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Oz
Muhasebe bilgilerinin temel niteliklerinden olan deger iligkisi, muhasebe bilgilerinin hisse senedi fiyatlarini agiklayabilme
giiciidiir. Deger iliskisi, muhasebe bilgileri ile firma degeri arasindaki uzun dénemli iliski olarak agiklanabilir. Firma degerinin
tespitinde, muhasebe bilgi kullanicilarinin ihtiya¢ duydugu temel muhasebe bilgilerinden birisi nakit akig bilgisidir. Nakit akis
bilgilerinin raporlandig1 nakit akis tablosu, bilango ve gelir tablosu kadar dnemli bir finansal tablodur. Calismanin amaci, nakit
akis bilgilerinin deger iliskisini tespit etmektir. Amag kapsaminda, BIST 100 sirketlerinden 2014-2019 yillar1 arasinda verilerine
ulasilabilen sirketlerin nakit akis bilgileri ile hisse senedi fiyati arasindaki iligki, panel veri analizi ile analiz edilmistir. Calisma
sonucunda; nakit akis tablosu verilerinin imalat ve imalat dis1 sektorlerde deger iliskisine sahip oldugu, dénem sonu nakit
bilgisinin deger iligkisinin yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Sozciikler: Deger iliskisi, Nakit Akis Bilgisi, Panel Veri Analizi.
JEL Kodlari: C33, M40, M41, M49.

Value Relevance of Cash Flow Information: A Study On BIST
Abstract

The value relationship, which is one of the basic characteristics of accounting information, is the power of accounting
information to explain stock prices. Value relationship can be explained as the long-run relationship between accounting
information and firm value. Cash flow information is one of the basic accounting information which users need while
determining the firm's value. The cash flow statement, in which cash flow information is reported, is as important the
financial statement as the balance sheet and income statement. The aim of the study is to determine the value relationship of
cash flow information. Within the scope of the purpose, the relationship between the cash flow information of the BIST 100
companies whose data can be accessed between 2014-2019, and the stock price was analyzed by panel data analysis. As a
result of the study, it has been determined that cash flow statement data has a valued relationship in manufacturing and non-
manufacturing sectors and the value relationship of end-of-period cash information is high.
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EXTENDED SUMMARY

Introduction

Value relationship studies measure the usefulness of accounting information from the perspectives
of stock investors. Experimental research is based on traditional valuation models. Within the scope
of value relevance research, it has been aimed to measure the effect of information produced by
accounting information systems on the stock price. In this context, the relationship between
accounting information and stock price, or how much of the change in stock price can be explained
by accounting data has been examined.

Studies conducted by researchers on the relationship between accounting data obtained from
financial statements and firm value fall within the scope of "value relationship" studies. Studies on
the effects of accounting information and the results of these effects in the capital markets, whose
value started to increase since the end of the 1960s, gained momentum in parallel with the
developments in the markets (Aktas, 2009: 27). In literature, two different ideas have been
developed about the studies on the emergence of the concept of value relevance. The first of these
developments is Walker (1997) and Anandarajan et al. (2006) stated in their research that the
concept of value relation was first discussed by Ball and Brown in 1968. Secondly, in the studies of
Barth, at al., (2001), and Mulenga (2016), it was stated that the concept of value relation started
with Miller and Modigliani (1966). In addition, Ertugrul has emphasized in his 2017 study that
Beaver's 1968 study, which coincides with the same period, is another relevant guideline study.
Although the studies on the value relevance have covered more than half a century, the first ones
used in the literature are the studies done by Amir, Harris, and Venuti in 1993 (Ertugrul, 2017: 8).

The Financial Accounting Standards Board (FASB) defines the concept of value relevance as one
of the clarity of financial information, and it has been stated that financial information should have
an effect on the market value of the enterprise, that is, it should have the quality of value relevance.
An accounting amount is an indicator of value relevance when it has the capacity to influence the
decisions of its financial users. An accounting amount can be said to be reliable when it presents
what it claims to represent (FASB, 1984). According to the International Accounting Standards
Board (IASB), accounting information will have a value relevance if it affects the decisions of its
users (IASB, 2015).

The value relevance characteristic of financial information is based on its relationship with firm
value. If there is no relationship between firm value and financial information, we can say that
financial statements cannot fulfill one of the primary objectives and there is no value relevance.
Value relevance is defined as the relationship between financial information and stock price (Barth
et al,, 2001: 95). The generally accepted definition of the concept of value relevance is the
definition of “the power of accounting information to explain stock prices” made by Francis and
Schipper (1999). In this context, the value relevance can be explained as the long-term relationship
between accounting information and firm value or stock returns (Francis and Schipper, 1999: 325).

One of the basic accounting information required by accounting information users is cash flow
information. Cash flows according to the standard; It represents the movements of cash and cash
equivalents in the business. Accounting information users, cash etc. concerned with its source and
use. Cash flow information is included in the cash flow statement. Cash flow statement is the table
that shows the cash inflows and cash outflows of the business in a certain period under the heading
of cash flows from operating, investing, and financing activities in detail (IAS 7).

The purpose of the research is to measure the value relevance of cash flow information. Within the
scope of the purpose, the concept of value relevance has been explained, a literature study on the
subject has been included and the relationship between cash flow table data and stock price from
BIST 100 companies have been analyzed by panel data method and the value relevance of cash
flow information has been investigated.
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Literature on Research

Cash flow metrics are expected to provide value relevance information about the business's growth
opportunities or lack thereof. Cash flows from operating activities show the extent to which the
business can meet its cash needs from its core activities. Cash flows from investing activities
provide information about the liquidation value of a business current assets and capital
expenditures. Cash flows from financing activities, on the other hand, are related to cash
movements within the scope of the financial activities of the enterprise. Ervin L. Black, in his study
in 1998, examined the value relevance between returns values and cash flow data in different life
cycles. He concluded that cash flows have a higher value relevance in phases characterized by
growth and/or uncertainty.

Bowen et al. In their study in 1986, stated that several alternative methods show the continuity of
the return according to the cash flows depends on which cash flow measures the person uses.
Livnat and Zarowin, in their study in 1990, provide evidence that the components of cash flows
from operating and financing activities have a significant value relevance with stock returns.
However, they stated that they could not obtain results showing that there is a value relevance
between cash flows from investment activities and stock returns. They stated that there is a positive
relationship between cash inflows from operating and financing activities and firm value. As a
result of Bernard and Stober's study in 1989, they stated that the separation of net profit and cash
flows did not contribute to the increase of the value relevance with the stock return.

Garrod and Hadi investigated the value relevance between stock and cash flow statement data in
their study in 1998. As a result of the study, they concluded that net cash flows from operating and
investing activities have increasing information content, but cash flows from financing sources do
not have a value relevance. Cotter, in his study in 1996, reported that total operating cash flows
were a significant explanatory for stock returns for short and long-range returns, while total
investment cash flow was a significant explanatory for four years, but not for long-range returns.
Total financing cash flow did not represent a significant explanatory value for all yield ranges,
except for one-year data. In their study, Livnat and Zarowin found that total cash flows from
operating and financing activities have increasing information content, but cash flows from total
investing activities do not have information content. Bowen et al., in their study in 1987, found that
cash flows from operating and investment together have information content.

Chikashi, in his study in 2013, analyzed the income statement and cash flow statement of the
electrical appliances businesses traded in the Japanese stock exchange for the years 2009-2001,
using panel data analysis to explain future stock returns. The Japanese electrical appliances industry
concluded that the power of income statement data to explain future stock returns is superior to
cash flow data variables. The study also concluded that cash flow and business performance have a
statistically significant negative relationship.

In 2010, Karunarathne and Rajapakse investigated the value relevance of financial statement
information of non-financial sectors listed on the Colombo Stock Exchange (CSE) between 2004
and 2008 using the pooled time series regression method. As a result of the research on the stock
prices, they concluded that there is a weak positive relationship between cash flows from operating
activities, no value relevance between cash flows from investing activities, and a negative
relationship between cash flows from financing activities.

Liao and Gao investigated the relationship between stock price and cash flow by including inflation
data in their study using the data of the China Stock Exchange between 2001-2012. As a result of
the research, they found that cash flows from operating and financing activities have a significant
value relevance with stock price and this relationship will become stronger with the increase in
inflation, but there is no relationship between cash flow from investment activities and stock price.

In 2017, Giile¢ investigated the relative value relevance with regression analysis to evaluate the
effects of earnings and cash flows in different business life cycle stages on stock price, using data
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from BIST non-financial sectors between 2006 and 2014. As a result of the research, it was
revealed that earnings have a higher value relevance in all business life cycle stages, and cash flows
from investing activities have a higher value relevance than cash flows from operating and
financing activities.

Ozgelik investigated the value relevance of accounting information of businesses traded in the
BIST Food and Beverage sector in his study in 2018. In the study, BIST consists of businesses that
are traded in the Food and Beverage sector, and the necessary data were reached between 1997-
2016. In the research, the selected financial ratios were determined as the independent variable and
the stock prices as the dependent variable, and the relationship between them was examined using
panel data analysis. As a result of the study, it was determined that stock prices and return on
equity, earnings per share, and market book value ratios were positive and significant, while asset
turnover and asset growth rates were negatively and significantly related.

Ertugrul (2020), investigated the effect of cash flows from investment activities on the stock price.
As a result of the research, it has been stated that it is expected that the cash flow increases arising
from investment activities will have a positive effect on the market value of the enterprise.

Method of The Research

In the study, the power of cash flow data to explain stock information has been investigated, and
the hypothesis and model developed in the research have been tested with panel data analysis.

The purpose of the research is to measure the value relevance of cash flow information. For this
purpose, cash flow statements of BIST 100 manufacturing and non-manufacturing companies
prepared in accordance with the TMS 7 cash flow statement standard have been used. Within the
framework of the purpose of the research, the contribution of the cash flow statement data to the
accounting information has been measured by the Value relevance.

In this research, 34 of the BIST 100 companies operating in the manufacturing sector and outside
the manufacturing sector were excluded because the data of the financial institutions and 9
companies were missing, and the analysis was made on the remaining 57 enterprises. 34 of the 57
enterprises are in the manufacturing sector and 23 of them are from other sectors (energy,
technology, informatics, wholesale and retail, transportation and communication). For this purpose,
the data of the companies' 2014-2019 6-year period-end cash flow statement, stock price, and
business performance data were analyzed.

Findings of The Research

As a result of the study, it has been determined that while the stock price and cash flow from
operating activities, period profit loss, and cash equivalents at the end of the period have a positive
relationship, the change in working capital and cash flows arising from investment activities have a
negative relationship in the manufacturing sector. In enterprises operating outside the
manufacturing sector; while the stock price and profit and loss for the period, the dividend paid and
cash equivalents at the end of the period have a positive relationship, cash flows from an
investment and financial activities have a negative relationship. When the analyzes related to
manufacturing and non-manufacturing sectors are evaluated together, it has been seen that while
the stock price and cash flows from investment activities have a negative relationship, they have a
positive relationship with cash equivalents at the end of the period.

Conclusion

Value relevance is the power of accounting information to predict stock prices. Value relevance is
the long-run relationship between accounting information and firm value or stock return. The
FASB has defined the value relevance as one of the fundamental attributes of accounting
information. The information produced by accounting information systems and presented to users
with financial statements should be beneficial in firm value estimation processes. If there is no
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relationship between firm value and accounting information, it can be stated that financial
statements fail to meet one of the primary objectives and there is no value relevance.

One of the basic accounting information required by accounting information users is cash flow
information. Cash flow information represents the movements of cash and cash equivalents in the
business. Internal and external accounting information users can access cash flow information from
the cash flow statement. The cash flow statement is the table that shows the cash inflows and
outflows of the business in a certain period. Cash movements related to operating, investment, and
financing activities are shown separately in the table.

The purpose of the research is to measure the value relevance of cash flow information. Within the
scope of the purpose, the relationship between the 2014-2019 period cash flow table data of BIST
100 manufacturing and non-manufacturing (excluding the financial sector) companies and the stock
price has been analyzed with the panel data method, and the value relevance of cash flow
information has been investigated.

From the cash flow statement data, cash flows from operating activities, profit loss for the period,
changes in working capital, cash flows from operations, cash flows from investment activities, cash
flows from financing activities, dividends paid and cash and cash equivalents at the end of the
period are determined as independent variables. The dependent variable is the stock price. The
value relevance of cash flow information has been measured by testing hypotheses involving
dependent and independent variables.

Studies express that cash flows from operating activities have the power to explain the stock price;
Livnat and Zarowin, 1990; Ali, 1994; Ali and Pope 1995; Cheng et al., 1996; Charitou et al.,. 2001;
Orpurt and Zang, 2009; Habib, 2008- and (Clacher, et al., 2013) kind. Frino and Jones stated that
operating cash flow components from 2005 provide useful information for users of financial
statements beyond the total operating cash flow. Studies state that cash flows from operating
activities and cash flows from investing activities have the power to explain stock prices; Bowen et
al. 1987, and Garrod and Hadi 1998, however, concluded that cash flows from financial activities
do not have a value relevance. Cotter, in his study in 1996, reported that cash flows from operating
activities were a significant explanatory for stock returns for short and long ranges of returns, while
cash flows from investing activities were a significant explanatory for four years, but not for long-
range returns. He concluded that cash flows from financial activities do not represent a significant
explanatory value for all return ranges, except for one-year data. In a study by Livnat and Zarowin
in 1990, they found that cash flows from operating activities and cash flows from financial
activities have increased information content, but cash flows from investing activities do not have
information content. Karunarathne and Rajapakse in their study in 2010 concluded that cash flows
from operating activities and cash flows from investment activities do not have a value relevance,
but cash flows from financial activities have a negative value relevance. Charitou et al., in their
study in 2001, obtained results supporting that period-end cash equivalent value has the power to
explain the stock price.

In the research, the value relationship of cash flow information was investigated and it was
determined that cash flow information had a valued relationship. We believe that the research will
contribute to the literature and provide useful information to business managers and investors. The
research can be expanded by analyzing new hypotheses to be developed by differentiating the data
set. In addition, by adding different variables related to the financial sector, which is excluded from
the scope of the study, the measurement of the value relationship of cash flow information is open
to development.
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1. GIRIS

Deger iliskisi arastirmalari hisse senedi yatirimcilarin bakis acilari ile muhasebe bilgisinin
faydaliligii 6lgmektedir. Deneysel arastirmalar geleneksel degerleme modellerine dayanmaktadir.
Deger iliskisi arastirmalari kapsaminda, muhasebe bilgi sistemleri tarafindan iiretilen bilgilerin
hisse senedi fiyatin1 iizerindeki etkisinin 6lglimii amaglanmaktadir. Bu baglamda, muhasebe
bilgisinin hisse senedi fiyatiyla iliskisi veya hisse senedi fiyatindaki degisimin ne kadarini
muhasebe verileriyle agiklanabildigi incelenmektedir.

Finansal tablolar aracilif1 ile raporlanan muhasebe verileri ile firma degeri arasindaki iligkiler
lizerine arastirma yapan arastirmacilarin yaptigi caligmalar, “deger iliskisi” ¢aligmalarinin
kapsamina girmektedir. 1960’11 yillarin sonlarindan itibaren degeri artmaya baslayan menkul
kiymetler piyasalarinda, muhasebe temelli verilerin olusturdugu etkiler ve bu etkilerin sonuglart ile
alakali yapilan analizler, piyasalardaki gelismelerin paralelinde ivme kazanmistir (Aktas, 2009:
27). Literatiirde, deger iligkisi kavramimin ortaya ¢ikisi ile ilgili calismalar hakkinda iki farkli
diistince gelismistir. Bu gelismelerden ilki, Walker (1997) ve Anandarajan vd., (2006)
aragtirmalarinda, deger iliskisi kavraminin ilke olarak 1968 yilinda Ball ve Brown tarafindan ele
alindigin belirtmislerdir. Tkincisi ise, Barth, vd., (2001) ve Mulenga (2016) ¢alismalarinda, deger
iliskisi kavramimin Miller ve Modigliani (1966) tarafindan gelistirildigini ifade edilmistir. Ayrica,
ayni doneme denk gelen Beaver’in 1968 yilinda yaptigi ¢alismasinin, konuyla alakali diger bir
kilavuz c¢alisma oldugunu, Ertugrul 2017 yilinda yaptigi calismada vurgulamaktadir. Deger
iliskisiyle ilgili ¢aligmalar yarim asirdan daha fazla bir zaman1 kapsamis olsa da, literatiirde ilk
olarak kullananlar 1993 yilinda Amir, Harris ve Venuti tarafindan yapilan ¢alismadir (Ertugrul,
2017: 8).

Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu (FASB), deger iliskisi kavramimi finansal bilginin
netliklerinden birisi olarak tanimlamais, finansal bilginin igletmenin borsa degerini etkiyebilmesi, bir
diger ifade ile deger iliskisi niteligine sahip olmasi1 gerektigi ifade edilmistir. Muhasebe bilgileri,
finansal tablo kullanicilarinin  kararlarinda dikkate alindigi siirece, deger iliskisinin bir
gostergesidir. Muhasebe bilgisi temsil ettigini iddia ettigi bilgiyi suna bildigi siirece
giivenilirliginden bahsedilebilir (FASB, 1984). Uluslararast Muhasebe Standartlar1 Kuruluna
(International Accounting Standards Board- IASB) gore, bir muhasebe bilgisi ilgili taraflarin karar
almalarma katki sundugu siirece deger iliskisine sahip oldugundan bahsedilebilecektir (IASB,
2015).

Muhasebe bilgilerinin deger iliskisi 6zelligi, firma degeri ile iligskisine dayanmaktadir. Eger firma
degeri ile muhasebe bilgisi arasinda iligski yoksa finansal tablolarin birincil hedeflerden birini yerine
getiremedigini ve deger iliskisinin olmadigini sdyleyebiliriz. Deger iliskisi finansal bilgi ile hisse
senedi fiyat1 arasindaki iligki olarak tanimlanmistir (Barth vd., 2001: 95). Deger iliskisi kavramu ile
ilgili genel kabul goérmiis tanimlama, Francis ve Schipper (1999) tarafindan yapilmis olan
“muhasebe bilgilerinin hisse senedi fiyatlarini agiklayabilme giici” tanimlamasidir. Bu kapsamda
deger iliskisi, muhasebe verileri ile firma degeri veya hisse senedi getirisi ile alakali uzun dénemli
iligki olarak agiklanabilir (Francis ve Schipper, 1999: 325).

Muhasebe bilgi kullanicilarinin ihtiya¢ duydugu temel muhasebe bilgilerinden birisi de nakit akis
bilgisidir. Standarda gore nakit akiglari; isletmedeki nakit ve nakit benzeri varliklarin hareketlerini
ifade etmektedir. Muhasebe bilgi kullanicilari, nakit vb. kaynagi ve kullanimi ile
ilgilenmektedirler. Nakit akig bilgileri nakit akis tablosunda yer almaktadir. Nakit akis tablosu,
isletmenin belirli bir dénemde hak ettigi nakit girigleri ve katlandigi nakit ¢ikiglarmin isletme,
yatirrm ve finansman faaliyetlerinden elde edilen nakit akislari basligi altinda ayrintili olarak
gosteren tablodur (TMS 7).

Arastirmanin amaci, nakit akig bilgilerinin deger iliskisinin 6l¢iimiidiir. Amag¢ kapsaminda, deger
iliskisi kavrami aciklanarak, konuyla ilgili literatiir caligmasina yer verilmis ve BIST 100
sirketlerinden nakit akig tablosu verileri ve hisse senedi fiyati ile iligkisini, panel veri analiz
yontemi kullanilarak, nakit akis bilgilerinin deger iliskisi arastirilmustir.
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2. LITERATUR CALISMASI

Nakit akist Slglimlerinin, isletmenin biiylime firsatlart veya bunlarin eksikligi hakkinda deger
iliskisi ile ilgili bilgiler saglamasi beklenir. Isletmenin nakit ihtiyaclarim ne 6lciide temel
faaliyetlerinden gerceklestirebildigini, isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit akislar1 (IFNA)
gostermektedir. Yatirnm faaliyetlerinden saglanan nakit akislar1 (YFNA), bir isletmenin cari
varliklarinin tasfiye degeri ve sermaye harcamalarini ifade etmektedir. Finansman faaliyetlerinden
elde edilen nakit akislar1 (FFNA) ise, isletmenin finansal islemleri kapsamindaki nakit hareketleri
ile ilgilidir. Ervin L. Black 1998 yilinda yaptig1 ¢alismada, farkli yasam dongiisiinde getirileri
degerleri ve nakit akisi verileri arasindaki deger iliskisini incelemistir. Nakit akiglarinin, biiyiime
ve/veya belirsizlikle karakterize edilen asamalarda daha yiliksek deger iliskisine sahip oldugu
sonucuna ulagmistir.

Bowen vd., 1986 yilinda yaptiklar1 ¢alismada, nakit akislarina gore getiri siirekliliginin, kisinin
hangi nakit akisi Ol¢iisiinii kullandigina bagli oldugunu gosteren birkag alternatif ydntemin
oldugunu ifade etmislerdir. Livnat ve Zarowin 1990 yilinda yaptiklar1 ¢alismada, IFNA ve FFNA
bilesenlerinin, hisse senedi getirileriyle 6nemli 6l¢iide deger iliskisine sahip oldugunu gosteren
kanitlar sunmaktadir. Bununla birlikte, YFNA ile hisse senedi getirisi arasinda deger iligkisinin
oldugunu gosteren sonuglar elde edemediklerini ifade etmislerdir. Firma degeri ile hem FFNA
hemde IFNA arasinda pozitif iliski oldugunu ifade etmislerdir. Bernard ve Stober'in 1989 yilinda
yaptiklari ¢alisma sonucunda, net kar ve nakit akiglarin ayristirilarak hisse senedi getirisiyle deger
iligkisinin artmasina katki saglamadigimi ifade etmislerdir.

Garrod ve Hadi 1998 yilinda yaptiklar1 ¢alismada, hisse senedi ile nakit akis tablosu verileri
arasindaki deger iliskisini arastirmislardir. IFNA ve YFNA ’nin artan bilgi igerigine sahip oldugunu,
ancak FFNA’nin deger iliskisine sahip olmadigi sonucuna ulagmislardir. Cotter 1996 yilinda
yaptig1 calismada, IFNA’nin kisa ve uzun getiri araliklar igin hisse senedi getirisi igin énemli bir
aciklayici oldugunu, YFNA’nin ise dort yil i¢in dnemli bir agiklayici oldugunu ancak uzun aralik
getirileri i¢in dnemli agiklayici olmadigini bildirmistir. FFNA’nin ise, bir yillik veri disinda tim
getiri araliklar1 i¢in dnemli bir agiklayici deger ifade etmedigini belirtmistlerdir. Livnat ve Zarowin
yaptiklari ¢alismada, IFNA ve FFNA’nm artan bilgi icerigine sahip oldugunu, ancak YFNA nin ise
bilgi icerigine sahip olmadigini bulmuslardir. Bowen ve arkadaglari 1987 yilinda yaptiklari
calismada, isletme ve yatinmdan kaynaklanan nakit akiglarmin birlikte bilgi icerigine sahip
oldugunu bulmuslardir.

Chikashi 2013 yilinda yaptig1 calismada, Japonya menkul kiymetler borsasinda islem goren
elektrikli ev aletleri isletmelerinin, gelecekteki hisse senedi getirileri agiklamada gelir tablosu ve
nakit akis tablosu 2009-2001 yillarina ait verileri panel veri analizi ile incelemistir. Japonya
elektrikli ev aletleri sektorii gelir tablosu verilerinin gelecekteki hisse senedi getirilerini agiklama
giiclinlin, nakit akig verisi degiskenlerinden daha istiin oldugu sonucuna ulasmigtir. Caligmada
ayrica, isletme performans oranlari ile nakit akis tablosu verileri arasinda istatiksel anlamda negatif
bir iligkiye sahip oldugu sonucuna da ulasiimistir.

Karunarathne ve Rajapakse 2010 yilinda, Kolombo Menkul Kiymetler Borsasi'na (CSE) kote olan
2004-2008 yillar1 arasindaki mali sektdr digindaki sektdrlerin finansal tablo bilgilerinin deger
iligkisini, havuzlanmis zaman serisi regresyon yontemi kullanarak arastirmiglardir. Arastirma
sonucunda hisse senedi fiyatlari ile IFNA arasinda zayif pozitif iliski, FFNA elde edilen nakit
akislart ile arasinda negatif iliski oldugu ve YFNA arasinda deger iliskisi olmadigi sonucuna
ulasmislardir.

Liao ve Gao, 2015 yilinda Cin Borsast 2001-2012 yillar1 arasi1 verilerini kullanarak yaptiklar
calismada, hisse senedi fiyati ve nakit akisi arasindaki iligkiyi enflasyon verilerini de dahil ederek
aragtirmislardir. Arastirma sonucunda; IFNA ve FFNA pay senedi fiyatiyla biiyiik 6lciide deger
iligkisinin var oldugunu ve bu iligkinin enflasyondaki artisla daha da gili¢lenecegini, ancak YFNA
ile hisse senedi fiyat1 arasinda iligki olmadigini tespit etmislerdir.
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Giileg 2017 yilinda BIST mali sektor dis1 sektorlerin 2006-2014 yallarr arast verileri kullanarak
yaptig1 ¢alismada, farkli isletme yasam egrisi evrelerindeki kazanglarin ve nakit akiglarinin, hisse
senedi fiyat1 lizerine etkileri degerlendirmek icin goreceli deger iliskisini regresyon analizi ile
arasgtirmistir. Arastirma sonucunda, tiim isletme yasam evresi donemlerinde kazanglarin daha giiglii
deger iliskisine sahip oldugunu, ayrica YFNA’nin, IFNA ve FFNA gére daha yiiksek deger
iligkisine sahip oldugunu ortaya koymustur.

Ozgelik 2018 yilinda yaptig1 calismada Borsa Istanbul Gida ve Igecek sektdriinde islem géren
isletmelerin muhasebe verilerinin deger iliskisini arastirmistir. Calismanin 6rneklemini Borsa
Istanbul Gida Icecek sektoriinde islem géren ve 1997-2016 yillar1 arasinda gerekli verilere ulagilan
isletmelerden meydana gelmistir. Calismada, panel veri analizi ile kullanilan finansal oranlar
bagimsiz degisken, bagimli degisken olarakta hisse senedi fiyati belirlenmis ve aralarindaki iligki
analiz edilmistir. Yapilan analizden, hisse senedi fiyat: ile aktif biliyiime orani ve aktif devir hizi
arasinda negatif ve anlamli iligki goriilmiistiir. Piyasa degeri / defter degeri, hisse basina kar ve 6z
sermaye karlilig1 ile hisse senedi fiyati arasinda pozitif ve anlamli, bir iligki oldugu goriilmiistiir.

Ertugrul 2020 yilinda yaptigi caligmada, 2009-2018 yillar1 arasinda BIST’e kayitl 287 isletmenin
YFNA, hisse senedi fiyat: {izerine etkisini regresyon analizi ile aragtirmistir. Arastirma sonucunda,
YFNA artiglarinin isletmenin piyasa degeri tizerinde pozitif etki edecegi beklendigi ifade edilmistir.

3. ARASTIRMA

Calismada nakit akis verilerinin hisse senedi bilgilerini agiklama giicii arastirilmig, arastirma
gelistirilen hipotez ve model panel veri analizi ile test edilmistir.

3.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Arastirmanin amaci, nakit akis bilgilerinin deger ilgisini Ol¢iimii olarak belirlenmistir. Amag
dogrultusunda BIST 100 imalat ve imalat dis1 firmalarmin TMS 7 nakit akis tablosu standardina
gore hazirlanmig nakit akis tablolari kullanilmistir. Arastirmanin amact ¢ergevesinde nakit akis
tablosu verilerinin muhasebe bilgisine katkist deger iligkisi ile dlgiilmiistiir.

Bu arastirmada, imalat sektdrii ve imalat sektorii disinda faaliyet gosteren BIST 100 sirketlerinin 34
tanesi mali kurulug ve 9 sirketin verisi eksik oldugu icin kapsam disinda birakilmis ve kalan 57
isletme iizerinden analiz yapilmistir. 57 isletmenin 34 tanesi imalat sektorii ve 23 tanesi diger
sektorlerden (enerji, teknoloji ve bilisim, toptan ve perakende, ulastirma ve haberlesme)
olugmaktadir. Ama¢ dogrultusunda, igletmelerin 2014-2019 yili 6 yillik donem sonu nakit akis
tablosu verileriyle hisse senedi fiyat1 ve isletme performans verileri analize tabi tutulmustur. Tablo
1°de arastirmanin kapsaminda verileri kullanilan BIST 100 sirketlerinin dagilim1 gosterilmistir.

Tablo 1. Arastirmanin Kapsami

KAPSAMDAKI
ACIKLAMA ISLETMELER
BIST 100 100
Mali Kuruluslar (Arastirma kapsami disinda) (34)
Nakit akis tablosu verilerine ulasilamayan sirket sayis1 (Kapsam ©)
dis1)
Toplam incelenen Sirket Sayisi 57
Imalat Sektorii firma sayisi 34
Imalat dis1 firma sayis1 23
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3.2. Arastirma Hipotezi ve Modeli

Arastirma hipotezi, hisse senedi fiyati ile nakit akis tablosu verileri arasinda deger iliskisi varligt
iizerine kurulmugtur. Hipotez dogrultusunda, iliski vardir hipotezlerinin test edilmesi
gerekmektedir. Arastirmanin amaci dogrultusunda test edilecek hipotez asagidaki gibidir;

H, = Hisse senedi fiyati ile nakit akis tablosu verileri arasinda iliski vardir.

Panel veri regresyon analizi diizenli bir zaman serisinden farklilik gostermektedir. Basit bir
regresyon modeli panel veri analizinde, asagidaki gibi ifade edilebilir (Baltagi, 2005, Gujarati,
2004: 640).

Dit = ﬂo+ﬁ1[lt+ ............. int"reit
i=1,2,...N,t=1,2,.......T
&it= o4+ Ujg

Ii;: Bagimh degisken

XKk;i: Modele ait K tane bagimsiz ya da agiklayict degiskeni
B: Agiklayict degiskenlerin katsayisini

&jr: Kalmtilar

a;: Heterojenlik derecesi

u;;: Bilesik hata terimini ifade etmektedir.

Tablo 2. Arastirmada Kullanmilan Bagimh Ve Bagimsiz Degiskenler

Degisken tiirleri Degisken Aciklama
IFNA Isletme faaliyetlerinden nakit akislari
DKZ Donem kari/Zarari
ISGD Isletme sermayesinde gerceklesen degisimler

FELNA Faaliyetlerden elde edilen nakit akislar

Bagimsiz degiskenler
YFNA Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislar

FFNA Finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari
ot Odenen temettii
DSNB Donem sonu nakit ve nakit benzerleri

Bagimh degiskenler HSF Hisse senedi fiyati

Tablo 2’de panel veri analizi i¢in arastirmada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler
gosterilmektedir. Modelde yer alan tim finansal gostergelerin dogal logaritmalari (In) alinmistir.
Negatif degere sahip olan degiskenler (Y) i¢in dogrudan logaritma alinamayacagi i¢in minimum
degere gore In (Y-min (Y)+1) doniisiimii uygulanmistir (Wicklin, 2011).

ifade edilen model kapsaminda calismamizda kullamlan bagimsiz ve bagimli degiskenler
kullanilarak, calismamizda analizi yapilacak modelin denklemleri agagidaki gibi kurgulanmustir.

HSF = B, + B,iFNA +B, DKZ+B, ISGD+B, FELNA+B; YFNA+B, FFNA+ B,0T+B; DSNB+¢;,

Hipotez testi i¢in donem sonu hisse senedi kapanis fiyati ile donem sonu nakit akig tablosu verileri
arasindaki iligki analiz edilmistir. Modelde isletmelere ait sekiz farkli bagimsiz ve hisse senedi
bagimli degiskeni kullanilmis, imalat ve imalat dis1 sektorler igin birer birer panel veri analizi
modelleri 6ngdriilmiistiir. Nakit akis tablosundan alman veriler; IFNA, donem kar/zarari, isletme
sermayesinde gerceklesen degisim, FELNA, YFNA, FFNA, OT ve DSNB’dir.
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3.3. Panel Veri Analizi Sonuclar

Panel veri analizi kullanilarak bagimsiz ve bagimli degiskenlerin arasindaki iligki testi, sabit terim
ve hata payi verileri kullanilarak yapilmistir. Tiim veriler tiim yillar bazinda elde edilemedigi i¢in
dengesiz panel veri analizi kullanilmistir. ik asamada verilerin duragan olup olmadiklarini test
etmek iizere, dengesiz panel veriler icin uygun olan sabit terimli ve trende sahip Hansen’in
“Genigletilmis Dickey Fuller” testi kullanilmistir (Hansen, 1995: 1149). Duraganlik testleri i¢in
gelistirilmis hipotezler asagidaki gibidir:

Duraganhk Testi

Ho: Finansal gosterge kendi seviyesinde duragandir.
Hi: Finansal gosterge kendi seviyesinde duragan degildir.

Panel veri analizi modelleri olusturulurken Hausman testi ile uygun etki modeli sec¢imi
gerceklestirilmistir (Torres-Reyna, 2010: 3). Hausman testleri sonucunda, sabit etki veya rassal etki
modeline karar verilerek panel veri modelleri tahmin edilmistir.

Hausman testi i¢in hipotezler su sekilde kurulmaktadir:
Hausman Testi

Ho: Panel veri modeli i¢in rassal etki modeli uygundur.
Hi: Panel veri modeli i¢in sabit etki modeli uygundur.

Hausman testleri uygulanarak uygun etki tiiriine sahip model se¢imi gerceklestirildikten sonra tiim
modeller i¢in otokorelasyon ve heteroskedastisite problemlerinin varligi analiz edilmistir. Bu
analizler i¢in otokorelasyon tespitinde Breusch—Godfrey (BG) testi; heteroskedastisite tespitinde
Breusch-Pagan (BP) testi kullanilmistir. Otokorelasyon ve heteroskedastisite testleri igin
istatistiksel hipotezler sirasiyla asagidaki gibi gosterilmektedir:

Otokorelasyon testi
Ho: Panel veri modelinde otokorelasyon problemi yoktur.
Hi: Panel veri modelinde otokorelasyon problemi vardir.

Heteroskedastisite testi

Ho: Panel veri modelinde heteroskedastisite problemi yoktur.
Hi: Panel veri modelinde heteroskedastisite problemi vardir.

Panel veri modelleri icin otokorelasyon ve heteroskedastisite varsayimlart test edilmis bu
problemlerin var oldugu durumlar i¢in dayanikli bir tahminci tiiri olan Driscoll-Kraay tahmincisi
kullanilmistir (Driscoll ve Kraay, 1998: 558-559). Panel veri analizi sonuglarinda beta katsayilari,
standart hatalar (SH), z-istatistigi ve anlamlilik degerleri (p) verilmistir. Panel veri analizi
uygulamalari R-Project yazilimi ile gerceklestirilmistir. R-Project programinda plm ve Imtest
paketlerinden yararlanilmigtir (Zeileis ve Hothorn, 2002; Croisant ve Millo, 2018). Arastirma
sonuglarinda hata pay1 %5 alinmistir.
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Tablo 3. imalat Sektoriinde Faaliyet Gosteren Isletmelerin Bagimsiz Degiskenleri igin
Duraganhk Analizi Sonuc¢lar:

Degisken Duraganlik analizi Test istatistigi p
iFNA Sabit -12.008 <0.001
Sabit+Trend -12.008 <0.001
DKZ Sabit -11.900 <0.001
Sabit+Trend -12.014 <0.001
iSGD Sabit -14.389 <0.001
Sabit+Trend -14.479 <0.001
FELNA Sabit -11.309 <0.001
Sabit+Trend -11.303 <0.001
YFNA Sabit -12.706 <0.001
Sabit+Trend -12.826 <0.001
FFNA Sabit -12.103 <0.001
Sabit+Trend -12.174 <0.001
OT Sabit -13.453 <0.001
Sabit+Trend -13.420 <0.001
DSNB Sabit -4.948 <0.001
Sabit+Trend -5.014 <0.001

Tablo 4. imalat Sektoriinde Faaliyet Gosteren Isletmelerin Bagimhi Degisken I¢cin Duraganhk
Analizi Sonuclari

Degisken Duraganlik analizi Test istatistigi p
HSF Sabit -5.396 <0.001
Sabit+Trend -5.402 <0.001

Tablo 5. imalat Sektorii Disinda Faaliyet Gosteren Isletmelerin Bagimsiz Degiskenleri I¢in
Duraganhk Analizi Sonuclari

Degisken Duraganlik analizi Test istatistigi p
IFNA gzgg-ﬂrend :}gigé zggg}
L o
oo o
o oo
YFKNA Szgit—kTrend : } } 4212; zggg }
FEKNA gzgit-ﬂrend :i igg? zgggi
OT Sab?t -11.446 <0.001

Sab¥t+Trend -11.547 <0.001
DSNB Sabi Trend S5 oo
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Tablo 6. imalat Sektorii Disinda Faaliyet Gosteren Isletmelerin Bagimh Degiskenleri i¢in
Duraganhk Analizi Sonuc¢lar:

Degisken Duraganlik analizi Test istatistigi p
HSF Sab%t -0.341 <0.001
Sabit+Trend -6.303 <0.001

Tablo 3,4,5 ve 6’da imalat ve imalat dis1 sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin bagimsiz ve
bagimli degiskenleri i¢in duraganlik testi sonuglart verilmistir. Duraganlik analizleri sonucunda
sabit ve trend igeren testler icin imalat sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin bagimsiz ve
bagimli degiskenlerinin tiimii kendi seviyesinde duragandir (p<0.05). Regresyon analizi yapilirken
tizerinde durulmasi 6nem arz eden konulardan biride, modelde kullanilan serinin duragan olmasinin
beklenmesidir. Serinin duragan olmasi durumunda, hata terimlerine ait varsayimlari
gerceklestirebilmektedir. Bu varsayimlar, varyanslarin sabit olmasi veya serilerin ortalamasinin
sifir olmasini ifade etmesidir. Eger model kurulurken duragan olmayan bir degisken seti olusmus
ve en kiigik kareler yontemi ile tahmin yapilacaksa, herhangi bir sokun ardindan degiskenler
arasinda sahte iliskiler ortaya ¢ikabilir. Bu durumda, sahte regresyon adi verilen bir sorun ortaya
¢ikmaktadir (Sims, 1980: 1). Bundan dolay1 regresyon analizlerinde serilerin duragan hale
getirilmesi amaciyla, birim kok testleri gergeklestirilmelidir.

Tablo 7. imalat Sektoriinde Faaliyet Gosteren Isletmelere Ait Panel Veri Modelleri I¢in
Hausman Testi Sonuclari

Bagimh degisken Hausman testi Etki tiirii
Test istatistigi p
HSF 1.040 0.998 Rassal

Tablo 8. imalat sektorii disinda faaliyet gdsteren isletmelere ait panel veri modelleri i¢in Hausman
testi sonuclari

Bagimh degisken Hausman testi Etki tiirii
Test istatistigi p
HSF 2.309 0.970 Rassal

Tablo 7 ile 8’de imalat ve imalat dis1 sektorlerde faaliyet gdsteren isletmelere ait panel veri
modelleri i¢in Hausman testi sonuglari verilmigtir. Hisse senedi fiyati bagimli degigken i¢in rassal
etki modeli tercih edilmistir. Panel veri analizi tahmin yapilirken iki ana yontem uygulamaktadir.
Bunlardan biri, yatay kesit birimlerinin her birinin farkli sabit katsayisinin olmasma olanak
saglayan “sabit etkiler” modelidir. Sabit etkiler modeli, analizde bulunan her bir birimdeki (6rnek,
calismamizda kullandigimiz firmalardaki) degisikliklerin sabit terimlerdeki degisikliklerle ortaya
cikarilabilecegini ongdrmektedir. Bundan dolayr modelde yer alan her bir degigken i¢in ayr1 sabit
katsayilar elde edilmektedir. Diger yontem ise panel veri modelinin tahmininde kullanilan “rassal
etkiler” modelidir. Bu yontemden, birimlerin rassal olarak ana kiitleden elde edilmesi sartinin
yerine getirilmesi durumunda yararlanilir. Rassal etkiler modelinde, birimler igerisinde sabit
katsayilarin benzer oldugunu ifade etmektedir (Grene, 1997: 612). Model tahmininde sabit veya
rassal etkiler modellerin kullanilmasina karar verirken, agiklayici degiskenler ile etkiler arasindaki
iliskiye bakilmaktadir. Bagimli degisken ile etkiler arasinda iliski yoksa, rassal etkiler modelinin
tahminleri etkin ve tutarliyken, sabit etkiler modelinin tahminleri etkili fakat tutarli degildir.
Bagimli degiskenler ile etkiler arasinda iliski varligi durumda ise, sabit etkili modelin tahminlerinin
tutarli ve etkin olmasi beklenir (Baldemir ve Keskiner, 2004: 47). Hausman testi, literatiirde
belirtilen iligkilerin test edilmesinde en yaygin kullanilan yontemdir. Bu testte, HO hipotezinde
rassal etkili modelin sabit etkili modelden daha etkin oldugu ileri siirerken, sabit etkilerin tesadiifi
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modelden daha etkin oldugunu ifade eden H1 alternatif hipotezi vardir. Bu verilere gore, yapilan
analizde elde edilen katsaymnin anlamli olmasi durumunda HO hipotezi reddedilerek H1 hipotezi
kabul edilecek ve sabit etkiler modeli kullanilacaktir.

Tablo 9. imalat Sektériinde Faaliyet Gosteren isletmelere Ait Panel Veri Modelleri I¢in
Otokorelasyon Ve Heteroskedastisite Testi Sonuclar:

Bagimh degisken Breusch—Godfrey testi Breusch-Pagan testi
Test istatistigi p Test istatistigi p
HSF 55.087 <0.001 5.745 0.676

Tablo 10. imalat Sektorii Disinda Faaliyet Gosteren isletmelere Ait Panel Veri Modelleri i¢in
Otokorelasyon Ve Heteroskedastisite Testi Sonuclar:

Bagimh degisken Otokorelasyon testi Heteroskedastisite testi
Test istatistigi p Test istatistigi p
HSF 18.107 0.003 9.396 0.310

Tablo 9 ile 10°da imalat ve imalat dis1 sektorde faaliyet gosteren isletmelere ait panel veri modelleri
icin, otokorelasyon ve heteroskedastisite testi sonuglar1 verilmistir. Breusch-Godfrey ve Breusch-
Pagan testi sonuclarina gore, tim bagimli degiskenler i¢cin olusturulan panel veri modellerinde
otokorelasyon ya da heteroskedastisite problemlerinden birinin mevcut oldugu goériilmektedir. Bu
durumda imalat sektoriinde faaliyet gosteren igletmelere ait panel veri modellerinde Driscoll-Kraay
tahmincileri ile modeller tahmin edilecektir.

Tablo 11. imalat Sektoriinde Faaliyet Gosteren Isletmelerde Hisse Senedi Fiyatlar1 Bagimh
Degiskeni I¢in Panel Veri Modeli Sonug¢lar:

Bagimsiz degisken Katsay1 SH z-istatistigi p
Sabit terim -1.87335 1.11041 -1.687 0.092%%**
IFNA 0.03630 0.00891 4.072 0.001*
DKZ 0.00730 0.01577 0.463 0.644
ISGD -0.02757 0.00403 -6.842 0.001*
FELNA 0.03102 0.01087 2.853 0.004*
YFNA 0.01403 0.01294 1.084 0.278
FFNA -0.02505 0.00611 -4.097 0.001*
or -0.02579 0.01696 -1.520 0.128
DSNB 0.21896 0.04784 4.577 0.001*
R?=0.210

*p<0.01, ** p<0.05, *** p<0.10

Tablo 11’de imalat sektdriinde faaliyet gosteren isletmelerde hisse senedi fiyatlar1 bagimli
degiskeni i¢in tahmin edilen panel veri modeli sonuglari verilmistir. Bu modelde hisse senedi
fiyatlar ile IFNA, ISGD, FELNA, FFNA ve DSNB degiskenleri arasinda % 99 giiven araligida
istatistiksel olarak anlamli iliski vardir. Bagimsiz degiskenlere iligkin katsayilar incelendiginde,
IFNA, FELNA ve DSNB degiskenleri imalat sektoriindeki isletmelerin hisse senedi fiyatlarmi
pozitif (B>0) yonde etkiledigi goriilmektedir. ISGD ve FFNA degiskenleri hisse senedi fiyatim
negatif (B<0) yonde etkilemektedir. R* degeri, hisse senedi fiyatindaki degisikligin %21°lik
kisminin nakit akig tablosu verileri ile agiklanabilecegi gdstermektedir.
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Tablo 12. imalat Sektérii Disinda Faaliyet Gosteren Isletmelerde Hisse Senedi Fiyatlari
Bagimh Degiskeni Icin Panel Veri Modeli Sonuclari

Bagimsiz degisken Katsay1 SH z-istatistigi p
Sabit terim -1.18866 1.48074 -0.803 0.422
IFNA -0.17126 0.18351 -0.933 0.351
DKZ 0.04071 0.00254 16.044 0.001*
ISGD -0.00819 0.01378 -0.594 0.552
FELNA 0.16944 0.17917 0.946 0.344
YFKNA -0.02035 0.00912 -2.232 0.026**
FFKNA -0.02341 0.00839 -2.792 0.005*
or 0.00688 0.00318 2.166 0.030**
DSNB 0.17312 0.06252 2.769 0.006*
R%=0.168

#p<0.01, ** p<0.05, *** p<0.10

Tablo 12’de Imalat sektorii disinda faaliyet gosteren isletmelerde hisse senedi fiyatlari bagimh
degiskeni i¢in tahmin edilen panel veri modeli sonuglar1 verilmigtir. Bu modelde hisse senedi
fiyatlar1 ile DKZ, YFKNA, FFKNA, OT ve DSNB degiskenleri arasinda istatistiksel olarak iligki
vardir. Katsayilar incelendiginde, DKZ, OT ve DSNB degiskenleri imalat sektorii disindaki
isletmelerin hisse senedi fiyatlarin1 pozitif (§>0) dir. YFNA ve FFNA degiskenleri negatif ($<0)
yonde etkilemektedir. R? degeri, hisse senedi fiyatindaki degisikligin %17 lik kismi segilen nakit
akis tablosu degiskenleri ile agiklanabilecegi 6ngoriilmektedir.

Imalat sektoriinde; hisse senedi fiyat: bagimsiz degiskeni ile IFNA, DKZ, DSNB pozitif iligkiye
sahipken, ISGD ve YFNA negatif iliskiye sahiptir. Imalat sektorii digt sektorlerde faaliyet gdsteren
isletmelerde ise, hisse senedi fiyati ile DKZ, OT ve DSNB pozitif iliskiye sahipken YFNA ve
FFNA arasinda negatif iligki vardir. imalat ve imalat dis1 sektdrlerde hisse senedi fiyati ile YFNA
negatif iliskiye sahipken DSNB pozitif iliskiye sahip oldugu goériilmiistiir.

Isletme faaliyetlerinden nakit akislar1 hisse senedi fiyatin1 agiklama giiciine sahip oldugunu ifade
eden caligmalar Livnat ve Zarowin, 1990, Ali, 1994; Ali ve Pope, 1995; Cheng vd., 1996; Charitou
vd., 2001, Orpurt ve Zang 2009, Habib, 2008 ve (Clacher, vd., 2013) tiir. Frino ve Jones 2005
yilinda yaptiklari caligmada isletme nakit akisi bilesenlerinin, toplam isletme nakit akisinin 6tesinde
finansal tablo kullanicilari icin yararl bilgi sagladigini ifade etmislerdir. IFNA ve YFNA hisse
senedi fiyatlarini agiklama giiciine sahip oldugunu ifade eden ¢aligmalar Bowen ve arkadaslari
1987, Garrod ve Hadi 1998 ancak finansal faaliyetlerden kaynaklanan nakit akislar: deger iligkisine
sahip olmadig1 sonucuna ulagmislardir. Cotter 1996 yilinda yaptig1 caligmada, IFNA kisa ve uzun
getiri araliklari i¢in hisse senedi getirisi i¢in dnemli bir agiklayici oldugunu, finansal faaliyetlerden
kaynaklanan nakit akiglart ise dort yil igin 6nemli bir agiklayici oldugunu ancak uzun aralik
getirileri i¢in 6nemli agiklayici olmadigini bildirmistir. FFNA, bir yillik veri disinda tiim getiri
araliklar1 i¢in énemli bir agiklayict deger ifade etmedigi sonucuna ulagmistir. Livnat ve Zarowin
1990 yilinda yaptiklari galismada, IFNA ve finansal faaliyetlerden kaynaklanan nakit akiglari artan
bilgi igerigine sahip oldugunu, ancak finansal faaliyetlerden kaynaklanan nakit akiglari bilgi
icerigine sahip olmadigini bulmuslardir. Karunarathne ve Rajapakse 2010 yilinda yaptiklar
calismada IFNA ve finansal faaliyetlerden kaynaklanan nakit akislar1 deger iliskisine sahip
olmadigimi ancak finansal faaliyetlerden kaynaklanan nakit akislar1 ise negatif deger iligkisine sahip
oldugu sonucuna ulagmistir. Charitou vd., 2001 yilinda yaptiklart ¢aligmada dénem sonu nakit ve
nakit benzerleri degerinin hisse senedi fiyatin1 agiklama giicline sahip oldugunu destekleyen
sonuglar elde etmislerdir. Hisse senedini elinde bulunduran ve yatirim yapmak isteyen ilgili taraflar
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i¢in elde edilen sonuglar yatirim karar1 alirken yol gosterici olabilir.

Tablo 13’te imalat ve imalat dist sektore ait nakit akis bilgilerinin deger iliskisini deger ve yonini
gosteren sonuglar dzetlenmistir. Imalat ve imalat dis1 sektorlerde donem sonu nakit bilgisinin deger
iligkisinin pozitif yonde yiiksek degerlere sahip oldugu goriilmektedir.

Tablo 13. Nakit Akis Bilgileri Deger lliskisi Analiz Sonuclar

Hisse Senedi Fiyatlar1 (Bagimh Degisken)

Bagimsiz Degiskenler Imalat Sektorii Imalat Dis1 Sektor
IFNA (0,04)

DKZ (0,04)
iSGD (-0,03)

FELNA (0,03)

YFKNA (:0,03) (:0,02)
FFKNA (-0,02)
or (0,01)
DSNB (0,22) (0,17)
R? 0.210 0.168
4. SONUC

Deger iliskisi, muhasebe bilgilerinin hisse senedi fiyatlarini tahmin giictidiir. Deger iliskisi,
muhasebe verileri ile firma degeri veya hisse senedi getirisi arasindaki uzun dénemli iliskidir.
FASB, deger iliskisini muhasebe bilgisinin temel niteliklerinden birisi olarak tanimlamistir.
Muhasebe bilgi sistemleri tarafindan iretilen ve finansal tablolar ile kullanicilarina sunulan
bilginin, firma deger tahmin islemlerinde fayda saglamasi gerekir. Eger firma degeri ile muhasebe
bilgisi arasinda iliski yoksa, finansal tablolarin birincil hedeflerden birini yerine getiremedigini ve
deger iligkisinin olmadig1 ifade edilebilir.

Nakit akis bilgisi, muhasebe bilgi kullanicilariin ihtiyag duydugu temel muhasebe bilgilerindendir.
Nakit akislari; isletmedeki nakit ve nakit benzeri varliklarin hareketlerini ifade etmektedir. Isletme
ici ve dist muhasebe bilgi kullanicilart nakit akis bilgilerine, nakit akis tablosundan
ulasabilmektedirler. Nakit akis tablosu, igletmenin belirli bir donem iginde elde ettigi nakit
giriglerini ve ¢ikiglarinin gosterildigi tablodur. Tabloda igletme, yatirim ve finansman faaliyetleri ile
ilgili nakit hareketleri ayr1 ayr gosterilmektedir.

Arastirmanin amaci, nakit akis bilgilerinin deger iliskisinin 6l¢iimiidiir. Ama¢ kapsaminda, BIST
100 imalat ve imalat dis1 (mali sektor hari¢) sirketlerin 2014-2019 dénemi nakit akis tablosu
verileri ile hisse senedi fiyati arasindaki iliski, panel veri yontemi ile analiz edilerek, nakit akis
bilgilerinin deger iliskisi arastirilmistir.

Nakit akis tablosu verilerinden IFNA, donem kar zarari, isletme sermayesinde gerceklesen degisim,
FELNA, YFKNA, FFKNA, OT ve DSNB bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir. Bagimh
degisken ise hisse senedi fiyatidir. Bagimli ve bagimsiz degiskenleri igeren hipotezlerin test
edilmesi ile nakit akis bilgilerinin deger iliskisi dl¢tilmiistiir.

Calisma sonucunda imalat sektdriinde; hisse senedi fiyati ile IFNA, DKZ, DSNB degerler pozitif
iliskiye sahipken, ISGD ve YFKNA negatif iliskiye sahip oldugu tespit edilmistir. imalat sektorii
disinda faaliyet gdsteren isletmelerde ise; hisse senedi fiyat: ile DKZ, OT ve DSNB pozitif iliskiye
sahipken YFKNA ve FFKNA negatif iliskiye sahiptir. Imalat ve imalat dis1 sektorlerle ilgili
analizler birlikte degerlendirildiginde, hisse senedi fiyati ile YFKNA negatif iliskiye sahipken,
DSNB pozitif iliskiye sahip oldugu goriilmiistiir. Bu baglamda; nakit akis bilgilerinin imalat ve
imalat dis1 sektdrlerde deger iligkisine sahip oldugu, donem sonu nakit bilgisinin deger iliskisinin
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yliksek oldugu yapilan ¢aligma sonucunda anlastlmistir.

Onceki calismalar ile calismamizdan elde edilen sonuglar degerllendirildiginde IFNA’nin hisse
senedi fiyatint agiklama giiciine sahip oldugunu ifade eden c¢alismalar; Livnat ve Zarowin, 1990;
Ali, 1994; Ali ve Pope 1995; Cheng vd., 1996; Charitou vd., 2001; Orpurt ve Zang, 2009; Habib,
2008- ve (Clacher, vd.,2013) tiir. Frino ve Jones 2005 yilindan- yaptiklari isletme nakit akisi
bilesenlerinin, toplam isletme nakit akisinin 6tesinde finansal tablo kullanicilari igin yararli bilgi
sagladigini ifade etmislerdir. IFNA ve YFKNA hisse senedi fiyatlarin1 agiklama giiciine sahip
oldugunu ifade eden ¢alismalar; Bowen ve arkadaglari 1987, Garrod ve Hadi 1998 ancak finansal
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislart deger iligkisine sahip olmadigi sonucuna ulasmislardir.
Cotter 1996 yilinda yaptig1 ¢ahismada, IFNA kisa ve uzun getiri araliklari icin hisse senedi getirisi
i¢in 6nemli bir agiklayici oldugunu, yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari ise dort yil
i¢in 6nemli bir agiklayici oldugunu ancak uzun aralik getirileri i¢in Snemli agiklayici olmadigini
bildirmistir. Finansal faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari, bir yillik veri disinda tiim getiri
araliklar1 i¢in dnemli bir agiklayict deger ifade etmedigi sonucuna ulagmistir. Livnat ve Zarowin
tarafindan 1990 yilinda yapilan ¢alismada, IFNA ve FFKNA artan bilgi icerigine sahip oldugunu,
ancak YFKNA bilgi icerigine sahip olmadiginit bulmuslardir. Karunarathne ve Rajapakse 2010
yilinda yaptiklar1 calismada IFNA ve YFKNA deger iliskisine sahip olmadigim ancak FFKNA
negatif deger iliskisine sahip oldugu sonucuna ulasmustir. Charitou vd., 2001 yilinda yaptiklar
calismada DSNB degerinin hisse senedi fiyatini agiklama giiciine sahip oldugunu destekleyen
sonuglar elde etmislerdir.

Arastirmada nakit akig bilgilerinin deger iliskisi arastirilmis ve nakit akig bilgilerinin deger
iliskisine sahip oldugu tespit edilmistir. Arastirmanin literatiire katki saglayacagi, isletme
yoneticileri ve yatirimcilara faydali bilgiler sunacagi kanaatindeyiz.  Arastirma, veri seti
farklilastirilarak gelistirilecek yeni hipotezlerin analizi yapilarak genisletilebilir. Ayrica ¢aligma
kapsami disinda birakilan mali sektorle ilgili farkli degiskenler eklenerek, nakit akis bilgilerinin
deger iliskisi dl¢timii gelistirilmeye agiktir.
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