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Oz

Bu calismada nakit akis tablosu ile piyasa ve muhasebe temelli degiskenler arasindaki iliskiyi incelemek
amaglanmistir. Bu amag dogrultusunda Borsa Istanbul (BIST) 100 endeksinde 2012-2021 yillar: arasinda islem
goren finans kuruluslart disindaki 47 sirketin nakit akis tablolari ile hisse basina piyasa degeri, hisse senedi
getirisi, fiyat/kazang orani, hisse basina kar ve piyasa degeri/defter degeri arasindaki iliski dengeli panel veri
yontemi ile analiz edilmistir. Calismada nakit akis tablosu verileri bagimsiz degisken, kaldira¢ oram ve aktif
biiyiikliik degiskenleri kontrol degiskeni, piyasa ve muhasebe temelli degerler ise bagimli degisken olarak
kullamilmistir. Calisma sonucunda piyasa ve muhasebe temelli bagimli degiskenler ile nakit akis tablosu verileri
araswmnda iliski oldugu sonucuna ulasiimistir. Piyasa temelli degiskenlerden Hisse bagina piyasa degeri (HBPD)
iizerinde IFNA ve FFNA degiskenlerinin istatistiksel olarak anlamli etkisi oldugu goriilmiistiiv. Hisse senedi
getirisi (HSG) iizerinde IFNA, YENA, FFNA degiskenlerinin istatistiksel olarak anlamli etkisi oldugu goriilmiistiir.
Fiyat kazang (F/K) orani ile IFNA ve FFNA degiskenleri arasinda istatistiksel olarak anlaml iliski oldugu
goriilmiistiir. Pivasa degeri/defter degeri (PD/DD) oranmi iizerinde IFNA, YENA ve FENA 'nin istatistiksel olarak
anlamly etkisinin oldugu goriilmiistiir. Muhasebe temelli degisken olan Hisse basina kar (HBK) orani iizerinde
IFNA, YFNA ve FFNA 'min istatistiksel olarak anlaml etkisinin oldugu goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Nakit akis tablosu, hisse senedi getirisi, panel veri analizi, muhasebe temelli oran, piyasa
temelli oran.

Abstract

In this research, it was aimed to examine the relationship seen between the cash flow statement and market and
accounting-based variables. Cash flow statements of 47 companies excluding financial institutions traded in Borsa
Istanbul (BIST) 100 index between 2012-2021, the market value per share, stock return, price/earnings ratio, and
the relationship between earnings per share and market value/book value was analyzed with the balanced panel
data method in line with this purpose. In the research, cash flow statement data was used as independent variable,
leverage ratio and asset size variables were utilized as control variables, and market and accounting-based values
were engaged as dependent variables. As a result of the study, it was concluded that there was a relationship
between market and accounting-based dependent variables and cash flow statement data. It has been observed
that CFO and CFF variables have a statistically significant effect on the market value per share (MVPS), which
is one of the market-based variables. CFO, CFIl, CFF variables were found to have a statistically significant effect
on the return on stock (HSG). It was observed that there was a statistically significant relationship between the
price-earnings (P/E) ratio and the CFO and CFF variables. It has been observed that CFO, CFl and CFF have a
statistically significant effect on the market value/book value (MV/BV) ratio. It has been observed that CFO, CFI
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and CFF have a statistically significant effect on the earnings per share (EPS) ratio, which is an accounting-based
variable.

Keywords: Cash flow statement, stock return, panel data analysis, accounting-based ratio, market-based ratio.
1. Giris

Ekonomik kiiresellesmenin sonucu olarak isletmeler, birden fazla iilke ile ticaret yapmakta bunun
sonucunda ortaya ¢ikan finansal durumun raporlanmasi, agiklanmasi gibi konularda harmonizasyon
sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Bu sorunu ortadan kaldirmak amaciyla 1973 yilinda kurulan uluslararasi
muhasebe standartlar1 kurulu (UMSK) tarafindan uluslararast muhasebe standartlari (UMS)
yayinlanmaya baglamistir. Temel amaci kiiresel Olgekte faaliyet gosteren isletmelerin finansal
tablolarinin hazirlanmasi ve finansal tablolarin karsilastirilabilir olmasini saglamaktir. Bu sayede
finansal faaliyetleri iilkeler nezdinde karsilastirilabilir hale gelen isletmeler yatirimcilar agisindan da
kolaylikla karsilastirilarak analiz edilebilirler. UMS, diinyadaki tiim isletmelerin ortak bir muhasebe
dilini kullanmasini bu sayede uygulamalarda birlik saglanmasini amaclamaktadir.

UMSK tarafindan su anda yayinda olan 25 muhasebe standardi, 16 finansal raporlama standard:
bulunmaktadir (KGK, 2022). Ulkemizde, uluslararasi diizeyde yayinlanan bu muhasebe standartlaria
uyum saglamak amaciyla standartlar ¢eviri yapilarak aynen kabul edilmistir. Bu sayede uluslararasi
Olcekte yapilan ekonomik faaliyetlerin finansal raporlamasi konusunda birliktelik saglanmis olacaktir.

UMS’ye gore diizenlenmesi gereken finansal tablolardan bir tanesi de nakit akis tablolaridir. Bu
baglamda diizenlenmesi gereken finansal tablolardan nakit akis tablolarina iligkin ilkeler, Tiirkiye
Muhasebe Standartlari (TMS) 7 Nakit Akis Tablosu standardinda yer almaktadir.

Isletmelerin finansal performansmnin dlgiimiinde genelde tahakkuk esasina gore diizenlenen temel
finansal tablolardan bilango ve gelir tablosu kullanilmaktadir. Bu finansal tablolar analiz edilmek
suretiyle isletmelerin karlilig1, faaliyetlerindeki etkinligi, likidite durumu ve verimliligi gibi konularda
muhasebe bilgi kullanicilarina 6nemli bilgiler sunulmaktadir. Bu finansal tablolar ile yapilan analizler
isletmenin nakit giris-¢ikislarinin hangi faaliyetlerden elde edildigini gosterme konusunda yetersiz
kalmaktadir.

Glnimizde isletmeler yogun rekabet ortaminda varliklarini siirdiirebilmek i¢in faaliyet sonuglarini iyi
analiz etmek zorundadirlar. Bu nedenle isletmeler, etkili bir finansal analiz yapabilmek ve dogru yatirim
kararlar1 alabilmek i¢in tahakkuk esasli hazirlanan bilango ve gelir tablosu verilerinin yaninda nakit
esasina gore diizenlenen nakit akis tablosu verilerine de ihtiyag duymaktadirlar. Finansal tablolarda yer
alan bilgiler ile hisse senedi fiyat1 veya hisse senedi getirisi arasindaki istatistiksel iligkiler, finansal
tablolarin deger iliski diizeyini belirlemek i¢in kullanilabilmektedir (Suadiye, 2012: 302).

Nakit akis tablosu, isletmenin belirli bir faaliyet donemine iliskin hangi faaliyetlerden ne kadarlik nakit
elde ettigini ve hangi faaliyetlere ne kadarlik nakit harcadigini gosteren finansal bir tablodur (Toroslu
ve Durmus, 2016: 81).Nakit akis tablosu ii¢ boliimden olusmaktadir. Bunlar; Isletme faaliyetlerinden
nakit akiglar1 (IFNA), yatirim faaliyetlerinden nakit akislari (YFNA), finansman faaliyetlerinden nakit
akiglar1 (FFNA) dir.

IFNA, isletmenin gelir getiren ana faaliyetlerinden ettigi nakit hareketleridir. Nakit akislar1 genellikle,
isletme faaliyetlerinin sonucu olarak kér veya zararin ortaya ¢ikmasinda dikkate alinan islemler ve diger
faaliyetlerden kaynaklanir. IFNA’ya 6rnek olarak isletmenin satmak amaciyla elinde bulundurdugu
varliklarin iiretimi i¢in katlanilan giderler i¢in yapilan nakit 6demeler gosterilebilir. Bu tiir varliklarin
satis1 neticesinde elde edilen nakit girisleri, alim-satim amaciyla elde bulundurulan menkul kiymetlerin
alis satisindan kaynaklanan nakit hareketleri de IFNA olarak smiflandirilir (TMS 7, Md. 13-14-15).

YFNA, bir igsletmenin uzun siireli elinde bulundurdugu varliklarin ve nakit benzeri iginde bulunmayan
diger yatirmlar1 elde etmek veya elden c¢ikarilmasma yonelik gergeklestirilen faaliyetlerden
kaynaklanan nakit akislari olarak tanimlanmaktadir. YFNA, isletmelerin ileri donemlerdeki esas
faaliyetlerinden nakit saglayabilme giicii bakimindan 6nemli bir parametre olarak goriilmektedir. Diger
bir ifadeyle isletme birlesmeleri, isletmede gayrimenkuller, tesis makine ve cihazlarin alimi i¢in yapilan
yatirnm kapsamindaki 6demeler isletmenin nakit ¢ikiglarindan biiylik bir pay almaktadir. Bu sebeple
genellikle isletmelerin mevcut duran varliklarini yenilemeleri yada yeni biiyiime firsatlar1 yakalayarak
yatirim yapmalart durumlarda YFNA’nin negatif olmasi beklenir (Orhan ve Basar, 2015).
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Finansman faaliyetleri, isletmenin yabanci kaynaklarinda ve 6z kaynaklarinda degisiklik yapan
faaliyetler olarak tanimlanmaktadir. FFNA, isletmenin hisse senedi ihraci, yeni bor¢lanmalar, borg geri
O0demeleri, kar pay1 vb. finansal islemler olmasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Bu faaliyetlerden
saglanan nakit akiglari, igletme sahiplerinin isletmeye yaptig1 yatirimi gostermektedir. FFNA, isletmeye
sermaye koyan hissedarlarin isletmenin gelecekteki nakit akislarindan saglayacagi geri doniigiin
hesaplanmasini saglayacak sekilde ayr olarak agiklanir (Orhan ve Basar, 2015; TMS 7, 2016: m.6 ve
m.17).

Bir isletmenin basarisinin en 6nemli gostergelerinden biri kardir. Karlilik kavrami en temel basari kriteri
olan kar, miktar veya karlilik orani olarak Slciilebilir. Basar1 kriteri veya performans olarak da bilinen
karlilik kavraminin bir diger karsilig1 da performanstir. Tiirk dil kurumuna gére performans, "basar1"
anlamina gelen Fransizca bir kelimedir (www.tdk.gov.tr). Cok boyutlu bir olgu olan performans
kavrami bilgi teknolojilerinin is diinyasinda hizli ve yogun bir sekilde ortaya ¢ikmasiyla birlikte
geleneksel is organizasyonlarinin performans 6l¢limii 6nemli bir aragtirma konusu olmustur. Performans
kavramimin ulusal boyutu, verimlilik, maliyet, kalite, teslimat ve esneklik konular1 ile alakalidir.
Uluslararasi boyutu ise igletmelerin hayatta kalmak, gelismek ve rakiplere karsi avantaj elde etmek igin
yeterince saglam, esnek ve rekabetci olma kavramlar ile ilgilidir (Pekkanen ve Niemi, 2013:607).

Finansal performans, bir igletmenin hedeflerine ulagmak i¢in finansal yeteneginin ve isletmenin yonetim
yeteneklerinin bir yansimasi olarak tanimlanabilir (Anthony & Gouvindarajan, 2001:177). Finansal
performans analizinin gercege uygun sekilde yapilabilmesi, verilerin toplandigi zaman diliminden
baslayarak giderden gelire, finansal yiikiimliiliikklerden varliklara kadar pek ¢ok veri kaleminin uygun
yontemlerle hesaplanmasi ile miimkiin olabilecektir. Bu sayede isletmelerin finansal gdstergelerin
karsilastirila bilirligi, giivenilirligi ve tutarlilig1 saglanabilecektir (Dobbins vd., 2000:18).

Performans degerlendirmesi isletmenin mali analizi g¢ergevesinde yapilir. Finansal performans
kavramina getiri, verimlilik, ¢ikti, ekonomik biiyiime gibi farkli anlamlar agisindan yaklasildigindan
performans degerlendirme siirecinde finansal oranlarin kullanilmasi hem igletmeler hem de faaliyet
gosterilen sektorler hakkinda bilgi vermesi agisindan uygundur. Gelir tablosu ve bilangolardan elde
edilen finansal oranlar, firma performansinin ve finansal varliklarin belirlenmesinde 6nemli 6lgiim
araglar1 olarak kabul edilmektedir (Chen ve Shimerda, 1981). Finansal performans standartlari,
akademik aragtirmalarda muhasebe temelli dl¢iitler ve piyasa temelli dl¢iitler olarak ikiye ayrilmaktadir.
Literatiirde yaygin olarak kullanilan muhasebe temelli performans 6l¢iitlerinin hisse basina kar, briit kar
marj1, 6zsermaye karlilik, net kar, faaliyet kari, yatirilan sermaye karliliklar1 ve aktif karlilik orani
oldugu goriilmekle birlikte piyasa temelli performans Olgiitlerinin ise Tobin's Q, fiyat-kazang orani,
piyasa degeri/defter degeri, piyasa katma degeri oldugu goriilmiistiir. Muhasebe temelli veriler
isletmelerin mali tablolarindan elde edilmektedir (Useem, 1993).

Piyasa temelli performans Olgiitleri diinyadaki en yogun kiiresellesen alanlardan biridir Finansal
piyasalarda kullanildig1 goriilmektedir. Giiniimiizde teknolojinin sagladig1 imkanlarla diinyanin hemen
her yerinden tiim piyasalara, borsalara ulagmak miimkiindiir. Sonu¢ olarak, finansal piyasalar
derinlesirken piyasa katilimcilari ulusal ve bolgesel kimliklerini kaybederek heterojenlik
kazanmaktadirlar. Bu gelismelere paralel olarak piyasa temelli finansal performansa dayali 6l¢iim ve
degerleme yontemleri tiim yatirimcilar ve analistler tarafindan yaygin bir sekilde kullanilir hale gelmistir
(Senol ve Ulutas, 2018:88).

Muhasebe faaliyetleri sonucunda elde edilen kar rakaminin hesaplanacak degere boliinmesiyle ortaya
cikan kriterlere finansal performans kriterleri denir. Bu performans olgiitleri, belirli bir siire i¢inde
gergeklesen faaliyetlerin sonuglarima dayanmaktadir. Ayrica finansal tablolarda ifade edilen Kkar
rakamlari, giiniimiiz ekonomik ve is diinyasinin temel parametrelerinden biri olan riski dikkate
almamaktadir. Muhasebeye dayali performans gostergeleri, hissedar degerinden ve hissedar
beklentilerinden kaynaklanan 6zkaynak maliyetini yansitmamakta ve borsaya kote sirket sayisinin
artmast ve finansal piyasalarin gelismesi ve derinlesmesi ile bu gostergeler giderek daha fazla 6nem
kazanmaktadir (Senol ve Ulutas, 2018:86).

Bu calismada BIST 100 endeksinde mali sirketler disinda islem goren 47 sirketin 2012-2021 yillart
arasindaki nakit akig tablosu bilesenleri ile piyasa ve muhasebe temelli belirlenen oranlar/degisenler
arasindaki iliski panel veri yontemi ile analiz edilmistir. Ulkemizde nakit akis tablosu ile ilgili yapilan
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caligmalara bakildiginda genellikle TMS 7’°nin aciklanmasi ve Gup ve arkadaslarinin gelistirdigi 8’li
nakit akim modellerinin incelendigi goriilmektedir. Nakit akis tablosu oranlar ile finansal oranlar
arasindaki iliskilerin incelendigi caligmalar gériilmiistiir. Caligmada literatiire katki saglamak amaciyla
piyasa temelli ve muhasebe temelli degiskenler kullanilarak nakit akis tablosu verileri incelenmistir.
Caligma, dort boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde nakit akis tablosu ve TMS-7 hakkinda bilgiler
verildikten sonra ikinci boliimde bu alanda literatiir taramas1 yapilmustir. Ugiincii boliimde ise nakit akis
tablosu verileri ile hisse senedi getirileri arasindaki iligki panel veri analiz yontemi ile tespit edilmistir.
Sonug boliimiinde ise analiz sonuglari tartigilarak genel bir degerlendirme yapilmistir.

2. Literatir Taramasi

Literatiir arastirmasinda fiyat modeli ve getiri modeli kullanilarak deger iliskisi ile ilgili calismalarin
yapildig1 goriilmektedir. Fiyat modelinde hisse senedi fiyati, getiri modelinde ise hisse senedi getirisi
ile mali tablo kalemleri arasindaki iligski deger iligkisi olarak ifade edilmektedir. Bilango ve gelir tablosu
kalemleri ile deger iligkisini aciklayan calismalar yapildigi goriilmistiir. Bu c¢alismada oOnceki
calismalardan farkli olarak muhasebe temelli ve piyasa temelli getiri kalemleri ile nakit akis kalemleri
arasindaki iligki tespit edilerek analiz edilmistir. Nakit akis tablosu verileri ile muhasebe temelli ve
piyasa temelli finansal performans oranlarinin karsilastirilmasina yonelik yapilan literatiir taramasi
asagida sunulmustur.

Miller ve Modigliani (1966) finansal bilgiler ile yatirnmcilarin kararlar1 arasindaki iligkiyi inceledigi
caligmasimda hisse senedi getirisi degiskenlerinin degerleme denklemlerinde en onemli agiklayici
degisken oldugu bulgusuna ulagmistir. Bagka bir deyisle, muhasebe bilgilerinin yatirimcilarin kararlar
ile gii¢lii bir pozitif korelasyonu oldugu sonucuna ulasmaistir.

Ball & Brown (1968) tarafindan yapilan ¢alismada hisse basina kazancin hisse senedinin anormal
getirileri tizerindeki etkisini inceleyerek karlilik bilgilerinin yatirimeilarin kararlarina olan faydasini
aragtirmiglardir. Hisse senedi fiyatlari, finansal tablolardaki muhasebe bilgileri de dahil olmak iizere
cesitli faktorlerden etkilenir. Newyork menkul kiymetler borsasinda, finansal tablolardaki muhasebe
bilgileri ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi tespit etmeye yonelik yapilan bu ¢caligmada finansal
tablolarda aciklanan kazanglarin hisse senedi fiyatlar {izerinde onemli etkileri oldugu sonucuna
ulasilmstir.

Livnat &Zarowin (1990) ABD’de yaptiklar1 calismada, IFNA nin ayristirilmasimin, toplam isletme
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akisinin 6tesinde hisse senedi getirileri arasindaki deger iliskisinden
daha yiiksek deger iliskisine sahip oldugunu tespit etmislerdir. IFNA ve FFNA’nin, hisse senedi
getirileriyle 6nemli 6l¢iide deger iligkisine sahip oldugunu tespit etmistir. Bununla birlikte YFNA ile
hisse senedi getirisi arasinda deger iliskisine yonelik herhangi bir sonug elde edememislerdir. IFNA ve
FFNA ile isletme degeri arasinda pozitif iliski oldugu sonucuna ulasmislardir.

Cotter (1996) yaptig1 calismada, IFNA’nin kisa ve uzun getiri araliklar1 icin hisse senedi getirisi i¢in
onemli bir agiklayic1 oldugunu, FFNA ise dort y1l i¢in 6nemli bir agiklayict oldugunu ancak uzun aralik
getirileri i¢in dnemli agiklayici faktor olmadigini tespit etmistir. FFNA, bir yillik veri disinda tiim getiri
araliklarinda 6nemli bir agiklayici deger ifade etmedigi sonucuna ulasmistir.

Samiloglu (2005) yaptig1 calismada BIST gida ve deri sektdrlerinde islem goren sirketlerin 1999-2002
yillar1 arasindaki finansal tablolarindan yararlanarak hisse senedi getiri ve fiyatlariyla, kazang ve nakit
akimlar1 arasindaki iliskiyi ortaya c¢ikarmayir amaglamigtir. Bu amagcla t testi ve kismi korelasyon
uygulamistir. Arastirma sonucunda firmalarin genel hisse senedi getirileri ile faaliyet kazanglari, faaliyet
kazanglarindaki farklilik, yillik biiylime ve biiyiimedeki degisim, faaliyetlerden nakit akimu,
faaliyetlerdeki nakit akimdaki degisim arasinda diisiik oranda anlamllik iliskisine rastlanilirken hisse
senedi fiyatlari ile hisse bagina defter degerleri ve hisse bagina diisen kazang arasinda anlamli bir iligki
oldugu tespit edilmistir.

Habib (2008) yaptig1 ¢alismada, Yeni Zelanda sirketleri iizerine toplam isletme faaliyetlerinden elde
edilen nakit akislarinin yavas biiyiiyen sirketlere kiyasla hizli biiyiime gdsteren sirketler i¢in hisse senedi
getirilerini daha yiiksek agiklama katsayisina sahip oldugu sonucuna ulagmistir.

Moeinaddin vd. (2012) yaptig1 ¢alismada, Tahran Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren 81 sirketin
2006-2010 yillar1 arasindaki verileri ile isletme sermayesi, firma biiytikliigii, nakit akislar1 ve kazang
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arasindaki iligkiyi panel veri yontemi ile aragtirmiglardir. Arastirma sonucunda igletme sermayesi ve
firma biiytikliigii ile nakit akis1 arasinda bir iliskinin olmadigi, kazang ile nakit akisi arasinda ise tutarli
bir iligkinin oldugu tespit edilmistir.

Tsuji (2013) yaptig1 calismada, Japon-Tokyo menkul kiymetler borsasinda 2009-2011 yillarinda islem
goren elektrikli ev aletleri isletmelerinin gelecekteki hisse senedi getirilerini agiklamada kapsamli gelir
tablosu verileri ve nakit akis tablosu verileri arasindaki iligkiyi analiz etmistir. Arastirmada panel veri
analizi kullanilmistir. Japon elektrikli ev aletleri endiistrisi isletmelerinin, kapsamli gelir tablosu
verilerinin, gelecekteki hisse senedi getirilerini tahmin etmede diger kazang veya nakit akig verisi
degiskenlerinden daha iistiin iliskiye ve agiklama giiciine sahip oldugu sonucuna ulagmistir. Calismada
ayrica nakit akisi ve isletme performansi arasinda negatif bir iligki oldugu sonucuna ulasilmaistir.

Shahbazi (2013) yaptig1 ¢alismada, nakit akis tablosu ile hisse senedi getirisi arasindaki degisimi
incelenmistir. Calismada, BIST'te 2008-2011 yillarinda holding ve yatirim sektdriinde faaliyet gdsteren
10 sirketin nakit akim tablolar1 ve hisse senedi performansi arasindaki iliski arastirilmigtir. Arastirmada
yapilan analizler sonucunda arastirma yapilan 10 yillik zamanda nakit akis tablosu ile hisse senedi
getirisi arasinda korelasyon en zayif diizeyde bir korelasyon oldugu tespit edilmistir.

Giileg (2017) yaptig1 calismada, BIST te islem gdren 153 finansal olmayan sirketin 2006-2014 yillar1
finansal verilerini baz alarak sirketlerin yasam donemleri boyunca hisse senedi ile kazanglar ve nakit
akig temelli bilgiler arasindaki goreceli deger iliskisini regresyon modeli ile ortaya koymaya ¢aligmstir.
Calisma sonucunda, nakit akig tablosu bilesenleri icerisinde en agiklayici bilesenin YFNA oldugu,
kazanclar ise sirketin yasam egrisi donemlerinin hepsinde daha yiiksek deger iligkisine sahip oldugunu
tespit etmisgtir.

Ertugrul (2019) yaptig1 calismada, BIST’te islem géren 287 sirketin 2009-2018 yillar1 arasindaki
finansal verilerini kullanarak YFNA’nin girketlerin piyasa degeri iizerindeki etkisini modifiye edilmis
fiyat modeli versiyonu ile arastirmistir. YFNA’nin sirketin piyasa degeri iizerinde pozitif yonde ve
istatistiki olarak anlamli bir etkisinin oldugu sonucuna ulagmustir.

Mammadli (2021) yaptig1 ¢caligmada, BIST 30°da 2008-2017 yillarinda eksik verisi olmayan 24 sirketin
kamu aydinlatma platformundan (KAP) elde edilen yillik mali bilgilerinden hareketle nakit akis tablosu
bilesenleri (IFNA, YFNA, FFNA) ile hisse senedi getirisi arasindaki iliskiyi arastirmistir. Arastirmada
bagimsiz degisken olarak IFNA, YFNA, FFNA bagimli degisken olarak da hisse senedi getirisi
belirlenirken kontrol degiskeni olarak aktif toplami belirlenmistir. Arastirmada IFNA ve YFNA’ nin
aktif icerisindeki pay1 ne kadar artarsa yatirimcilarin sirketten elde edecegi hisse senedi getirisinde de
buna paralel artig olacagi sonucuna ulagilmistir.

Giivemli, Tays1 ve Saygi (2021) yaptiklar1 calismada, BIST sigorta endeksinde iglem goren sirketlerin
2009-2018 yillar1 arasindaki nakit akig tablo verileri ile 6zkaynak ve hisse senedi getirisi arasindaki
iliskiyi incelemek i¢in panel veri yontemi ile analiz yapmuslardir. Calisma sonucunda, IFNA ile hisse
senedi getirisi ve 6zkaynak getirisi arasinda herhangi bir iligki bulunamazken, YFNA ve aktif biiyiikliigi
ile 6zkaynak karliligi arasinda anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir. Ayrica FFNA ile hisse senedi
getirisi arasinda da anlamli bir iliski oldugu sonucuna ulagilmistir.

Kaya (2022) yaptig1 ¢alismada, BIST te 2014-2019 yillar1 arasinda islem géren iiretim isletmeleri ve
mali isletme disindaki firmalarinin verilerini kullanarak nakit akis tablosu verileri ile hisse senedi fiyati
ve performans oranlar1 arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Calismanin sonucunda her iki grup i¢inde
deger iligkisinin var oldugu sonucuna ulagilmistir. Ayrica arastirmada performans oranlari ve nakit akis
tablosu verileri arasinda anlamli iliski oldugu da tespit edilmistir.

3. Yontem

Arastirmanin amaci, nakit akis tablosu verilerinin muhasebe bilgisine katkisini dlgmektir. Amag
dogrultusunda mali kuruluslar disindaki BIST 100°de islem géren sirketlerin TMS-7 nakit akis tablosu
standardina gore hazirlanmig olan nakit akis tablosu verileri olarak isletme, yatirim ve finansman
faaliyetlerinden elde edilen nakit akislari ile kontrol degiskeni olarak aktif toplami ve kaldira¢ orani
kullanilarak aradaki iliski 6l¢iilmeye calisilmistir. Ayrica arastirmanin amaci kapsaminda nakit akisg
tablosu verilerinin muhasebe bilgisine katkisi deger iliskisi baglaminda getiri modeli ile 6l¢iilmistiir.
Bu baglamda isletmelerin finansal performanslarinin objektif olarak dlgiilebilmesi nedeniyle muhasebe
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temelli 6lgiitler tercih edilirken; bilgi kullanicilarinin sirket hisse senetleri ile ilgili beklentilerini ortaya
cikarmas1 sebebiyle piyasa temelli Olgiitler tercih edilmektedir. Bu nedenle calismada finansal
performans gostergesi olarak muhasebe temelli dlgiilerden hisse basina kar (HBK) ile piyasa temelli
Olciitlerden hisse bagina piyasa degeri (HBPD), hisse senedi getirisi (HSG), fiyat/kazang orani(FKO),
piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) orani kullanilmistir (Akyliz ve Yangibayev,2020: 48-49). Bu
caligmada incelenen muhasebe temelli ve piyasa temelli finansal performans kriterleri ile kontrol
degiskenlerinin kisaltilmig kod isimleri, formiilleri ve referanslari tablo 1’de gdsterilmistir.

Tablo 1. Arastirma Kapsaminda incelenen Finansal Performans Kriterleri

Kriterler Kod Formiil Referans
Karunarathne
Hisse Basina Piyasa Degeri | HBPD Piyasa Degeri/Hisse SenediSayisi) &Rajapakse
2014
. . L Barth vd.
Hisse Senedi Getirisi HSG (D.Sonu HSF-D.Bas1 HSF)/ D.Sonu HSF 2001
. . . . . Berkman vd.
Fiyat Kazan¢ Oram FKO Hisse Senedi Fiyati/Hisse Bagina Kar 2000
Useem 1993;
Hisse Basina Kar HBK Donem Net Kari/ Hisse Senedi Sayisi Karu_narathne
&Rajapakse
2014
Piyasa Degeri/Defter . N 9 Ercan & Ban
Degeri PD /DD | Piyasa Deg./ Defter Deg. 2010
. Rezaei
Kaldira¢ Oram KO Toplam Borg/Aktif Toplami &Jafari 2015
AKktif Biiyiikliik AB logAktif Toplami Sg{?a” vd.

Bu arastirmada mali sirketler disinda kalan BIST 100 sirketlerinin 37 tanesi mali kurulus oldugu, 16
sirketin de verisi eksik oldugu i¢in kapsam disinda birakilmis ve kalan 47 sirket {izerinden analiz
yapilmistir. Analizde kullanilan nakit akis tablolar1 Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) internet
sitesinden, finansal performans gostergeleri ise FINNET veri tabanindan elde edilmistir. Bu ¢calismada
isletmelerin 2012-2021 yil1 10 y1llik dénem sonu nakit akis tablosu bilesenleri olan isletme, yatirim ve
finansman faaliyetlerinden elde edilen nakit akiglar1 bagimsiz degisken olarak; hisse basina piyasa
degeri, hisse senedi getirisi, fiyat/kazang orani, hisse basina kar ve piyasa degeri/defter degeri verileri
ise bagimsiz degisken olarak kullanilirken kontrol degiskeni olarak da aktif toplami ve kaldirag orant
kullanilmistir. Bagimsiz degisken ile bagimli degiskenler arasindaki iliski panel veri yontemi ile analize
tabi tutulmustur. Arastirma kapsaminda incelenen isletme sayilar1 Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. Arastirma Kapsamindaki Isletme Sayilar

Kapsamdaki Isletmeler

BIST 100 100
Mali Kuruluslar (Arastirma kapsami disinda) (37)
Nakit akis tablosu verilerine ulasilamayan sirket

(16)
sayisi (Kapsam dis1)
Toplam incelenen Sirket Sayisi 47
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Arastirmada nakit akis tablosu verileri ile hisse basina piyasa degeri, hisse senedi getirisi, fiyat kazang
orani, hisse basina kar ve piyasa degeri / defter degeri arasinda deger iliskisinin oldugu {izerine
hipotezler kurulmustur.

Arastirmanin amaci dogrultusunda kurulan bu hipotezler asagida gosterilmistir.

H, = Hisse basina piyasa degeri ile nakit akis tablosu verileri arasinda iligki vardir.
H, = Hisse senedi getirisi ile nakit akis tablosu verileri arasinda iliski vardur.

H; = Fiyat kazang orani ile nakit akis tablosu verileri arasinda iliski vardir.

H, = Hisse basina kar ile nakit akis tablosu verileri arasinda iligki vardur.

Hs = Piyasa degeri / defter degeri ile nakit akis tablosu verileri arasinda iligki vardir.

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

€jt= O+ Ujt

li;: Bagimh degisken

XK;: Modele ait K tane bagimsiz ya da agiklayici degiskeni
B: Agiklayict degiskenlerin katsayisini

&;r: Kalintilari

a;: Heterojenlik derecesi

u;.: Bilesik hata terimini ifade etmektedir.

S6z konusu hipotezlerin her biri i¢in ¢aligmada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler dikkate
almarak test edilecek model denklemleri asagidaki gibi kurulmustur.

HBPD = S, + B1IFNA +f, YFNA +S;YFNA +B,Aktif +fsKO+ +g;;  (Model 1)

Birinci hipotezi test etmek i¢in donem sonu hisse bagina piyasa degeri(HBPD) ile donem sonu nakit akis
tablosu verileri arasindaki iligkiye bakilmistir. Bu iliskiyi ortaya ¢ikarmak icin yapilan panel veri
analizinde IFNA, YFNA, FFNA ve kontrol degiskeni olan aktif toplami1 ve kaldirag orani ile sabit terim
ve hata pay1 verileri kullanilmustir.

HSG = B, + B,IFNA +B, YFNA +B;YFNA +B,Aktif +BsKO+ +e;,  (Model 2)

Ikinci hipotezi test etmek icin ddnem sonu hisse senedi getirisi(HSG) ile donem sonu nakit akis tablosu
verileri arasindaki iliskiye bakilmistir. Bu iliskiyi ortaya ¢ikarmak igin yapilan panel veri analizinde
IFNA, YFNA, FFNA ve kontrol degiskeni olan aktif toplami1 ve kaldirag orani ile sabit terim ve hata
pay1 verileri kullanilmustir.

FIK = By + B1IFNA +B, YFNA +B;YFNA +S,Aktif +BsKO+ +¢;; (Model 3)

Uciincii hipotezi test etmek i¢in dénem sonu fiyat kazang(FK) orani ile dsnem sonu nakit akis tablosu
verileri arasindaki iliskiye bakilmistir. Bu iliskiyi ortaya ¢ikarmak igin yapilan panel veri analizinde
IFNA, YFNA, FFNA ve kontrol degiskeni olan aktif toplami ve kaldirag orani ile sabit terim ve hata
pay1 verileri kullanilmistir.

HBK = 8, + $1IFNA +, YFNA +B;YFNA +B,Aktif +BsKO+ +¢;;  (Model 4)

Dordiincii hipotezi test etmek i¢in donem sonu hisse bagina kar (HBK) ile donem sonu nakit akis tablosu
verileri arasindaki iligkiye bakilmistir. Bu iliskiyi ortaya ¢ikarmak icin yapilan panel veri analizinde
IFNA, YFNA, FFNA ve kontrol degiskeni olan aktif toplami1 ve kaldirag orani ile sabit terim ve hata
pay1 verileri kullanilmustir.
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PD/DD = B, + B,IFNA +B, YFNA +B;YFNA +B,Aktif +BsKO+ +g;;  (Model 5)

Besinci hipotezi test etmek i¢in piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) orani ile donem sonu nakit akis
tablosu verileri arasindaki iligkiye bakilmistir. Bu iliskiyi ortaya ¢ikarmak i¢in yapilan panel veri
analizinde IFNA, YFNA, FFNA ve kontrol degiskeni olan aktif toplam1 ve kaldirag orani ile sabit terim
ve hata pay1 verileri kullanilmigtir.

4. Bulgular

Arastirmada BIST 100’de incelenen 47 sirkete ait bes farkli bagimsiz ve bes farkli bagimli degisken
kullanilmak suretiyle ayri ayri panel veri analizi modelleri tahmin edilmistir. Degigkenlere iliskin
tanimlayici istatistikler asagida tablo 3’te gosterilmistir. Tablo 3’te ilk bes degisken bagimsiz
degiskenleri digerleri ise bagimli degiskenleri gostermektedir.

Tablo 3. Modellerde Kullanilan Degiskenlerin Tanimlayic: Istatistik Bilgileri

iFNA YENA FENA Aktifler KO |HBPD | HSG | FIK | HBK | PD/DD
ort 1320e+09  -6.191e+08  -3.843¢+08  1.209e+10 055 41547 4469 1523 359  3.32
Ortca  3.785¢+08  -1475¢+08  -5.468e+07  4.052¢+09 060 12995 2518 978 095 196
Min 11186409  -1.103e+10  -2235¢+10  6.291e+07 007 0000  -6817 000 000 000
Maks  4.936e+10  3.021e+09  4.959e+09  3.537e+11 117 (1)870'1 851.88 253.75 191.60 249.48
std. 129.51
sapma | O2O7IOTT3 1357260381 1713535742 25377480633 024 o 8851 2118 1243  11.70
Gozlem

470 470 470 470 470 470 470 470 470 470

sayisi

Firmalara ait bagimli ve bagimsiz degiskenlerin ortalamalari, ortancalari, minimum-maksimum
degerleri, standart sapmalar1 ve gézlem degerleri tablo 3’de gosterilmistir.

Firmalara ait bagimli ve bagimsiz degiskenlerin ikili korelasyon sonuglar ise tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4. Bagimli-Bagimsiz Degiskenlere iliskin Korelasyon Tablosu

Aktif 1
FFNA | 0,63 1
FK -0,072 0,048 1

HBK  -0,025 -0,01 -0,055 1

HBPD -0,038 0,005 0,069 0,87 1

HSG -0,038 0,003 0,207 0,045 0,114 1

IFNA 0834 -0,743 -0,051 -0,014 -0,031 -0,013 1

KO 0,125 -0,074 0,02 -0,173 -0,147 -0,07 0,105 1

PD/DD -0,024 -0,041 0,039 0,011 0,051 0,209 0,009 0,13 1
YFNA  -0,603 0,257 0,047 0,038 0,047 0,071 -0,641 -0,158 0.045 1

Ikili korelasyon tablosuna bakildiginda; aktif toplami ile FFNA, IFNA ve YFNA arasinda yiiksek
korelasyon iliski tespit edilmistir. FFNA ile IFNA arasinda yiiksek korelasyon iliskisi vardir. Hisse
basina kar ile hisse basina piyasa degeri arasindaki korelasyon iligkisinin yiiksek oldugu goriiliirken
diger degiskenler arasindaki korelasyon iligkisinin diisiik oldugu goriilmektedir. Panel veri analizi
yapilmadan 6nce veriler arasindaki yliksek korelasyon iligkisine bakilmalidir. Modellemeler yapilmadan
once degiskenler arasinda yiiksek korelasyon varsa ortaya cikabilecek olumsuz durumlarin 6nlenmesi
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icin bazi testlerin yapilmasi gerekmektedir (Gujarati, 2004:342). Panel veri analizlerinde karsilasilabilen
coklu dogrusal baglanti sorunu 6nemli problemler arasindadir. Coklu dogrusal baglanti sorununun
tespitinde genellikle Varyans Artirict Faktor (Variance Inflation Factor, VIF) testi kullanilmaktadir.
Yapilan test sonucunda VIF degerlerinin 1 ile 5 arasinda olmasi beklenmektedir (O’brien, 2007:673).
Bazi Kaynaklar ise iist VIF degerinin 10’a kadar olabilecegini belirtmektedir. Eger serilere ait VIF
degerlerinin belirtilen VIF kritik degerlerinden biiylik olmasi durumunda degiskenlerde ¢oklu dogrusal
baglanti problemi oldugu sonucuna ulasilir (Senol ve Gengtiirk, 2021:1185).

Bagimsiz degiskenlere iligkin VIF degeri asagida tablo 5°te gosterilmistir.
Tablo 5. Degiskenlere iliskin VIF Degerleri

IFNA 0,83 5.86
YFNA 0,54 2.18
FFNA 0,64 2.77
Aktif 0,71 3.42
KO 0,29 1.03

Bagimsiz degiskenlere bakildiginda en yiiksek VIF degerinin 5,86 ile IFNA oldugu goriilmektedir. VIF
degeri 10’un iistiinde olan bir degisken olmadig1 icin modelden ¢ikarmamiz gereken bagimsiz degisken
olmadig1 goriilmektedir.

Panel veri modeli seciminde tiim veriler tiim yillar bazinda elde edildigi i¢in dengeli panel veri analizi
modelleri kullanilmistir. Panel veri analiz yontemi ile modellemeler analiz edilirken genelde
havuzlanmis, sabit etkiler ve rastgele etkiler yontemlerinden bir tanesi kullanilir (Hillion ve Matti’de,
2004:364). Hangi yontemin uygulanmasi gerektigine F testi ve Hausman Testi yapilarak karar
verilmektedir. Bu amagla yapilan teste iliskin ulasilan istatistiki sonuglar tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6. Modellerin F ve Hausman Test istatistik Sonuclar

Model-I Model-11 m Model-1V Model-V

TEST Istatistik = Pdegeri = Istatistik pdegeri istatistik —pdegeri Istatistik pdegeri = istatistik —pdegeri
F Testi 49,512 0,000 0.8540 0.740 2.1463 0,048 27.166 0,000 10.052 0,000
Hausman

Testi 184.26 0,000 8.061 0.153 42226 | 0.518 789.97 0,000 8.5781 | 0.127

F testinin temel kullanim amaci, sabit etkili model mi klasik model mi kullanilacaginin belirlenmesidir.
Modelin test degeri, kalint1 karelerinin toplam farkindan hareketle bulunmaktadir (Ugur, 2009:79). F
istatistik testinin hipotezi, HO: Bi=B seklinde kurulmaktadir. Test sonucunda HO reddedilmez ise birimler
arasi farkin 6nemli olmadig1 ve mevcut verilerin havuzlanmis oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Boyle
bir durumda analizlerin klasik model olusturularak ¢6ziilmesi gerekmektedir. Olusturulan modelin
¢Oziimii i¢inde havuzlanmis en kiiclik kareler yontemi uygulanmasi gerekmektedir. Ancak test
sonucunda HO reddedilirse, birimler aras1 farkliliklarin oldugu anlagilacaktir. Boyle bir durumda ise
kisitsiz modelin kurularak sabit etkiler varsayimina gore ¢oziimleme yapilmasi dogru olacaktir (Tatoglu,
2016:170). F testi sonuglarina bakildiginda model 1I’de havuzlanmis en kiigiik kareler yonteminin
kullanilmasi gerektigi sonucuna ulasilmistir.

Hausman Testinin amaci, kullanilacak modelin sabit etki modeli ile mi yoksa rassal etki modeli ile mi
yapilacagi konusunda karar vermeye yardimci olmaktir. Bu testte birim etki ile bagimsiz degiskenler
arasinda korelasyonun olup-olmadig1 odl¢iilmektedir. Panel veri analizi modelleri olusturulurken
Hausman testi ile uygun etki modeli se¢imi gergeklestirilmistir (Torres-Reyna, 2010). Hausman testleri
sonucunda, sabit etki veya rassal etki modeline karar verilerek panel veri modelleri tahmin edilmistir.
Hausman testi i¢in hipotezler su sekilde kurulmaktadir:
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Hausman Testi
Ho: Panel veri modeli i¢in rassal etki modeli uygundur.
Hi: Panel veri modeli i¢in sabit etki modeli uygundur.

Tablo 5’deki istatistiki test sonuglarina bakildiginda; Model-1 ve Model-IV i¢in sabit etkiler modeli,
Model-111 ve Model-V igin ise rassal etki modelinin uygun oldugu sonucuna ulasilmstir.

Hausman testleri uygulanarak uygun etki tiirline sahip model se¢imi yapildiktan sonra tiim modeller igin
otokorelasyon ve degisen varyans problemlerinin varligi analiz edilmistir. Bu analizler igin
otokorelasyon tespitinde Breusch—-Godfrey (BG) testi ve Durbin Watson testi yapilmustir.
Otokorelasyon testleri i¢in istatistiksel hipotezler sirasiyla asagidaki gibi gosterilmektedir:

Otokorelasyon testi

Ho: Panel veri modelinde otokorelasyon problemi yoktur.
Hi: Panel veri modelinde otokorelasyon problemi vardir.
Modellere gore yapilan otokorelasyon test sonuglari tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 7. Otokorelasyon Test Sonuclari

Model-I Model-I1 Model-111 Model-1V Model-V

TEST Istatistik P degeri Istatistik = P istatistik P istatistik P istatistik = P
degeri degeri degeri degeri
Breusch-
Godfrey/W.T
68.422 0,000 9643 0,000 17.36 0,067 80.14 0,000 103.04 0,000
Durbin-

Watson Testi
1.4936 0,000 20655 0735 19196 017 1411 0,000  1.262 0,000
Analiz sonuglarina bakildiginda, Model-1, Model-1V ve Model-V’in her iki teste gore otokorelasyon
sorunu oldugu goriilmektedir. Bu nedenle Ho hipotezi reddedilmistir. Model-II1 ise her iki teste gore de
otokorelasyon probleminin olmadig1 goriildiigiinden Ho hipotezi kabul edilmektedir. Model-I1I’de ise
durbin watson testine gore otokorelesyon probleminin olmadig1 goriilmektedir.

Degisen varyanslik tespitinde Breusch-Pagan (BP) testi kullanilmigtir. Degisen varyanslik testleri ig¢in
istatistiksel hipotezler sirasiyla agagidaki gibi gosterilmektedir:

Degisen varyans testi

Ho: Panel veri modelinde degisen varyans problemi yoktur.
Hi: Panel veri modelinde degisen varyans problemi vardir.
Modellere gore yapilan degisen varyans test sonuclari tablo 8’de gdsterilmistir.

Tablo 8. Degisen Varyans Test Sonuclari

TEST Model-I Model-I11 Model-111 Model-1V Model-V
Studentized Breusch-

Pagan Testi 103.07 1.857 202.37 151.6 101.93

P Degeri 0,0220 0.8686 0,000 0,000 0,030

Degisen varyans testi sonucuna bakildiginda Model-11 disindaki tiim modellerde degisen varyans sorunu
oldugu goriilmiis bu nedenle Ho hipotezi reddedilmistir.

Modellere gore yatay kesit bagimliliginin test edilmesi i¢in belirlenen testler ve sonuglar1 asagida tablo
9’da gosterilmistir.
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Tablo 9. Modellere Gore Yatay Kesit Bagimlhilig1 Test Sonuclari

TEST m Model-11 m Model-1V Model-V

Pesaran CD Testi 9.8688 43.268 6.8318 1.8043 15.226
o . 0,000 0,000 0,000 0.07118 0,000

P Degeri

Breusch-

PaganLM Testi )14 g 2611.1 13315 2309.9 2105

P Degeri 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Scaled LM test 2210.8 32.908 5.388 26.43 22.024
o . 0,000 0,000 7.125e-08 0,000 0,000

P Degeri

Yatay Kesit Bagimlilig testi

Ho: Panel veri modelinde yatay kesit bagimlilig1 problemi yoktur.
Hi: Panel veri modelinde yatay kesit bagimliligi problemi vardir.

Model-1V disindaki diger modellerde tiim testler i¢in yatay kesit problemi olmadigindan Ho hipotezi
reddedilmistir. Pesaran CD test sonucunda sadece Model-IV icin Ho hipotezi kabul edilerek yatay kesit
probleminin olmadig1 sonucuna ulagilmstir.

Panel veri modelleri i¢in otokorelasyon, degisen varyans ve yatay kesit bagimliligi varsayimlari test
edilmis olup bu problemlerin var oldugu durumlar i¢in dayanikli bir tahminci tiirii olan Swamy-Arora's
transformation tahmincisi kullanilmistir. Panel veri analizi sonuclar1 olarak beta katsayilari, standart
hatalar (SH), z-istatistigi ve anlamlilik degerleri (p) verilmistir. Panel veri analizi uygulamalar1 R-
Project yazilimi ile gergeklestirilmistir. R-Project programinda plm ve Imtest ve sandavic paketlerinden
yararlanilmistir (Zeileis ve Hothorn, 2002; Croisant ve Millo, 2018). Arastirma sonuclarinda hata pay1
%5 alinmustir.

Tablo 10. Arastirmada Kullanilan Bagimh Ve Bagimsiz Degiskenler

IFNA Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislart
Bagimsiz YFNA Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislari
Degiskenler FFNA Finansman Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akiglart
Kontrol Aktif Aktif Toplami
Degiskenleri KO Kaldirag Orani

HBPD Hisse Basina Piyasa Degeri
Bagimh HSG Hisse Senedi Getirisi
Degiskenler FK Fiyat Kazan¢ Orant

HBK Hisse Bagima Kar Orani

PD/DD Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani

Panel veri analizi i¢in arastirmada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler ve agiklamalar1 tablo
10°da gosterilmektedir. Modelde yer alan tiim finansal gdstergelerin dogal logaritmalari (In) alinmstir.
Negatif degere sahip olan degiskenler (Y) i¢in dogrudan logaritma almamayacagi i¢in minimum degere
gore In (Y-min (Y)+1) doniisiimi uygulanmistir (Wicklin, 2011).

Hisse basina piyasa degeri (HBPD) bagimli degiskeni i¢in tahmin edilen panel veri model sonuglart
asagida tablo 11°de verilmistir.
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Tablo 11. HBPD Bagimh Degiskeni icin Panel Veri Sonuclar
Yontem: Oneway (individual) effect Fixed Effect Model (Swamy-Arora's transformation)
Doénem 2012-2021
Yatay Kesit: 47
Toplam Gézlem : 470 Balanced Panel

Bagimsiz Degiskenler Coef. Swamy-Arora's t-Istatistigi ~ Olasilik Degeri
Std. Hata

LniFNA -0.0158530 0.0078823 -2.0112 0.04494 *

LnYFNA -0.0032868  0.0042203 -0.7788 0.43654

LnFENA 0.0134839  0.0057514 2.3445 0.01952 *

LnAktif 0.5819992  0.0750448 7.7554 0.000 ***

LnKO -0.0188392  0.2864396 -0.0658 0.94759

R-Squared: 0.40445 Adjusted R-squared: 0.33179 F-statistik: 219.206

Prob (F-statistic): 0.000
*p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.00

Tablo 11°deki verilere bakildiginda bu modelde hisse basma piyasa degeri iizerinde isletme
faaliyetlerinden nakit akiglari, finansman faaliyetlerden nakit akislar1 ve aktif toplam1 degiskenlerinin
istatistiksel olarak anlamli etkisinin var oldugu goriilmektedir. Katsayilara bakildiginda sirasiyla -0,02
- 0,01 ve 0,58 dir. Katsayilara bakildiginda isletme faaliyetlerinden nakit akislarinin hisse senedi piyasa
degeri iizerinde negatif diger iki degiskenlerin ise pozitif etkisinin oldugu goriilmektedir. Hisse basina
piyasa degerinde meydana gelen degisikliklerin % 33’liik kism1 nakit akis tablosu verileriyle aktif
toplam ve finansal kaldirag oraniyla agiklanabildigi ifade edilebilir. Ayrica prob degerine bakildiginda
modelin %99 diizeyinde anlaml1 oldugu gorilmistiir.

Hisse senedi getirisi (HSG) bagimli degiskeni igin tahmin edilen panel veri model sonuglari asagida
tablo 12°de verilmigtir.

Tablo 12. HSG Bagimh Degiskeni i¢in Panel Veri Sonuclar
Yontem: Oneway (individual) effect Pooling Effect Model (Swamy-Arora's transformation)
Doénem 2012-2021
Yatay Kesit: 47
Toplam Gézlem : 470 Balanced Panel

Bagimsiz Degiskenler ~ Coef. Swamy-Arora's t-Istatistigi Olasilik Degeri
Std. Hata

Sabit Terim 44015131 0.5011134 8.7835 0,000 ***

LniFNA 0.0275506  0.0139920 1.9690 0.049544*

LnYFNA 0.0126842 0.0034143 3.7150 0.000***

LnFFNA -0.0135425  0.0034492 -3.9263 0,001 ***

LnAktif -0.0198226 0.0151834 -1.3055 0.192353
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LnKO -0.0190304 0.0418459 -0.4548 0.649485
R-Squared: 0.0049565 Adjusted R-squared: -0.005766 F-statistik: 30.1501
Prob (F-statistic): 0.000
*p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.00

Tablo 12°deki verilere bakildiginda bu modelde hisse senedi getirisi iizerinde sabit terim, IFNA, YFNA,
FFNA ve degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli etkisi vardir. Katsayilara bakildiginda sirasiyla 0,03
- 0,01 ve -0,01 dir. Katsayilara bakildiginda isletme ve yatirim faaliyetlerinden nakit akislarinin hisse
senedi getirisi lizerinde pozitif, finansman faaliyetlerden nakit akislarinin ise negatif etkisi oldugu
goriilmektedir. Hisse basina piyasa degerinde meydana gelen degisikliklerin % 5°lik kismi nakit akig
tablosu verileriyle aktif toplami ve finansal kaldirag oraniyla agiklanabildigi ifade edilebilir. Ayrica prob
degerine bakildiginda modelin %99 diizeyinde anlamli oldugu goriilmiistiir.

Fiyat kazang (F/K) orani, bagimli degiskeni i¢in tahmin edilen panel veri model sonuglar1 asagida tablo
13°de verilmistir.

Tablo 13. F/K Bagimh Degiskeni Icin Panel Veri Sonuclar
Yontem: Oneway (individual) effect Random Effect Model (Swamy-Arora’s transformation)
Doénem 2012-2021
Yatay Kesit: 47

Toplam Goézlem : 470 Balanced Panel

Bagimsiz Degiskenler  Coef. Swamy-Arora's t-Istatistigi Olasilik Degeri
Std. Hata

Sabit Terim 0.5865296  1.2119862 0.4839 0.628428

LniFNA 0.0634075  0.0119763 5.2944 0,000***
LnYFNA 0.0078488  0.0056447 1.3905 0.164391
LnFFNA 0.0236624  0.0063561 3.7228 0,000 ***

LnAktif -0.0226181 0.0475492 -0.4757 0.634304

LnKO -0.1516086 0.1483800 -1.0218 0.306895
R-Squared: 0.0095956 Adjusted R-squared: -0.0010768 F-statistik: 138.851

Prob (F-statistic): 0.000
*p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.00

Tablo 13’deki verilere bakildiginda bu modelde fiyat kazang orami iizerinde isletme faaliyetlerinden
nakit akiglar1 ve finansman faaliyetlerden nakit akiglari ve degiskenlerinin istatistiksel olarak anlamli
etkisi vardir. Katsayilara bakildiginda sirasiyla 0,06 - 0,02 dir. Katsayilara bakildiginda isletme ve
finansman faaliyetlerinden nakit akislarinin fiyat kazang orami iizerinde pozitif etkisi oldugu
goriilmektedir. Fiyat kazanc¢ oran1 degerinde meydana gelen degisikliklerin % 1 lik kismi nakit akis
tablosu verileriyle ve aktif toplami1 ve finansal kaldira¢ oraniyla agiklanabildigi ifade edilebilir. Ayrica
prob degerine bakildiginda modelin %99 diizeyinde anlamli oldugu gorilmiistiir.

Hisse basina kar oran1 (HBK) bagimli degiskeni i¢in tahmin edilen panel veri model sonuglar asagida
tablo 14’te verilmistir.
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Tablo 14. HBK Bagimh Degiskeni i¢in Panel Veri Sonuclari
HBK
Yontem: Oneway (individual) effect Fixed Effect Model (Swamy-Arora's transformation)
Dénem 2012-2021
Yatay Kesit: 47
Toplam Gézlem : 470 Balanced Panel

Bagimsiz Degiskenler ~ Coef. Swamy-Arora's t-Istatistigi ~ Olasilik Degeri
Std. Hata

LniFNA -0.0403613  0.0183300 -2.2019 0.028216 *

LnYFNA -0.0255463  0.0045106 -5.6636 0,000 ***

LnFFNA -0.0303634  0.0057699 -5.2624 0.00 O***

LnAktif 0.4069184  0.0655055 6.2120 0.000 ***

LnKO -0.6142372  0.1737625 -3.5349 0.000 ***

R-Squared: 0.29673 Adjusted R-squared: 0.21093 F-statistik: 151.685

Prob (F-statistic): 0.000
*p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.00

Tablo 14°deki verilere bakildiginda bu modelde Hisse basina kar orani iizerinde IFNA, YFNA ve FFNA
ile aktif toplami ve kaldira¢ orani degiskenlerinin istatistiksel olarak anlamli etkisi vardir. Katsayilara
bakildiginda sirasiyla -0,04 - 0,03 -003-0,40 ve -0,61 dir. Katsayilara bakildiginda isletme, yatirim ve
finansman faaliyetlerinden nakit akislari ile kaldirag oran1 hisse bagina kar orani lizerinde negatif etkisi
oldugu goriilmektedir. Aktif toplami ile ise pozitif etkisi oldugu goriilmektedir. Hisse bagina kar orani
degerinde meydana gelen degisikliklerin % 21 lik kismi nakit akis tablosu verileriyle ve aktif toplami1
ve finansal kaldirag oraniyla agiklanabildigi ifade edilebilir. Ayrica prob degerine bakildiginda modelin
%99 diizeyinde anlamli oldugu goriilmiistiir.

Piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) bagimli degiskeni i¢in tahmin edilen panel veri model sonuglari
asagida tablo 15’de verilmistir.

Tablo 15. PD/DD Bagimh Degiskeni i¢cin Panel Veri Sonuclar

 Yontem: Oneway (individual) effect Random Effect Model (Swamy-Arora's transformation)
Doénem 2012-2021
Yatay Kesit: 47

Toplam Goézlem : 470 Balanced Panel

Bagimsiz Degiskenler Coef. Swamy-Arora's t-Istatistigi Olasilik Degeri
Std. Hata

Sabit Terim -0.0201798  0.9039126 -0.0223 0.982189

LniFNA -0.0248919  0.0080654 -3.0863 0.002**

LnYFNA 0.0131868  0.0052581 2.5079 0.012145 *

LnFFNA 0.0222949  0.0039767 5.6064 0,000 ***

LnAKktif 0.0481849  0.0336133 1.4335 0.151713
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LnKO 0.2235381  0.0960184 2.3281 0.019908 *
R-Squared: 0.041445 Adjusted R-squared: 0.031116 F-statistik: 265.5

Prob (F-statistic): 0.000
*p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.00

Tablo 15°deki verilere bakildiginda bu modelde piyasa degeri/defter degeri oran1 iizerinde IFNA, YFNA
ve FFNA ile kaldirag oranmi degiskenlerinin istatistiksel olarak anlamli etkisi vardir. Katsayilara
bakildiginda sirasiyla -0,02 - 0,01 002 ve 0,22°dir. Katsayilara bakildiginda isletme faaliyetlerinden
nakit akislari ile piyasa degeri/defter degeri orani iizerinde negatif etkisi oldugu goriilmektedir. Yatirim
ve finansman faaliyetlerinden nakit akislar1 ve kaldirag orani ile ise pozitif etkisi oldugu goriilmektedir.
PD/DD oraninda meydana gelen degisikliklerin % 3’liikk kismi1 nakit akis tablosu verileriyle ve aktif
toplami ve finansal kaldirag oraniyla agiklanabildigi ifade edilebilir. Ayrica prob degerine bakildiginda
modelin %99 diizeyinde anlamli oldugu goriilmiistiir.

Calismada yapilan analizler sonucunda elde edilen bulgular tablo 16’da 6zet olarak sunulmustur.

Tablo 16. Analiz Sonu¢larinin Karsilastirilmasi

IFNA YENA FFENA AKTIF KALDIRAC
TOPLAMI  ORANI
'HBPD - 4 +
HSG + + -
FIK + +
HBK - - ) + )
PD/DD - + + +

Bagimli degiskenler ile bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenleri arasindaki pozitif/negatif iligki
diizeyleri genel olarak tablo 16’da gosterilmis olup neden sonug iligkisi sonu¢ ve tartigma kisminda
tartigilmaistir.

5. Tartisma ve Sonuc¢

Ekonomik varligimi siirdiirebilir kilmak isteyen isletmeler, belirli donemler itibariyle finansal
faaliyetlerini degerlendirmelidir. Isletme faaliyetlerinin incelenmesi ve degerlendirilmesinde tahakkuk
esasina gore diizenlenen bilango (finansal durum tablosu) ve gelir tablosu (kar veya zarar tablosu)
yaninda nakit esasina gore diizenlenen tek mali tablo olan nakit akis tablosundan da yararlanilmaktadir.
Nakit akis tablosu, nakit esasina gore diizenlenen tek mali tablo oldugu i¢in mali tablo verilerinin
makyajlanmasina ihtimal vermemektedir. Nakit akis tablosu ilgili taraflara isletmenin nakit akislari
hakkinda daha nesnel bilgi verdigi i¢in ilgi odagi olmaktadir. Nakit akis tablosundan elde edilen bilgiler,
isletme i¢i ve digindaki kullanicilara, nakit giris ve ¢ikislarinin hangi faaliyetlerden kaynaklandigi
hakkinda detayli bilgi vermektedir.

Calismada mali sirketler disinda kalan BIST 100 sirketlerinden 47 isletme iizerinde analiz yapilmistir.
2012-2021 yil1 10 y1llik donem sonu nakit akis tablosu verileriyle hisse basina piyasa degeri, hisse senedi
getirisi, fiyat kazang orani, hisse basina kar ve piyasa degeri / defter degeri verileri ile isletme, yatirim
ve finansman faaliyetlerinden elde edilen nakit akiglar1 ve kontrol degiskeni olarak aktif toplam1 ve
kaldira¢ orani panel veri yontemi ile analiz edilmistir. Arastirmanin amaci dogrultusunda nakit akig
tablosu verileri ile muhasebe ve piyasa oranlar1 arasindaki iligkiyi tespit etmek iizere kurulan hipotez
sonuglar1 ve oneriler soyledir:

e Hisse basma piyasa degeri (HBPD) iizerinde IFNA,FFNA ve aktif toplami degiskenlerinin
istatistiksel olarak anlamli etkisi oldugu goriilmiistiir. HBPD ile FENA ve Aktif Toplami arasinda
pozitif bir iliski varken IFNA ile negatif bir iliski oldugu goriilmiistiir. HBPD ile IFNA arasinda
negatif iligki ¢ikmasinin ana sebebi isletmelerin bor¢lanma yoluyla biiylimeyi tercih etmesi olabilir.
Isletmelerin aktif toplamlar1 arttik¢a isletmelerin piyasa degerinin artmasi beklenen bir durumdur.
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Ertugrul (2019) yaptig1 ¢alismada YFNA’nin sirketin HBPD {izerinde pozitif yonde ve anlamlh
iligkisi oldugu sonucuna ulasirken yapilan calismada YFNA ile HBPD arasinda herhangi bir iligkiye
rastlanilmamustir.

e Hisse senedi getirisi (HSG) iizerinde IFNA, YFNA, FENA degiskenlerinin istatistiksel olarak
anlamli etkisi oldugu goriilmiistiir. HSG ile IFNA ve YFNA arasinda pozitif bir iliski varken FFNA
ile negatif bir iliski oldugu goriilmiistiir. Isletmelerin IFNA ve YFNA pozitif oldugu durumlarda
hisse senedi getirisinin artmasi beklenirken FFNA negatif oldugu durumlarda HSG diigsmesi beklenir.
Isletmeler biiyiimelerini kendi faaliyetlerinden elde ettigi kaynaklarla sagladiginda HSG artmasi
beklenir. Ancak isletmeler dis kaynaklardan finansman elde ederek biiylimeyi sectiginde ise
HSG’nin azalmasi beklenmektedir. Habib (2008) yaptig1 ¢aligmada IFNA’nin HSG’yi daha yiiksek
agiklama katsayisina sahip oldugunu tespit etmis olup yapilan ¢alismada da ayni sonuglara
ulasiimistir. Cotter (1996) yaptig1 calismada HSG iizerinde IFNA’nm iyi bir agiklayici oldugu,
FFNA’nin ise iyi bir agiklayici olmadigi sonucuna ulasmistir. Livnat&Zarowin (1990) yaptig
calismada IFNA ve FFNA ile HSG arasinda yiiksek deger iliskisi oldugunu tespit ederken FFNA ile
HSG arasinda bir iligki olmadig1 sonucuna ulagmastir.

e Fiyat kazang (F/K) orani ile IFNA ve FFNA degiskenleri arasinda istatistiksel olarak anlamli iligki
oldugu goriilmiistiir. F/K orani ile IFNA ve YFNA arasinda pozitif bir iliskinin oldugu gériilmiistiir.
Isletmelerin gerek isletme faaliyetlerinden gerekse de yatirim faaliyetlerindeki nakit akislari
arttiginda isletmenin fiyat/kazang oraninin artmasi 6ngoriiliir.

e Hisse basma kar (HBK) orani iizerinde isletme, yatirim ve finansman faaliyetlerinden nakit akislari
ile aktif toplam1 ve kaldirag oranmi degiskenlerinin istatistiksel olarak anlamli etkisinin oldugu
goriilmiistiir. HBK orani ile aktif toplami arasinda pozitif bir iliski goriiliirken IFNA, YFNA, FFNA
ve Kaldirag oran1 arasinda negatif bir iliskinin oldugu goriilmiistiir. IFNA ve YFNA ile hisse basina
kar arasinda pozitif iliski beklenirken negatif iliski oldugu gézlenmistir. Aktif biiytikliik arttiginda
HBK artmas1 beklenir. Kaldirag oran1 ve FFNA azaldigi durumlarda ise igletmenin riskliligi
azalacagindan dolay1 hisse basina karin artmasina neden olabilir.

e Piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) orani iizerinde isletme, yatirim ve finansman faaliyetlerinden
nakit akiglar1 ile kaldirag oran1 degiskenlerinin istatistiksel olarak anlamli etkisi oldugu goriilmiistiir.
PD/DD orani ile YENA, FFNA ve Kaldirag Orani arasinda pozitif bir iliski goriiliirken IFNA
arasinda negatif bir iliskinin oldugu goriilmistiir. FFNA ve Kaldira¢ Oraninin artmasi igletmelerin
borglanarak biiyiidiigiinii gosterebilir. IFNA nin yetersiz kaldig1 durumlarda isletmenin bor¢landig
goriilebilir. Bunun sonucunda PD/DD orani ile IFNA arasinda negatif iliski ortaya gikar. Ertugrul
(2019) yaptig1 calismada YFNA nin piyasa degeri lizerinde pozitif yonde ve anlamli bir etkisi oldugu
sonucuna ulasirken, Samiloglu (2005) yaptig1 ¢calismada hisse senedi fiyatlar ile hisse basina defter
degerleri arasinda anlamli bir iligki tespit etmistir. Caligma bulgulari ile Ertugrul (2019), Samiloglu
(2005) galigmalarinda ulagtiklar1 bulgular aynidir.

Calismada BIST 100 sirketlerinin nakit akis tablosu verileri ile muhasebe ve piyasa temelli degiskenler
arasindaki iligki diizeyi panel veri analiz yontemi ile belirlenmeye calisilmigtir. Calismada nakit akig
tablosu verileri bagimsiz degisken, kaldirag oran1 ve aktif biiylkliikk degiskenleri kontrol degiskeni,
piyasa ve muhasebe temelli degerler/oranlar ise bagimli degisken olarak kullanilmistir. Caligma
sonucunda piyasa ve muhasebe temelli bagimli degiskenler ile nakit akis tablosu verileri arasinda
istatistiki olarak iligki oldugu sonucuna ulasilmistir.

Aragtirmacilar ileride yapacaklari c¢aligmalarda, BIST-100 endeksi yerine BIST-30, BIST-50
endekslerinde islem goren sirketlerin nakit akis tablolar ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski
diizeylerini farkli istatistiki Ol¢iim yontemleri ile tespit edilebilir, sektorler bazinda karsilagtirma
yapabilirler. Ayrica farkli muhasebe ve piyasa oranlari kullanmak suretiyle de nakit akig tablosu verileri
ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski diizeylerini arastirilabilir.
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Extensive Summary
Introduction

The purpose of the research is to enable researchers to contribute to the accounting information of the
cash flow statement data. The environment of financial institutions, cash flows obtained from operating,
investment and financing activities from the cash outflow table data of BIST 100 companies prepared
in accordance with TAS 7 cash statement standard, and total assets and leverage ratios are used as control
variables. Within the scope of the research, the contribution of the accounting information of the cash
flow statement data was measured with the return model of the value relationship.

In this study, cash flow statement components of 47 companies traded outside financial enterprises in
the BIST 100 index between the years 2012-2021 were analyzed by panel data method. The study
consists of four parts. Following information regarding the cash flow statement and 1AS-7 in the first
part, literature review on this field was given in the second part. In the third part, the relationship between
cash flow statement data and stock returns was determined by panel data analysis method. In the
conclusion part, a general evaluation was made by discussing the results of the analysis.

Methodology

In this study, separate panel data analysis models were estimated using five different independent
variables and five different dependent variables belonging to companies. In the research, 37 of the BIST
100 companies, excluding financial companies, were excluded because the data of the financial
institutions and 16 companies were missing, and the analysis was made on the remaining 47 companies.
In this study, the data of the companies' end-of-period 2012-2021, 10-year cash flow statements are
market value per share, stock return, price earnings ratio, earnings per share and market value/book
value data as independent variables, while operating, investment and book value data are used as
independent variables. Cash flows from financial activities and total assets and leverage ratio are used
as control variables. The relationship between the independent variable and dependent variables was
analyzed using the panel data method.

In the research, hypotheses were performed on the value relationship between cash flow statement data
and market value per share, stock return, price-earnings ratio, earnings per share and market value /
book value. These hypotheses conducted in line with the purpose of the research are shown below.

H; = There is a relationship between market value per share and cash flow statement data.

H, = There is a relationship between stock return and cash flow statement data.

1318


mailto:ibrahimkaya@isparta.edu.tr
https://orcid.org/0000-0001-6402-4042
mailto:hasansenol@isparta.edu.tr
https://orcid.org/0000-0002-1567-9648

Kaya, I. — Senol, H., 1299-1320

H; = There is a relationship between price earnings ratio and cash flow statement data.

H, = There is a relationship between earnings per share and cash flow statement data.

He = There is a relationship between market value / book value and cash flow statement data.
Findings

¢ |t was observed that cash flows from operating activities, cash flows from financial activities and
total assets had a statistically significant effect on the market value per share. While there was a
positive correlation between MVPS and CFF and Active Total, there was a negative correlation with
CFO.

¢ |t was concluded that the variables of constant term, cash flows from operating activities, cash flows
from investment activities, cash flows from financial activities had a statistically significant effect
on the stock return. While there was a positive correlation between ROS and CFO and CFlI, there
was a negative correlation with CFF.

o |t was figured out that there was a statistically significant relationship between price earnings ratio
and cash flows from operating activities and cash flows from financial activities. It appeared that
there was a positive relationship between P/E ratio and CFO and CFI.

e It was understood that cash flows from operating, investment and financial activities and variables
of total assets and leverage ratio had a statistically significant effect on the profit per share ratio.
While a positive correlation was observed between EPS ratio and total assets, there was a negative
correlation between CFO, CFI, CFF and Leverage ratio.

e Itwas comprehended that cash flows from operating, investment and financial activities and leverage
ratio variables had a statistically significant effect on the market value/book value ratio. While a
positive correlation was observed between MV/BV ratio and CFI, CFF and Leverage Ratio, there
was a negative correlation between CFO.

Discussion and Conclusion

In the study, 47 companies from BIST 100 companies, excluding financial companies, were analyzed.
2012-2021 10-year period-end cash flow table data, market value per share, stock return, price earnings
ratio, earnings per share and market value / book value data, cash flows from operating, investment and
financing activities and control variables, total assets and leverage ratio were analyzed by panel data
method.

It was observed that cash flows from operating activities, cash flows from financial activities and total
assets have a statistically significant effect on the market value per share. While there was a positive
correlation between MVPS and CFF and Active Total, there was a negative correlation with CFO. The
main reason for the negative relationship between MVPS and CFO may be that businesses prefer to
grow by borrowing. As the total assets of the enterprises increase, it is expected that the market value of
the enterprises will increase. Ertugrul (2019) concluded in his study that CFI has a positive and
significant relationship with the company's MVPS, while in the study conducted, no relationship was
found between CFI and MVPS.

It was noticed that the variables of constant term, cash flows from operating activities, cash flows from
investment activities, cash flows from financial activities had a statistically significant effect on the
stock return. While there was a positive correlation between ROS and CFO and CFl, there was a negative
correlation with CFF. In cases where CFO and CFI are positive, stock returns are expected to increase,
while ROS is expected to decrease when CFF is negative. ROS is expected to go up when businesses
provide their growth with the resources they obtain from their own activities. However, ROS is expected
to decrease when businesses choose to grow by obtaining financing from external sources. Cotter (1996)
concluded in his study that CFO is a good explanatory on ROS, while CFF is not a good explanatory.
Livrat & Zarowin (1990) found a high value relationship between CFO and CFF and ROS, and
concluded that there was no relationship between CFF and ROS.

It was experienced that there was a statistically significant relationship between price earnings ratio and
cash flows from operating activities and cash flows from financial activities. It was understood that there
was a positive relationship between P/E ratio and CFO and CFI. When the cash flows of businesses both
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from operating activities and investment activities increase, the price/earnings ratio of the business is
predicted to increase.

It was observed that cash flows from operating, investment and financial activities and variables of total
assets and leverage ratio had a statistically significant effect on the profit per share(PPS) ratio. While a
positive correlation was observed between EPS ratio and total assets, there was a negative correlation
between CFO, CFI, CFF and Leverage ratio. When the asset size increases, it is expected that the PPS
will increase. In cases where leverage ratio and CFF decrease, it may cause an increase in PPS because
the risk of the business will decrease.

It was observed that cash flows from operating, investment and financial activities and leverage ratio
variables had a statistically significant effect on the market value/book value ratio. While a positive
correlation was observed between MV/BV ratio and CFIl, CFF and Leverage Ratio, there was a negative
correlation between CFO. It assures that CFF and Leverage Ratio can grow by borrowing with its
operators. It can be seen that the items that CFO is insufficient are in debt. As a result, there is a negative
relationship between the MV/BV ratio and CFO. While Ertugrul (2019) concluded that CFFI has a
positive and significant effect on the market value in his study, Samiloglu (2005) found a significant
relationship between stock prices and book values per share. The findings of the study are the same as
those of Ertugrul (2019) and Samiloglu (2005).

In the future studies, researchers can determine the relationship between the cash flow statements of
companies traded in BIST-30, BIST-50 indices instead of BIST-100 index and their stock returns by
comparing different statistical measurement methods and sectors. In addition, using different accounting
and market rates, the relationship levels between cash flow statement data and stock returns can be
investigated.
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