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Bu calismanin amaci istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda faaliyet gdsteren imalat Sanayi
Sirketleri'nin 1995-2002 doénemine ait hisse getirileriyle net karlar ve faaliyetlerinden nakit akimlari
arasindaki fonksiyonel iligkiyi incelemektir.

Arastirma kapsamindaki sirketlerin genel olarak hisse getirileriyle net karlari, faaliyetlerinden nakit
akimlari, alacaklari, borglari ve stoklari arasinda zayif bir iliski saptanmistir.
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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.
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L. Girig

Yéneticiler ve yatirimcilar benzer sekil-
de sirketlerinin performansim 6lgecek gos-
tergeleri bulma egilimindedirler.
Dinyanin pek ¢ok tulkesinde profesyonel
muhasebe-ciler ve hisse senedi alim satimi
otoriteleri 6zkaynak getirisi, nakit akim
ve hisse bagina kar gibi performans
O6lcimlerine  ihtiya¢  duymaktadirlar.
(Eljelly, Alghurair, 2001)

Uzun bir siire hisse bagina kar en

o6nemli finansal performans 6l¢limi olarak
hakim oldu.

Yatirimer bakis agisindan, hem faali-
yetlerden kazanglar hem de faaliyetlerden
nakit akimlari bir isletmenin gelecekte
yaratacagr nakit giiciinlin performansinin
6lcimiine hizmet edebilir. Faaliyetlerden
kazancglar ve nakit akimlar1 finansal bilgi
1lgisi nedeniyle firmanin kit kaynaklarinin
sermaye piyasasinda etkili  sgekilde
tahsisine yardim etmelidir.

Nakit akimlar1 ekonomide, finansta ve
muhasebede degerleme modelleri i¢in ana
rol oynamaktadir.
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FASB ozellikle “kazanclar” ve “faaliyet-
lerden nakit akimlar1” yerine her ikisini de
ima ettigi i¢cin “nakit” kavramim kullan-
maktadir.

II. Kazanclar, Nakit Akimlar1 Ve Hisse
Getirileri

Geleneksel olarak performans olci-
miuyle ilgili farkli disiplinlerde farkli agir-
hkta ¢ kavram kullamlmaktadir. Ekono-
mistler geleneksel olarak tretim ve dagi-
timin 6nemini vurgulamak i¢in bir perfor-
mans Ol¢giimii olarak yaratilan degerin tze-
rine odaklanmaktadirlar. Finansal ekono-
mistler ise geleneksel olarak nakit akimlar
uzerine odaklanmaktadirlar. Alternatif ola-
rak muhasebeciler geleneksel olarak ger-
¢eklestirme ve kargilagtirmanin 6nemini
belirtmek i¢in kazanglara odaklamrlar.
(Yoon, Miller, 2003)

1960’tan beri, muhasebe kazanclari ile
hisse fiyatlar: arasinda anlaml istatistiksel
iligkinin oldugu kamtlanmigtir. Bununla
birlikte muhasebe kazanclar: tarihsel mali-
yet ve getirilere dayanmasi nedeniyle eleg-
tirilmektedir. Faaliyetlerden nakit akimlari
muhasebe buytumeleri tarafindan etkilen-
memektedir ve muhasebe kararlari tarafin-
dan maniple edilmesi guctiir. Bu nedenle,
faaliyetlerden nakit akimlarinin en azin-dan
kisa stiireli performans degerlendirme-sinde
daha glvenilir bir 6&lgim oldugu iddia
edilmektedir. Buna ilave olarak, spesifik
endustrilerde, muhasebe kazanclar faali-
yet performansimi uygun bir sekilde gos-
termeyebilir. Ornegin, Gore ve Stott (1998)
faaliyetlerden nakit akimlarimin gayri men-
kul endustrisinde bir firmanin daha bilgi
verici performans olgimi oldugunu kanit-
lamagtar.

Bununla birlikte, faaliyetlerden nakit
akimlar1 bazi 6nemli bliyimeleri yansitma-
maktadirlar. Ornegin, normalde kredili sa-
tiglar ve satin almalar1 kapsayan cari bu-
yumeler yakin gelecekteki nakit akimlarini
gosterir, carl donemin nakit akimim
etkilemez. Bu nedenle hem biiytime temelli
kazanglar ve faaliyetlerden nakit akimlar:
birbirlerini tamamlayici degere sahiptirler.
Ne zaman firmalar yamltici bilgi kulani-
miyla 1lgili finansal guglikle karsilagtik-
larinda nakit akimlari muhasebe ka-

zanclarindan daha anlamli bilgi saglar.
Muhasebe kazancglari genel olarak bir
isletmenin diger durumlardaki performansi
icin daha 1y1 gosterge saglar.

Faaliyetlerden nakit akimlar direkt ve
direkt olmayan yontemlerle asagidaki gibi
hesaplanabilmektedir:

Nakit Akimlari: Direkt Yontem
Faaliyetlerden Nakit Akimlar:

Satislardan Nakit +
Nakit Uretim Maliyetleri )
Nakit Faaliyet Giderleri )
Faiz Harcamalari, Net Q)
Vergi Odemeleri )

Cesitli Gelir/Harcamalar
Faaliyetlerden Net Nakit Akimlar
Nakit Akimlar:: Direkt Olmayan

Yéntem Net Kar +
Diizeltmeler, +
Amortismanlar +
Sabit Varlik Diizeltmeleri )
Dagitilmayan Kazanclar )
Alacaklardaki Degisme ¢)
Stoklardaki Degisme +
On Odemelerdeki Degigsme +
Diger Cari Varhiklardaki Degisme +
Borclardaki Degisme +
Yiktumlilik Artisindaki Degisme +
Diger Cari Bor¢lardaki Degisme +
Nakit Olmayan Cari Varhklardaki

Degisme +

Faaliyetlerden Net Nakit Akimlar

Lev ve Zarowin (1999) yirmi yilhk bir
periyotta finansal tablolarin degerle ilgisi-
nin siirekli azaldigini kamtlamiglardir. On-
lar o6zellikle bu azalisin maddi olmayan var-
hiklarin finansal raporlarda gésterilmesinde
yetersizlikler bulmusglardir. Daha spesifik
olarak Lev ve Zarowin kazanclar, nakit
akimlar1 ve defter degerini hisse getirileri ve
hisse fiyatlariyla kargilastirmiglardir.
Onceki calismalarla tutarh olarak (Collins,
Maydew ve Weiss, 1997; Waymire, 1999; ve
Francis ve Schipper, 1999) Lev ve Zarowin
kazanclarin, nakit akimlarmnin ve defter
degerinin degerlerle ilgisinin giderek azal-
digin1 saptamiglardir.
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Lev ve Zarowin ilk olarak hisse getirile-
riyle kazanglar ve kazancglardaki degisim
arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. 1978 ve
1996 yillarindaki R?nin siirekli azaldigim
saptamuglardir. Ikincisi hisse getirileriyle
nakit akimlar1 arasindaki iligkiyi aym yon-
temle hesaplamiglardir. Burada regresyon
parametreleri olarak faaliyetlerden nakit
akimlar, faaliyetlerden nakit akimlarin-
daki degisme, bliylime ve kazanclarla nakit
akimlar1 arasindaki fark olarak tanimlanan
bluyumedeki artis hesaplanmigtir. Lev ve
Zarowin hisse getirileriyle nakit akimlar1 +
biiyimeler arasindaki iligkiyi hisse fiyatlar
ve kazancglardan ayirt edilmez bulmustur.
(Stewart, 2003)

Stewart (2003)da hisse getirileriyle ola-
ganlsti kar, olaganisti kardaki degisme,
faaliyetlerden nakit akimlari, faaliyetler-
den nakit akimlarindaki degisme, yillik bi-
yime ve kazanclarla faaliyetlerden nakit
akimlar1 arasindaki farktaki degisme ile
hisse fiyatlar1 ve hisse bagina kar ve hisse
bagina defter degeri arasindaki iligkiyi in-
celemigtir. Stewart’in érnek periyodu Lev ve
Zarowin’den daha kisa olmasina ragmen
buldugu sonuglar onlarinkiyle tutarlilik
gostermektedir. Bununla birlikte istatistik
sonuglar1 Lev ve Zarowininki gibi keskin
diistis géstermemektedir.

Geleneksel degerleme modelleri bir yati-
rimciya hisse fiyatlarimin veya yatirimin
degerinin belirlenmesinde nakit akimi gibi
Olcimleri vermemektedir. Bu modellerde,
hisse fiyatlarinin gelecekteki nakit akim-lar
veya iskonto oranlar1 haberleriyle ha-

IV. Ampirik Sonuglar

reketlendigi  diigiiniilmektedir. (Subrah-

manyam, Titman, 2001)
III. Aragtirmanmn Yontemi

Bu arastirmada hisse senetleri IMKB'de
islem gbren ve tamami 184 olan Imalat
Sanayi Sirketleri’nin hisse bagina getirileri
ile net karlari, net karlardaki degisme, fa-
aliyetlerden nakit akimlari, faaliyetler-den
nakit akimlarindaki degisme, cari biyu-
meleri, carl olmayan buytmeleri, nakit ol-
mayan harcama ve kayiplari, stupheli ala-
cak karsiliklar, alacaklarindaki, stoklarin-
daki ve bor¢larindaki degismeler arasin-
daki fonksiyonel iligki incelenmigtir.

Aragtirma verileri IMKB biiltenlerinden
ve IMKB'den elde edilen sirketlerin mali
tablolarindan hesaplanmigtir. Enflasyonun
arastirma tzerine etkisinin olup olmadigini
saptamak amaciyla olusturulan 7 regres-
yon modeli sirketlerin mali tablolar1 enf-
lasyona goére diizeltildikten sonra yeniden
tekrarlanmigtir. Ancak regresyon sonuglar
arasinda 6nemli bir fark saptanamamaistar.

Aragtirmada analize dahil edilen degis-
kenlerle ilgili dogrusallik ve normallik var-
sayimlariin kargilanmasini giiclestiren ug
degerler aragtirmadan cikarilmistir. Ayrica
yordayici degigkenler arasinda birlikte dog-
rusallik olmadig1 korelasyon katsayilarinin
isaretine bakilmaksizin saptanmigtir. Cok-
Iu regresyon analizinde SPSS paket prog-
raminda yaygin olarak kullanilan standart
yaklagim uygulanmigtir. Arastirmada Yoon
ve Miller'in (2003) arastirmalarina benzer
bir yéontem izlenmistir.

Tablo 1: Tammlayic: Istatistikler

Degigkenler | 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
ANK/S 770 -58,45 58,86 -0,0313 3,02587
FNA/S 770 -38,07 55,91 -0,0344 2,49958
AFNA/S 770 -56,08 56,14 -0,0629 3,63517
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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Degiskenlerin Tanimlanmasi:

Ao/S 770 -13,78 0,26 -0,1856 0,565274
SUA/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
AAZ/S 770 -24,56 1,69 0,0588 0,91163
ABR/S 770 4,59 4,39 0,0586 0,25480
AST/S 770 4,26 67,18 0,3761 2,67351

HBG: Hisse Basgina Getiri

NK: Net Kar=Faaliyetlerden Nakit
Akimlar: +Toplam Biiytime

ANK:Net Kardaki Degisme

A: Faaliyetlerden Nakit Akimlarindaki
Degisme

TB: Toplam Biiyiime=Net Kar-
Faaliyetlerden Nakit Akimlar:

CB: Cari Biayume

NOHK: Nakit Olmayan Harcama ve

NOGK: Nakit Olmayan Gelir ve
Kayiplar

Ao Amortismanlar

SUA: Siipheli Alacaklar Kargiliklar
KT: Kidem Tazminat1
YFK: Yatirim ve Finansman Kayiplar:

YFG: Yatirim ve Finansman Gelirleri
AAL: Alacaklardaki Degisme

ABR: Borc¢lardaki Degisme
AST: Stoklardaki Degisme

A: Degisim
Kayplar S:Satiglar
Tablo 2: Model 1: HG=Bo+B1 Net Kar/S+B2 ANet Kar/S + X i.
Yil Degiskenler | Katsayilar | t-degr. | p- Beta F pF) D-W | R?
degr.
1998 | NK/S 0,426 1,867 | 0,064 | 0,147 | 3,094 | 0,048 | 1,609 | 0,036
ANK/S 0,124 1,170 | 0,244 | 0,092
1999 | NK/S 0,584 0,626 0,532 | 1,813 | 0,960 | 0,385 | 1,971 | 0,012
ANK/S -0,560 -0,593 | 0,564 | -1,716
2000 | NK/S -0,09 -0,489 | 0,625 | -0,40 | 0,835 | 0,436 | 2,074 | 0,010
ANK/S -0,017 1,291 0,198 | 0,107
2001 | NK/S -0,185 -1,197 | 0,233 -7,707 | 0,717 | 0,490 | 2,069 | 0,009
ANK/S 0,212 1,196 0,233 7,703
2002 | NK/S 0,234 1,729 0,086 0,177 | 1,606 | 0,204 | 1,832 | 0,019
ANK/S 0,002 0,775 | 0,439 | 0,775

Tablo 2 Model 1’de net kar ve net kar-
daki degisim bagimsiz degigkenleri bagiml
degigken hisse getirilerinin 1998 yilinda %
3,6'sin1, 1999da % 1,2’sini, 2000 yilinda %
1’ini, 2001 yilinda % 0,9unu ve 2002 yilinda
da % 1,9unu acikladiklar1 determi-nasyon
katsayilar R?lerden anlagilmak-tadir. Buna
gore net kar ve net kardaki degigsimin hisse
getirilerinin anlamh bir yordayicisi1 olmadig
gorulmektedir.

Standardize edilmis regresyon katsa-
yilarina (B) gore, yordayica degiskenlerin
hisse getirileri  Ulzerindeki goéreli 6nem

sirast 1998, 1999 ve 2001 yillarinda sira-
siyla net kar ve net kardaki degisme iken,
2000 ve 2002 yillarinda ise net kardaki
degisme ve net kar seklindedir. Tablo 2
Model 1’deki regresyon katsayilarimin an-
lamhligima iligkin t testi ve anlamlihik
diizeyleri incelendiginde ise, net kar ve net
kardaki degisimin genelde hisse getirileri
uzerinde anlamli bir yordayici olmadiklar
gorilmektedir. Model 1'deki F testi ve
anlamlihk  diizeyleri incelendiginde de
genel olarak modelin anlamhilik diizeyinin
¢ok zayif oldugu anlagilmaktadir.
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Tablo 3: Model 2: HG= Bo+B1 FNA/S+B2 AFNA/S+ X i.

Yil Degiskenler | Katsayilar | t-degr. | p- Beta F p(F) D-W | R2
degr.

1998 | FNA/S 0,260 2,157 0,032 | 0,208 | 2,706 | 0,070 | 1,587 | 0,032
AFNA/S -0,049 -0,616 | 0,539 | -0,060

1999 | FNA/S 0,115 0,311 0,756 | 0,240 | 0,506 | 0,604 | 1,972 | 0,006
AFNA/S -0,081 -0,213 | 0,832 | -0,164

2000 | FNA/S -0,022 -1,141 | 0,255 | -0,154 | 0,676 | 0,510 | 2,072 | 0,008
AFNA/S 0,020 1,060 0,291 | 0,143

2001 | FNA/S -0,012 -0,685 | 0,495 |-0,128 | 0,354 | 0,702 | 2,042 | 0,066
AFNA/S 0,009 0,826 0,410 | 0,155

2002 | FNA/S 0,066 1,039 0,300 | 0,098 | 0,730 | 0,484 | 1,834 | 0,009
AFNA/S -0,001 -0,073 | 0,942 | -0,007

Tablo 3 Model 2’deki coklu regresyon
analiz sonuclar incelendiginde faaliyetler-
den nakit akimlar ve faaliyetlerden nakit
akimlarindaki degisim bagimsiz degisken-
leri hisse getirilerinin 1998 yilinda (R?=0,32)
% 3,2'sini, 1999 yilinda % 0,6’sin1, 2000
yilinda % 0,8'ini, 2001 yilinda % 6,6’sim1 ve

degiskenlerin bagimh degisken hisse getiri-
lerinin anlamh bir agiklayicisi olmadiklar:
anlagilmaktadir.

Model 2’de regresyon modelinin genel
olarak istatistiksel olarak anlamli olmadigi
F testi, regresyon katsayisi, beta degerleri
ve regresyon katsayisinin anlamliligina ilis-

2002 yilinda da % 0,9unu  kin t-testi sonuclarindan anlagilmaktadar.
aciklayabilmektedir. Buradan bagimsiz
Tablo 4: Model 3: HG=Bo+B1 NK/S+B2 ANK/S+B3 FNA/S+B4 AFNA/S+2 i.
Yil Degiskenler | Katsayilar | t-deger. | p-deger. | Beta F p(F) D-W | R2
1998 | NK/S 0,307 1,119 0,265 0,106 1,923 | 0,104 | 1,585 | 0,045
ANK/S 0,192 1,104 0,271 0,143
FNA/S 0,020 0,097 0,923 0,016
AFNA/S 0,082 0,628 0,531 0,101
1999 | NK/S 1,660 1,469 0,144 5,156 2,412 | 0,051 | 2,029 | 0,056
ANK/S -0,999 -0,917 | 0,361 -3,058
FNA/S -0,367 -0,837 | 0,404 -0,769
AFNA/S -0,615 -1,264 | 0,208 -1,248
2000 | NK/S -0,046 -0,330 | 0,742 -0,207 | 0,622 | 0,720 | 2,072 | 0,013
ANK/S 0,056 0,460 0,646 0,359
FNA/S 0,053 0,281 0,779 0,281
AFNA/S -0,061 -0,325 | 0,746 -0,325
2001 | NK/S - - - - 0,960 | 0,413 | 2,032 | 0,017
ANK/S 0,043 1,472 0,143 1,577
FNA/S 0,143 1,335 0,184 1,475
AFNA/S 0,007 0,519 0,519 0,122
2002 | NK/S 0,435 1,672 0,118 0,326 0,986 | 0,417 | 1,833 | 0,024
ANK/S -0,016 -0,5646 | 0,586 -0,648
FNA/S -0,009 -0,066 | 0,947 -0,013
AFNA/S -0,074 -0,631 | 0,529 -0,830
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Tablo 4 Model 3'te model 1 ve 2’de kul-
lanilan net kéar, net kardaki degisim, faali-
yetlerden nakit akimlar1 ve faaliyetlerden
nakit akimlarindaki degisim degiskenleri
birlikte kullanilmigtir. Model 3’teki analiz

larinin ve faaliyetlerden nakit akimlarin-
daki degisimin bagimli degisken hisse geti-
rilerinin anlamh bir agiklayicisi olmadik-lar
determinasyon katsayilari, beta deger-leri,
regresyon katsayisinin anlamlihigina iligkin

sonuglar1 incelendiginde net kar, net kar- t-testi  ve F  testi sonuclarindan
daki degisimin, faaliyetlerden nakit akim- anlagilmaktadir.
Tablo 5: Model 4: HG=Bo+B1 FNA/S+B2 TB/S+ X i.

Yil Degis- | Katsa- | t-degr. | p-degr. | Beta |F p(F) D-W | Rz
kenler | yilar

1998 | FNA/S | 0,445 1,985 0,049 0,357 | 3,173 | 0,044 | 1,600 | 0,037
TB/S 0,303 1,134 0,258 0,204

1999 | FNA/S | -0,162 | -1,642 0,102 -0,338 | 2,854 | 0,060 | 1,997 | 0,034
TB/S 0,419 2,171 0,031

2000 | FNA/S | -0,001 | -0,066 0,947 -0,008 | 0,158 | 0,854 | 2,084 | 0,002
TB/S 0,007 0,300 0,764 0,037

2001 | FNA/S | 0,203 1,475 0,142 2,103 | 1,090 | 0,338 | 2,022 | 0,013
TB/S 0,040 1,468 0,144 2,093

2002 | FNA/S | 0,189 1,527 0,129 0,280 | 1,360 | 0,259 | 1,837 | 0,016
TB/S 0,224 1,120 0,264 0,205

Tablo 5 Model 4’teki faaliyetlerden na-
kit akimlar1 ve toplam biiyime ile hisse
getirileri arasindaki regresyon analizi so-
nuglar1 incelendiginde bagimsiz degisken-
lerin hisse getirilerinde g6zlenen degisim-
lerin ne kadarini agikladiklarin1 gosteren
(R?) determinasyon katsayilarinin hisse
ge-tirilerinin anlamh bir yordayicis1 olma-

diklar1 gorilmektedir. Regresyon modeli-
nin 1998 ve 1999 yillarinda anlamli olduk-
lar1 ancak 2000, 2001 ve 2002 yillarinda
anlamli olmadiklar1 F testi ve anlamhilik
diizeylerinden anlasilmaktadir. Regresyon
katsayilarinin anlamliligina iligkin t-testi
sonuglar1 da genel olarak zayif saptan-
migtir.

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

Yil Degis- | Katsa- | t-deger. | p- Beta F p(F) D-W | R2
kenler | yilar deger.

1998 | FNA/S | 0,281 2,842 0,005 0,225 | 5,173 | 0,007 | 1,637 | 0,059
CB/S -0,222 | -2,273 0,024 -0,180

1999 | FNA/S | 0,033 0,884 0,378 0,070 | 0,657 | 0,520 | 1,957 | 0,008
CB/S 0,056 0,588 0,557 0,046

2000 | FNA/S | -0,05 -0,379 0,705 -0,033 | 0,119 | 0,888 | 2,082 | 0,001
CB/S -0,01 -0,110 0,913 -0,009

2001 | FNA/S | 0,136 1,179 0,240 1,403 | 0,698 | 0,499 | 2,026 | 0,008
CB/S -0,035 | -1,171 0,243 -1,394

2002 | FNA/S | 0,056 1,050 0,295 0,083 | 0,953 | 0,388 | 1,823 | 0,011
CB/S -0,037 | -0,669 0,504 -0,053
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Tablo 6 Model 5’te verilen analiz sonug-
larindan faaliyetlerden nakit akimlar1 ve
carl biiyiime ile hisse getirileri arasindaki
aciklanan iligkinin miktarin1 gésteren R2
degerlerinin 1998 yilinda % 5,9 diger

yillarda ise ¢ok diisik oldugu goérilmek-
tedir. Regresyon modelinin istatistiksel
olarak 1998 yil1 disinda anlaml olamadig:
F testi, t-testi ve p-degerlerinden anlagil-
maktadir.

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

Yil Degis- Katsa- | t-deger. | p- Beta | F p(F) D-W | R2
kenler yilar deger.

1998 | FNA/S 0,347 2,651 0,009 0,278 | 2,875 | 0,028 | 1,639 | 0,064
NOHK/S |-0,569 |-0,810 | 0,419 | -0,081
NOGK/S | 0,808 0,433 0,666 0,033
CB/S -0,249 | -2,425 | 0,016 -0,202

1999 | FNA/S -0,333 | -0,942 | 0,347 |-0,696 | 0,734 | 0,570 | 1,985 | 0,018
NOHK/S | 0,930 0,596 0,552 0,350
NOGK/S | -2,668 -1,245 0,215 -0,520
CB/S -0,021 | -0,064 | 0,949 |-0,018

2000 | FNA/S 0,343 4,196 0,000 2,431 | 4,904 | 0,001 | 2,058 | 0,108
NOHK/S | -2,276 -2,984 0,003 -1,386
NOGK/S | 4,061 |3,444 |0,001 | 1,210
CB/S -0,279 | -4,279 | 0,000 -2,343

2001 | FNA/S 0,144 1,118 0,265 1,494 | 1,375 | 0,245 | 2,035 | 0,033
NOHK/S | 0,170 0,606 0,546 0,240
NOGK/S |-2,194 |-1,916 | 0,057 -2,782
CB/S 0,038 0,788 0,432 1,529

2002 | FNA/S 0,027 0,339 0,735 0,040 | 0,565 | 0,689 | 1,816 | 0,014
NOHK/S | 0,292 0,584 0,560 0,146
NOGK/S | 0,242 |0593 |0,554 |0,135
CB/S -0,040 | -0,467 | 0,641 -0,057

Tablo 7 Model 6’da verilen analiz so-

nuclar1 incelendiginde faaliyetlerden nakit
akimlari, nakit olmayan harcama ve ka-
yiplar, nakit olmayan gelir ve kazanclar ve
cari biiylime bagimsiz degiskenleri birlikte
hisse getirilerinin 1998 yilinda (R?=0,064)
% 6,4Unu, 1999 yilinda % 1,81ini, 2000
yilinda % 10,81ni, 2001 yilinda % 3,3’ini
ve 2002 yilinda da % 1,4inu agiklayabil-
mektedir.

Bagimsiz degigskenlerin 1998 ve 2000
yillarinda hisse getirilerinin bundan 6nceki
modellere nispeten daha anlamli bir
yordayicisi olduklar: gérilmektedir.

Bu durum F testi, t-testi ve anlamlilik
diizeylerinden de anlagilmaktadir. 2002 yili
hari¢ diger yillardaki standardize edilmis
regresyon katsayilarina (A) gére, bagimsiz
degiskenlerin hisse getirileri uzerindeki
onem sirasinda faaliyetlerden nakit akim-
larinin ilk sirada yer aldig1 gorilmektedir.
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Tablo 8: Model 7: HG=Bo+FNA/S+B2 A0/S+B3 SUA/S+KTA/S+B5 YFK/S+B6 YFG/S+B7

AAL/S+B8 ABR/S+B9 AST/S+ X i.
Yil Degis- Katsa- | t-deger. | p- Beta F p(F) D-W | Rz
kenler | yilar deger.
1998 | FNA/S | 0,90 0,323 0,747 | 0,072 | 2,340 | 0,017 | 1,656 | 0,118
AO/S 0,305 | 0,689 0,492 | 0,139
sUA/S | 0,814 | 0,265 0,791 | 0,022
KTA/S |-0,374 | -0,352 0,725 | -0,030
YFK/S | 3,245 | 1,946 0,053 | 0,168
YFG/S | 1,003 | 2,027 0,044 | 0,185
AAL/S | -0,576 |-1,430 0,155 | -0,156
ABR/S |[0,318 | 0,770 0,443 | 0,077
AST/S | -0,179 | -0,629 0,530 | -0,106
1999 | FNA/S | 0,868 | 0,940 0,349 | 1,815 | 1,419 | 0,184 | 2,063 | 0,075
AO/S -1,907 | -1,678 0,095 | -2,690
SUA/S | -3,647 | -1,064 0,289 | -4,847
KTA/S |-0,509 |-0,182 0,856 | -0,038
YFK/S | -0,057 |-0,033 0,974 | -0,108
YFG/S | 0,843 | 0,592 0,555 | -0,108
AAL/S | 2,484 | 2,134 0,034 | 0,362
ABR/S | 1,408 | 1,196 0,234 | 3,038
AST/S | -1,680 |-2,156 0,033 | -2,144
2000 | FNA/S | 0,317 | 1,149 0,252 | 2,245 | 0,772 | 0,643 | 2,082 | 0,042
AO/S -0,792 | -1,312 0,191 | -2,931
suA/S | -1,113 | -1,110 0,269 | -0,178
KTA/S | 1,357 | 1,158 0,249 | 0,237
YFK/S |-1,359 | -0,832 0,407 | -0,334
YFG/S | 0,010 | 0,012 0,991 | 0,007
AAL/S | 0,577 | 1,179 0,240 | 0,121
ABR/S | 0,676 | 0,953 0,342 | 0,326
AST/S | -0,438 | -1,484 0,140 | -3,522
2001 | FNA/S | 0,412 | 1,722 0,078 | 4,257 | 0,894 | 0,532 | 2,051 | 0,049
AO/S -0,573 | -1,152 0,251 | -2,339
SUA/S | 0,465 |0,516 0,607 | 0,191
KTA/S |0,292 | 0,359 0,720 | 0,071
YFK/S |0,528 | 0,935 0,351 | 0,681
YFG/S | -0,146 | -0,422 0,673 | -0,059
AAL/S | 0,330 | 0,870 0,385 | 0,103
A/S 0,860 | 1,551 0,123 | 0,153
-0,143 | -1,381 0,169 | -5,751
2002 | FNA/S | -0,039 |-0,419 0,676 0,665 | 0,739 | 1,805 | 0,037
AO/S 0,146 | 0,501 0,617
SUA/S | 1,247 | 1,144 0,254
KTA/S | -1,757 | -1,377 0,170
YFK/S | -0,543 | -0,440 0,660
YFG/S |-0,185 | -0,485 0,628
AAL/S | 0,023 | 0,074 0,941
ABR/S | 0,157 | 0,315 0,753
AST/S | -0,070 |-0,576 0,565
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Tablo 8 Model 7°’de faaliyetlerden nakit
akimlari, amortismanlar, siipheli alacak
karsiliklari, kidem tazminatlari,
faaliyetler-den kayip ve kazanclar, alacak,
bor¢ ve stoklardaki degisme bagimsiz
degiskenleri ile hisse getirileri arasindaki
¢oklu reg-resyon analizi  sonuglar:
verilmigtir.

Model 7’deki bagimsiz degiskenler bir-
likte 1998 yilinda hisse getirilerinin %
11,81ini, 1999 yilinda % 7,5ini, 2000
yilinda % 4,2’sini, 2001 yilinda % 4,9unu
ve 2002 yilinda ise % 3,7sini agiklaya-
bilmektedir. Model 7’deki R2 degerleri, F
testi ve t-testi sonuglar1 ve anlamlilik
diizeyleri dikkate alindiginda 1998 yilli
disindaki yillarda bagimsiz degiskenlerle
hisse getirileri arasinda ¢nemli bir
iligkinin olmadig: gérilmektedir.

V. Sonug

IMKB’de hisse senetleri iglem géren
168 sirketin 1998-2002 yillarini kapsayan
aragtirma sonucunda sirketlerin hisse
getirileriyle net karlari, faaliyetlerden
nakit akimlari, alacak, stok ve bor¢ devir
hizlar, faaliyetlerden kazang ve kayiplar,
cari biiytimeleri, stipheli alacak
karsiliklar1  ve amortisman giderleri
arasinda zayif bir iligki saptanmigtir.
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