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Bu arastirmada istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda hisse senetleri islem goéren Deri ve Gida
sektériinde faaliyet gosteren sirketlerin hisse basina getirileri ve hisse fiyatlari ile kazanglari, nakit
akimlari, hisse basina karlari ve hisse basina defter de@erleri arasindaki iligki incelenmistir.

Arastirma bulgularina gore sirketlerin genel olarak hisse getirileriyle faaliyet kazanglar, faaliyet
kazanclarindaki degisim, faaliyetlerden nakit akimi, faaliyetlerden nakit akimindaki degisim, yilhk
biyime ve yillik blylimedeki degisim arasinda disik dizeyde bir iligki bulunurken, hisse fiyatlari ile
hisse basina kazang ve hisse basina defter dederleri arasinda anlaml bir iliski saptanmigtir.

Anahtar Sozcikler: Getiriler, hisse fiyati, faaliyetlerden nakit akimlari, faaliyet performansi, defter
degeri.

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

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

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

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

I. Nakit Akimlar1 ve Kazanglar tinin nasil kurulacagidir. Boyle bir baglan-

Aktif bir yatirnm beklenen getirilerin tmin bir drnegi fiyat-kazang oramdlr,‘avln—
tahmini ile baslar. Pek cok analizci bu ge- €3k genel kullammda ¢ok sayida diger
tirilerin  sirketlerin gelecekteki karlilig t(_ekmklef vardir. ,Bl,m,lar ﬁyat-nale akimi,
tarafindan siiriiklenecegi konusunda goriig ~ 1yat-fvok ve cesitli iskontolu nakit akim-
birligi igindedirler. Fakat bir sirketin fi- 1311 yaklasimlarini kapsamaktadir.

nansal tablolarindan yatirnmlarin getirisini Kazanglarm ve diger temel finansal de-
tahmin etmek isteyen bir yatirimer birkag ~ &iskenlerin muhalgebe r.avpo'rlarlnd'akl ger-
pek zor gorevle karsilasir. (Estep, 2003) ¢ek anlaminin degiskenliginin genis olmasi

nedeniyle kazanglar yerine nakit akimi

Agik bir oncelik finansal sonuglarla ya- iizerinde durulmaktadir.

tirim getirileri arasinda dogru bir baglan-
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Yatirim basim1 ve is haberleri medyasi
normal olarak kazanglardaki biiylime, faiz
oranlarindaki hareketler ve diger tipik
ekonomik ve finansal gdstergeler iizerinde
odaklanmaktadir. Ekonomik bir degisken
gibi uygulamada ve akademik yatirim
literatiirinde nakit akimlarinin etkilerinin
karsilastirilmasinda ¢ok az sey vardir.
(Randall, Suk, Tully, 2003)

Sermaye piyasasinda kazanclarin fayda-
sinin degerlendirilmesi Ball ve Brown'in
(1968) yeni ufuklar acan caligmasindan
beri muhasebe arastirmalarinin 6n sirala-
rindadir. Kazanglarin getirilerin arastiril-
masinda kullanimi son zamanlarda nakit
akimlar1 ile birlikte olmaktadir. (Ali ve
Pope, 1995; Dechow, 1994; Chariton ve
Ketz, 1991; Chariton, 1997)

Ampirik arastirmalar genel olarak ka-
zanglarin nakit akimlarindan {istiin oldu-
gunu gostermektedir. Nakit akimlariyla
ilgili bilgi kazanclarin 6tesinde ikna edici
degildir. Buna ilave olarak, Ingiltere aras-
tirmas1 nakit akimlarinin yararinin sinirh
oldugunu gostermektedir. Board ve Day
(1989) ve Ali ve Pope (1995) nakit akim-
larmimn kazanglarin Otesinde bilgisini in-
celemek icin Ingiltere verilerini kullan-
mislardir. Bu ingiltere arastirmalar1 sonug-
lar1 nakit akimlarinin gergek esasinin ka-
zanglardan daha fazla bilgi verdigini gos-
termektedir. Bu arastirmacilar modellerine
faaliyetlerden calisma sermayesini dahil
etmisler, ve kazanglarla yiiksek iliskisini
gostermiglerdir. (Gombola ve Ketz, 1993)

Sirket degerleme modellerine gore, gele-
cekte beklenen nakit akimlarinin ortalama
agirlikli maliyetlerinin simdiki degeri faa-
liyetlerin simdiki degeridir. (Beneda, 2003)

Bir firmanin nakit akimi=FVOK-(1-
t) +asinma ve amortisinan-galisma serma-
yesindeki artig-sermaye harcamalari.

Boylece FVOK (1-t) vergi sonrasi faa-
liyet karidir. Asinma ve amortisman nakit
olmayan yiikiimliiliiklerdir, boylece onlar
sirketin vergi sonras1 faaliyet karina ilave
edilmektedir.

Calisma sermayesindeki degisim cari
varliklardaki artis (azalis)-cari borglardaki
artis (azalis) seklinde hesaplanmaktadir.
Calisma sermayesindeki artis yatirimeinin

ele gecirdigi-sagladigi fonlarin miktarin-
daki artistir.

Genel olarak faaliyet ¢alisma sermayesi
nakit + alacaklar + stoklar + hazirlik
giderleri + diger cari varliklar-6demeler,
biiylimeler ve diger cari yiikiimliiliikleri
kapsamaktadir. (Beneda, 2003)

Bu alanda yapilan g¢alismalarin genel
olarak sonuglar1 karisiktir. Lev ve Ohlsan,
1982; Lev 1989; Bowen ve dig., 1987;
Rayburn, 1996; Board ve Day, 1989;,
Board, Day ve Walker, 1989; Ali ve Pope,
1993, 1995; Arnold ve dig., 1991; Kinnunen
ve Niskanen, 1991; Lowson, 1981 ve 1985;
Walts ve Zimmerman, 1986, Easton, 1985;
Kormendi ve Lipe, 1987; Lipe, 1986 ve
1990; Collins ve Kothari, 1989; Easton ve
Zmijewski, 1989; Easton ve Harris, 1991;
Strong ve Walker, 1993; O'Hanlan ve dig.,
1992; Clubb, 1995.

Pattel ve Kaplan, 1997; Rayburn 1986;
Bower ve dig., 1982; Ali, 1994; Chen ve
dig., 1996, hisse fiyatlariyla kazanglar ve
nakit akimi Olgiimleri arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. Bu ¢alismalar genel olarak
faaliyetlerden nakit akimlarinin degerle
iligkisinin tutarli olmadigini gostermek-
tedir. Bahnson ve dig. (1996), faaliyet-
lerden nakit akimlarin1 hesaplamada
potansiyel yetersizlikleri tartigmaktadir.

Wilson, (1986); Bowen ve dig., (1986);
Bernard ve Stober, (1989); Livant ve
Zarowin, (1990) kazanglarin ve nakit akim-
larinin hisse getirilerini acgiklama giiciinii
diisik bulmuslardir. Chariton, Clubb,
Andreov, (2000) tarafindan Japonya'da
yapilan aragtirma sonucunda hem kazang-
lar hem de nakit akimlarinin hisse getirile-
rinin agiklanmasinda Japon sermaye piya-
sasinda Onemli bir rol oynadig1 saptan-
mistir.

Bayburn (1986), Wilson (1986 ve 1987),
Bower ve dig. (1987), Bernard ve Stober
(1989), Lirant ve Zarowin (1990) ve
Jennings (1990) genel olarak nakit akim-
lar1 verisinin hisse getirileriyle iligkisini
anlamli bulmuslardir; fakat nakit akim-
larinin kazanglarin o6tesinde bilgi sagla-
digina siirh destek bulmuglardir. Board ve
Day (1989) Ingiltere'de faaliyetlerden nakit
akimlarinin muhasebe kazanclarinin Ote-
sinde bilgi saglamadigini saptamislardir.
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Barton, Goldberg, Sun Kim (2001) ta-
rafindan ABD, ingiltere, Kanada, Almanya
ve Japonya'ylr kapsayan arastirmalarda
kazancglarin nispi agiklama giiciiniin ABD,
Ingiltere ve Kanada'da nakit akimlarindan
daha biiyiik oldugunu fakat Almanya ve
Japonya'da olmadigini saptamislaridir.

Finansal raporlarin esas amaci yatirim-
ciya kesin olmayan gelecekteki nakit akim-
larinin miktarin1 ve zamanini belirlemeye
yardimec1 olmaktir. Ayrica, bir isletmenin
nakit akimlarinin hisse fiyatlarini etkile-
mesi sonucu beklenen piyasa basarisini
degerlendirmektedir. Bunla birlikte en
yararli spesifik bilgi gelecekteki nakit
akimlarin1 ve degeri belirlemek igin tartis-
malidir. Bazi analizciler ve yatirimcilar na-
kit akimlarinin ana 6lgiim oldugunu iddia
etmektedirler. Ornegin "Yatirim Kurumu
(Agustos 1988)" biiyiik sayida portfdy yo-
neticisinin ve analizcisinin sirketin degeri-
ni 6lgmede nakit akimlarinin kazanglardan
daha anlamli oldugunu belirtmektedir ve
Copeland ve dig. (1990) geleneksel muha-
sebe Olgiimlerini nakit akimi getirilerini
anlamak igin bir ara¢ olarak kullanilabile-
cegini, ancak bunlarin dogrudan deger gos-
tergesi yerine gecemeyecegini belirtmekte-
dirler. (Bartov, Goldberg, Sun Kim, 2001)

Aksine, baz1 muhasebeciler nakit akim-
larinin degil, kazanglarin ana bilgi kaynag1
olduguna inanmaktadirlar.

Jensen (1986) nakit akimini tiim proje-
lerin sagladig1 net simdiki degerin projenin
ihtiya¢ duydugu fonu asan kismi olarak
tanimlamaktadir. (Vogt, 1994)

Kazanglar ve nakit akimlari son yirmi
yildir en iist diizeyde popiiler arastirma ko-
nusu olmuslardir. Ciinkii kazanclar temel
karlilik gostergesi olarak dikkate alin-
maktadir. Arastirmalarin bilyiikk bir boli-
mil kazanglarla getiriler arasindaki iliskiyi
incelemeye odaklanmistir. Literatiir ka-
zanglarin firma degeri hakkinda anlamli

bilgi verdigini kanitlamaktadir. Ote yandan
nakit akimlar1 firma degeri igin ikinci
dereceden bir isaret olarak goriilmektedir.
(Bernard, Stober, 1989; Neill ve dig., 1991;
Ali 1994; ve Chena, Liu ve Schaefer, 1996)

Sonug¢ olarak Onceki arastirmacilar na-
kit akimlarinin kazanglarin 6tesinde bilgi
saglamasin1 degerlendirmeye odaklan-
mustir. (Ali ve Zorowin, 1992, Ali ve Pope,
1995; Cluhh, 1995; Cheng, Liu ve Schaefer,
1996; Mcleay ve dig., 1997; Charitov ve
dig., 2001; Cheng, Yang, 2003)

II. Arastirmanin Yontemi

Bu arastirmada Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi'nda hisse senetleri islem
goren Deri ve Gida sektoriine ait 58 sir-
ketin hisse getirileri ve fiyatlariyla, kazang-
lar1, kazanglardaki degisme, faaliyetlerden
nakit akimlari, nakit akimlarindaki de-
gisme, hisse basina kar ve hisse basina
defter degerleri arasindaki iliski incelen-
mistir. Arastirmada Ui¢ ayr1 ¢oklu regres-
yon modeli kullanilmistir. Arastirmanin
verileri IMKB'den ve sirketlerin finansal
tablolarindan elde edilmistir. Yiiksek en-
flasyonun mali tablolar {izerindeki etkisini
gidermek i¢in arastirma kapsamindaki
sirketlerin mali tablolar1 enflasyona gore
diizeltilmistir.

Arastirmanin Sorulari

1- Hisse getirileriyle kazanglar ve
kazanglardaki degisme arasinda anlamli
bir iligki var midir?

2- Hisse getirileriyle faaliyetlerden na
kit akimlari, faaliyetlerden nakit akimla
rindaki degisme, biiyiime ve bliylimedeki
degisme arasinda anlamli bir iligki var
midir?

3- Hisse fiyatlariyla, hisse basina kar ve
hisse bagina defter degeri arasinda anlaml
bir iligki var midir?

III. Ampirik Sonuclar

Tablo 1: Tammlayici istatistikler

Degisken Minimum Maksimum Ortalama Standart Hata
HBG -0,81 9 0,6730 1,59528

HF 450 165000 5510,3 13492,0551
FK -1,LE+08 3,7E+07 -912486 14270300,7
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AFK -1L,E+08 8,56E+07 2, E+08 16482777,9
AFNA -5,E+07 1.2E+08 7369781 20113116,2
AFNA -2 E+08 1,4E+08 -106447 30827506,3
YB 3. E+08 1L,IE+08 1,E+07 37691707,7
AYB 2, E+08 2,0E+08 1768008 39994711,6
HBK -0,04 0,02 -0,0001 0,00417

HBDD 20051 48775 2804,39 6262,99859

HBG: Hisse Basina Getiri
HF: Hisse Fiyati
FK: Faaliyet Kazanc1

AFK: Faaliyet Kazancindaki Degisme
FNA: Faaliyetlerden Nakit Akimlar1

AFNA: Faaliyetlerden Nakit Akimla-

rinda Degisme

YB: Yillik Biiylime

AYB: Yillik Biiytimedeki Degisme
HBK: Hisse Basina Kazang
HBDD: Hisse Bagina Defter Degeri.

Faaliyet kazanclar1 ve faaliyet kazang-
larindaki degisim degiskenlerine gore hisse
basina getirilerin agiklanmasina iliskin
¢oklu regresyon analizi sonuglar1 Tablo
2'de verilmistir.

Tablo 2: Hisse Basina Getiriler ve Faaliyet Kazanclari
Coklu Regresyon Analizi Sonuclar1
Model (1): HBG=B, + B, FK + B, AFK

Yil B, B, B, R* F Testi Durbin | Tkili Kismi N
Watson | Korelas. | Korelas,

Tiam | 0,653 74E-10 | -1,E-08 0,016 | 1,912 1,472 0,010 0,007 232
(6,219)* (0,1000* | (-1,950)% (0,150)%%* -0,128 -0,128
(0,0000%** | (0,921)%* | (0,052)**

1999 | 0,969 -2,E-08 2,E-08 |0,059 [1,731 1,841 0,214 -0,142 58
(3,553)* (-1,085)* | (-0,881)* (0,187)*** 0,199 -0,118
(0,001 )%* (0,291)** | (0,382)**

2000 | -0,220 -8,E-09 6,4E-10 | 0,107 | 3,287 2,117 -0,326 -0,326 68
(-5,294)* (-2,554)* | (0,171)* (0,045)*** -0,028 -0,022
(0,000)%* (0,013)* | (0,865)**

2001 | 1,927 2,1E-08 | -6,E-09 0,050 | 1,455 1,981 0,209 0,215 58
(7,600)* (1,634)* | (-0,617)* (0,242)7+* -0,064 -0,083
(0,000)%* (0,108)** | (0,540)**

2002 | -0,016 2,9E-09 |-1LE-08 | 0,003 | 0,089 2,111 0,046 0,045 58
(-0,173)* (0,337)% | (-0,245)* (0,915)%*% -0,034 -0,033
(0,863)%* (0,738)** | (0,807)**

*t degerleri, **t testinin p-degerleri, ***F testinin p-degerleri.
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Tim yillarin agiklayict degiskenlerle yilinda % 5'ini ve 2002 yilinda ise % 03'inii
bagimli degisken arasindaki ikili ve kismi agiklamaktadir.
korelasyonlar1 incelendiginde faaliyet ka-  Tiim yillar1 kapsayan regresyon katsa-
zanglar ile hisse bagina getiriler arasinda yilarinin anlamliligma iliskin t-testi so-
negatif ancak ¢ok zayif bir iliskinin (p= - nuglar1 incelendiginde ise faaliyet kazang-
0,010) oldugu, ancak diger faaliyet kazang - larindaki degisimin hisse getirileri iizerinde
larindaki degisim degiskeni kontrol edildi- nispeten ©6nemli bir agjklayic1 oldugu
ginde iki degisken arasindaki korelasyonun goriilmektedir. Faaliyet kazanglar bir
pozitif ancak yinede ¢ok zayif oldugu etkiye sahip degildir.

(p=0,007) gorilmektedir. Faaliyet kazang-  F testi ve anlamlilik diizeyi incelen-
larindaki degisim ile hisse bagma getiriler gisinde ise 2002 yili disindaki yillar icin
arasinda da negatif ancak nispeten daha yeoresyon  modelinin - giivenilir  oldugu
yiiksek iliskinin (p= -0,128) oldugu goriil- goriilmektedir.

mektedir. Faaliyet kazanglar1 degiskeni
kontrol edildiginde de iki degisken ara- ;.
sindaki korelasyonun (p= -0,128) degis- g
medigi goriilmektedir.

Faaliyet kazanglari ve faaliyet kazang- .,
larindaki degisim degiskeni birlikte 1999-
2002 yilarmi kapsayan tiim yillarda hisse
getirilerinin % 1,6'sin1, 1999 yilinda %
5,9'unu, 2000 yilinda % 10,7'sini, 2001

Tablo 3: Hisse Getirileri, Faaliyetlerden Nakit Akimlari,
Faaliyetlerden Nakit Akimlarindaki Degisme, Biiyiime ve Biiyiimedeki Degisine

Coklu Regresyon Analizi Sonuglar
Model (2): HBG=B,+ B,FNA+B, AFNA +B; YB+B,A YB

Durbin-Watson testi sonuglar1 incelen-
ginde genel olarak hata terimleri arasinda
ticlii bir otokorelasyon saptanmamuistir.
Faaliyetlerden nakit akimlari, nakit
mlarindaki degisim, yillik biiyiime ve
yillik biilyiimedeki degisim ile hisse
getirileri arasindaki regresyon analizi
sonug¢lar1 Tablo 3'de verilmistir

Yil Bo By Bz Bs By Re F Test Durbin | kil Kismi Sirket
Watson | Kere- | Kore- Sayisi
lasyon | lasyon
Tim | 0751 -2,E-08 11E-08 | -1E-08 1,5E-09 0,025 | 1438 1417 -0,042 | -0,151 58
(6,500 | (2308 | (1315 | (2045 | (0.253) (0,202)"** 0037 | 0,087
(0,000)™ | (0,022y | (0,190) | (0,042)** | (0,800)™ -0,023 | -0,134
-0,033 | 0,017
1999 | 1,130 5,1E-10 9,3E-09 | 53E-10 1,2E-08 0,076 | 0,078 2,015 -0,053 | 0,002 58
(3,343 | o015 | (o154 | (0018 | (0270) (0,989)" -0,084 | 0,021
(0,002) | (0988)* | (0.878)™ | (0.986) | (0,788) -0,051 | 0,002
0,069 0,037
2000 | -0,205 -1,E-08 1,5E-08 -9,E-08 1,3E-08 0172 | 2,760 2,195 0,215 | -0,188 58
(4,578 | (-1,398)" | (2526)" | (2.145)" | (2.657) (0,037)"" 0,157 | 0,328
000" | (0189 | (0,015 | (0.0377 | (0.010)" 0171 | -0283
0,236 0,343
2001 | 2,030 -2,E-08 1,6E-09 | -6E-08 49E-09 | 0034 | 0459 2,004 -0,189 | -102 58
(6,666)" | (-0.749)" | (0,009)" | (-0.429)" | (0,346) (0,765) 0,118 | 0,014
(0,000 | (0457 | (0.821)" | (0,889 | (0.731)" 0,136 | -0,059
0,134 0,047
2002 | 0,055 -6,E09 -1,E-08 -3,E-09 -6,E-09 0057 | 0798 1,965 0,170 | -0,054 58
(0483 | (0397 | (-1,148) | (0212 | (-0897)" (0,532)" 0,128 | -0,156
0631 | (0693 | (0.258)~ | (0,833 | (0374)" 0112 | 0,029
0,016 -0,122

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

Tim yillarin agiklayic1 degiskenler ile
bagimli degiskenler arasindaki ikili ve sinda negatif ve
kismi korelasyonlar incelendiginde faaliyet- zayif diizeyde bir iliskinin (p = -0,042)
oldugu, diger degiskenler kont-
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rol edildiginde ise yine negatif ancak nis-
peten daha yiiksek bir iligkinin (p= -0,151)
oldugu saptanmistir. Diger acgiklayici degis-
kenler faaliyetlerden nakit akimlarindaki
degisim, yillik biiyiime ve yillik biiyii-
medeki degisim ile hisse getirileri arasinda
ikili ve kismi korelasyonlarin ¢ok diigiik
diizeyde oldugu goriilmektedir.

Faaliyetlerden nakit akimlari, faaliyet-
lerden nakit akimlarindaki degisim, yillik
biiyime ve yillik biiytimedeki degisim de-
giskenleri birlikte 1999-2002 yillarim1 kap-
sayan tiim yillarda hisse getirilerinin %
2,5'ini, 1999 yilinda % 7,6'sini, 2000 yilinda

% 17,2'sini, 2001 yilinda % 3,4"lini, 2002
yilinda ise % 5,7'sini agiklamaktadir. Adi
gecen dort degisken 2000 yili hari¢ diger
yillarda toplam varyansin ¢ok diisiikk bir
boliimiini a¢iklamaktadir.

Tiim yillar1 kapsayan regresyon katsayi1-
larinin anlamliligina iliskin t-testi sonug-
lar1 incelendiginde faaliyetlerden nakit
akimlar1 ile yillik biiylime degiskeninin
hisse getirileri lizerinde dnemli bir yorda-
yic1 olduklart goriilmektedir.

Tim yillarin F testi sonucu ile 2000
yilina ait F testi sonucunun anlamli oldugu
goriilmektedir.

Tablo 4: Hisse Fiyati, Hisse Basina Kazanc¢ ve Hisse Basina Defter Degeri Coklu
Regresyon Analizi Sonuclari.

Model (3): HF= B, + B, HBK + B,HBDD

Yl Bs By Bz R? F Testi Durbin ikl Kismi Sirket
Walson | Korelasyon | Korelasyon | Sayist

Tim 2966516 571191 0,928 0,284 | 45461 2,046 0,368 0,183 - 232
(3,505)" (2,823y (6,893)" 0,000y 0,509 0,415
(0,001)" (0,005)** (0,000)*

1999 4,258 15918 1,393 0,518 | 29,542 2,191 0,609 0,378 58
(1,404)* (30,24)* (4,092)" (0,000)* 0,662 0,483
(0,168 ( (0,004 [ (0,000)"

2000 2328136 367985 0,300 0,144 | 4,625 0,204 0,068 58
(4,370} (0,505)" (2,567)" (0,014)* 0374 0,327
000 | 0818 | (0013

2001 4033 264 70263,9 0,237 0,081 | 2415 2,102 0,144 0,029 58
{4,700)" (0,221) (1,893) (0,099) 0,283 0,245
0000)* | (0.826)* | (0,064)"

2002 2211,606 -352071 0,352 0,088 | 3,794 1,735 0,203 -0,109 58
(3,919) (0,814 - | (2,239)" (0,029)" 0,333 0,289
ooy | 0419 | (0,029)"

*t, deperleri **t testinin p —degerleri **#*F testinin p -degerleri.

Hisse basina kazan¢ ve hisse basina
defter degeri degiskenlerine gore hisse
fiyatlarinin agiklanmasina iliskin ¢oklu
regresyon analizi sonuclar1 Tablo 4'de
verilmistir.

Tim yillar esas alindiginda agiklayici
degiskenler ile agiklanan degisken arasin-
daki ikili ve kismi korelasyonlar incelen-

diginde, hisse basina kazang ile hisse fi-
yatlar1 arasinda pozitif ve orta diizeye
yakin bir iliskinin (p = 0,368) oldugu,
ancak diger degisken kontrol edildiginde
iki degisken arasindaki korelasyonun (p =
0,183) olarak saptandigi goriilmektedir.
Hisse basma defter degeri ile hisse fiyati
arasinda pozitif ve orta diizeyde (p = 0,509)
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bir iliski saptanmistir. Ancak diger degis-
ken kontrol edildiginde bu korelasyonun p
=0,415 olarak hesaplandig1 goriilmektedir.

Hisse basina kazang¢ ve hisse basina
defter degeri degiskenleri birlikte tiim
yillarin sonuglarina gore hisse fiyatlarinin
% 28,4'inii, 1999 yilinda % 51°8'ini, 2000
yilinda % 14,4%ini, 2001 yilinda % 8,1'ini
2002 yilinda ise % 8,9'unu acikladig
goriilmektedir.

Kegresyon katsayilarinin anlamliligina
iliskin t-testi sonuglarna gore Ise; dnem
sirasina gore hisse basina defter degeri ve
hisse basina kazan¢ degiskenlerinin
onemli bir yordayict oldugu goriilmektedir.

F testi sonuglar1 ve anlamlik diizeyleri
dikkate alindiginda tiim yillar i¢in modelin
giivenilir oldugu sdylenebilir. Durbin
Watson testi sonuglarina gore de hata
terimleri arasinda giiclii bir otokorelasyon
bulunmamaktadir.

IV. Sonug¢

Aragtirma bulgularina gore Gida ve
Deri Sektoriinde faaliyet gdsteren 58
sirketin 1999-2002 yillarini esas alan hisse
getirileriyle nakit akimlari, faaliyet
kazanglar1 ve yillik biiyiime arasinda genel
olarak anlamli bir iliski bulunmazken, ayni
sirketlerin hisse fiyatlariyla hisse bagina
kazancglar1 ve hisse basina defter degerleri
arasinda ikili ve kismi korelasyon
katsayilari, R?, F testi, t testi sonuglari
dikkate alindiginda anlamli bir iligki
saptanmistir.
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