
de yer alan degiskenlerle hata terimleri arasinda
iligki olmamasi durumudur. Otokorelasyon ol-
masi, degiskenler arasinda dogrusal olmayan bir
iligki varken bunlar arasinda dogrusal bir iliski
oldugunun kabul edilmesi ve olusturulan mode-

lin de hatal1 olmasi diyebilirizﬂ. Bu olusturulan
regresyon modelinde yer alan bagimsiz degis
kenlerin bagimli degiskeni agiklama guiciinii or
tadan kaldiran bir durumdur.

Otokorelasyonun varligini test etmek icin
“Durbin-Watson testi” yapilmistir Bu testte d is-
tatistik degerine bakilir ve d_(alt siur) ve d, (st
sinir) saptanir ve d, ¢, d, degerlerine gore oto-
korelasyon olup olmadigina karar verilic

Bu araliklar;
d<dp = Pozitif Otokorelasyon var

d=d=d, = Belirsiz durum

d,<d<4-d, = Otokorelasyon yok

4- d, < d < 4- d; = Belirsiz durum
4-d;<d = Negatif otokorelasyon var

Otokorelasyonun varligmi tespit etmek
icin kullanilacak d degerleri gozlem ve bagimsiz
degisken sayisina gore belirlenir

Calismamizin gozlem sayis1 1472 bagim
siz degisken sayis1 ise 3tur. Buna gore Durbin-
Watson d istatistigi testi icin dy ve d, degerleri
d;=1.61,d,=1.74 ve. DW=1.874’tur.

Buna gore
d, < d <4-d, = Otokorelasyon yok
1.74< 1.874<2.26 = Otokorelasyon yok

Coklu regresyon analizi sonucunda olu-
san denklemde yer alan degiskenler arasinda
otokorelasyon sorunu olmadigini ifade etmekte
dir.

SONUC

Muhasebe finansal bilgi ureten bir sis-
temdir. Bu sistemden ¢ikan her turlu finansal

21 UNVER,0. GAMGAM, H., Uygulamali Istatistik Yontemler, Ankara, 1999 , 5.345
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bilgi objektif esaslara gore olusturulmustur.
Subjektif hi¢cbir bilgi muhasebe sistemi i¢inde
yer almaz. Bu muhasebenin teknik yetersizligin -
den degil sosyal sorumlulugundan kaynaklan-
maktadir

Muhasebeden ¢ikan bilgiler yalnizca bk
lanco ve gelir tablosunda raporlanmaz. Bilango
ve gelir tablosunda yer alan bilgiler igletmenin
mali yapisi ve karlilik durumu hakkinda bilgi ve
rirken nakit durumu hakkinda bilgi alinmak iste-
nirse yine muhasebe sistemi icinden ¢ikan nakit
akig tablolar1 incelenebilit Kar sonucu, isletme-
nin esas faaliyet, olagan faaliyet ve faaliyet so-
nucunu gosterecek sekilde raporlanmaktadir.
Firma degeri tespiti acisindan 6nemli ve tim ¢
kar gruplarinin beklentilerini de karsilayacak
olan kar rakamidir

Calisma kapsaminda yapilan aragtirma
da 45 isletmenin 1990 ve 1997 yillar1 arasindaki
gelir tablosu ve nakit akis tablosu verilerinden
hareketle 7 farkli degisken hesaplanmugtirt

Buna gore,

e Faaliyet Kari ve Olagan Kar, Isletme
Faaliyetlerinden Saglanan Nakit ve
Olagan Faaliyetlerden Saglanan Nakit
ile Net Nakit Akislart arasinda ayni
yonlii ve anlaml bir iliski vardir,

e Net nakit akiglar1 ile diger degisken
arasinda matematiksel iligkinin tespiti
i¢cin yapilan ¢oklu regresyon analizin-
de; net nakit akiglarinin, faaliyet kari,
faiz vergi oncesi kar ve isletme faali-
yetlerinden saglanan nakit degiskenle-
rinin bir fonksiyonu oldugu gorulmus-
tur ve

e Regresyon analiziyle olusturulan
denklemde faiz ve vergi oncesi kar pa-
rametresi yitksek olmasi nedeniyle net
nakit akislart yerine faiz ve vergi once -
si kar kullanilabilir.

Firma degerinin tespitinde kar esas alr-
nabilir. Cunki;

e Kar gerceklesen bir sonugtur ve bir
performans ol¢usudur,

» Nakit yalnizca vergi Ooncesi kara amor-
tismanlarin ilave edilmesi demek degil-
dir,

e Tarihi degerler objektif degerleme icin
gereklidir; kaldi ki tarihi degerler enf-
lasyon muhasebesi veya cari maliyet
muhasebesi uygulamalariyla duzeltil-
mektedir,

* Piyasa fiyatiyla degerleme ancak bi-
lingli bir alic1 ile bilingli bir saticinin ol
dugu ortamlarda yani fiyatin gercekei
olculerle tespit edilebildigi anda gecer-
lidir ve

* Net nakit akiglari ile faaliyet kar1 ve fa
iz ve vergi oncesi kar arasinda anlamli
ve giiclu bir iligki vardir.

Arastrma sonuglart degerlendirilirken
asagidaki kisitlar dikkate alinmalidir:

e Aragtirma 1990-1997 yillarim1 kapsa
maktadir. Bu nedenle veriler gercekles-
mis verileri icermektedir.

e Aragtirma yalnizca hisse senetleri bor-
sada iglem goren 45 igletme Uizerinde
yapilmigtir

* Net nakit akiglari ile faiz ve vergi donce-
si kar arasinda yiiksek korelasyon cik
mistit. Buna gore faiz vergi oncesi kar
sonucunun iskonto edilmesiyle bulu-
nan firma degeri ile firmanin piyasa de-
geri arasindaki iligkiyi incelemek fay-
dali olacaktir
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