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Özet 
Bu araştırmada İstanbul Menkul Kıymetler Borsası'nda hisse senetleri işlem gören Deri ve Gıda 

sektöründe faaliyet gösteren şirketlerin hisse başına getirileri ve hisse fiyatları ile kazançları, nakit 
akımları, hisse başına kârları ve hisse başına defter değerleri arasındaki ilişki incelenmiştir. 

Araştırma bulgularına göre şirketlerin genel olarak hisse getirileriyle faaliyet kazançları, faaliyet 
kazançlarındaki değişim, faaliyetlerden nakit akımı, faaliyetlerden nakit akımındaki değişim, yıllık 
büyüme ve yıllık büyümedeki değişim arasında düşük düzeyde bir ilişki bulunurken, hisse fiyatları ile 
hisse başına kazanç ve hisse başına defter değerleri arasında anlamlı bir ilişki saptanmıştır. 

Anahtar Sözcükler: Getiriler, hisse fiyatı, faaliyetlerden nakit akımları, faaliyet performansı, defter 
değeri. 

Abstract (The relation between stock prizes and yields, profits and cash flows: An empirical 
research on leather and food firms) 

İn this research, an investigation has been made to identify the relationship between earnings per 
share and share prices as well as cash flows, nominal share values of leather and feed companies of 
which shares are traded in İstanbul Stock Exchange. 

A weak relationship has been identified among share earnings and operating incomes, change in 
operatîng İncomes, operation cash flows, change in operation cash flows, annual growth, change in 
annual grovvth of the companies. On the other hand, the results of this research indicated a meaningful 
relationship between share prices, earnings per share and nominal values of the shares. 

Key Words: Returns, share, price, operation cash flows, operation performance, book value. 

I. Nakit Akımları ve Kazançlar 
Aktif bir yatırım beklenen getirilerin 

tahmini ile başlar. Pek çok analizci bu ge-
tirilerin şirketlerin gelecekteki kârlılığı 
tarafından sürükleneceği konusunda görüş 
birliği içindedirler. Fakat bir şirketin fi-
nansal tablolarından yatırımların getirisini 
tahmin etmek isteyen bir yatırımcı birkaç 
pek zor görevle karşılaşır. (Estep, 2003) 

Açık bir öncelik finansal sonuçlarla ya-
tırım getirileri arasında doğru bir bağlan- 

tının nasıl kurulacağıdır. Böyle bir bağlan-
tının bir örneği fiyat-kazanç oranıdır, an-
cak genel kullanımda çok sayıda diğer 
teknikler vardır. Bunlar fiyat-nakit akımı, 
fiyat-fvök ve çeşitli iskontolu nakit akım-
ları yaklaşımlarını kapsamaktadır. 

Kazançların ve diğer temel finansal de-
ğişkenlerin muhasebe raporlarındaki ger-
çek anlamının değişkenliğinin geniş olması 
nedeniyle kazançlar yerine nakit akımı 
üzerinde durulmaktadır. 

 
 
 
 
 
 
 



Yatırım basını ve iş haberleri medyası 
normal olarak kazançlardaki büyüme, faiz 
oranlarındaki hareketler ve diğer tipik 
ekonomik ve finansal göstergeler üzerinde 
odaklanmaktadır. Ekonomik bir değişken 
gibi uygulamada ve akademik yatırım 
literatüründe nakit akımlarının etkilerinin 
karşılaştırılmasında çok az şey vardır. 
(Randall, Suk, Tully, 2003) 

Sermaye piyasasında kazançların fayda-
sının değerlendirilmesi BalI ve Brown'in 
(1968) yeni ufuklar açan çalışmasından 
beri muhasebe araştırmalarının ön sırala-
rındadır. Kazançların getirilerin araştırıl-
masında kullanımı son zamanlarda nakit 
akımları ile birlikte olmaktadır. (Ali ve 
Pope, 1995; Dechow, 1994; Chariton ve 
Ketz, 1991; Chariton, 1997) 

Ampirik araştırmalar genel olarak ka-
zançların nakit akımlarından üstün oldu-
ğunu göstermektedir. Nakit akımlarıyla 
ilgili bilgi kazançların ötesinde ikna edici 
değildir. Buna ilave olarak, İngiltere araş-
tırması nakit akımlarının yararının sınırlı 
olduğunu göstermektedir. Board ve Day 
(1989) ve Ali ve Pope (1995) nakit akım-
larının kazançların Ötesinde bilgisini in-
celemek için İngiltere verilerini kullan-
mışlardır. Bu ingiltere araştırmaları sonuç-
ları nakit akımlarının gerçek esasının ka-
zançlardan daha fazla bilgi verdiğini gös-
termektedir. Bu araştırmacılar modellerine 
faaliyetlerden çalışma sermayesini dahil 
etmişler, ve kazançlarla yüksek ilişkisini 
göstermişlerdir. (Gombola ve Ketz, 1993) 

Şirket değerleme modellerine göre, gele-
cekte beklenen nakit akımlarının ortalama 
ağırlıklı maliyetlerinin şimdiki değeri faa-
liyetlerin şimdiki değeridir. (Beneda, 2003) 

Bir firmanın nakit akımı=FVÖK-(l-
t) +aşınma ve amortisinan-çalışma serma-
yesindeki artış-sermaye harcamaları. 

Böylece FVÖK (1-t) vergi sonrası faa-
liyet kârıdır. Aşınma ve amortisman nakit 
olmayan yükümlülüklerdir, böylece onlar 
şirketin vergi sonrası faaliyet kârına ilave 
edilmektedir. 

Çalışma sermayesindeki değişim carî 
varlıklardaki artış (azalış)-carî borçlardaki 
artış (azalış) şeklinde hesaplanmaktadır. 
Çalışma sermayesindeki artış yatırımcının 

ele   geçirdiği-sağladığı   fonların   miktarın-
daki artıştır. 

Genel olarak faaliyet çalışma sermayesi 
nakit + alacaklar + stoklar + hazırlık 
giderleri + diğer carî varlıklar-ödemeler, 
büyümeler ve diğer carî yükümlülükleri 
kapsamaktadır. (Beneda, 2003) 

Bu alanda yapılan çalışmaların genel 
olarak sonuçları karışıktır. Lev ve Ohlsan, 
1982; Lev 1989; Bowen ve diğ., 1987; 
Rayburn, 1996; Board ve Day, 1989;, 
Board, Day ve Walker, 1989; Ali ve Pope, 
1993, 1995; Arnold ve diğ., 1991; Kinnunen 
ve Niskanen, 1991; Lowson, 1981 ve 1985; 
Walts ve Zimmerman, 1986, Easton, 1985; 
Kormendi ve Lipe, 1987; Lipe, 1986 ve 
1990; Collins ve Kothari, 1989; Easton ve 
Zmijewski, 1989; Easton ve Harris, 1991; 
Strong ve Walker, 1993; O'Hanlan ve diğ., 
1992; Clubb, 1995. 

Pattel ve Kaplan, 1997; Rayburn 1986; 
Bower ve diğ., 1982; Ali, 1994; Chen ve 
diğ., 1996, hisse fiyatlarıyla kazançlar ve 
nakit akımı ölçümleri arasındaki ilişkiyi 
incelemişlerdir. Bu çalışmalar genel olarak 
faaliyetlerden nakit akımlarının değerle 
ilişkisinin tutarlı olmadığını göstermek-
tedir. Bahnson ve diğ. (1996), faaliyet-
lerden nakit akımlarını hesaplamada 
potansiyel yetersizlikleri tartışmaktadır. 

Wilson, (1986); Bowen ve diğ., (1986); 
Bernard ve Stober, (1989); Livant ve 
Zarowin, (1990) kazançların ve nakit akım-
larının hisse getirilerini açıklama gücünü 
düşük bulmuşlardır. Chariton, Clubb, 
Andreov, (2000) tarafından Japonya'da 
yapılan araştırma sonucunda hem kazanç-
lar hem de nakit akımlarının hisse getirile-
rinin açıklanmasında Japon sermaye piya-
sasında önemli bir rol oynadığı saptan-
mıştır. 

Bayburn (1986), Wilson (1986 ve 1987), 
Bower ve diğ. (1987), Bernard ve Stober 
(1989), Lirant ve Zarowin (1990) ve 
Jennings (1990) genel olarak nakit akım-
ları verisinin hisse getirileriyle ilişkisini 
anlamlı bulmuşlardır; fakat nakit akım-
larının kazançların ötesinde bilgi sağla-
dığına sınırlı destek bulmuşlardır. Board ve 
Day (1989) İngiltere'de faaliyetlerden nakit 
akımlarının muhasebe kazançlarının Öte-
sinde bilgi sağlamadığını saptamışlardır. 
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Barton, Goldberg, Sun Kim (2001) ta-
rafından ABD, ingiltere, Kanada, Almanya 
ve Japonya'yı kapsayan araştırmalarda 
kazançların nispî açıklama gücünün ABD, 
İngiltere ve Kanada'da nakit akımlarından 
daha büyük olduğunu fakat Almanya ve 
Japonya'da olmadığını saptamışlarıdır. 

Finansal raporların esas amacı yatırım-
cıya kesin olmayan gelecekteki nakit akım-
larının miktarını ve zamanını belirlemeye 
yardımcı olmaktır. Ayrıca, bir işletmenin 
nakit akımlarının hisse fiyatlarını etkile-
mesi sonucu beklenen piyasa başarısını 
değerlendirmektedir. Bunla birlikte en 
yararlı spesifik bilgi gelecekteki nakit 
akımlarını ve değeri belirlemek için tartış-
malıdır. Bazı analizciler ve yatırımcılar na-
kit akımlarının ana ölçüm olduğunu iddia 
etmektedirler. Örneğin "Yatırım Kurumu 
(Ağustos 1988)" büyük sayıda portföy yö-
neticisinin ve analizcisinin şirketin değeri-
ni ölçmede nakit akımlarının kazançlardan 
daha anlamlı olduğunu belirtmektedir ve 
Copeland ve diğ. (1990) geleneksel muha-
sebe ölçümlerini nakit akımı getirilerini 
anlamak için bir araç olarak kullanılabile-
ceğini, ancak bunların doğrudan değer gös-
tergesi yerine geçemeyeceğini belirtmekte-
dirler. (Bartov, Goldberg, Sun Kim, 2001) 

Aksine, bazı muhasebeciler nakit akım-
larının değil, kazançların ana bilgi kaynağı 
olduğuna inanmaktadırlar. 

Jensen (1986) nakit akımını tüm proje-
lerin sağladığı net şimdiki değerin projenin 
ihtiyaç duyduğu fonu aşan kısmı olarak 
tanımlamaktadır. (Vogt, 1994) 

Kazançlar ve nakit akımları son yirmi 
yıldır en üst düzeyde popüler araştırma ko-
nusu olmuşlardır. Çünkü kazançlar temel 
kârlılık göstergesi olarak dikkate alın-
maktadır. Araştırmaların büyük bir bölü-
mü kazançlarla getiriler arasındaki ilişkiyi 
incelemeye odaklanmıştır. Literatür ka-
zançların  firma değeri hakkında anlamlı 

bilgi verdiğini kanıtlamaktadır. Öte yandan 
nakit akımları firma değeri için ikinci 
dereceden bir işaret olarak görülmektedir. 
(Bernard, Stober, 1989; Neill ve diğ., 1991; 
Ali 1994; ve Chena, Liu ve Schaefer, 1996) 

Sonuç olarak önceki araştırmacılar na-
kit akımlarının kazançların ötesinde bilgi 
sağlamasını değerlendirmeye odaklan-
mıştır. (Ali ve Zorowin, 1992, Ali ve Pope, 
1995; Cluhh, 1995; Cheng, Liu ve Schaefer, 
1996; Mcleay ve diğ., 1997; Charitov ve 
diğ., 2001; Cheng, Yang, 2003) 

II. Araştırmanın Yöntemi 
Bu araştırmada İstanbul Menkul 

Kıymetler Borsası'nda hisse senetleri işlem 
gören Deri ve Gıda sektörüne ait 58 şir-
ketin hisse getirileri ve fiyatlarıyla, kazanç-
ları, kazançlardaki değişme, faaliyetlerden 
nakit akımları, nakit akımlarındaki de-
ğişme, hisse başına kâr ve hisse başına 
defter değerleri arasındaki ilişki incelen-
miştir. Araştırmada üç ayrı çoklu regres-
yon modeli kullanılmıştır. Araştırmanın 
verileri İMKB'den ve şirketlerin finansal 
tablolarından elde edilmiştir. Yüksek en-
flasyonun malî tablolar üzerindeki etkisini 
gidermek için araştırma kapsamındaki 
şirketlerin malî tabloları enflasyona göre 
düzeltilmiştir. 

Araştırmanın Soruları  
1- Hisse    getirileriyle    kazançlar    ve 

kazançlardaki   değişme   arasında   anlamlı 
bir ilişki var mıdır? 

2- Hisse getirileriyle faaliyetlerden na 
kit akımları, faaliyetlerden nakit akımla 
rındaki değişme, büyüme ve büyümedeki 
değişme   arasında   anlamlı   bir   ilişki   var 
mıdır? 

3- Hisse fiyatlarıyla, hisse başına kâr ve 
hisse başına defter değeri arasında anlamlı 
bir ilişki var mıdır? 

III. Ampirik Sonuçlar 

Tablo 1: Tanımlayıcı İstatistikler 
 

Değişken Minimum Maksimum Ortalama Standart Hata 
HBG -0,81 9 0,6730 1,59528 
HF 450 165000 5510,3 13492,0551 
FK -l,E+08 3,7E+07 -912486 14270300,7 
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HF: Hisse Fiyatı  
FK: Faaliyet Kazancı  
∆FK: Faaliyet Kazancındaki Değişme 
FNA: Faaliyetlerden Nakit Akımları          
∆FNA:   Faaliyetlerden   Nakit   Akımla-
rında Değişme 
YB: Yıllık Büyüme 

∆YB: Yıllık Büyümedeki Değişme  
HBK: Hisse Başına Kazanç  
HBDD: Hisse Başına Defter Değeri. 

Faaliyet kazançları ve faaliyet kazanç-
larındaki değişim değişkenlerine göre hisse 
başına getirilerin açıklanmasına ilişkin 
çoklu regresyon analizi sonuçları Tablo 
2'de verilmiştir. 

Tablo 2: Hisse Başına Getiriler ve Faaliyet Kazançları 
Çoklu Regresyon Analizi Sonuçları 

Model (1): HBG=B0 + B1 FK + B2 ∆FK 

 
*t değerleri, **t testinin p-değerleri, ***F testinin p-değerleri. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 



Tüm yılların açıklayıcı değişkenlerle 
bağımlı değişken arasındaki ikili ve kısmî 
korelasyonları incelendiğinde faaliyet ka-
zançları ile hisse başına getiriler arasında 
negatif ancak çok zayıf bir ilişkinin (p= -
0,010) olduğu, ancak diğer faaliyet kazanç -
larındaki değişim değişkeni kontrol edildi-
ğinde iki değişken arasındaki korelasyonun 
pozitif ancak yinede çok zayıf olduğu 
(p=0,007) görülmektedir. Faaliyet kazanç-
larındaki değişim ile hisse başına getiriler 
arasında da negatif ancak nispeten daha 
yüksek ilişkinin (p= -0,128) olduğu görül-
mektedir. Faaliyet kazançları değişkeni 
kontrol edildiğinde de iki değişken ara-
sındaki korelasyonun (p= -0,128) değiş-
mediği görülmektedir. 

Faaliyet kazançları ve faaliyet kazanç-
Iarındaki değişim değişkeni birlikte 1999-
2002 yılarını kapsayan tüm yıllarda hisse 
getirilerinin % 1,6'sını, 1999 yılında % 
5,9'unu,   2000  yılında  %   10,7'sini,   2001 

yılında % 5'ini ve 2002 yılında ise % 03'ünü 
açıklamaktadır. 

Tüm yılları kapsayan regresyon katsa-
yılarının anlamlılığına ilişkin t-testi so-
nuçları incelendiğinde ise faaliyet kazanç-
larındaki değişimin hisse getirileri üzerinde 
nispeten önemli bir açjklayıcı olduğu 
görülmektedir. Faaliyet kazançlar bir 
etkiye sahip değildir. 

F testi ve anlamlılık düzeyi incelen-
diğinde ise 2002 yılı dışındaki yıllar için 
regresyon modelinin güvenilir olduğu 
görülmektedir. 

Durbin-Watson testi sonuçları incelen-
diğinde genel olarak hata terimleri arasında 
güçlü bir otokorelasyon saptanmamıştır. 

Faaliyetlerden nakit akımları, nakit 
akımlarındaki değişim, yıllık büyüme ve 
yıllık büyümedeki değişim ile hisse 
getirileri arasındaki regresyon analizi 
sonuçları Tablo 3'de verilmiştir 

Tablo 3: Hisse Getirileri, Faaliyetlerden Nakit Akımları, 
Faaliyetlerden Nakit Akımlarındaki Değişme, Büyüme ve Büyümedeki Değişine 

Çoklu Regresyon Analizi Sonuçları 
Model (2): HBG= Bo + Bı FNA + B2 A FNA + B3 YB + B4 ∆ YB 

 
*t değerleri, **t testinin p -değerleri, ***F testinin p -değerleri. 

Tüm yılların açıklayıcı değişkenler ile 
bağımlı değişkenler arasındaki ikili ve 
kısmî korelasyonlar incelendiğinde faaliyet-       

lerden nakit akımı ile hisse getirileri ara- 
sında negatif ve                                  
zayıf düzeyde bir ilişkinin (p = -0,042) 
olduğu, diğer değişkenler kont-  
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rol edildiğinde ise yine negatif ancak nis-
peten daha yüksek bir ilişkinin (p= -0,151) 
olduğu saptanmıştır. Diğer açıklayıcı değiş-
kenler faaliyetlerden nakit akımlarındaki 
değişim, yıllık büyüme ve yıllık büyü-
medeki değişim ile hisse getirileri arasında 
ikili ve kısmî korelasyonların çok düşük 
düzeyde olduğu görülmektedir. 

Faaliyetlerden nakit akımları, faaliyet-
lerden nakit akımlarındaki değişim, yıllık 
büyüme ve yıllık büyümedeki değişim de-
ğişkenleri birlikte 1999-2002 yıllarını kap-
sayan tüm yıllarda hisse getirilerinin % 
2,5'ini, 1999 yılında % 7,6'sini, 2000 yılında 

% 17,2'sini, 2001 yılında % 3,4'ünü, 2002 
yılında ise % 5,7'sini açıklamaktadır. Adı 
geçen dört değişken 2000 yılı hariç diğer 
yıllarda toplam varyansın çok düşük bir 
bölümünü açıklamaktadır. 

Tüm yılları kapsayan regresyon katsayı-
larının anlamlılığına ilişkin t-testi sonuç-
ları incelendiğinde faaliyetlerden nakit 
akımları ile yıllık büyüme değişkeninin 
hisse getirileri üzerinde önemli bir yorda-
yıcı oldukları görülmektedir. 

Tüm yılların F testi sonucu ile 2000 
yılına ait F testi sonucunun anlamlı olduğu 
görülmektedir. 

Tablo 4: Hisse Fiyatı, Hisse Başına Kazanç ve Hisse Başına Defter Değeri Çoklu 
Regresyon Analizi Sonuçları. 

Model (3): HF= Bo + B1 HBK + B2HBDD 
 

 

Hisse başına kazanç ve hisse başına 
defter değeri değişkenlerine göre hisse 
fiyatlarının açıklanmasına ilişkin çoklu 
regresyon analizi sonuçları Tablo 4'de 
verilmiştir. 

Tüm yıllar esas alındığında açıklayıcı 
değişkenler ile açıklanan değişken arasın-
daki ikili ve kısmî korelasyonlar incelen- 

diğinde, hisse başına kazanç ile hisse fi-
yatları arasında pozitif ve orta düzeye 
yakın bir ilişkinin (p = 0,368) olduğu, 
ancak diğer değişken kontrol edildiğinde 
iki değişken arasındaki korelasyonun (p = 
0,183) olarak saptandığı görülmektedir. 
Hisse başına defter değeri ile hisse fiyatı 
arasında pozitif ve orta düzeyde (p = 0,509) 
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bir ilişki saptanmıştır. Ancak diğer değiş-
ken kontrol edildiğinde bu korelasyonun p 
=0,415 olarak hesaplandığı görülmektedir. 

Hisse başına kazanç ve hisse başına 
defter değeri değişkenleri birlikte tüm 
yılların sonuçlarına göre hisse fiyatlarının 
% 28,4'ünü, 1999 yılında % 51°8'ini, 2000 
yılında % 14,4'ünü, 2001 yılında % 8,1'ini 
2002 yılında ise % 8,9'unu açıkladığı 
görülmektedir. 

Kegresyon katsayılarının anlamlılığına 
ilişkin t-testi sonuçlarına göre İse; önem 
sırasına göre hisse başına defter değeri ve 
hisse başına kazanç değişkenlerinin 
önemli bir yordayıcı olduğu görülmektedir. 

F testi sonuçları ve anlamlık düzeyleri 
dikkate alındığında tüm yıllar için modelin 
güvenilir olduğu söylenebilir. Durbin 
Watson testi sonuçlarına göre de hata 
terimleri arasında güçlü bir otokorelasyon 
bulunmamaktadır. 

IV. Sonuç 
Araştırma bulgularına göre Gıda ve 

Deri Sektöründe faaliyet gösteren 58 
şirketin 1999-2002 yıllarını esas alan hisse 
getirileriyle nakit akımları, faaliyet 
kazançları ve yıllık büyüme arasında genel 
olarak anlamlı bir ilişki bulunmazken, aynı 
şirketlerin hisse fiyatlarıyla hisse başına 
kazançları ve hisse başına defter değerleri 
arasında ikili ve kısmî korelasyon 
katsayıları, R2, F testi, t testi sonuçları 
dikkate alındığında anlamlı bir ilişki 
saptanmıştır. 
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