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Özet 
Bu çalõşmanõn amacõ İstanbul Menkul Kõymetler Borsasõ�nda faaliyet gösteren İmalât Sanayi 

Şirketleri�nin 1995-2002 dönemine ait hisse getirileriyle net kârlarõ ve faaliyetlerinden nakit akõmlarõ 
arasõndaki fonksiyonel ilişkiyi incelemektir. 

Araştõrma kapsamõndaki şirketlerin genel olarak hisse getirileriyle net kârlarõ, faaliyetlerinden nakit 
akõmlarõ, alacaklarõ, borçlarõ ve stoklarõ arasõnda zayõf bir ilişki saptanmõştõr. 

Anahtar Sözcükler: Kazançlar, faaliyetlerden nakit akõmlarõ, hisse getirileri, büyüme. 
 
Abstract (Functional Relationship Between Earns, Cash Flows and Stock Returns: An 

Emprical Study in Istanbul Stock Exchange) 
The purpose of this paper is to investigate the functional relationship between stock returns, and 

net gains and cash flows of the manufacturing companies of which shares are traded at the Istanbul 
Stock Exchange Market for the period from 1995 to 2002. 

In general, a weak relationship has been found between stock returns, and cash flows, debts, 
credits, and stock of the companies in the scope of this paper. 

Key Words: Earns, cash flow from operations, stock return, accrual.   
  
 

Yatõrõmcõ bakõş açõsõndan, hem faali-
yetlerden kazançlar hem de faaliyetlerden 
nakit akõmlarõ bir işletmenin gelecekte 
yaratacağõ nakit gücünün performansõnõn 
ölçümüne hizmet edebilir. Faaliyetlerden 
kazançlar ve nakit akõmlarõ finansal bilgi 
ilgisi nedeniyle firmanõn kõt kaynaklarõnõn 
sermaye piyasasõnda etkili şekilde 
tahsisine yardõm etmelidir.  

I. Giriş 
Yöneticiler ve yatõrõmcõlar benzer şekil-

de şirketlerinin performansõnõ ölçecek gös-
tergeleri bulma eğilimindedirler. 
Dünyanõn pek çok ülkesinde profesyonel 
muhasebe-ciler ve hisse senedi alõm satõmõ 
otoriteleri özkaynak getirisi, nakit akõmõ 
ve hisse başõna kâr gibi performans 
ölçümlerine ihtiyaç duymaktadõrlar. 
(Eljelly, Alghurair, 2001) Nakit akõmlarõ ekonomide, finansta ve 

muhasebede değerleme modelleri için ana 
rol oynamaktadõr.  

Uzun bir süre hisse başõna kâr en 
önemli finansal performans ölçümü olarak 
hâkim oldu. 
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FASB özellikle �kazançlar� ve �faaliyet-
lerden nakit akõmlarõ� yerine her ikisini de 
ima ettiği için �nakit� kavramõnõ kullan-
maktadõr.  

 
II. Kazançlar, Nakit Akõmlarõ Ve Hisse 

Getirileri 
Geleneksel olarak performans ölçü-

müyle ilgili farklõ disiplinlerde farklõ ağõr-
lõkta üç kavram kullanõlmaktadõr. Ekono-
mistler geleneksel olarak üretim ve dağõ-
tõmõn önemini vurgulamak için bir perfor-
mans ölçümü olarak yaratõlan değerin üze-
rine odaklanmaktadõrlar. Finansal ekono-
mistler ise geleneksel olarak nakit akõmlarõ 
üzerine odaklanmaktadõrlar. Alternatif ola-
rak muhasebeciler geleneksel olarak ger-
çekleştirme ve karşõlaştõrmanõn önemini 
belirtmek için kazançlara odaklanõrlar. 
(Yoon, Miller, 2003) 

1960�tan beri, muhasebe kazançlarõ ile 
hisse fiyatlarõ arasõnda anlamlõ istatistiksel 
ilişkinin olduğu kanõtlanmõştõr. Bununla 
birlikte muhasebe kazançlarõ tarihsel mali-
yet ve getirilere dayanmasõ nedeniyle eleş-
tirilmektedir. Faaliyetlerden nakit akõmlarõ 
muhasebe büyümeleri tarafõndan etkilen-
memektedir ve muhasebe kararlarõ tarafõn-
dan maniple edilmesi güçtür. Bu nedenle, 
faaliyetlerden nakit akõmlarõnõn en azõn-dan 
kõsa süreli performans değerlendirme-sinde 
daha güvenilir bir ölçüm olduğu iddia 
edilmektedir. Buna ilave olarak, spesifik 
endüstrilerde, muhasebe kazançlarõ faali-
yet performansõnõ uygun bir şekilde gös-
termeyebilir. Örneğin, Gore ve Stott (1998) 
faaliyetlerden nakit akõmlarõnõn gayri men-
kul endüstrisinde bir firmanõn daha bilgi 
verici performans ölçümü olduğunu kanõt-
lamõştõr.  

Bununla birlikte, faaliyetlerden nakit 
akõmlarõ bazõ önemli büyümeleri yansõtma-
maktadõrlar. Örneğin, normalde kredili sa-
tõşlarõ ve satõn almalarõ kapsayan carî bü-
yümeler yakõn gelecekteki nakit akõmlarõnõ 
gösterir, carî dönemin nakit akõmõnõ 
etkilemez. Bu nedenle hem büyüme temelli 
kazançlar ve faaliyetlerden nakit akõmlarõ 
birbirlerini tamamlayõcõ değere sahiptirler. 
Ne zaman firmalar yanõltõcõ bilgi kulanı-
mõyla ilgili finansal güçlükle karşõlaştõk-
larõnda nakit akõmlarõ muhasebe ka-

zançlarõndan daha anlamlõ bilgi sağlar. 
Muhasebe kazançlarõ genel olarak bir 
işletmenin diğer durumlardaki performansõ 
için daha iyi gösterge sağlar.  

Faaliyetlerden nakit akõmlarõ direkt ve 
direkt olmayan yöntemlerle aşağõdaki gibi 
hesaplanabilmektedir: 

Nakit Akõmlarõ: Direkt Yöntem 
Faaliyetlerden Nakit Akõmlarõ  
Satõşlardan Nakit  + 
Nakit Üretim Maliyetleri  (-) 
Nakit Faaliyet Giderleri  (-) 
Faiz Harcamalarõ, Net  (-) 
Vergi Ödemeleri  (-) 
Çeşitli Gelir/Harcamalar 
Faaliyetlerden Net Nakit Akõmlarõ  
Nakit Akõmlarõ: Direkt Olmayan  
Yöntem Net Kâr + 
Düzeltmeler, + 
Amortismanlar + 
Sabit Varlõk Düzeltmeleri  (-) 
Dağõtõlmayan Kazançlar  (-) 
Alacaklardaki Değişme  (-) 
Stoklardaki Değişme + 
Ön Ödemelerdeki Değişme + 
Diğer Carî Varlõklardaki Değişme + 
Borçlardaki Değişme + 
Yükümlülük Artõşõndaki Değişme + 
Diğer Carî Borçlardaki Değişme + 
Nakit Olmayan Carî Varlõklardaki  
Değişme + 
Faaliyetlerden Net Nakit Akõmlarõ 
 
Lev ve Zarowin (1999) yirmi yõllõk bir 

periyotta finansal tablolarõn değerle ilgisi-
nin sürekli azaldõğõnõ kanõtlamõşlardõr. On-
lar özellikle bu azalõşõn maddî olmayan var-
lõklarõn finansal raporlarda gösterilmesinde 
yetersizlikler bulmuşlardõr. Daha spesifik 
olarak Lev ve Zarowin kazançlar, nakit 
akõmlarõ ve defter değerini hisse getirileri ve 
hisse fiyatlarõyla karşõlaştõrmõşlardõr. 
Önceki çalõşmalarla tutarlõ olarak (Collins, 
Maydew ve Weiss, 1997; Waymire, 1999; ve 
Francis ve Schipper, 1999) Lev ve Zarowin 
kazançlarõn, nakit akõmlarõnõn ve defter 
değerinin değerlerle ilgisinin giderek azal-
dõğõnõ saptamõşlardõr.  
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Lev ve Zarowin ilk olarak hisse getirile-
riyle kazançlar ve kazançlardaki değişim 
arasõndaki ilişkiyi incelemişlerdir. 1978 ve 
1996 yõllarõndaki R2�nin sürekli azaldõğõnõ 
saptamõşlardõr. İkincisi hisse getirileriyle 
nakit akõmlarõ arasõndaki ilişkiyi aynõ yön-
temle hesaplamõşlardõr. Burada regresyon 
parametreleri olarak faaliyetlerden nakit 
akõmlarõ, faaliyetlerden nakit akõmlarõn-
daki değişme, büyüme ve kazançlarla nakit 
akõmlarõ arasõndaki fark olarak tanõmlanan 
büyümedeki artõş hesaplanmõştõr. Lev ve 
Zarowin hisse getirileriyle nakit akõmlarõ + 
büyümeler arasõndaki ilişkiyi hisse fiyatlarõ 
ve kazançlardan ayõrt edilmez bulmuştur. 
(Stewart, 2003) 

Stewart (2003)da hisse getirileriyle ola-
ğanüstü kâr, olağanüstü kârdaki değişme, 
faaliyetlerden nakit akõmlarõ, faaliyetler-
den nakit akõmlarõndaki değişme, yõllõk bü-
yüme ve kazançlarla faaliyetlerden nakit 
akõmlarõ arasõndaki farktaki değişme ile 
hisse fiyatlarõ ve hisse başõna kâr ve hisse 
başõna defter değeri arasõndaki ilişkiyi in-
celemiştir. Stewart�õn örnek periyodu Lev ve 
Zarowin�den daha kõsa olmasõna rağmen 
bulduğu sonuçlar onlarõnkiyle tutarlõlõk 
göstermektedir. Bununla birlikte istatistik 
sonuçlarõ Lev ve Zarowin�inki gibi keskin 
düşüş göstermemektedir.  

Geleneksel değerleme modelleri bir yatõ-
rõmcõya hisse fiyatlarõnõn veya yatõrõmõn 
değerinin belirlenmesinde nakit akõmõ gibi 
ölçümleri vermemektedir. Bu modellerde, 
hisse fiyatlarõnõn gelecekteki nakit akõm-larõ 
veya iskonto oranlarõ haberleriyle ha-

reketlendiği düşünülmektedir. (Subrah-
manyam, Titman, 2001) 

III. Araştõrmanõn Yöntemi 
Bu araştõrmada hisse senetleri İMKB�de 

işlem gören ve tamamõ 184 olan İmalât 
Sanayi Şirketleri�nin hisse başõna getirileri 
ile net kârlarõ, net kârlardaki değişme, fa-
aliyetlerden nakit akõmlarõ, faaliyetler-den 
nakit akõmlarõndaki değişme, carî büyü-
meleri, carî olmayan büyümeleri, nakit ol-
mayan harcama ve kayõplarõ, şüpheli ala-
cak karşõlõklarõ, alacaklarõndaki, stoklarõn-
daki ve borçlarõndaki değişmeler arasõn-
daki fonksiyonel ilişki incelenmiştir.  

Araştõrma verileri İMKB bültenlerinden 
ve İMKB�den elde edilen şirketlerin malî 
tablolarõndan hesaplanmõştõr. Enflasyonun 
araştõrma üzerine etkisinin olup olmadõğõnõ 
saptamak amacõyla oluşturulan 7 regres-
yon modeli şirketlerin malî tablolarõ enf-
lasyona göre düzeltildikten sonra yeniden 
tekrarlanmõştõr. Ancak regresyon sonuçlarõ 
arasõnda önemli bir fark saptanamamõştõr.  

Araştõrmada analize dahil edilen değiş-
kenlerle ilgili doğrusallõk ve normallik var-
sayõmlarõnõn karşõlanmasõnõ güçleştiren uç 
değerler araştõrmadan çõkarõlmõştõr. Ayrõca 
yordayõcõ değişkenler arasõnda birlikte doğ-
rusallõk olmadõğõ korelasyon katsayõlarõnõn 
işaretine bakõlmaksõzõn saptanmõştõr. Çok-
lu regresyon analizinde SPSS paket prog-
ramõnda yaygõn olarak kullanõlan standart 
yaklaşõm uygulanmõştõr. Araştõrmada Yoon 
ve Miller�in (2003) araştõrmalarõna benzer 
bir yöntem izlenmiştir. 

 
 
IV. Ampirik Sonuçlar 

 
Tablo 1: Tanõmlayõcõ İstatistikler 

 
Değişkenler  N Minimum Maksimum Ortalama  Standart 

Hata 
HBG/S 770 -2,54 11,41 0,1411 1,17327 
NK/S 770 -58,86 1,87 -0,1226 2,17219 
∆NK/S 770 -58,45 58,86 -0,0313 3,02587 
FNA/S 770 -38,07 55,91 -0,0344 2,49958 
∆FNA/S 770 -56,08 56,14 -0,0629 3,53517 
TB/S 770 -54,04 3,91 -0,0882 2,20687 
CB/S 770 -8,56 71,98 0,4935 2,68220 
NOHK/S 770 -4,74 0,00 -0,0374 0,24545 
NOGK/S 770 0,00 4,40 0,0235 0,21487 
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Ao/S 770 -13,78 0,26 -0,1856 0,55274 
ŞÜA/S 770 -26,95 0,00 -0,0509 0,97314 
KT/S 770 0,00 1,40 0,0510 0,09146 
YFK/S 770 -38,40 0,00 -0,0890 1,38731 
YFG/S 770 0,00 8,72 0,1334 0,44975 
∆AZ/S 770 -24,56 1,69 0,0588 0,91163 
∆BR/S 770 -4,59 4,39 0,0586 0,25480 
∆ST/S 770 -4,26 67,18 0,3761 2,57351 

 
Değişkenlerin Tanõmlanmasõ: 
HBG: Hisse Başõna Getiri  
NK: Net Kâr=Faaliyetlerden Nakit 

Akõmlarõ +Toplam Büyüme 
∆NK:Net Kârdaki Değişme 
∆: Faaliyetlerden Nakit Akõmlarõndaki 

Değişme 
TB: Toplam Büyüme=Net Kâr-

Faaliyetlerden Nakit Akõmlarõ  
CB: Carî Büyüme 
NOHK: Nakit Olmayan Harcama ve 

Kayõplar 

NOGK: Nakit Olmayan Gelir ve 
Kayõplar 

Ao: Amortismanlar 
ŞÜA: Şüpheli Alacaklar Karşõlõklarõ 
KT: Kõdem Tazminatõ  
YFK: Yatõrõm ve Finansman Kayõplarõ 
YFG: Yatõrõm ve Finansman Gelirleri 
∆AL: Alacaklardaki Değişme  
∆BR: Borçlardaki Değişme 
∆ST: Stoklardaki Değişme 
∆: Değişim 
S:Satõşlar  

 
Tablo 2: Model 1: HG=Bo+B1 Net Kâr/S+B2 ∆Net Kâr/S +Σ i. 

 
Yõl  Değişkenler Katsayõlar t-değr. p-

değr. 
Beta F pF) D-W R2 

1998 NK/S 
∆NK/S 

0,426 
0,124 

1,867 
1,170 

0,064 
0,244 

0,147 
0,092 

3,094 0,048 1,609 0,036 

1999 NK/S 
∆NK/S 

0,584 
-0,560 

0,626 
-0,593 

0,532 
0,554 

1,813 
-1,716 

0,960 0,385 1,971 0,012 

2000 NK/S 
∆NK/S 

-0,09 
-0,017 

-0,489 
1,291 

0,625 
0,198 

-0,40 
0,107 

0,835 0,436 2,074 0,010 

2001 NK/S 
∆NK/S 

-0,185 
0,212 

-1,197 
1,196 

0,233 
0,233 

-7,707 
7,703 

0,717 0,490 2,069 0,009 

2002 NK/S 
∆NK/S 

0,234 
0,002 

1,729 
0,775 

0,086 
0,439 

0,177 
0,775 

1,606 0,204 1,832 0,019 

 
Tablo 2 Model 1�de net kâr ve net kâr-

daki değişim bağõmsõz değişkenleri bağõmlõ 
değişken hisse getirilerinin 1998 yõlõnda % 
3,6�sõnõ, 1999�da % 1,2�sini, 2000 yõlõnda % 
1�ini, 2001 yõlõnda % 0,9�unu ve 2002 yõlõnda 
da % 1,9�unu açõkladõklarõ determi-nasyon 
katsayõlar R2�lerden anlaşõlmak-tadõr. Buna 
göre net kâr ve net kârdaki değişimin hisse 
getirilerinin anlamlõ bir yordayõcõsõ olmadõğõ 
görülmektedir.  

Standardize edilmiş regresyon katsa-
yõlarõna (β) göre, yordayõcõ değişkenlerin 
hisse  getirileri  üzerindeki göreli önem 

sõrasõ 1998, 1999 ve 2001 yõllarõnda sõra-
sõyla net kâr ve net kârdaki değişme iken, 
2000 ve 2002 yõllarõnda ise net kârdaki 
değişme ve net kâr şeklindedir. Tablo 2 
Model 1�deki regresyon katsayõlarõnõn an-
lamlõlõğõna ilişkin t testi ve anlamlõlõk 
düzeyleri incelendiğinde ise, net kâr ve net 
kârdaki değişimin genelde hisse getirileri 
üzerinde anlamlõ bir yordayõcõ olmadõklarõ 
görülmektedir. Model 1�deki F testi ve 
anlamlõlõk  düzeyleri  incelendiğinde de 
genel olarak modelin anlamlõlõk düzeyinin 
çok zayõf olduğu anlaşõlmaktadõr.  
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Tablo 3: Model 2: HG= Bo+B1 FNA/S+B2 ∆FNA/S+Σ i. 
 

Yõl  Değişkenler Katsayõlar t-değr. p-
değr. 

Beta F p(F) D-W R2 

1998 FNA/S 
∆FNA/S 

0,260 
-0,049 

2,157 
-0,616 

0,032 
0,539 

0,208 
-0,060 

2,706 0,070 1,587 0,032 

1999 FNA/S 
∆FNA/S 

0,115 
-0,081 

0,311 
-0,213 

0,756 
0,832 

0,240 
-0,164 

0,506 0,604 1,972 0,006 

2000 FNA/S 
∆FNA/S 

-0,022 
0,020 

-1,141 
1,060 

0,255 
0,291 

-0,154 
0,143 

0,676 0,510 2,072 0,008 

2001 FNA/S 
∆FNA/S 

-0,012 
0,009 

-0,685 
0,826 

0,495 
0,410 

-0,128 
0,155 

0,354 0,702 2,042 0,066 

2002 FNA/S 
∆FNA/S 

0,066 
-0,001 

1,039 
-0,073 

0,300 
0,942 

0,098 
-0,007 

0,730 0,484 1,834 0,009 

 
Tablo 3 Model 2�deki çoklu regresyon 

analiz sonuçlarõ incelendiğinde faaliyetler-
den nakit akõmlarõ ve faaliyetlerden nakit 
akõmlarõndaki değişim bağõmsõz değişken-
leri hisse getirilerinin 1998 yõlõnda (R2=0,32) 
% 3,2�sini, 1999 yõlõnda % 0,6�sõnõ, 2000 
yõlõnda % 0,8�ini, 2001 yõlõnda % 6,6�sõnõ ve 
2002 yõlõnda da % 0,9�unu 
açõklayabilmektedir. Buradan bağõmsõz 

değişkenlerin bağõmlõ değişken hisse getiri-
lerinin anlamlõ bir açõklayõcõsõ olmadõklarõ 
anlaşõlmaktadõr.  

Model 2�de regresyon modelinin genel 
olarak istatistiksel olarak anlamlõ olmadõğõ 
F testi, regresyon katsayõsõ, beta değerleri 
ve regresyon katsayõsõnõn anlamlõlõğõna iliş-
kin t-testi sonuçlarõndan anlaşõlmaktadõr.  

 
 

Tablo 4: Model 3: HG=Bo+B1 NK/S+B2 ∆NK/S+B3 FNA/S+B4 ∆FNA/S+ i. Σ
 

 

Yõl  Değişkenler Katsayõlar t-değer. p-değer. Beta F p(F) D-W R2 

1998 NK/S 
∆NK/S 
FNA/S 
∆FNA/S 

0,307 
0,192 
0,020 
0,082 

1,119 
1,104 
0,097 
0,628 

0,265 
0,271 
0,923 
0,531 

0,106 
0,143 
0,016 
0,101 

1,923 0,104 1,585 0,045 

1999 NK/S 
∆NK/S 
FNA/S 
∆FNA/S 

1,660 
-0,999 
-0,367 
-0,615 

1,469 
-0,917 
-0,837 
-1,264 

0,144 
0,361 
0,404 
0,208 

5,156 
-3,058 
-0,769 
-1,248 

2,412 0,051 2,029 0,056 

2000 NK/S 
∆NK/S 
FNA/S 
∆FNA/S 

-0,046 
0,056 
0,053 
-0,061 

-0,330 
0,460 
0,281 
-0,325 

0,742 
0,646 
0,779 
0,746 

-0,207 
0,359 
0,281 
-0,325 

0,522 0,720 2,072 0,013 

2001 NK/S 
∆NK/S 
FNA/S 
∆FNA/S 

- 
0,043 
0,143 
0,007 

- 
1,472 
1,335 
0,519 

- 
0,143 
0,184 
0,519 

- 
1,577 
1,475 
0,122 

0,960 0,413 2,032 0,017 

2002 NK/S 
∆NK/S 
FNA/S 
∆FNA/S 

0,435 
-0,016 
-0,009 
-0,074 

1,572 
-0,546 
-0,066 
-0,631 

0,118 
0,586 
0,947 
0,529 

0,326 
-0,648 
-0,013 
-0,830 

0,986 0,417 1,833 0,024 
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Tablo 4 Model 3�te model 1 ve 2�de kul-
lanõlan net kâr, net kârdaki değişim, faali-
yetlerden nakit akõmlarõ ve faaliyetlerden 
nakit akõmlarõndaki değişim değişkenleri 
birlikte kullanõlmõştõr. Model 3�teki analiz 
sonuçlarõ incelendiğinde net kâr, net kâr-
daki değişimin, faaliyetlerden nakit akõm-

larõnõn ve faaliyetlerden nakit akõmlarõn-
daki değişimin bağõmlõ değişken hisse geti-
rilerinin anlamlõ bir açõklayõcõsõ olmadõk-larõ 
determinasyon katsayõlarõ, beta değer-leri, 
regresyon katsayõsõnõn anlamlõlõğõna ilişkin 
t-testi ve F testi sonuçlarõndan 
anlaşõlmaktadõr. 

 
Tablo 5: Model 4: HG=Bo+B1 FNA/S+B2 TB/S+Σ i. 

  
Yõl  Değiş- 

kenler 
Katsa- 
yõlar 

t-değr. p-değr. Beta F p(F) D-W R2 

1998 FNA/S 
TB/S 

0,445 
0,303 

1,985 
1,134 

0,049 
0,258 

0,357 
0,204 

3,173 0,044 1,600 0,037 

1999 FNA/S 
TB/S 

-0,162 
0,419 

-1,642 
2,171 

0,102 
0,031 

-0,338 
 

2,854 0,060 1,997 0,034 

2000 FNA/S 
TB/S 

-0,001 
0,007 

-0,066 
0,300 

0,947 
0,764 

-0,008 
0,037 

0,158 0,854 2,084 0,002 

2001 FNA/S 
TB/S 

0,203 
0,040 

1,475 
1,468 

0,142 
0,144 

2,103 
2,093 

1,090 0,338 2,022 0,013 

2002 FNA/S 
TB/S 

0,189 
0,224 

1,527 
1,120 

0,129 
0,264 

0,280 
0,205 

1,360 0,259 1,837 0,016 

 
Tablo 5 Model 4�teki faaliyetlerden na-

kit akõmlarõ ve toplam büyüme ile hisse 
getirileri arasõndaki regresyon analizi so-
nuçlarõ incelendiğinde bağõmsõz değişken-
lerin hisse getirilerinde gözlenen değişim-
lerin ne kadarõnõ açõkladõklarõnõ gösteren 
(R2) determinasyon katsayõlarõnõn hisse 
ge-tirilerinin anlamlõ bir yordayõcõsõ olma-

dõklarõ görülmektedir. Regresyon modeli-
nin 1998 ve 1999 yõllarõnda anlamlõ olduk-
larõ ancak 2000, 2001 ve 2002 yõllarõnda 
anlamlõ olmadõklarõ F testi ve anlamlõlõk 
düzeylerinden anlaşõlmaktadõr. Regresyon 
katsayõlarõnõn anlamlõlõğõna ilişkin t-testi 
sonuçlarõ da genel olarak zayõf saptan-
mõştõr.  

 
Tablo 6: Model 5: HG=Bo+B1 FNA/S+B2 CB/S+Σ i. 

 
Yõl  Değiş- 

kenler 
Katsa- 
yõlar 

t-değer. p-
değer. 

Beta F p(F) D-W R2 

1998 FNA/S 
CB/S 

0,281 
-0,222 

2,842 
-2,273 

0,005 
0,024 

0,225 
-0,180 

5,173 
 

0,007 1,637 0,059 

1999 FNA/S 
CB/S 

0,033 
0,056 

0,884 
0,588 

0,378 
0,557 

0,070 
0,046 

0,657 0,520 1,957 0,008 

2000 FNA/S 
CB/S 

-0,05 
-0,01 

-0,379 
-0,110 

0,705 
0,913 

-0,033 
-0,009 

0,119 0,888 2,082 0,001 

2001 FNA/S 
CB/S 

0,136 
-0,035 

1,179 
-1,171 

0,240 
0,243 

1,403 
-1,394 

0,698 0,499 2,026 0,008 

2002 FNA/S 
CB/S 

0,056 
-0,037 

1,050 
-0,669 

0,295 
0,504 

0,083 
-0,053 

0,953 0,388 1,823 0,011 
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Tablo 6 Model 5�te verilen analiz sonuç-
larõndan faaliyetlerden nakit akõmlarõ ve 
carî büyüme ile hisse getirileri arasõndaki 
açõklanan ilişkinin miktarõnõ gösteren R2 

değerlerinin 1998 yõlõnda % 5,9 diğer 

yõllarda ise çok düşük olduğu görülmek-
tedir. Regresyon modelinin istatistiksel 
olarak 1998 yõlõ dõşõnda anlamlõ olamadõğõ 
F testi, t-testi ve p-değerlerinden anlaşõl-
maktadõr.  

 
 

Tablo 7: Model 6: HG=Bo+B1 FNA/S+B2 NOHK/S+B3 NOGK/S+B4 CB/S+ i. Σ
 

Yõl  Değiş- 
kenler 

Katsa- 
yõlar 

t-değer. p-
değer. 

Beta F p(F) D-W R2 

1998 FNA/S 
NOHK/S 
NOGK/S 
CB/S 

0,347 
-0,569 
0,808 
-0,249 

2,651 
-0,810 
0,433 
-2,425 

0,009 
0,419 
0,666 
0,016 

0,278 
-0,081 
0,033 
-0,202 

2,875 0,028 1,639 0,064 

1999 FNA/S 
NOHK/S 
NOGK/S 
CB/S 

-0,333 
0,930 
-2,668 
-0,021 

-0,942 
0,596 
-1,245 
-0,064 

0,347 
0,552 
0,215 
0,949 

-0,696 
0,350 
-0,520 
-0,018 

0,734 0,570 1,985 0,018 

2000 FNA/S 
NOHK/S 
NOGK/S 
CB/S 

0,343 
-2,276 
4,061 
-0,279 

4,196 
-2,984 
3,444 
-4,279 

0,000 
0,003 
0,001 
0,000 

2,431 
-1,386 
1,210 
-2,343 

4,904 0,001 2,058 0,108 

2001 FNA/S 
NOHK/S 
NOGK/S 
CB/S 

0,144 
0,170 
-2,194 
0,038 

1,118 
0,606 
-1,916 
0,788 

0,265 
0,546 
0,057 
0,432 

1,494 
0,240 
-2,782 
1,529 

1,375 0,245 2,035 0,033 

2002 FNA/S 
NOHK/S 
NOGK/S 
CB/S 

0,027 
0,292 
0,242 
-0,040 

0,339 
0,584 
0,593 
-0,467 

0,735 
0,560 
0,554 
0,641 

0,040 
0,146 
0,135 
-0,057 

0,565 0,689 1,816 0,014 

 
 

Tablo 7 Model 6�da verilen analiz so-
nuçlarõ incelendiğinde faaliyetlerden nakit 
akõmlarõ, nakit olmayan harcama ve ka-
yõplar, nakit olmayan gelir ve kazançlar ve 
carî büyüme bağõmsõz değişkenleri birlikte 
hisse getirilerinin 1998 yõlõnda (R2=0,064) 
% 6,4�ünü, 1999 yõlõnda % 1,8�ini, 2000 
yõlõnda % 10,8�ini, 2001 yõlõnda % 3,3�ünü 
ve 2002 yõlõnda da % 1,4�ünü açõklayabil-
mektedir.  

 

Bağõmsõz değişkenlerin 1998 ve 2000 
yõllarõnda hisse getirilerinin bundan önceki 
modellere nispeten daha anlamlõ bir 
yordayõcõsõ olduklarõ görülmektedir.  

Bu durum F testi, t-testi ve anlamlõlõk 
düzeylerinden de anlaşõlmaktadõr. 2002 yõlõ 
hariç diğer yõllardaki standardize edilmiş 
regresyon katsayõlarõna (∆) göre, bağõmsõz 
değişkenlerin hisse getirileri üzerindeki 
önem sõrasõnda faaliyetlerden nakit akõm-
larõnõn ilk sõrada yer aldõğõ görülmektedir.  
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Tablo 8: Model 7: HG=Bo+FNA/S+B2 AO/S+B3 ŞÜA/S+KTA/S+B5 YFK/S+B6 YFG/S+B7 
∆AL/S+B8 ∆BR/S+B9 ∆ST/S+Σ i. 

 
Yõl  Değiş- 

kenler 
Katsa- 
yõlar 

t-değer. p-
değer. 

Beta F p(F) D-W R2 

1998 FNA/S 
AO/S 
ŞÜA/S 
KTA/S 
YFK/S 
YFG/S 
∆AL/S 
∆BR/S 
∆ST/S 

0,90 
0,305 
0,814 
-0,374 
3,245 
1,003 
-0,576 
0,318 
-0,179 

0,323 
0,689 
0,265 
-0,352 
1,946 
2,027 
-1,430 
0,770 
-0,629 

0,747 
0,492 
0,791 
0,725 
0,053 
0,044 
0,155 
0,443 
0,530 

0,072 
0,139 
0,022 
-0,030 
0,168 
0,185 
-0,156 
0,077 
-0,106 

2,340 0,017 1,656 0,118 

1999 FNA/S 
AO/S 
ŞÜA/S 
KTA/S 
YFK/S 
YFG/S 
∆AL/S 
∆BR/S 
∆ST/S 

0,868 
-1,907 
-3,647 
-0,509 
-0,057 
0,843 
2,484 
1,408 
-1,680 

0,940 
-1,678 
-1,064 
-0,182 
-0,033 
0,592 
2,134 
1,196 
-2,156 

0,349 
0,095 
0,289 
0,856 
0,974 
0,555 
0,034 
0,234 
0,033 

1,815 
-2,690 
-4,847 
-0,038 
-0,108 
-0,108 
0,362 
3,038 
-2,144 

1,419 0,184 2,063 0,075 

2000 FNA/S 
AO/S 
ŞÜA/S 
KTA/S 
YFK/S 
YFG/S 
∆AL/S 
∆BR/S 
∆ST/S 

0,317 
-0,792 
-1,113 
1,357 
-1,359 
0,010 
0,577 
0,676 
-0,438 

1,149 
-1,312 
-1,110 
1,158 
-0,832 
0,012 
1,179 
0,953 
-1,484 

0,252 
0,191 
0,269 
0,249 
0,407 
0,991 
0,240 
0,342 
0,140 

2,245 
-2,931 
-0,178 
0,237 
-0,334 
0,007 
0,121 
0,326 
-3,522 

0,772 0,643 2,082 0,042 

2001 FNA/S 
AO/S 
ŞÜA/S 
KTA/S 
YFK/S 
YFG/S 
∆AL/S 
∆/S 

0,412 
-0,573 
0,465 
0,292 
0,528 
-0,146 
0,330 
0,860 
-0,143 

1,722 
-1,152 
0,516 
0,359 
0,935 
-0,422 
0,870 
1,551 
-1,381 

0,078 
0,251 
0,607 
0,720 
0,351 
0,673 
0,385 
0,123 
0,169 

4,257 
-2,339 
0,191 
0,071 
0,681 
-0,059 
0,103 
0,153 
-5,751 

0,894 0,532 2,051 0,049 

2002 FNA/S 
AO/S 
ŞÜA/S 
KTA/S 
YFK/S 
YFG/S 
∆AL/S 
∆BR/S 
∆ST/S 

-0,039 
0,146 
1,247 
-1,757 
-0,543 
-0,185 
0,023 
0,157 
-0,070 

-0,419 
0,501 
1,144 
-1,377 
-0,440 
-0,485 
0,074 
0,315 
-0,576 

0,676 
0,617 
0,254 
0,170 
0,660 
0,628 
0,941 
0,753 
0,565 

 0,665 0,739 1,805 0,037 
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Tablo 8 Model 7�de faaliyetlerden nakit 

akõmlarõ, amortismanlar, şüpheli alacak 
karşõlõklarõ, kõdem tazminatlarõ, 
faaliyetler-den kayõp ve kazançlar, alacak, 
borç ve stoklardaki değişme bağõmsõz 
değişkenleri ile hisse getirileri arasõndaki 
çoklu reg-resyon analizi sonuçlarõ 
verilmiştir.  

Model 7�deki bağõmsõz değişkenler bir-
likte 1998 yõlõnda hisse getirilerinin % 
11,8�ini, 1999 yõlõnda % 7,5�ini, 2000 
yõlõnda % 4,2�sini, 2001 yõlõnda % 4,9�unu 
ve 2002 yõlõnda ise % 3,7�sini açõklaya-
bilmektedir. Model 7�deki R2 değerleri, F 
testi ve t-testi sonuçlarõ ve anlamlõlõk 
düzeyleri dikkate alõndõğõnda 1998 yõllõ 
dõşõndaki yõllarda bağõmsõz değişkenlerle 
hisse getirileri arasõnda önemli bir 
ilişkinin olmadõğõ görülmektedir.  

 
V. Sonuç 
İMKB�de hisse senetleri işlem gören 

168 şirketin 1998-2002 yõllarõnõ kapsayan 
araştõrma sonucunda şirketlerin hisse 
getirileriyle net kârlarõ, faaliyetlerden 
nakit akõmlarõ, alacak, stok ve borç devir 
hõzlarõ, faaliyetlerden kazanç ve kayõplarõ, 
carî büyümeleri, şüpheli alacak 
karşõlõklarõ ve amortisman giderleri 
arasõnda zayõf bir ilişki saptanmõştõr.  
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