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OZET

Mubhasebe literatiirii incelendiginde, muhasebe Kkalitesi ile ilgili genel kabul
gérmiis bir tanimin olmadig goriillmektedir. Bununla birlikte, muhasebe standartlarini
hazirlayan otoritelerin (FASB ve IASB) konuya yaklasimi, muhasebe bilgilerinin
kullanicilara karar verme asamasinda faydali olmasi esasina dayanmaktadir. Bu
otoriteler tarafindan faydali muhasebe bilgilerinin sahip olmasi gereken temel niteliksel
Ozellikler, "ihtiyaca uygunluk (ilgililik)" ve "gercege uygun sunum" seklinde

belirlenmistir.

Bu calisgmanin amaci, sermaye piyasalarinda raporlanan muhasebe bilgilerinin
kalitesinin Ol¢lilmesidir. Calismada muhasebe kalitesi, FASB ve IASB'in bakis agisina
uygun olarak "kullanicilarin ekonomik kararlar verirken ihtiya¢ duyduklar isletmenin
finansal durumu, faaliyet sonuclar1 ve nakit akislar1 hakkinda faydali bilgilerin
saglanmas1" seklinde tanimlanmistir. Muhasebe kalitesi, birgok boyutu icerisinde
barindiran genis bir kavramdir. Bu c¢alismada, onceki calismalardan farkli olarak
muhasebe kalitesinin 6l¢imiinde ¢ok boyutlu bir yaklasim sergilenmistir. Analizlerde,

Gretl Ekonometri Yazilimi 1.9.14 versiyonu kullanilmistir.

Uygulama sonuglar1 bir biitiin olarak degerlendirildiginde, teorik beklentilere
uygun ve birbirleriyle tutarli sonuglara ulasildigi goriilmiistiir. Elde edilen bulgular
neticesinde, calisma donemi, gézlem kiimesi ve ele alinan kalite boyutlar1 baglaminda
Borsa Istanbul'da raporlanan muhasebe bilgilerinin genel olarak kaliteli oldugu

sonucuna varilmistir.




ABSTRACT

Accounting literature doesn't provide a generally accepted definition of
accounting quality. However, accounting standards regulatory authorities (FASB and
IASB) deal with the concept based on providing useful information to users in their
decision making process. The fundamental qualitative characteristics of useful financial
information are determined by these authorities as "relevance” and "faithful

representation.

The purpose of this study is to measure the quality of accounting information
reported in capital markets. In this study, accounting quality is defined as "providing
useful information about financial position, operational results and cash flows of
business to users in making economic decisions"” consistent with the viewpoint of FASB
and IASB. Accounting quality is a broad concept that contains various dimensions. In
this study, a multidimensional approach is followed unlike the previous studies. Gretl

Econometrics Package 1.9.14 version is used in empirical analysis.

When the results of each dimension are evaluated as a whole, it's seen that they
are consistent with each other and theoretical expectations. It is concluded that the
accounting information reported in Borsa Istanbul (BIST) is well-qualified in the

context of the period, sample, and quality dimensions used in this study.
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ONSOZ

Muhasebe bilgilerinin kalitesi birgok agidan o6nemli bir konudur. Kaliteli
muhasebe bilgileri, oncelikle bilgi kullanicilariin dogru bilgilendirilmesini saglayarak,
kararlarinin isabetli olmasini saglar. Piyasalarda asimetrik bilgi problemlerini azaltarak,
menkul kiymetlerin dogru fiyatlandirilmasina ve piyasalarin etkin islemesine yardimci
olur. Bdoylece bir yandan ekonomik kaynaklarin israf edilmesinin 6niine gegerken, diger
yandan katilimcilarin sisteme olan gilivenini tesis ederek, uzun vadede sistemin
gelismesine katkida bulunur.
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GIRIS

Isletmelerin en 6nemli bilgi sistemlerinden biri olan muhasebe bilgi sistemi,
parasal islemlerle ilgili verilerin toplanmasi, islenmesi ve finansal bilgi kullanicilarinin
ortak bilgi ihtiyacim1 karsilayacak finansal raporlarin olusturulmasi siirecini
kapsamaktadir. Finansal bilgi kullanicilarinin kararlarinin isabetli olabilmesi, muhasebe
bilgi siireci sonunda elde edilen ve finansal tablolar aracilifiyla 6zetlenen bilgilerin
kaliteli olmasina baghdir. Uluslararasi arenada, muhasebe bilgilerinin kalitesinin
arttirllmas1 amaciyla uluslararasi finansal raporlama standartlari yayimlanmakta ve
bir¢ok iilke tarafindan kabul edilerek kullanilmaktadir. Bununla birlikte 200011 yillarin
basinda ABD'de (Enron, Worldcom) ve Avrupa'da (Ahold, Parmalat) yasanan muhasebe
skandallar1, halka acik firmalarin finansal raporlarina duyulan giiveni sarsmis ve

muhasebe bilgilerinin kalitesi sorgulanir hale gelmistir.

Muhasebe literatiirii incelendiginde, muhasebe bilgilerinin Kkalitesine iligskin
genel kabul goérmiis belli bir tanimin olmadigi goriilmektedir. Bununla birlikte s6z
konusu kavram, muhasebe standartlarini hazirlayan otoriteler (FASB ve IASB)
tarafindan, muhasebe bilgilerinin kullanicilara karar verme asamasinda faydali olmasi
esasina gore ele alinmaktadir. Bu otoriteler tarafindan faydali, diger bir ifadeyle kaliteli
muhasebe bilgilerinin sahip olmas1 gereken temel niteliksel Ozellikler, ihtiyaca
uygunluk (ilgililik) ve gercege uygun sunum seklinde belirlenmistir. Buna gore bir
finansal bilgi, kullanicilarin kararlarini etkileyebiliyorsa ihtiyaca uygundur. Bu bilginin

tam, tarafsiz ve hatasiz sunumu ise, ger¢ege uygun sunum 6zelligini karsilamaktadir.

Bu c¢alismanin amaci, sermaye piyasalarinda kullanilan muhasebe bilgilerinin
kalitesinin Ol¢iilmesidir. Calismada muhasebe bilgilerinin kalitesi, FASB ve IASB'in
bakis acisina uygun olarak "kullanicilarin ekonomik kararlar verirken ihtiya¢ duyduklar
isletmenin finansal durumu, faaliyet sonuglari ve nakit akislari hakkinda faydali
bilgilerin saglanmast" seklinde tanimlanmistir. Muhasebe kalitesi, bir¢ok boyutu
icerisinde barindiran genis bir kavramdir. Yapilan ampirik calismalarda muhasebe
bilgilerinin kalitesinin, farkli boyutlari ele alinarak degerlendirilmektedir. Bu ¢alismada,

onceki ¢alismalardan farkli olarak, muhasebe kalitesinin 6l¢iimiinde ¢ok boyutlu bir



yaklasim sergilenmistir. Caligmanin bu yOniiyle literatire katki saglayacagi

distiniilmektedir.

Calismada ele alinan ilk kalite boyutu, muhasebe bilgilerinin hisse senedi piyasa
gostergeleri ile arasindaki deger iliskisidir. Hisse senetleri sermaye piyasalarinda islem
goren igletmelerin, finansal raporlart diizenli olarak kamuya aciklanmakta ve
yatirnmcilarin bu finansal raporlarda sunulan muhasebe bilgilerini kullanarak, yatirim
karar1 aldiklar1 varsayilmaktadir. Bu c¢alismada deger iliskisi, muhasebe bilgileri ile
hisse senedi piyasa degerleri arasindaki istatistiksel iliski agisindan ele alinmuistir.
Boylece sermaye piyasalarinda karar alirken, muhasebe bilgilerinin yatirimcilara yararh

olup olmadig1 dolayli olarak test edilmistir.

Calismada kullanilan ikinci kalite boyutu, cari donem karlarmin kalitesidir.
Karlar; gerek firma performansinin oOlgiitii olarak, gerekse yatirimlarin karlilig
acisindan finansal tablo kullanicilar1 i¢in olduk¢a Onemlidir. Bu nedenle karlarin
kalitesi, muhasebe kalitesinin 6nemli bir parcasidir. Bu ¢alismada kar kalitesi kavrami,
karlarin siirekliligi ol¢iitii ile Ol¢lilmistiir. Yiiksek kaliteli karlar, siireklilik gdsteren
karlardir. Streklilik, icerisinde tahmin edilebilirligi de barmmdirmaktadir. Siireklilik
gosteren karlarin, gelecek karlar1 daha 1yi tahmin edecegi diisliniilmektedir. Dolayisiyla
cari donem karlarinin siirekli olmasi ve gelecek donem karlarini tahmin etme basarisi,
cari donem karlarinin ytliksek kalitede oldugunun bir gostergesidir. Ayrica karlarin,
nakit akiglart ve tahakkuklar seklinde bilesenlerine ayrilmasi, bilesenlerin kalitesinin

degerlendirilmesi agisindan 6nemlidir.

Calismada kullanilan {i¢ilincii ve son kalite boyutu, nakit akislarinin tahmin
edilebilirligidir. Gelecek donem nakit akiglarinin tahmini, bir firmanin degerlemesinde
ve yatirim analizlerinde oldukg¢a 6nemlidir. FASB ve IASB'a gore finansal raporlamanin
ana amaglarindan biri, isletmelerin gelecek nakit akiglarini tahmin ederken finansal
tablo kullanicilarina yardimcer olacak bilgilerin saglanmasidir. Dolayisiyla calismada,

gelecek donem nakit akiglarinin tahmin edilebilirligi test edilmistir.

Calismanin drneklemini, hisse senetleri Borsa Istanbul'da islem goren firmalar
olusturmaktadir. Banka ve 6zel finans kurumlari, sigorta sirketleri, finansal kiralama ve

faktoring sirketleriyle, menkul kiymet ve gayrimenkul yatirim ortakliklari ile holdingler



kapsam dis1 birakilmigtir. Calisma doneminin baslangig¢ yili olarak, uluslararasi finansal
raporlama standartlarmin (IAS/IFRS) iilkemizde uygulanmaya baslandigi yil olan 2005
yil1 se¢ilmistir. Dolayisiyla ¢alisma donemi 2005-2012 yillarii kapsamaktadir.

Calismada, muhasebe bilgilerinin kalitesinin 6l¢limiinde basit ve c¢oklu
regresyon analizi kullanilmistir. Regresyon c¢oziimlemeleri, yatay kesit veriler
kullanilarak siradan en kiiciik kareler yontemiyle gerceklestirilmistir. Analizlerde, Gretl
Ekonometri Yazilimi 1.9.14 versiyonu kullanilmistir. Modellere iligskin tanimlayici
istatistikler, yillik, toplulagtirilmig (pooled) ve sektorel analiz sonuglar ile agiklayict
degiskenlerin bireysel, marjinal ve goreceli agiklama giigleri raporlanmigtir. Ayrica
calismada ¢oziimlenen modellerin sonuglarinin, firmalarin spesifik 6zelliklerinden
etkilenme olasiliglr goéz oniinde bulundurularak belli basl kriterler belirlenmis ve s6z

konusu kriterlerin modeller tizerindeki etkileri, Chow testi ile arastirilmistir.

Calisma, iic bolim olarak tasarlanmistir. Birinci boliimde muhasebe bilgi
sistemi, finansal raporlama ve amaclar1 hakkinda kisaca bilgi verilmistir. Muhasebe
bilgilerinin kalitesi hakkinda genel bir ¢erceve olusturularak, kaliteli bilginin niteliksel
ozellikleri agiklanmistir. Ayrica muhasebe bilgilerinin kalitesini etkileyen faktorler

incelenmistir.

Ikinci boliimde, sermaye piyasalarinda bilginin 6nemi ve asimetrik bilginin
piyasalarda yarattigi problemler vurgulanmistir. Sermaye piyasalarinda muhasebe
bilgilerinin kalitesinin 6l¢iimiinde kullanilan yaklagimlar teorik olarak incelenerek, s6z
konusu yaklasimlara iliskin yurtdisinda ve iilkemizde yapilan ampirik caligmalar

Ozetlenmistir.

Son béliimde, Borsa Istanbul'da muhasebe bilgilerinin kalitesini dlgmeye
yonelik ¢ok boyutlu bir uygulama gerceklestirilmistir. Uygulamanin amaci, 6nemi,
orneklemi ve yontemi hakkinda bilgiler verilerek, ¢alismanin hipotezleri, kullanilan
modeller ve degiskenler agiklanmistir. Modellere iligkin sonuglar, sistematik bir sekilde
raporlanarak yorumlanmistir. Sonug ve degerlendirme kisminda, uygulama sonuglari bir
biitiin olarak degerlendirilmistir. Calismanin kisitlar1 géz 6niinde bulundurularak,

gelecek calismalar icin 6nerilerde bulunulmustur.



BIiRINCi BOLUM

MUHASEBE BIiLGi SISTEMi VE MUHASEBE BiLGILERININ
KALITESI

1.1. Muhasebe Bilgi Sistemi

Kiiresellesme siirecinin  1980'li yillardan sonra hiz kazanmasiyla birlikte,
ekonomiden siyasete, egitimden bilgi ve iletisim teknolojilerine kadar her alanda
yasanan degisimler, "bilgi"nin &nemini arttirmaktadir. Isletmelerin boyle bir ortamda
faaliyetlerine devam edebilmeleri ve rekabet listiinliigii saglayabilmeleri, bilgiyi dogru
yonetebilmeleriyle miimkiindiir. Isletmelerin en 6nemli bilgi sistemlerinden biri olan
muhasebe bilgi sistemi, hem yoneticilerin hem de isletmeyle ilgili taraflarin, karar

verirken ihtiya¢ duyduklari bilgileri {iretmesi agisindan oldukga 6nemlidir.

Muhasebe bilgi sistemini tanimlayabilmek icin Oncelikle veri, bilgi ve bilgi
sistemi kavramlarina agiklik getirmek gerekmektedir. Veri; ¢evrede bulunan, kendi
kendine anlam ifade etmeyen gesitli birikim ve olusumlardir. Bilgi ise, toplanan
verilerin kullanici i¢in anlamli ve yararli hale gelmis bi¢imidir (Ulgen ve Mirze, 2006:
356). Bilgi sistemleri, belli asamalardan olusan bir siireci kapsamaktadir. Akyiiz vd.
(2008), bilgi sistemlerini, verilerin belirli bir ama¢ dogrultusunda toplanmasi,
depolanmasi ve islenmesini saglayan sistemler olarak tanimlamaktadirlar. Golbasi
(2012: 46-47), verilerin toplanarak diizenli ve kullanigh hale getirilmesinin, bilgi
sistemleri araciligiyla belli bir siire¢ dahilinde oldugunu ve bu siirecin girdi, islem ve
ciktt olmak {izere 1ii¢ asamada gergeklestigini belirtmektedir. Girdi asamasi;
organizasyonun i¢ veya dis ¢evresinden verilerin elde edildigi ve toplandigi asamadir.
Toplanan veriler, islem asamasinda islenerek anlamli bilgi haline getirilmektedir. Cikt1

asamasinda ise, bu bilgiler derlenip diizenlenerek bilgi kullanicilarina aktarilmaktadir.

Bir bilgi sistemi dongiisiinde, isletmelerin faaliyetlerini siirdiiriirken meydana
gelen veriler toplanarak, bilgi islem yontemleriyle bilgi haline donistiiriilmekte ve bilgi
kullanicilarina sunulmaktadir. Bilgi kullanicilari, karar verme asamasinda kendilerine
sunulan bu bilgileri kullanarak, en dogru kararlari vermeye g¢alismaktadir. Gelinas vd.

(2012: 14), bilgi sistemlerinin, isletmelerde operasyonel fonksiyonlari kolaylastirmak ve



yoneticilere isletme faaliyetlerini planlama ve kontrol etmede kullanacagi bilgileri

saglamak suretiyle yonetimin karar alma siirecini destekledigini belirtmektedirler.

Sekil 1.1. muhasebe bilgi sistemi de dahil olmak iizere biitiin bilgi sistemleri

icin genel bir model sunmaktadir.

Sekil 1.1. Muhasebe Bilgi Sistemi icin Genel Bir Model

Dis Cevre
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Y 6netimi
A
: \ 4
Digsal Veri |yl Veri Toplama ||  Veriiseme |- Bilgi Olusturma p|  Dissal
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"""""" 1
_ - | Geribildirim 1 —Y
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| 1
1
. Isletme |
p ST
y  Geribildirim 1

Kaynak: J. A. Hall (2013). Accounting Information Systems. South-Western Cengage Learning, USA,
8.edition, s.9.

Sekil 1.1.'de sunuldugu gibi, genel modelin bilesenleri; veritaban1 yonetimi, veri
kaynaklari, nihai kullanicilar, veri toplama, veri isleme, bilgi olusturma ve

geribildirimdir.

Veri taban1 yonetiminde veriler, veritabaninin fiziksel bi¢imine bakilmaksizin,
mantikli bir hiyerarsi izlenerek diizenlenir. Orgiitiin veritabani, finansal ve finansal

olmayan verilerin fiziksel deposudur.

Veri kaynaklari, bilgi sistemine igsel ve digsal kaynaklardan giren finansal
islemlerdir. Digsal finansal islemler, en yaygm veri kaynagidir. Bu islemler, firma

disindaki isletmeler ve sahislarla olan ekonomik alisverislerdir. Mal ve hizmetlerin




satis1, stoklarin satin alinmasi, tahsilatlar ve 6demeler 6rnek olarak verilebilir. igsel
finansal islemler ise, drgiit icerisindeki kaynaklarin hareketi ya da aligverisidir. Ornegin,
hammaddelerin yar1t mamullere doniisiimii, yar1 mamullerin stoklardaki mamullere

doniisiimii, bina ve techizatin amortismani gibi.

Nihai kullanicilar, digsal ve igsel olmak iizere iki genel gruba ayrilmaktadir.
Digsal kullanicilar; kredi verenler, hisse senedi sahipleri, potansiyel yatirimcilar,
diizenleyici ve denetleyici kurumlar, vergi otoriteleri, tedarik¢iler ve miisterilerden
olusmaktadir. Igsel kullanicilarsa, faaliyet personeli dahil olmak {izere orgiitiin her

diizeyindeki yonetiminden olugmaktadir.

Bilgi sistemindeki ilk operasyonel basamak, veri toplamadir. Amag, sisteme
girilen verinin gegerli, tam ve maddi hatadan uzak olmasidir. Bir¢ok agidan sistemdeki
en 6nemli asamadir. Eger hatalar, tespit edilmeden veri toplama asamasindan gegerse,
sistem hatalar1 isleyerek hatali ve giivenilemez ¢ikt1 olusturacaktir. Hall (2013: 10-12)'e
gore bu asamada, ilgililik ve etkinlik olmak iizere iki kural gegerlidir. Sistem yalnizca
ilgili veriyi toplamalidir. Bir verinin ilgili veri olup olmadigina, kullanicilarin ihtiyaclar
analiz edilerek karar verilmektedir. Etkinlik ise, ayn1 verinin birden fazla toplanmasinin
oniine gegilmesi ile saglanmaktadir. Ikinci asama, veri isleme asamasidir. Bu asamada
toplanan veriler, bilgi iiretebilmek icin islenir. Ugiincii ve son asama olan bilgi
olusturma asamasi; bilgiyi derleme, diizenleme, bicimlendirme ve kullanicilara sunma
islemlerinden olusur. Olusturulan bilginin faydali olabilmesi i¢in; ilgili, zamanli, kesin,
tam ve Ozetlenmis olmasi1 gerekmektedir. Geribildirim, ¢iktinin sisteme veri kaynagi
olarak geri gonderilmesi durumudur. Siireci baglatmak ya da degistirmek tizere igeriden

ya da disaridan gonderilebilir.

Bir bilgi sistemi olarak distnildiginde muhasebe, ¢esitli sekillerde
tanimlanabilir. Yazict (2010: 203), muhasebeyi bilgi kullanicilarmin isabetli kararlar
almalaria yardimei olacak verilerin toplanmasi, islenmesi ve iletilmesinden olusan bir
stire¢ olarak ifade ederken; Cemalcilar ve Erdogan (2000: 9), isletmelerin varliklar1 ve
kaynaklar1 lizerinde degigme yaratan ve parayla ifade edilebilen islemlerle ilgili bilgileri
toplamak, kaydetmek, simiflamak yolu ile 6zetleyen ve bu 6zetlerdeki bilgileri analiz

etmek ve yorumlamak suretiyle ilgililere iletilmesini saglayan bir bilgi sistemi olarak



tanimlamaktadir. Sevilengiil (2005: 9) ise, muhasebenin bir orgiitiin kaynaklarinin
olusumunu, bu kaynaklarin kullanilma bi¢imini, orgiitiin islemleri sonucunda bu
kaynaklarda meydana gelen artis veya azalislar1 ve orgiitiin finansal agidan durumunu
aciklayan bilgileri tireten ve bunlart ilgili kisi ve kuruluslara ileten bir bilgi sistemi

oldugunu belirtmektedir.

Muhasebe bilgi sistemi, ii¢ unsurdan olugmaktadir. Gokdeniz (2005: 87) bu
unsurlari; 1) isletmenin yasal raporlama diizeninin ihtiyact olan bilgileri edinmek,
If) glivenilir muhasebe bilgilerini ihtiyaci olanlara temin etmek ve iii) isletmeleri olasi
risklerden, muhasebe bilgilerinin isletme i¢i ya da disindaki kotiiye kullanimlardan

korumak seklinde siralamaktadir.

Tim bilgi sistemlerinde oldugu gibi, muhasebe bilgi sisteminin amaci,
kullanicilara karar verme siirecinde yardimci olacak kaliteli bilgilerin saglanmasidir.
Genis bir kullanici kitlesine sahip muhasebe bilgileri, kullanicilarin karar verme siirecini
dogrudan etkilemektedir. Acar ve Ozgelik (2011: 11), kullanicilarin kararlarindaki
etkinligin arttirilabilmesi i¢in, muhasebe bilgilerinin kalite standartlarinin yiikseltilmesi
gerektigini one siirmektedirler. Karagiil ve Ozdemir (2010: 44) ise, muhasebe
bilgilerinin kaliteli olabilmesi i¢in, 6ncelikle bu bilgilerin elde edildigi verilerin kaliteli
olmast ve verilerin bu oOzelliklerinin bozulmadan islenmesi gerektiginin altin

cizmektedirler.
1.2. Muhasebe Bilgilerinin Raporlanmasi

Muhasebe; bir isletmede parayla ifade edilebilen islemlerin kaydedilmesi,
simniflandirilmasi, Ozetlenerek raporlanmasi ve bu raporlarin analiz edilmesi ve

yorumlanmasi siirecidir.

Muhasebe bilgi sistemi i¢inde olusturulan bilgiler, belirli zaman araliklariyla
finansal raporlar araciligiyla kullanicilara iletilmektedir. Finansal raporlar; mevcut ve
potansiyel yatirimcilar, ¢alisanlar, bor¢ verenler, saticilar, miisteriler, devlet ve toplum
olmak {iizere genis bir kullanici yelpazesine sahiptir. Her bir kullanicinin bilgi ihtiyaci
farkli olmakla birlikte, finansal raporlar kullanicilarin ortak bilgi ihtiyacin1 karsilamak

uzere hazirlanir.



Isletmeler, bir iilkenin sahip oldugu ekonomik kaynaklarin ¢ogunlugunu
ellerinde bulundurmaktadir. Dolayisiyla finansal raporlarda sunulan muhasebe bilgileri,
kaynaklarin etkin bir sekilde tahsis edilmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Selimoglu
(2008: 1), finansal nitelikli bilgilerin; i) ekonomik kaynaklar arasinda se¢im
yapilabilmesi ve ii) ekonomik kaynaklarin kullanilma basarisinin dlgtilmesi seklinde iki
onemli islevi yerine getirdigini ifade etmektedir. Karasioglu ve Eren (2011: 3), finansal
raporlarin kullanicilara, isletme faaliyetlerinin sonuglarini anlamalari, karsilastirmalar
yapmalar1 ve isletme hakkinda kararlar almalar1 konusunda yardimci oldugunu

belirtmektedirler.

Maliye Bakanligi tarafindan 1992 yilinda yayimlanan Muhasebe Sistemi
Uygulama Genel Tebligi (MSUGT)'nde finansal tablolarin amaglari ii¢ madde halinde

Ozetlenmistir.

v Yatirimcilar, kredi verenler ve diger ilgililer i¢in karar almada yararh bilgiler
saglamak,

v" Gelecekteki nakit akiglarin1 degerlendirmede yararli bilgiler saglamak,

v' Varliklar, kaynaklar ve bunlardaki degisiklikler ile isletme faaliyet sonuglar
hakkinda bilgi saglamak.

Gerek Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu (FASB), gerekse Uluslararasi
Muhasebe Standartlar1 Kurulu (IASB)'na gore finansal raporlamanin amaci,
yatirimceilara, kreditorlere ve diger kullanicilara isletme ile ilgili kararlarini verirken
faydali olacak finansal bilgilerin sunulmasidir (FASB, SFAC No.8*: OB3; IASB,
Conceptual Framework?: OB2).

Ulkemizde Tiirkiye Muhasebe Standartlari Kurulu (TMSK) tarafindan

yayimlanan Finansal Raporlamaya Iliskin Kavramsal Cerceve'de® ise, genel amagh

! FASB tarafindan ilk olarak, 1978 yilinda yayimlanan SFAC No.1 (Isletmelerde Finansal Raporlamanin
Amaglar: adli teblig) ve 1980 yilinda yayimlanan SFAC No.2 (Muhasebe Bilgilerinin Niteliksel
Ozellikleri adli teblig), 2010 yilinda birlestirilerek SFAC No.8 (Finansal Raporlamaya Iliskin Kavramsal
Cergeve adli teblig) olarak yayimlanmustir.

2 JASC tarafindan ilk olarak, 1989 yilinda Finansal Raporlarin Hazirlanmasi ve Sunulmasina Iliskin
Cergeve adiyla yayimlanmis ve 2001 yilinda IASB tarafindan kabul edilmistir. Son olarak 2010 yilinda
giincellenmistir.

* Ulkemizde TMSK tarafindan IASB'in yayimladigi muhasebe ve finansal raporlama standartlari
(IAS/TFRS), Tiirk¢eye ¢evrilerek TMS/TFRS adi altinda yayimlanmistir. 2011 yilinda Kamu Goézetimi,



finansal raporlamanin amaci, mevcut ve potansiyel yatirimcilara, bor¢ verenlere ve
kredi veren diger taraflara, isletmeye kaynak saglama kararlarimi verirken faydali

olacak finansal bilgiyi saglamak seklinde ifade edilmistir.
1.3. Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 ve Muhasebe Bilgilerinin Kalitesi

Kiiresellesme siireciyle birlikte, isletmelerin faaliyetlerinin ulusal sinirlari
asmasi, finansal bilgilere internet aracilifiyla ulasilabilmesi, isletmelerin farkli iilke
borsalarinda sermaye arayislarina girmesi ve sinir Otesi yatirim kararlarit gibi bir¢ok
sebep, isletmelerin dili olan muhasebenin uluslararas1 bir boyut kazanmasi gerekliligini

ortaya ¢ikarmistir.

Uluslararas1 muhasebe standartlarinin olusturulmasi konusunda ilk tartismalar,
1960’larda baslamis ve bu konunun bir 6rgiit (komite) tarafindan yiiriitiilmesine yonelik
oneriler, ilk defa 1972 yilinda Sydney’de yapilan 10. Uluslararas1 Muhasebeciler
Kongresi’nde giindeme gelmistir (Bagpinar, 2004: 53). Sonug¢ olarak, 1973 yilinda
Uluslararas1 Muhasebe Standartlart Komitesi (IASC) kurulmus ve 2001 yilina kadar
faaliyet gostererek temel Uluslararas1 Muhasebe Standartlari (IAS)'n1 yayimlamistir.
2001 yilinda Uluslararas1 Muhasebe Standartlart Kurulu (IASB), IASC'in yerini alarak
Uluslararast Finansal Raporlarlama Standartlar1 (IFRS)'m1 yayimlamaya baslamistir.
IASB'n amacz; yatirimcilara ve diger kullanicilara kararlarini verirken yardimcei olacak,
yiiksek kaliteli, anlasilabilir, seffaf ve karsilastirilabilir bilgiler saglayan finansal
tablolarin hazirlanmasi i¢in uluslararasi alanda kabul edilebilir tek bir standartlar seti
olusturmaktir (Yallapragada, 2012: 284). Bu amagla IASB, isletmelerin finansal
durumlarmi ve performanslarini daha dogru yansitacak ilke bazli standartlar

yayimlamaktadir.

Yallapragada (2012: 284), Avrupa Birligi'nin IAS/IFRS'yi* 2005 yilinda kabul
etmesinin, standartlarin genis bir alanda kabul goérmesinde itici gii¢ oldugunu
belirtmektedir. Bu standartlar, yasal hi¢bir zorunluluk olmamasina karsin diinya ¢apinda

yeknesakligin saglanmasinin faydalarmi dikkate alan bir¢ok iilke tarafindan goniillii

Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu (KGK) kurularak, TMSK'nin yerini almugstir. Finansal
Raporlamaya Iliskin Kavramsal Cerceve, IASB'm yaptig1 degisikliklerle paralellik saglanmasi amactyla
209 sira no'lu Teblig ile giincellenerek 27/01/2011 tarih ve 27828 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmustir.
* 1AS/IFRS, ¢alismanin bundan sonraki kisminda IFRS olarak ifade edilecektir.



olarak kabul gormektedir. I[FRS'lerin borsada islem goren sirketler tarafindan ulusal
finansal raporlamada kullanimu ile ilgili olarak Deloitte'in Haziran 2012 tarihi itibariyle

yaptig1 aragtirmanin sonuglari, asagidaki tabloda goriilmektedir.

Tablo 1.1. IFRS'nin Diinya'da Kullanimi

Ulke Sayisi Yiizde

IFRS'ye izin verilmistir. 29 0,17
IFRS'ye izin verilmemistir. 30 0,17
IFRS, borsada islem goéren bazi ulusal sirketler 5 0,02
i¢in zorunludur.

IFRS, borsada iglem goren tiim ulusal sirketler 93 0,53
i¢in zorunludur.

Ulkede borsa yoktur. 20 0,11
TOPLAM 177 1,00

Kaynak: Deloitte, IFRSs in your pocket 2012, 5.21-28'den derlenmistir.

Arastirma 174 iilkede yapilmis olup, baz alinan tabloda bazi {ilkeler i¢in her iki
secenek birlikte isaretlenmis oldugundan, tablodaki toplam {ilke sayis1 177 olarak
gerceklesmistir. IFRS, arastirmaya konu olan tlkelerin %53"inde borsada islem gdren
tim ulusal sirketler icin zorunlu olarak kullanilmaktadir. Ulkelerin %?2'sinde ise,
borsada islem goren bazi ulusal sirketler i¢cin zorunlu olarak kullanilmaktadir. Yine bu
tilkelerin %]17'sinde IFRS'nin kullanimina izin verilmekle birlikte, yasal bir zorunluluk
s6z konusu degildir. Ulkelerin %17'sinde standartlarin  kullanilmasma izin
verilmemistir. Arastirmanin yapildig: iilkelerin %211'inde borsa yoktur. Genel olarak
yasal zorunluluk dikkate alinmadiginda, aragtirmaya konu olan {ilkelerin %72'sinde

(127 tilkede) IFRS kabul gérmiistiir.

Uluslararas1 muhasebe standartlarinin, isletmelerin performanslarinin daha dogru
yansitilmasi, yoneticilerin yargi kullanimi ve karsilagtirilabilirlik agisindan, muhasebe
kalitesini olumlu yonde etkilemesi beklenmektedir. Barth vd. (2008: 47), muhasebe
standartlarinin baz1 konularda 6nemli sonuclar doguracagini belirtmektedir. Bunlarin
basinda igletmelerin durumunun ger¢ege uygun sunumu ile finansal bilgi kullanicilarina
karar verme siirecinde yardimci olacak muhasebe bilgilerinin saglanmasi, yoneticilerin

muhasebe  bilgilerini  kendi ¢ikarlar1  dogrultusunda manipiile etmelerinin
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siirlandirilmasi ve standartlarin es zamanli kabul edilmesiyle karsilagtirilabilirligin

arttirtlmasi gelmektedir.

Muhasebe literatiiri incelendiginde, muhasebe kalitesine iligskin kesin, acik ve
genel kabul goérmiis bir tanim bulunmamakla birlikte (Gengoglu ve Ertan, 2012: 2),
hem FASB'n hem de IASB'in konuya yaklasimi, muhasebe bilgilerinin kullanicilara
karar asamasinda faydali olmasi esasina dayanmaktadir. IASB, muhasebe bilgilerinin
faydali olabilmesi i¢in sahip olmasi gereken niteliksel oOzellikleri yayimladigi
Kavramsal Cerceve'de ele almistir. Kavramsal Cergeve, ilgililerin kullanimi igin
hazirlanan ve sunulan finansal tablolarin tabi olacaklar1 usul ve esaslar1 belirlemektedir.
Finansal raporlamanin amaci, faydali finansal bilginin niteliksel 6zellikleri, finansal
tablolar1 olusturan unsurlarin tanimi, tahakkuk ve olglimleme esaslar1 ile sermaye ve
sermayenin devamliligt (korunmasi) kavramlari, Kavramsal Cerg¢eve'nin kapsamini

olusturmaktadir.
1.4. Muhasebe Bilgilerinin Kalitesini Belirleyen Niteliksel Ozellikler

Muhasebe Dbilgilerinin tagimas1 gereken niteliksel 6zellikler, Kavramsal
Cergeve'de belirlenmistir. Akdogan ve Tenker (2006: 31), muhasebe bilgilerinin
niteliksel 6zelliklerini, finansal raporlarda sunulan bilgilerin yoneticiler, yatirimeilar,
kredi verenler ve diger finansal bilgi kullanicilarina yararli olabilmesi igin sahip olmasi
gereken Ozellikler olarak ifade etmektedir. Niteliksel 6zellikler, kullanicilara finansal
raporlarda sunulan bilgilere dayanarak isletme hakkinda kararlarini alirken en ¢ok fayda
saglayacak bilgiyi tanimlamaktadir. Kavramsal Cerceve'de bu ozellikler, temel ve
destekleyici niteliksel ozellikler seklinde ikiye ayrilmustir. Sekil 1.2. bu ozellikleri

gostermektedir.
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Sekil 1.2. Faydah Finansal Bilginin Niteliksel Ozellikleri

| Tahminlerde
Kullanilabilme

| ihtiyaca |
Uygunluk

Teyit Etme

_TEMEL
NITELIKSEL

OZELLIKLER Tam Sunum

Gergege

( ‘ Uygun

Tarafsiz
Sunum

FAYDALI Sunum SR R
FINANSAL
BILGININ Hatasiz Sunum
NITELIKSEL —
OZELLIKLERI Karsilastirilabilirlik

DESTEKLEYicCi /A Dogrulanabilirlik
NITELIKSEL
OZELLIKLER

Zamaninda Sunum‘

Anlagilabilirlik

Kaynak: R. Aktas (2013). Muhasebe Politikalari, Tahminler ve Hatalar. Gazi Kitabevi: Ankara, s.15.

1.4.1. Temel Niteliksel Ozellikler

Kavramsal Cerceve'de finansal bilginin kullanicilarina faydali olabilmesi i¢in
sahip olmasi gereken temel niteliksel Ozellikler, "ihtiyaca uygunluk (ilgililik)" ve
"gergege uygun sunum" seklinde belirtilmistir. Bilginin faydali olmasi ic¢in, hem
thtiyaca uygun olmasi hem de gercege uygun bir sekilde sunulmasi gerekir. Ne ilgili
olmayan bir ekonomik olayin gergege uygun bir sekilde sunumu, ne de ilgili bir
ekonomik olaym ger¢ege uygun olmayan bir sekilde sunumu, kullanicilarin dogru

kararlar vermesinde faydalidir.
1.4.1.1. Thtiyaca Uygunluk (Tlgililik)

Ihtiyaca uygunluk, finansal tablolardan elde edilen bilgilerin kullanicilarin
kararlar ile iligkili ve kullanim amacina uygun olmasin1 ifade etmektedir. Akdogan ve
Tenker (2006: 34), muhasebe bilgilerinin kullanicilarin karar verme ihtiyaglarini
karsilayabilecek nitelikte olmas1 gerektigini belirtmektedir. Bununla birlikte genis bir
kullanic1 kitlesine sahip finansal tablolarin 6zel amagli olmaktan ziyade, bu kitlenin

ortak ihtiyaclarmi karsilayacak sekilde genel amagl olmasi gerekmektedir. Orten vd.
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(2008: 6), finansal bir bilginin kullanicilarin ekonomik kararlarin1 gegmisteki, bugiinkii
ve gelecekteki olaylar1 degerlendirmelerine yardimci oluyorsa veya ge¢misteki olaylari
algilamalarin1 teyit etmek veya diizeltmek suretiyle etkiliyorsa, ihtiyaca uygunluk

kalitesini tasidigini belirtmektedir.

Kavramsal Cerceve'ye gore bir finansal bilgi, kullanicilarin kararlarini
etkileyebiliyorsa ihtiyaca uygundur. Eger finansal bilgi; tahminlerde kullanilabilme,
teyit etme veya her iki 6zellige birden sahipse, kullanicilarin kararlarini etkileme giicline
sahiptir. Finansal bilgi, kullanicilar tarafindan gelecekteki sonuglari tahmin etmede veri
olarak kullanilabiliyorsa, tahminlerde kullanilabilme 6zelligine sahiptir. Finansal bilgi,
onceki degerlendirmelere yonelik geribildirim sagliyorsa yani onceki degerlendirmeleri
dogruluyor ya da degistiriyorsa, teyit etme Ozelligine sahiptir. Finansal bilginin
tahminlerde kullanilabilme o6zelligi ve teyit etme Ozelligi birbiri ile iligkilidir.
Tahminlerde kullanilabilme 6zelligine sahip olan bilgi, genellikle teyit etme 6zelligine

de sahiptir.

Ihtiyaca uygunluk &zelliginin bir diger unsuru da 6nemlilik ilkesidir. Bu ilke
finansal tablolardaki kalemlerin biiyiikliigii ile ilgilidir. Orten vd. (2008: 6), énemliligin
finansal tablonun niteliksel 6zelliklerinden olmaktan daha ¢ok, bir ayrim ya da ayrisma
noktasini gosterdigini ifade etmektedir. Kavramsal Cergeve'de, bir bilginin verilmemesi
veya yanlis verilmesi, kullanicilarin belirli bir isletmeye iliskin finansal bilgiye
dayanarak verecekleri kararlar1 etkileyebiliyorsa, bu bilginin 6nemli oldugu
belirtilmektedir. Onemlilik, ihtiyaca uygunlugun isletmeye 6zgii halidir. Bilginin énemli
olup olmadigina yonelik degerlendirme, bir isletmenin finansal raporu dikkate alinarak,
bilginin ilgili oldugu kalemlerin niteligine veya biiylikligiine ya da her ikisine birden
bagli olarak yapilmaktadir. Bu nedenle 6nemlilik i¢in standart bir sayisal esik
belirlenmemis veya 0zellikli bir durumda hangi bilginin 6nemli olabilecegi

belirtilmemistir.
1.4.1.2. Gergege Uygun Sunum

Kavramsal Cergeve'ye gore finansal bilginin kullanicilara faydali olabilmesi i¢in,
finansal raporlarin yalnizca ihtiyaca uygun bilgileri sunmasi yeterli degildir. Ayrica

aciklamayr amacladigi ekonomik olaylari, ger¢ege uygun bir sekilde sunmalidir.
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Gergege uygun bir sunumun, tam anlamiyla saglanabilmesi i¢in ii¢ 6zellige sahip olmasi
gerekir. Buna gore sunum tam, tarafsiz ve hatasiz olmalidir. Yayimlanan finansal
raporlama standartlari ile bu 6zelliklerin miimkiin oldugunca en {ist seviyeye ¢ikarilmasi

hedeflenmektedir.

Tam bir sunum, ekonomik olaymn bir kullanici tarafindan anlasilmasi igin
tanimlamalar ve agiklamalar da dahil olmak iizere gerekli tiim bilgileri igerir. Tarafsiz
sunum, finansal bilginin se¢iminde ve gosteriminde Onyargi tagimaz. Tarafsiz bilgi,
kararlar tlizerinde etkisi olmayan ya da belirli bir amaca yonelik olmayan bilgi anlamina
gelmez. Aksine ihtiyaca uygun finansal bilgi, taniminda belirtildigi gibi, kullanicilarin
kararlarin1  etkileme giicline sahiptir. Hatasiz sunum ise, ekonomik olayin
tanimlanmasinda hatalarin veya ihmallerin olmamasi ve raporlanan bilginin elde
edilmesinde kullanilan siirecin, hatasiz olarak se¢ilmis ve uygulanmis olmasi anlamina

gelmektedir.
1.4.2. Destekleyici Niteliksel Ozellikler

Destekleyici niteliksel ozellikler, finansal bilginin faydaliligini arttiran
ozelliklerdir. Kavramsal Cergeve'de bu 6zellikler; karsilastirilabilirlik, dogrulanabilirlik,
zamaninda sunum ve anlasilabilirlik olarak siralanmistir. Destekleyici niteliksel
ozellikler, miimkiin oldugu 6l¢iide azami seviyeye ¢ikarilmalidir. Ancak, bilgi ihtiyaca
uygun olmadiginda veya gergege uygun bir sekilde sunulmadiginda, destekleyici

niteliksel 6zellikler bu bilgiyi faydali kilamaz.
1.4.2.1. Karsilastirilabilirlik

Kullanicilarin gerek bir isletmenin finansal durumu, faaliyet sonuglar1 ve nakit
akislarinda zaman i¢inde yasanan degisimleri, gerekse bu isletmenin baska bir isletmeye
nispeten durumunu degerlendirebilmesi igin finansal tablolarin karsilastirilabilir

nitelikte olmas1 gerekmektedir.

Kavramsal Cerceve'de karsilastirilabilirlik, kullanicilarin kalemler arasindaki
benzerlikleri ve farkliliklar1 belirleyebilmesini ve anlayabilmesini saglayan niteliksel bir

Ozellik olarak ifade edilmistir. Diger niteliksel 6zelliklerden farkli olarak,
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karsilastirilabilirlik, tek bir kalemle ilgili degildir. Karsilagtirma yapilabilmesi i¢in en az
iki kalem gereklidir. Gengoglu (2007: 25), karsilagtirilabilirlik 6zelliginin énemli bir
sart1 olarak, kullanicilarin finansal tablolarin hazirlanmasinda takip edilen muhasebe
politikalari, bu politikalarda yapilan degisiklikler ve bu degisikliklerin etkileri hakkinda
bilgilendirilmeleri gerektigini 6ne siirmektedir. Kullanicilar, hem bir isletmenin takip
ettigi muhasebe politikalarinda donemler itibariyle herhangi bir degisiklik olup
olmadigini, hem de diger bir isletmenin kullandig1 muhasebe politikalar1 ile farkliliklar

olup olmadigini bilmelidirler.

1.4.2.2. Dogrulanabilirlik

Kavramsal Cerceve'de dogrulanabilirlik, farkli bilgi diizeyindeki ve bagimsiz
gozlemcilerin belirli bir ekonomik olayin ger¢ege uygun sunuldugu hususunda goriis
birligine varabilmeleri (gozlemcilerin tam bir uzlagmaya varmalart gerekmez) seklinde
ifade edilmektedir. S6z konusu dogrulama, dogrudan ya da dolayli olabilir. Dogrudan
dogrulama, nakit tutarmin sayilmasi gibi dogrudan yapilan gozlem ile bir tutarin ya da
diger bir sunumun dogrulanmasi anlamina gelir. Dolayli dogrulama ise, bir modelde,
formiilde ya da diger bir yontemde kullanilan verilerin kontrol edilmesi ve ayn1 yontem

kullanilarak sonuglarin yeniden hesaplanmasi anlamindadir.

1.4.2.3. Zamaninda Sunum

Kavramsal Cergeve'ye gore zamaninda sunum, bilginin karar verenler agisindan
kararlarini etkileyebilecegi zamanda mevcut olmasi anlamina gelmektedir. Genellikle,
bilgi eskidik¢e faydasi da azalmaktadir. Ancak bazi bilgiler, bazi kullanicilarin
egilimleri belirlemeye ve degerlendirmeye ihtiya¢ duymas: gibi nedenlerle raporlama
donemi sona erdikten uzun siire sonra da kullanighh olmaya devam edebilir. Demir
(2010: 146), zorunlu olmayan nedenlerle raporlamanin geciktirilmesinin, bilginin

thtiyaca uygunluk 6zelligini ortadan kaldirdigini 6ne stirmektedir.

1.4.2.4. Anlasilabilirlik

Finansal bilgilerin kullanicilara yararli olabilmesi igin, bu bilgilerin anlasilabilir

olmas1 gerekmektedir. Sunulan bilgilerin, kullanicilar tarafindan anlasilamamasi,
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bilginin yararini ortadan kaldirmaktadir. Ancak Orten vd. (2008: 6), kullanicilar
acisindan yararli olacak nitelikteki bilgilerin, bazi kullanicilar tarafindan anlasilmasi giig
olarak nitelendirilip, finansal tablolar disinda tutulamayacagimi vurgulamaktadirlar.
Akdogan ve Tenker (2006: 34) ise, finansal tablolarda sunulan bilgilerin, is ve
ekonomik faaliyetleri makul derecede anlayabilen ve bilgileri makul 6zenle incelemeye

istekli olanlarin kavrayabilecekleri sekilde olmas1 gerektigini belirtmektedir.

Kavramsal Cerceve'ye gore bilginin agik ve 06z olarak smiflandirilmasi,
tanimlanmast ve sunulmasi onu anlasilir kilmaktadir. Baz1 ekonomik olaylar, dogas1
geregi karmagiktir ve basitlestirilemezler. Bu tiir olaylara iliskin bilgilerin finansal
raporlarin disinda birakilmasi, raporlardaki bilgilerin daha kolay anlasilmasini
saglayabilir. Ancak bdyle bir durumda, bu raporlar, eksik olmalarindan dolay: yaniltict
olabileceklerdir. Finansal raporlar, isletme faaliyetleri ve ekonomik faaliyetler hakkinda
makul seviyede bilgisi olan, bilgileri dikkatle gozden geciren ve analiz eden kullanicilar
icin hazirlanmaktadir. Bazen bilgili ve dikkatli kullanicilar bile, karmasik ekonomik

olaylara iliskin bilgileri anlamak i¢in bir danismandan yardim alma ihtiyaci duyabilirler.

Finansal bilginin toplanmasi, islenmesi, dogrulanmasi ve yayimlanmasi
siirecinin belli bir maliyeti s6zkonusudur. Bu nedenle faydali finansal bilginin
sunumunda, maliyet kisitt 6n plana ¢ikmaktadir. Kavramsal Cergeve'ye gore, bilginin
faydali ve degerli olabilmesi i¢in raporlandiginda sagladigi faydanin, neden oldugu

maliyeti agmas1 gerekmektedir.
1.5. Muhasebe Bilgilerinin Kalitesini Etkileyen Faktorler

Muhasebe bilgilerinin kalitesini etkileyen ¢ok sayida faktor bulunmaktadir. Bu
faktorler enflasyon, finansal krizler gibi ekonomik faktorler; muhasebe ve denetim
standartlari, kurumsal yonetim, piyasalarin gelismislik diizeyi, iilkedeki etik anlayisi,
kiiltiir, muhasebe mesleginin gelismislik diizeyi, egitim gibi kurumsal faktorler ile
isletme biiyiikliigii, faaliyet riski, finansal risk gibi firmalara 6zgii faktorler seklinde

siiflandirilabilir.

Soderstrom ve Sun (2007: 688), muhasebe kalitesini; hukuki ve politik sistem,

muhasebe standartlar1 ve finansal raporlama giidiilerinin etkisi ile sekillenen ¢ok
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boyutlu bir kavram olarak ifade etmektedirler. Sekil 1.3. muhasebe bilgilerinin kalitesini

etkileyen faktorleri gostermektedir.

Sekil 1.3. Muhasebe Bilgilerinin Kalitesini Etkileyen Faktorler

Hukuki ve Politik Sistem

Finansal Raporlama Giidiileri

Finansal Piyasalarin Sermaye Sahiplik Vergi
Gelismislik Diizeyi Yapisi Yapisi Sistemi

Standartlar1

1
1
1
1
1
1
Muhasebe '
1
1
1
1
1
1
1
1

Muhasebe Kalitesi

Kaynak: N.S. Soderstrom and K.J. Sun (2007). IFRS Adoption and Accounting Quality: A Review.

European Accounting Review, 16(4), p.688.

Sekil 1.3.'de sunuldugu gibi; muhasebe standartlari, finansal piyasalarin
gelismislik diizeyi, sermaye yapisi, sahiplik yapisi ve vergi sistemleri, muhasebe kalitesi
tizerinde dogrudan bir etkiye sahiptir. Hukuki ve politik sistem ise, hem muhasebe
kalitesini dogrudan etkilemekte hem de muhasebe kalitesini etkileyen faktorleri
etkileyerek muhasebe kalitesi iizerinde dolayli bir etki yaratmaktadir. Muhasebe

kalitesini etkileyen faktorler asagida incelenmistir.

1.5.1. Hukuki ve Politik Sistem

Hukuki ve politik sistemler, muhasebe kalitesini hem dogrudan, hem de
muhasebe standartlar1 ve finansal raporlama giidiileri (finansal piyasalarin gelismislik
diizeyi, sermaye yapisi, sahiplik yapist ve vergi sistemi) aracilifiyla dolayli olarak

etkilemektedir.

Hukuk sistemleri; sisteme hakim olan bi¢im, dncelikler ve ilkeler dogrultusunda

Kita Avrupasi hukuk sistemi (Roma hukuku), Anglo-Sakson hukuk sistemi (Ortak
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hukuk), Islam hukuk sistemi ve Sosyalist hukuk sistemi seklinde siiflandiriimaktadir
(www.wikipedia.org). Burada Kita Avrupast ve Anglo-Sakson hukuk sistemlerinin
temel Ozellikleri incelenerek, muhasebe kalitesi tzerindeki etkileri tzerine

tartisilacaktir.

Kita Avrupast hukuk sistemine sahip {ilkelerde; kanunlar, yasa koyucu
tarafindan ayrintili olarak diizenlenmektedir. Kanunlarin uygulanmasinda ve degisen
kosullar karsisinda, hakimin takdir yetkisinin alani sinirhidir. Anglo-Sakson hukuk
sisteminde ise; kanunlar, sosyal ve ekonomik degisimlere bagl olarak olusmaktadir.
Hakimin genel ilkeler cergevesinde takdir yetkisinin genisligi, hukuk sisteminin

dinamik bir sekilde degisen kosullara uyum saglamasini miimkiin kilmaktadir (Aktas,

2009: 40).

Kita Avrupasi iilkelerde, Japonyada ve Fransizca konusan Afrika tilkelerinde,
isletmeler bankalarla ¢ok yakin iliski icerisindedirler. Isletmeler, sermaye temininde
daha c¢ok bankalardan faydalanmaktadirlar. Muhasebe, yasa ve kurallara uygun olarak
yonlendirilmektedir. Bu iilkelerde muhasebe uygulamalari, kullanicilarin karar verme
stireglerine yonelik bilgilerin sunulmasindan ziyade, tam tersine devlet-vergi temelinde
ve makro ekonomik planlar iizerine kuruludur. Anglo-Sakson iilkeler ise, ¢cok biiyiik
sermaye ve hisse senedi piyasalarma sahiptirler. Sermaye temininde, bu piyasalar
onemli rol oynamaktadir. Muhasebe bilgilerinin sunumunda amag, kullanicilarin karar

verme siirecinde ihtiya¢ duyduklari bilgilerin saglanmasidir (Gokdeniz, t.y: 24).

Hukuki sistemler, muhasebe standartlarinin uygulanmasini yasal olarak zorunlu
tutmak suretiyle muhasebe kalitesini dogrudan etkilemektedir. Uluslararasi muhasebe
literatlirinde, Anglo-Sakson hukuk sistemine sahip olan ve ortaklik haklarinin yiiksek
diizeyde korundugu iilkelerde, muhasebe kalitesinin daha yiiksek oldugu tespit
edilmistir. Anglo-Sakson hukuk sistemine sahip iilkelerde, muhasebe standartlarinin
uygulanmas1 konusunda yasal yaptirim giicii daha yiiksektir. Kita Avrupasi hukuk
sistemine sahip iilkelerde ise, yaptirim giici menkul kiymet borsalarina bagl
olmaktadir. Ciinkii IASB, IFRS'leri yayimlamakta ancak uygulanmasi yoniinde herhangi

bir yaptirim giiciine sahip bulunmamaktadir.
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Ulkelerin hukuki sistemleri farkli oldugundan, muhasebe Kkalitesinin iilkeler
arasinda farklilik gostermesi beklenen bir durumdur. Bununla birlikte, IFRS ilke bazli
standartlardir yani denetimciler ve muhasebeciler, detayli kurallar yerine genel ilkeleri
takip etmekte ve bu ilkeleri 6zel durumlara uyarlamak durumunda kalmaktadirlar.
Ilkelerin yorumlanmasinda hukuki sistemin iistlendigi rol, muhasebe Kkalitesini
etkilemektedir. Ortaklik haklarinin yiiksek diizeyde korundugu iilkelerde, ilkelerin
yorumunun bilginin hissedarlara gercege uygun sunumunu saglayacak sekilde olmasi
beklenir. Kreditér haklarmin korundugu iilkelerde ise, ilkelerin yorumunun varliklarin
kaydedilmesinde ihtiyatlilik, yiikiimliliiklerin kaydedilmesinde agresif yaklagimin
kullanilmast yoluyla bankalarin anlasma taleplerini karsilayacak sekilde olmasi beklenir

(Soderstrom ve Sun, 2007: 690).

Politik sistemler de, muhasebe kalitesini dogrudan etkilemektedir. Yozlasmis
politik sistemlere sahip iilkelerde isletme sahipleri ve yoneticileri, devlet ihalelerini
kazanmak, daha az vergi vermek ve piyasada monopol olabilmek gibi amaglarla
politikacilara riisvet verme egiliminde olmaktadirlar. Isletmeler, verilen riisvetleri
finansal tablolarinda gizlemek igin politik ve sosyal denetimden kacginmaktadirlar.
Dahasi, devlet miidahalesinin yasanma ihtimalinin yiiksek oldugu iilkelerde isletmeler,
bu durumla karsilasmamak icin karlarini yiiksek gostermekten kacinmaktadirlar. Bu
durum, muhasebe kalitesini olumsuz yonde etkilemektedir (Soderstrom ve Sun, 2007:

690-691).

Hukuki ve politik sistemlerin dogrudan etkileri yukarida anlatilmigtir. Dolayl

etkileri ise, diger basliklar altinda incelenecektir.
1.5.2. Muhasebe Standartlar:

Muhasebe standartlari, muhasebe bilgilerinin kalitesini dogrudan etkilemektedir.
Bostanci  (2002), muhasebe standartlarini, finansal tablo kullanicilarinin ihtiyag
duydugu isletme sonuglarinin; dogru, gergege uygun, karsilagtirilabilir, tutarli, glivenilir
ve anlagilabilir olarak yansitilabilmesi i¢in uyulmasi gereken ilke ve kurallar biitiinii

olarak tanimlamaktadir.

19



IFRS'nin diinya capinda kabulii olduk¢a hizli bir sekilde gergeklesmistir.
Holthausen (2008: 2), bu durumun, diinya ¢apinda gegerli olacak tek bir dizi finansal
raporlama standardinin muhasebe kalitesini arttiracagi, farkli tlkelerdeki isletmelerin
raporlarini birbirleriyle karsilastirmanin daha kolay ve seffaf bir sekilde yapilabilecegi
beklentisinden kaynaklandigini ileri siirmektedir. Jun-bo ve Hai-Zhong (2011: 701),
genel olarak IFRS'in kabuliiniin, firmalarin finansal tablolarinin karsilastirilabilir
olmasini saglayarak bilgi ve islem maliyetlerini azaltacagini ve bu durumun hisse senedi

piyasalarinda pozitif bir tepkiye yol agabilecegini belirtmektedirler.

Nitekim uluslararasi muhasebe literatiiriinde, genellikle uluslararasi muhasebe
standartlarinin kabulii ile muhasebe kalitesi arasinda pozitif bir iligki tespit edilmistir.
Soderstrom ve Sun (2007: 688), IASB''n muhasebe standartlarinin Kkalitesini
gelistirmeye devam ettikce, bu standartlara dayanilarak yapilan finansal raporlamanin
daha ilgili (ihtiyaca uygun) ve giivenilir olacagi yoniindeki beklentinin yiiksek oldugunu
dile getirmektedirler. Bununla birlikte iilkelerin kurumsal ve ekonomik faktorleri
birbirinden farklilik gdstermektedir. Bu faktorlerin birbirine benzer hale getirilmesi,
maliyet ve zaman agisindan imkansiza yakin bir durumdur. Holthausen (2008: 2) de, bu
nedenle IFRS'nin kabuliinden sonra dahi, muhasebe kalitesinin her iilkede ayn1 diizeyde

olmasini beklemenin rasyonel bir beklenti olmadigini vurgulamaktadir.

Muhasebe standartlarinin  olusum siireci, {ilkelerin hukuki ve politik
sistemlerinden etkilenmektedir. Anglo-Sakson hukuk sistemine sahip iilkelerde
standartlar, muhasebe meslek mensuplarinin temsil edildigi bagimsiz meslek kuruluslart
tarafindan olusturulurken; Kita Avrupast hukuk sistemine sahip iilkelerde, standartlar
agirlikli olarak kamu kurumlarinin temsil edildigi ve belirleyici oldugu komiteler
tarafindan hazirlanmaktadir (Aktas, 2009: 40-41). Bu iilkelerde diizenlemeler, devletin
onceliklerinden etkilendigi ve siyasi partilerin politik etkileri muhasebeye yansidigi i¢in

elestirilmektedir (Akgiil ve Akay, 2004: 6; Gokgen vd., 2006: 2).

Soderstrom ve Sun (2007: 695-696)'a gore muhasebe kalitesi, muhasebe
standartlarinin kabuliiyle bir diizeye kadar saglanmistir. Bununla birlikte daha ileri
diizeyde bir iyilesmenin, iilkelerin hukuki ve politik sistemleri ile finansal raporlama

giidiilerindeki degisikliklere bagli oldugunu belirtmektedirler. Ancak bir iilkenin biitiin
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bir kurumsal yapisinin degismesi olduk¢a giictiir. Bu nedenle muhasebe kalitesinin
gelistirilmesi i¢in, finansal raporlama gidiileriyle ilgilenilmesi daha az maliyetli

olacaktir.
1.5.3. Finansal Piyasalarin Gelismislik Diizeyi

Finansal piyasalar, fon arz ve talebinin karsilastig1 piyasalardir. Bu piyasalarin
gelismislik diizeyi, muhasebe bilgilerinin kalitesini dogrudan etkilemektedir. Geligsmis
sermaye piyasalarina sahip {ilkelerde, sermaye ¢ok sayida kii¢lik yatirimci tarafindan
saglanmaktadir. Isidro ve Raonic (2012: 416)'e gore, boyle bir ortamda muhasebe
bilgileri, genellikle daha dogru ve seffaf olmaktadir. Diger yandan isletmeler,
kendilerine finansman saglayacak daha genis bir yatirimci kitlesini cezbedebilmek igin

yiiksek kaliteli bilgiler raporlama konusunda daha istekli olmaktadirlar.

Fonlarm agirlikl olarak bankalardan bor¢lanma yoluyla saglandig: iilkelerde ise,
isletmelerle bankalar arasinda yakin baglar bulunmaktadir. Gengoglu ve Ertan (2012:
10)'a gore bankalar, bu baglar sayesinde isletmelerin performanslar1 ve gelecege dair
planlar1 ile ilgili stratejik bilgilere dogrudan ulasabilmekte ve bu nedenle finansal
tablolardaki bilgilere, nispeten daha az ihtiyag duymaktadirlar. Dolayisiyla yoneticilerin

kamuya bilgi aciklama dogrultusundaki giidiileri azalmaktadir.

Hukuki ve politik sistemler, finansal piyasalar1 etkilemek suretiyle muhasebe
kalitesini dolayli olarak etkilemektedir. Soderstrom ve Sun (2007: 692), yatirimcilarin
iyl diizeyde korunmasinin ve devlet miidahalesinin diisiik diizeyde olmasinin,
yatirimcilara yatirimlart tizerinden getiri elde etmeyi garanti ettigini ve bu durumun

finansman saglamak isteyen yatirimer sayisini arttirdigini 6ne siirmektedirler.
1.5.4. Sermaye Yapilari

Isletmelerin varliklarin1 ve faaliyetlerini finanse etmek i¢in kullandiklar1 fonlarin
bilesimine, sermaye yapist ad1 verilmektedir. Sermaye yapisi, temelde iki bilesenden
olugmaktadir. Bunlardan biri, gerek hisse senedi ihraci gerekse dagitilmayan karlar

araciligiyla arttirilabilen 6zkaynaklar, digeri ise yabanci kaynaklar yani bor¢lanmadir.

21



Sermaye piyasalarinda yatirimcilar, yatirim kararlarini verirken temel olarak
isletmelerin  finansal raporlarin1  dikkate almaktadirlar. Bu nedenle sermaye
piyasalarindan finansman saglamak isteyen isletmelerin, daha Kaliteli finansal
raporlama yapmasi beklenen bir durumdur. Agirlikli olarak borglanma yoluyla
finansman saglamay1 tercih eden isletmelerde ise, finansal raporlama giidiisiiniin

nispeten daha zayif oldugu sdylenebilir.

Isletmelerin sermaye yapilari, hukuki ve politik sistemlerden etkilenmektedir.
Kreditorlerin yiiksek diizeyde korundugu iilkelerde isletmeler, bankalardan daha diisiik
maliyetle daha kolay finansman saglayabilmektedirler. Soderstrom ve Sun (2007: 693),
devlet miidahalelerinin ve yolsuzluklarin siklikla gerceklestigi tilkelerde anlasmalarin,
denetimlerden kaginmak igin gizli olarak tamamlandigini ve finansal raporlamanin, bilgi
asimetrisini azaltma fonksiyonunu yerine getiremedigini belirtmektedirler. Ayrica banka
finansmaninin yaygin olarak kullanildig1 ve politik risklerin yiiksek oldugu iilkelerde,

muhasebe kalitesinin daha diisiik oldugunu ileri siirmektedirler.
1.5.5. Sahiplik Yapilan

Az sayida ve biiyilk paya sahip ortaklardan olusan isletmeler, yogunlasmis
sahiplik (concentrated ownership) yapisina sahiptirler. Yogunlagmis sahiplik yapisinin
muhasebe kalitesi {lizerindeki etkisi konusunda Fan ve Wong (2002: 402-403), Han
(2005: 4-5) ve Cascino (2010: 3-4) iki teoriden s6z etmektedirler.

Birinci teoriye gore; Yyogunlagmis sahiplik yapisi, muhasebe bilgilerinin
kalitesini arttirmaktadir. Ciinkii bu tarz isletmelerde biiylik paya sahip ortaklar, yonetim
kademelerinde yer aldiklarindan isletme sahipleri ile yoneticiler arasindaki temsil
sorunlar’® azalmaktadir. Ayrica bu isletmelere ait az sayida hisse senedi piyasada
dolastigindan piyasa baskilar1 daha az hissedilmektedir. Dolayisiyla bu durum
yoneticilerin, isletmenin gerceklesen ekonomik performansini farkli gosterecek sekilde
muhasebe bilgilerini raporlama giidiisiinii azaltarak, finansal raporlama kalitesini

arttirmaktadir.

® Temsil sorunu: Isletme yoneticileri ile igletmenin ortaklari arasinda ortaya ¢ikan ¢ikar catismasidir.
Ortaklar adina karar alan yoneticilerin, kararlarinda ortaklarin menfaatlerini gézetmemesi, temsil
sorununa yol agmaktadir (Sayilgan, 2006:15).
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Ikinci teoriye gore ise; yogunlasmis sahiplik yapisi, isletmelerin muhasebe
bilgilerinin kalitesini azaltmaktadir. Bu teoride, belli bir esigin tizerinde yogunlagmis
sahiplik yapisinin, azinligin haklarinin somiiriilme riskini arttirdigi 6ne siiriilmektedir.
Yogunlagmis sahiplik yapisina sahip isletmeler, gercek muhasebe bilgilerini isletme
icinde tutmaya egilimli olduklarindan, raporlanan muhasebe bilgilerinin kalitesi diisiik

olmaktadir.

Ulkemizde yogunlasmis sahiplik yapisi, aile sirketleri seklinde karsimiza
cikmaktadir. Bu sirketlerde aile iiyeleri, genellikle yonetim kademelerindeki onemli
pozisyonlart ve yonetim kurullarini ellerinde bulundurmaktadirlar. Wang (2006: 620-
622), yogunlagmis sahiplik yapisinin muhasebe bilgilerinin kalitesi {izerindeki etkisini,

aile sirketleri agisindan yorumlamastir.

Ik yaklasima gore, aile sirketlerinde kontrol giicii bulunan sahipler tarafindan
isletme {izerinde daha iyi bir gdzetim saglandigindan, muhasebe bilgi kalitesinin yiiksek
olmasi1 beklenmektedir. Aile sirketlerinde, yonetimi ellerinde bulunduran aile tiyelerinin
firmadaki varliklari, uzun vadeli olmaktadir. Halbuki aile sirketi olmayan diger
firmalarda yonetim, genellikle profesyonel yoneticilere birakilmaktir. Profesyonel
yoneticiler, kisa vadeli amagclarla kendi c¢ikarlarin1 hissedarlarin ¢ikarlar1 pahasina
maksimize edecek sekilde karlart manipiile edebilmektedirler. Buna karsilik aile iiyeleri,
hem firmanin gelecek nesillere tasinabilmesi, hem de aile itibarinin korunmasi gibi
giidiilerle karlarin manipiile edilmesinin getirecegi kisa vadeli faydalardan daha kolay
vazgecebilmektedirler. Bu nedenle aile sirketlerinin, diger firmalara gore daha kaliteli

finansal bilgi raporlamalari muhtemeldir.

Alternatif yaklagimda ise, yogunlagmis sahiplik yapisina sahip aile sirketlerinin,
karlar1 firsat¢1 bir yaklagimla yonetmeye egilimli olduklart disiincesi hakimdir. Aile
tiyeleri 0nemli yonetim pozisyonlarinda ve yonetim kurullarinda bulunduklarindan,
ikinci derecede kurumsal yonetime sahip olabilirler. Ayrica aile iiyeleri ile diger
hissedarlar arasinda bilgi asimetrisi olma ihtimali ¢ok yiiksektir. Ciinkii yogunlasmis
sahiplik yapisi, muhasebe bilgilerinin dis yatirimcilara akisini sinirlandirmaktadir. Bilgi
asimetrisi, muhasebe aciklamalarinin seffafligini azaltmaktadir. Sonug¢ olarak, aile

tiyeleri 6zel amaclar1 icin muhasebe karlarini manipiile etme giidiisiine ve imkanina
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sahiptirler. Bu goriise gore, aile sirketleri ile diisiik kaliteli finansal raporlama arasinda

pozitif bir iligki s6z konusudur.

Ulkelerin hukuki sistemleri, isletmelerin sahiplik yapilarmi etkilemektedir.
Yatirimcilarin yiiksek diizeyde korundugu iilkelerde, sahiplik yapisinin yogunlugu
diismekte yani firmalar ¢ok sayida ve kiiciik paylara sahip ortaklardan olusmaktadir.
Politik sistemler de, sahiplik yapisimi etkilemektedir. Soderstrom ve Sun (2007: 694),
politik rant arayisinin hakim oldugu tilkelerde, yogunlasmis sahiplik yapisinin arttigini
ve bu yapimin, politikacilara daha cazip geldigini ileri siirmektedir. Ciinkii bu tarz
isletmelerde gizli lobi faaliyetlerinin ve riigvetlerin firma digina sizma ihtimali daha
diisiiktiir. Ayrica kontrole hakim olan isletme sahibi, ¢ok sayida ortaga sahip olan
isletmelerdeki profesyonel yoneticilere gore daha giivenli bir pozisyona sahiptir. Bu

giivenlik, politikacilarla olan iligkide isletmeye giivenilirlik saglamaktadir.
1.5.6. Vergi Sistemleri

Muhasebe kalitesini etkileyen 6nemli bir faktor de vergi sistemleridir. Gengoglu
ve Ertan (2012: 12), muhasebe uygulamalari ile vergi diizenlemeleri arasinda yakin bir
iligki bulunmasmin, muhasebe Kkalitesini diigiirdiigiinii ifade etmektedirler. Vergi
yasalari, hiikiimet i¢in vergi toplamak gibi politik amaglara hizmet etmekte, yatirimcilar
icin bilgi kalitesinin saglanmasiyla ilgilenmemektedir. Ayrica vergi oraninin yiiksek
olmasi, isletmelerin vergilendirilebilir geliri diisiik hesaplama dogrultusunda hareket

etmelerine neden olarak muhasebe kalitesini diistirebilmektedir.

Hukuki ve politik sistemler, vergi sistemleri araciligiyla muhasebe kalitesini
dolayli yoldan etkilemektedir. Soderstrom ve Sun (2007: 695), Kita Avrupasi hukuk
sistemine sahip iilkelerde finansal raporlamanin, devlete yapilacak vergi 6demelerinin
bir 6lgiisii olarak kullanilirken, Anglo-Sakson hukuk sistemine sahip iilkelerde bilgi

asimetrisini azaltmak i¢in kullanildigin1 belirtmektedirler.
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IKiNCi BOLUM

SERMAYE PiYASALARINDA MUHASEBE BILGILERININ KALITESININ
OLCUMUNDE KULLANILAN YAKLASIMLAR

2.1. Sermaye Piyasalarinda Muhasebe Bilgilerinin Rolii ve Etkin Piyasalar

Hipotezi

Sermaye piyasalari, uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi piyasalardir.
Sermaye piyasalarinda fonlarin el degistirmesi, menkul kiymetler aracilifiyla

saglanmaktadir. Sermaye piyasalarinin iki temel fonksiyonu vardir (Sayilgan, 2004: 6-
8):

v Tasarruflarin ~ rasyonel yatinm alanlarina  yonelmesini  saglayarak
ekonomideki kaynak dagilimini optimal hale getirmek,
v Uretim faktorlerinin miilkiyetinin tabana yayilmasim saglayarak dengeli gelir

dagiliminin olusumuna yardime1 olmak.

Sermaye piyasalarinin bu fonksiyonlarini yerine getirebilmesi i¢in piyasanin
"etkin" bir isleyise sahip olmasi gerekir. Bir piyasada islem, dagitim ve bilgi etkinligi
olmak {izere ii¢ tiir etkinlikten s6z edilmektedir. Islem etkinligi, menkul kiymet alim
satimlarinin miimkiin olan en diisiik maliyetle gergeklestigi durumu ifade etmektedir.
Dagitim etkinligi, kaynaklarin optimal dagilimmin saglandigi etkinlik durumudur.
Menkul kiymet fiyatlariin biitiin bilgileri yansittigi etkinlik durumu ise, bilgi etkinligi
olarak adlandirilmaktadir (Demireli, 2008: 222).

Sermaye piyasalarinda bilginin yatirimcilar agisindan 6nemi biiytiktiir. Cevik ve
Erdogan (2009: 26), sermaye piyasalarinda yatirimcilarin, yatirirm yaparken oncelikli
olarak hisse senedi fiyatlarini etkileyen ve/veya etkileme ihtimali olan bilgileri
incelediklerini, daha sonra hisse senetlerinin mevcut degeri ve olmasi gereken degeri

hakkinda bir kaniya varmaya calistiklarin1 belirtmektedir.

Finansal piyasalarda bilginin 6nemi, uzun siiredir aragtirma konusu olmusg ve

literatiirde Etkin Piyasalar Hipotezi olarak yerini almistir. Fama (1970: 383), hisse
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senedi fiyatlarinin tiim bilgileri yansittigt piyasalar, “etkin piyasalar" olarak

tanimlamistir.

Etkin piyasalar hipotezi, menkul kiymet ile ilgili tiim bilgilerin menkul kiymet
fiyatlar1 tizerindeki etkisini incelemektedir. Bilgi, piyasadaki tiim katilimcilara ayni
anda ulasiyorsa ve/veya tiim katilimcilar tarafindan temin edilebiliyorsa, s6z konusu
piyasa etkindir (Atan vd., 2009: 34). Etkin piyasalar hipotezinin bazi varsayimlari
asagidaki gibidir (Canbas ve Dogukanli, 2001: 336):

v’ Piyasada ¢ok sayida katilimer vardir. Bu katilimcilardan higbiri piyasay1
etkileyebilecek bir paya sahip degildir.

v’ Piyasalarda likidite yiiksektir. Islem maliyetleri diisiiktiir.

v' Katilimcilar, menkul kiymetlerle ilgili bilgilere maliyetsiz olarak ayni anda
ulasabilmektedir.

v Tim katilimeilarin beklentileri homojendir, yani elde edilen bilgi ayni sekilde
yorumlanmaktadir.

v Ekonomik, politik ve sosyal yapidaki degisiklikler, piyasaya hemen

yansimaktadir.

Sekil 2.1.'de sunuldugu gibi piyasa etkinligi, bilgi girisinin ¢esitlerine gore
siniflandirmistir (Karan, 2001: 269):

v’ Zayif formda piyasa etkinligi,
v' Yari-gii¢lii formda piyasa etkinligi,
v" Giiglii formda piyasa etkinligi.

Sekil 2.1. U¢ Ayr1 Formdaki Piyasa Etkinliginin Birbirleri ile iliskileri

Giicli Formda Piyasa Etkinligi: Tim bilgiler
fiyatlara yansir.
Yari-giicli Formda Piyasa Etkinligi: Halka acik

tiim bilgiler fiyatlara yansir.
Zayif Formda Piyasa Etkinligi: Gecmisteki tiim

fiyat hareketleri fiyatlara yansir.

v

Kaynak: M.B. Karan (2001). Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi. Gazi Kitabevi: Ankara, s.269.
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Zayif Formda Piyasa Etkinligi: Menkul kiymet piyasalarindaki tiim bilgilerin
fiyatlara yansidig1 ve gegmis fiyat hareketlerine dayali olarak fiyat tahmini yapilamayan
piyasalar, zayif formda etkin piyasalar olarak nitelendirilmektedir (Ergiil, 2009: 102).
Diger bir ifadeyle, ge¢mis donemlere ait fiyatlar, yatirimeilarin asirt kar elde etmelerini
saglayacak herhangi bir bilgi icermez veya gelecek donemlerde olusacak hisse senedi
fiyatlar1 hakkinda bilgi vermez. Bu nedenle bir hisse senedi piyasasinda zayif formda
piyasa etkinligi varsayimi gegerliyse, hisse senedi fiyat hareketleri rassal yiiriiyiis
gosterecektir (Sayilgan, 2004: 101). Rassal yiiriiyiis teorisi, hisse senedi getirilerinin
tarihsel fiyat verileriyle tahmin edilemeyecegini 6ngdrmektedir. Tarihsel fiyat verilerine
dayanilarak gerceklestirilen teknik analiz yontemleri, rassal yliriiylis 6zelligi gosteren

bir piyasada gegersiz olacaktir (Kilig, 2005: 333).

Yari-giiclii Formda Piyasa Etkinligi: Fiyatlarin gecmis bilgilere ek olarak
kamuya ac¢iklanan tiim bilgileri (mali tablolar, temettii 6demeleri, fiyat/kazang oranlari,
sirketlerin birlesmeleri ya da devrine iliskin bilgiler, politik ve makro ekonomik
olaylara yonelik bilgiler vs.) icerdigi piyasalar, yari-giiglii formda etkin piyasalar olarak
tanimlanmaktadir (Eken ve Adali, 2008). Yari-giiclii formda piyasa etkinligi, zayif
formda piyasa etkinligini kapsamaktadir. Bu tiir piyasalarda hem teknik analiz hem de
temel analiz yontemleriyle asir1 kar elde edilemez. Ancak igeriden 6grenenlerin ticareti®
ile ortalama piyasa getirisinin iizerinde kazang elde edilebilmesi miimkiindiir (Korkmaz

ve Ceylan, 2007: 268).

Giiglii Formda Piyasa Etkinligi: Fiyatlarin tiim bilgileri yansittigi piyasalar,
giiclii formda etkin piyasalar olarak adlandirilmaktadir. Bu tiir piyasalarda, iceriden

Ogrenilen bilgiler dahi yatirimcilara asir1 kazang saglayamaz (Kilig, 2005: 334).

Etkin piyasalar hipoteziyle ilgili yapilan ampirik ¢alismalar, menkul kiymet

fiyatlarinin yeni bilgiye ¢ok hizli bir sekilde cevap verdigini gostermistir. Zaman

® iceriden Ggrenenlerin ticareti (insider trading): Bilginin kamuya agiklanmadan once, firmaya yakin
kisilerce elde edilerek menkul kiymet alim satiminda kullamlmasidir (Karasioglu, 1998: 114). iceriden
Ogrenenlerin ticareti, 30.07.1981 tarih ve 17416 sayili Resmi Gazetede yayimlanan 2499 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanununun 08.02.2008 tarih 26781 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 5728/372 sayili Kanunla
degisik 47/A-1 maddesinde, sermaye piyasasi araglarimin degerini etkileyebilecek, heniiz kamuya
aciklanmamug bilgileri kendisine veya iiciincii kisilere menfaat saglamak amaciyla kullanarak, sermaye
pivasasinda islem yapanlar arasindaki firsat esitligini bozacak sekilde mameleki yarar saglamak veya bir
zarart bertaraf etmek olarak tanimlanmistir (Wwww.spk.gov.tr).
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icerisinde yapilan ¢aligmalarda etkin piyasalar hipoteziyle agiklanamayan c¢ok sayida
anomali (asir1 tepki, az tepki, donemsel etkiler vs.) rapor edilmistir. Ball (1996)'a gore
bu anomaliler, etkin piyasalar hipotezinin bilgi ve islem maliyetleri, heterojen yatirimci
beklentileri gibi gercek hayattaki piyasa problemlerini hesaba katmamasindan ileri
gelmektedir (Dung, 2010: 5). Ancak s6z konusu anomaliler, bu g¢alismanin kapsami

disinda oldugundan burada tartisilmayacaktir.

Etkin piyasalar hipotezinin, Tiirk hisse senedi piyasalarinda test edildigi ¢ok
sayida arastirma mevcuttur. Arastirma sonuglari farkli olmakla birlikte, genel kani
BiST'in zayif formda etkin bir piyasa oldugu yéniindedir. Asagida bu ¢alismalardan son

donemlere ait baz1 6rnekler verilmistir.

Kilig (2005), IMKB-100 endeksinde 23.10.1987 - 02.11.2004 tarihlerinde olmak
tizere 17 yil1 (4234 is giinii) kapsayan ¢alismasinda, tarihi fiyat verilerinin gelecek hisse
senedi getirilerini tahminlemede faydali olmadigi, hisse senedi fiyatlarinin tarihi fiyat
bilgilerini tamamiyla yansittig1 sonucuna ulagmistir. Eken ve Adali (2008), 01.08.1994 -
31.07.2005 déneminde gergeklestirdikleri ¢alismada, IMKB'in zayif formda etkin
oldugu sonucuna ulagmislardir. Atan vd. (2009), 03.01.2003 - 30.12.2005 d6énemi igin
yaptiklar1 calismada, IMKB'nin zayif formda etkin bir piyasa oldugunu saptamislardir.
Cevik ve Erdogan (2009), bankacilik sektoriiniin etkinligini 2003-2007 yillar1 arasinda
arastirmig ve sektoriin zayif formda etkin olmadigi sonucuna ulagmiglardir. Ergiil
(2009), 1988-2007 doénemleri arasinda ii¢ ulusal endeks ve ti¢ sektor endeksi kullanarak
yaptig1 galisma sonucunda, IMKB'nin zayif formda etkin bir piyasa oldugunu ve fiyat
degisimlerinin rassal ve birbirinden bagimsiz olustugunu belirtmistir. Cevik (2012),
IMKB'de zayif formda etkinligin gecerli olup olmadigimi sektdrel bazda ele almus,
analizler sonunda IMKB'de volatilitenin gegmis degerlerinden etkilendigi, buna baglh
olarak tahmin edilebilir bir yapida oldugu ve bu nedenle séz konusu piyasanin zayif
formda etkin bir piyasa olmadigim 6ne siirmiistiir. Zeren vd. (2013), IMKB-100
endeksinde 01.11.1987 - 30.11.2012 tarihleri arasinda yaptiklari ¢alismada, endeksin
rassal yiriiyiis 6zelligi gosterdigi ve piyasanin zayif formda etkin oldugu sonucuna

ulagmislardir.
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2.2. Sermaye Piyasalarinda Asimetrik Bilgi Sorunu

Etkin piyasalar hipotezinin, piyasada ¢ok sayida katilimcinin bulundugunu, tim
bilgilerin katilimcilara ayni anda ulastigini ve menkul kiymet fiyatlarinin katilimcilarin
bu bilgilere verdikleri tepkiler dogrultusunda olustugunu varsaydigindan bahsetmistik.
Elmas (2012: 44), boyle bir piyasada fiyatlarin daima menkul kiymetlerin gergek
degerini yansittigini belirtmektedir. Ancak gercek piyasa kosullarinda, piyasalarin
etkinligini bozan ve "asimetrik bilgi" olarak adlandirilan bir problemle
karsilagilmaktadir. Cetinkaya (2012: 61-63), asimetrik bilgiyi, bir islemle ilgili olarak
taraflardan birinin belli bir bilgiye sahipken, digerinin bu bilgiye sahip olmamasi yani
bilginin taraflar arasinda simetrik dagilmamasi durumu olarak tanimlamaktadir. Bu

durumda bilgiye sahip olan taraf, diger tarafa gore kazancli ¢ikmaktadir.

Asimetrik bilgi, ilk kez Akerlof (1970) tarafindan ortaya atilan bir kavramdir.
Akerlof (1970) makalesinde, alici ile satici arasindaki malin kalitesine iligskin bilgi
farklili@inin piyasalarin etkinligini nasil bozabilecegini, araba piyasast ornegini
kullanarak agiklamistir. Akerlof (1970: 489-490)'a gore, piyasadaki alicilar, yeni bir
araba alirken, arabanin kalitesi hakkinda bilgi sahibi olmadiklarindan, ortalama kalitede
bir arabanin fiyatindan 6deme yapmaya razi olurlar. Eger satici iyi bir arabaya sahipse,
alicinin teklif ettigi fiyat, satmak istedigi arabanin gercek degerinin altinda oldugundan
arabay1 satmaktan vazgececektir. Ancak eger saticinin satmak istedigi araba limonsa’,
alicinin teklif ettigi fiyat, bu arabanin ger¢ek degerinin iizerinde oldugundan arabayi bu
fiyattan satacaktir. Sonu¢ olarak, Gresham Kanunu'nda® kotii paranin iyi paray1
kovdugu gibi, kotli araba iyi arabayi piyasadan kovacaktir. Yani iyi arabaya sahip
saticilar piyasadan cekilirken, piyasada kotii arabaya sahip saticilar kalacaktir. Boylece

araba piyasasinin etkinligi bozulacaktir.

Asimetrik bilgi problemi, bir siire sonra menkul kiymetlerin de limon
olabilecekleri diisiincesiyle, finansal piyasalarla ilgili ¢alismalarda yerini almistir.

Finansal piyasalardaki islemlerde taraflar, birbirlerinin hakkinda bilmek istedikleri tiim

” Limon, ABD'de satin alman ancak daha sonra kalitesiz oldugu anlasilan arabalar igin kullamlan bir
kavramdir (Yigitbas, 2012: 22).

8 Gresham Kanunu; ¢ift para sistemi uygulayan iilkelerde nominal degerleri aym, madeni degerleri farkl
olan iki paradan, madeni degeri diisiik olanin dolagimda kaldigi ve madeni degeri yiiksek olanin
dolagimdan ¢ekildigi durumu anlatan bir iktisat kuralidir (www.ekodialog.com).
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bilgilere sahip degillerdir. Ornegin, kredi talebinde bulunan bir girisimci, planladig
yatirim projelerinin riskleri ve getirileri hakkinda, kredi veren kurumdan daha fazla bilgi
sahibidir. Yine bir sirketin yo0neticisi, sirkette islerin nasil gittigi konusunda,
hissedarlara gore daha c¢ok bilgi sahibidir (Okte, 2001). Sermaye piyasalarinda
potansiyel hisse senedi alicisi olan birey, beklenen karlar1 yiiksek ve riski diisiik olan iyi
firma ile beklenen kari diisiik ve riski yiiksek bir firma arasinda ayirim yapamaz ise,
hisse senedi alirken ortalama kalitedeki bir hisse senedi fiyatin1 6demeye razi olacaktir.
Bu durumda iyi firmalar piyasadan g¢ekilirken, kalitesi kotii olan firmalar piyasada

kalacaktir. Bu durumda hisse senedi piyasalarinin etkinligi bozulacaktir (Sen, 2006: 4).
Asimetrik bilgi sorunu, ti¢ sekilde kendini gostermektedir:

v' Ters segim (Adverse selection),
v" Ahlaki tehlike (Moral hazard),

v' Temsil sorunu (Agency problem).

Ters secim, taraflar arasinda sozlesme yapilmadan Once ortaya ¢ikan bir
asimetrik bilgi sorunu olup, sakli bilgiden kaynaklanmaktadir. Sakli bilgi, piyasadaki
taraflardan birisinin kendisi hakkinda bildigi, diger tarafin bilmek istedigi fakat
ogrenemedigi bilgidir. Ters se¢ime drnek olarak, limon problemi gosterilebilir (Okte,

2001).

Ahlaki tehlike, sozlesme yapildiktan sonra ortaya ¢ikmaktadir. Finansal
piyasalarda ahlaki tehlike, kredi bor¢lusunun kredi veren tarafin arzu etmedigi sekilde,
kredinin geri 6denme ihtimalini diislirecek sakli faaliyetlerin icine girmesi nedeniyle

ortaya ¢ikabilecek bir risktir (Yigitbasg, 2012: 27).

Temsil sorunu ise, isi yapan (temsilci) ile yaptiran (miisteri) kisilerin farkli
olmasindan kaynaklanan bir sorundur. Burada isi yaptiran kisi, is hakkinda temsilci
kadar bilgiye sahip olmadigindan, temsilciyi ¢ok iyi denetleyemez ve kendi ¢ikarma
hizmet edip etmedigini takip edemez. Ornegin, bir yatirnmci, yatirrm fonunun iyi
yonetilip yonetilmedigini anlayabilecek teknik bilgiye sahip olmayabilir ya da giinliik
gelismeleri bir uzman kadar iyi takip edemeyebilir (Aras, 2004: 88-92).
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Okuyan (2009: 10), piyasalarda asimetrik bilginin hatali fiyatlamalara ve yanlis
secimlere yol actigimi belirtmektedir. Benzer sekilde Aras (2004: 91) da, asimetrik
bilginin mevcut oldugu piyasalarda fiyatlarin ve islem hacminin arz ve talebe gore
degil, fazla bilgiye sahip olan katilimcilarin tepkilerine gore belirlendigini ifade
etmektedir. Bu durum piyasa katilimcilarinin finansal sisteme olan giivenini sarsarak,
uzun donemde sistemin gelismesini ve istikrarin1 engellemektedir. Ayrica ekonomik

kaynaklarin tahsisi de olumsuz yonde etkilenmektedir.

Miisliimov ve Aras (2004: 62), asimetrik bilginin olusmasinin ve kullaniminin
engellenmesi icin piyasa diizenlemelerinin yapilmasimi Onermektedirler. Ayrica
isletmelerin diizenleyecekleri finansal tablolarin ve muhasebe bilgilerinin belirli
standartlar1 tagimasinin, tam ve dogru olarak zamaninda agiklanmasinin Onemini

vurgulamaktadirlar.
2.3. Muhasebe Bilgilerinin Kalitesinin Ol¢iimiinde Kullamlan Yaklasimlar

Muhasebe literatiiriinde, muhasebe bilgilerinin  kalitesini farkli agilardan
inceleyen ¢ok sayida calisma mevcuttur. Bu caligmalarda, muhasebe bilgilerinin
kalitesinin tanimi ve 6l¢limii lizerinde bir goriis birligi bulunmamakla birlikte, FASB'in
ve IASB''m muhasebe bilgilerinin kullanicilara, karar asamasinda yararli olmasi
yaklagimina uygun olarak, farkli boyutlar gelistirilerek ampirik analizlere konu

olmustur.

Bunlardan en yaygin olani, hisse senedi piyasasi yatirimcilart agisindan,
muhasebe bilgileri ile hisse senedi fiyatlari/getirileri arasindaki iliskiyi arastiran "deger
iligkisi" yaklagimidir. Eger muhasebe bilgilerinin hisse senedi fiyatlarii/getirilerini
aciklama giicii istatistiksel olarak anlamliysa, bu durum muhasebe bilgilerinin kaliteli

oldugu yani muhasebe kalitesinin yiiksek oldugu seklinde yorumlanmaktadir.

Bir grup calismada ise, raporlanan karlar ve kar bilesenleri kullanilarak kalite
oOlgiitleri gelistirilmis ve bu ol¢iitler "kar kalitesi" veya "tahakkuklarin kalitesi" olarak
tamimlanmistir  (Hribar, 2010: 6). Literatiirde kar kalitesi hakkinda birka¢ tanim

mevcuttur. Bazi calismalar karlari, eger bir zaman serisinde siirekliyse; bazilari ise, eger
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islem ve olaylarin ekonomik sonuglarini kesin bir sekilde gosteriyorsa, yiiksek kaliteli

karlar olarak tanimlamaktadir (McNichols, 2002: 62).

Calismalarda kullanilan diger bir yaklasim, kar yonetimi (earnings management)
uygulamalarinin ve karlarin manipiilasyonunun arastirilmasidir (Barth vd., 2008). Eger
bir iilkede ya da bir isletmede, kar yonetimi uygulamalari siklikla uygulantyor ve karlar
manipiile ediliyorsa, bu durumda finansal tablo kullanicilar1 yaniltilmakta ve alacaklar1
kararlar bilingli olarak yanlis yonlendirilmektedir. Dolayisiyla boyle bir ortamda

muhasebe kalitesinden s0z edilemez.

Muhasebe kalitesiyle ilgili diger bir boyut, nakit akislarinin tahmin
edilebilirligiyle ilgilidir. FASB, isletmelerin gelecek nakit akislarini tahmin ederken
finansal tablo kullanicilarina yardimci olacak bilgilerin saglanmasini, finansal
raporlamanin ana amaglarindan biri olarak belirlemistir. Dolayisiyla bir igletmenin nakit

akislar1 tahmin edilebiliyorsa, muhasebe bilgilerinin kaliteli oldugu sdylenebilir.

Bu ¢alismada, muhasebe bilgilerinin kalitesi ¢ok boyutlu ele alinarak deger
iliskisi, karlarin kalitesi ve nakit akiglarinin tahmini yaklagimlar1 kullanilarak 6l¢iilmeye

calisilacaktir.
2.3.1. Muhasebe Bilgilerinin Deger Iliskisi

Muhasebe bilgilerinin sermaye piyasalarindaki etkilerini arastiran caligmalar,
1960'l1 yillarin sonlarindan itibaren devam etmektedir. Bu ¢alismalar, akademisyenlere
muhasebe ve finans biliminin ortak ilgi alanini olusturan ve "Piyasa Odakli Muhasebe
Arastirmalar1 (POMA)" olarak adlandirilan bir ¢alisma alani saglamistir. Bu alandaki
caligmalar, finansal raporlarda sunulan muhasebe bilgilerinin yatirimcilara, kararlarim

verirken faydali olmasi gerektigi goriisiine dayanmaktadir (Aktas, 2009: 27).

Finansal raporlarda sunulan muhasebe bilgilerinin isletmelerin menkul kiymet
fiyatlarini/getirilerini etkilemesi, literatiirde deger iligkisi olarak adlandirilmaktadir.
Dung (2010: 1), deger iliskisini ¢alismanin, muhasebe bilgilerinin yararliligini
degerlendirmeye ve piyasa etkinligi konusunu aydinlatmaya katkida bulundugunu ifade

etmektedir.
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Bu konuda yapilmis ilk ¢alismalardan biri olan Ball ve Brown (1968: 160),
karlarin, yatirimeilart karar verirken etkiledigi ve dolayisiyla hisse senedi fiyatlarina
yansidigr sonucuna ulasmustir. Ohlson (1991: 1), Ball ve Brown (1968)'nun
caligmalarinin, modern ampirik muhasebe arastirmalar1 {izerinde biiyiik bir etkisinin
oldugunu ve muhasebe bilgilerine bilgisel agidan yaklasilmasini sagladigini ifade
etmektedir. Deger iliskisiyle ilgili literatiir her ne kadar 1960'larin sonuna kadar gitse
de, Barth vd. (2001: 79), "deger iliskisi" kavraminin ilk kez kullanildigi ¢alismanin
Amir vd. (1993)'ne ait oldugunu belirtmektedir.

Deger iliskisini konu alan c¢aligmalar incelendiginde, deger iligkisinin farkl
yorumlariyla karsilasilabilmektedir. Francis ve Schipper (1999: 325-327), inceledikleri
calismalar dogrultusunda, deger iliskisi yaklagimini olusturan dort alternatif yorumun

bulundugundan bahsetmislerdir. Bu yorumlar hakkinda asagida kisaca bilgi verilmistir.

Ik yoruma gére; finansal tablo bilgileri, hisse senedi fiyatlarmi gecikmeli olarak
etkilemektedir. Fiyatlar hisse senetlerinin ger¢ek degerini degil, muhasebe bilgilerini
yansitmaktadir. Bu durumda deger iligkisi, muhasebe bazli islem kurallar1 uygulanarak

elde edilen karlar araciligryla 6l¢iilebilir.

Ikinci yoruma gore; finansal bilgiler eger bir degerleme modelinde degisken
olarak kullaniliyorsa ya da bu degiskenleri tahmin etmeye yardimci oluyorsa, deger
iliskilidir. Bu nedenle iskonto edilmis temettii, nakit akis veya artik kar degerleme
modelleri i¢in karlarin deger iliskisi, karlarin gelecek temettiileri, nakit akislarini, karlari

ya da defter degerini tahmin etme kabiliyeti olarak olgiilebilir.

Ugiincii ve dordiincii yorumlar, deger iliskisini finansal bilgiler ile fiyatlar veya

getiriler arasindaki istatistiksel iliski olarak ele almaktadir.

Ugiincii yorum; hisse senetlerinin fiyat olusumunda, finansal bilgilerin
yatirimcilar tarafindan gergekten kullanilip kullanilmadigi {izerine kuruludur. Bu
nedenle deger iliskisi, muhasebe bilgilerinin piyasa i¢in haber niteligi tasiyip tasimadig
ile Olclilmektedir. Cilinkii yeni haber niteligi tasiyan deger iliskili finansal bilgi,

yatirimcilarin beklentilerini revize ederek hisse senedi fiyatlarini degistirecektir.
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Son yorum; deger iliskisini muhasebe bilgileri ile piyasa degerleri ya da getirileri
arasindaki uzun donemli istatistiksel iliski acgisindan ele almaktadir. Bu yaklagimda
deger iliskisi, finansal tablo bilgilerinin kaynagina bakilmaksizin hisse senedi

degerlerini etkileme kabiliyeti olarak ol¢iilmektedir.

Bu c¢alismada, bahsi gecen yaklasimlardan dordiinclisii  kullanilacaktir.
Muhasebe bilgileri ile hisse senedi gostergeleri arasindaki deger iliskisini Olgen

modeller hakkinda asagida bilgi verilmektedir.
2.3.1.1. Deger lliskisi Yaklasiminda Kullanilan Modeller

Deger iligkisini ampirik olarak test eden caligmalarda kullanilan modeller,
calismalarda tercih edilen bagimli veya agiklayict degiskenlerin niteligine gore
adlandirilmaktadir. Bagimli degiskenin tercihinde, fiyat ve getiri olmak {izere iki
alternatif s6z konusudur. Hisse senedi fiyatlarinin tercih edilmesi durumunda, kullanilan
model "fiyat modeli" olarak adlandirilmaktadir. Bagimli degisken olarak hisse senedi
getirilerinin tercih edilmesi durumunda ise, kullanilan model "getiri modeli" olarak

adlandirilmaktadir.

Fiyat modelinde, hisse senedi fiyatlari ile defter degeri ve karlar arasindaki iligki
arastirilirken; getiri modelinde, hisse senedi getirileri ile kar diizeyi ve karlardaki

degisim arasindaki iliski arastirilmaktadir (Ota, 2001: 2).

Sekil 2.2. Deger iliskisinin Ol¢iimiinde Kullanilan Modeller

Olgiimiinde Kullanilan
Modeller

.
{ Deger iliskisinin

N
Bagimli Degiskenin Aciklayict Degigkenlerin
Tiirtine Gore Tiirline Gore

N Y ™ ™ N
.. . Gelir
{Fiyat Modeli { Getirl { Bilanco { Tablosu { Saia

Modeli Modeli Modeli
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Aciklayici degiskenlerin tercihi, aragtirmacilarin inisiyatifinde olmakla birlikte,
literatiirde yaygin olarak kullanilan degiskenlerin niteligine gore modeller; bilango
modeli, gelir tablosu modeli ve karma model (bilango ve gelir tablosu modeli) olmak

lizere ii¢ grupta toplanabilir. Asagida bu modeller hakkinda kisaca bilgi verilmistir.
2.3.1.1.1. Bilan¢o Modeli

Bilango, isletmenin belirli bir tarihteki finansal durumunu gosteren tablodur.
Bilangoda; varliklar, yabanci kaynaklar ve 6zkaynaklar olmak {izere {i¢ ana kalem
bulunmaktadir (Cemalcilar ve Erdogan, 2000: 19). Varliklar; isletme sahibinin veya
ortaklarin isletmeye koyduklari sermaye ile donem karlarindan isletmede biraktiklar
boliimler karsiliginda ve {igiincii sahislara borclanarak elde edilen maddi ve maddi
olmayan degerlerin biitiiniidiir. Diger bir ifadeyle varliklar, isletmeye tahsis edilen
kaynaklarin yatirildigr alanlar1 yani kullanilma yerlerini gostermektedir (Sevilengiil,
2005: 131). Yabanci kaynaklar, iiclincli sahislarin varliklar iizerindeki haklarin

gosterirken; 6zkaynaklar, ortaklarin varliklar tizerindeki haklarini géstermektedir.

Bilango modelinde; agiklayici degiskenler olarak bilancoda yer alan varliklar ve
yabanci kaynaklar kalemleri, bagimli degisken olarak hisse senedi fiyatlari

kullanilmaktadir.

Model, varliklar ve kaynaklarin hisse senetlerinin degerini agiklama giiclinii
Ol¢gmektedir. Modele gore, 1 firmasimin t yili piyasa degeri, t yilindaki varliklar ile
yiikiimliilikleri toplamina esittir. Bilangco modeli, asagidaki sekilde ifade edilebilir
(Francis ve Schipper, 1999: 332):

MV = By + B1ASSic + BoLIAB;: + € (2.1)

MV; = 1 firmasimmin t yili piyasa degerini, ASS;; = 1 firmasmin t yilina ait
bilangosunda agiklanan toplam varliklar1, LIAB;; = i firmasinin t yilina ait bilangosunda

aciklanan toplam yabanci kaynaklari, &;; = hata terimini ifade etmektedir.

Burada teorik olarak varliklarin, piyasa degeriyle pozitif, yabanci kaynaklarin ise

negatif iligki icinde olmasi beklenmektedir. Bilanco, varliklar1 ve kaynaklari tarihi
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maliyetlerle gosterdiginden, net defter degeri ile piyasa degerinin birbirinden farkli
olmasina neden olur. Bu durum, bilango modelinin en zayif 6zelligidir (Aktas, 2009:
30).

2.3.1.1.2. Gelir Tablosu Modeli

Gelir tablosu, isletmenin belli bir donemde elde ettigi tim gelirler ile ayni
donemde katlandig1 biitiin maliyet ve giderleri ve bunlarin sonucunda isletmenin elde
ettigi donem net karimi1 ya da ugradigi donem net zararini gosteren rapordur. Gelir
tablosu, isletmenin belli bir hesap donemindeki faaliyetlerinin sonucunu; briit satis kari,
faaliyet kari, olagan kar, donem kar1 ve donem net kar1 seklinde bes ana kisimda

gostermektedir (Akdogan ve Tenker, 2006: 155).

Maditinos vd. (2007: 2), muhasebe karlar1 ile hisse senedi getirilerini
iliskilendiren bi¢imsel bir degerleme modeli yokken, cogu arastirmacinin Ball ve Brown
(1968)'nun yontemini takip ederek, anormal getiriler ile beklenmeyen karlar arasindaki
iligkiyi arastirmaya odaklandiklarin1 belirtmektedirler. Calismalarin  biiyiikk  bir
cogunlugunda, karlarin bilgi igerigine sahip oldugunu, ancak anormal getiriler ile
beklenmeyen karlar arasindaki iliskinin, R? istatistigi agisindan zayif kaldigini da

eklemislerdir.

Easton ve Harris (1991: 29), getiri-kar iliskisine alternatif olarak, enflasyondan
arindirilmis cari kar diizeyi ve karlardaki degisim ile hisse senedi getirilerini
iliskilendiren bigimsel bir degerleme modeli sunmustur. Gelir tablosu modeli olarak
adlandirilan bu modelde; agiklayic1 degisken olarak kar diizeyi ve karlardaki degisim,
bagimli degisken olarak hisse senetlerinin getirisi kullanilmaktadir. Model asagidaki

sekilde ifade edilebilir:
RET;y = o + B1(EPS;e/MVir_1) + B2 (AEPS; [MVie_1) + €t (2.2)

Esitlikte RET;; = 1 hisse senedinin hesaplanan getirisini, EPS;; = i hisse
senedinin t yil1 hisse basina net karini, AEPS;,= i hisse senedinin t yil1 hisse basina net
karindaki degisimi, MV;,_, = i hisse senedinin t-1 yili piyasa degerini, &; = hata

terimini ifade etmektedir.
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2.3.1.1.3. Karma Model

Sermaye piyasalarinda islem goren halka acik sirketler, kamuyu aydinlatma
ilkesi® kapsaminda finansal raporlarini diizenli olarak (iier aylik donemler halinde yilda
dort kez) kamuya aciklamaktadir. Yatirimeilar, genellikle bilangoda sunulan bilgilerden
yararlanarak "Piyasa degeri/Defter degeri" orani ile gelir tablosunda sunulan bilgilerden
yararlanarak "Fiyat/Kazang" orami gibi gostergeleri kullanarak hisse senetlerini
degerlemeye calismaktadir. Dolayisiyla bilango ve gelir tablosu, firma degerlemesini
etkileyen baslica iki finansal tablodur. Buradan hareketle Ohlson (1995), firma
degerinin belirlenmesinde bilango ve gelir tablosunun Onemini vurgulamak {izere
kurdugu modelde, hisse senetlerinin piyasa degerini bagimli degisken ve bilancoda
raporlanan defter degeri ile gelir tablosunda raporlanan karlar1 agiklayici degiskenler

olarak kullanmistir. Model asagidaki sekilde ifade edilebilir:
MV = By + B1Eit + B2BVie + & (2.3)

MV;;= i hisse senedinin t yili piyasa degerini, E;; = i hisse senedinin t yili net
karini, BV;; = i hisse senedinin t yili 6zkaynaklarinin defter degerini, &;; = hata terimini

ifade etmektedir.

Modelde bir firmanin piyasa degeri; defter degeri ve net karin dogrusal bir
fonksiyonu olarak gosterilmistir. Ohlson (1995)'nun sundugu ¢alisma, bu alanda en

onemli referanslardan biri olmustur.
2.3.1.2. Deger lliskisine Iliskin Ampirik Calismalar

Literatiirde deger iliskisini test eden ¢ok sayida ampirik ¢alisma bulunmaktadir.
Bu calismalara iligskin 6rnekler, yurtdisinda ve Tiirkiye'de yapilan ¢aligmalar olarak iki

grup seklinde asagida sunulmustur.

’ Sermaye piyasasi araclari Borsa Istanbul’da islem goren ortakliklar; i) SPK’nin “Sermaye Piyasasinda
Finansal Raporlamaya iliskin Esaslar Teblig”i kapsanminda finansal raporlarini, ii) SPK’nin “Ozel
Durumlarin Kamuya Agiklanmasina Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig”i kapsaminda 6zel durum
agiklamalarin, iii) SPK ve Borsa Istanbul diizenlemeleri kapsaminda kamuya agiklanmasi gereken diger

hususlari, kamuya agiklamakla yiikiimliidiirler (www.kap.gov.tr).
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2.3.1.2.1. Yurtdisinda Yapilan Ampirik Calismalar

Yurtdisinda yapilan ¢alismalari, "deger iliskisi ve degisimi ile ilgili calismalar"
ve "uluslararasi finansal raporlama standartlarinin etkilerini inceleyen ¢alismalar™

seklinde siniflandirmak miimkiindiir.
2.3.1.2.1.1. Deger Iliskisi ve Degisimi ile ilgili Calismalar

Deger iliskisiyle ilgili ¢alismalarin bir kismi, muhasebe bilgilerinin hisse senedi
gostergeleriyle deger iliskili olup olmadigini arasgtirirken, bir kismi da deger iliskisinin
zaman igerisindeki degisimini incelemistir. Bu boliimde incelenen tiim calismalar,
muhasebe bilgileri (karlar, karlardaki degisim, defter degeri, temettiiler ve nakit akislar1)
ile hisse senedi gostergeleri arasinda deger iliskisi tespit etmistir. Deger iligkisinin
zaman icerisindeki degisimi ile ilgili calismalar incelendiginde, baz1 c¢alismalarin
(Collins vd., 1997; Hellstrom, 2006) deger iliskisinin arttigin1 one siirerken; bazi
caligmalarn da (Friday ve Gordon, 2005; Khanagha vd., 2011) deger iliskisinin
azaldigin1 One siirdiigii goriilmektedir. Diger calismalarin sonuglart (Francis ve
Schipper, 1999; Balachandran ve Mohanram, 2011) ise, karisiktir. Incelenen calismalar,

asagida kronolojik olarak sunulmustur.

Easton ve Harris (1991), ABD'de 1969-1986 yillar1 arasinda karlar ile hisse
senedi getirileri arasindaki iligskiyi arastirmislardir. Arastirma sonunda, enflasyondan
arindirilmis cari muhasebe kar diizeyi ve karlardaki degisim ile hisse senedi getirileri
arasinda anlamli bir iligki bulmuslardir. Her iki kar degiskeninin, menkul kiymet

degerlemesinde rol oynadigini tespit etmislerdir.

Amir vd. (1993), ABD disinda kayith olup ABD hisse senedi piyasalarinda
islem gormek isteyen ve Sermaye Piyasalari Komisyonu (SEC) tarafindan finansal
tablolari1 ABD'de gegerli olan GKGMI'ne gére uyumlastirmalar: istenen firmalarin,
uyumlastirmadan oOnceki ve sonraki muhasebe bilgilerinin deger iligkisini
karsilastirmiglardir. Firmalarin uyumlastirmadan sonraki muhasebe bilgilerinin deger

iliskisinin, 6ncekinden yliksek oldugunu tespit etmislerdir.
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Collins vd. (1997), 1953-1993 yillar1 arasinda 41 yil i¢in NYSE, AMEX ve
NASDAQ'da islem goren firmalarda, deger iliskisinin zaman igerisinde azalip
azalmadigini arastirmiglardir. Sonug olarak, karlarin ve defter degerinin birlikte deger

iliskisinin arttigini ileri siirmiislerdir.

Francis ve Schipper (1999), ABD'de 1952-1994 yillar1 arasinda deger iliskisinin
degisimini arastirmiglardir. Calismada gelir tablosu modeli, bilanco modeli ve karma
model kullanmiglardir. Gelir tablosu modeline gore, karlarin ve karlardaki degisimin
hisse senedi getirilerini agiklama giicliniin zayifladigini tespit etmislerdir. Bilango
modeline gore, varliklarin ve yabanci kaynaklarin hisse senedi fiyatlarini agiklama
giiclinlin arttigin1 gézlemislerdir. Karma modele gore, defter degerinin ve karlarin hisse

senedi fiyatlarini agiklama giiciiniin arttigin1 saptamislardir.

Naceur ve Goaied (2004), Tunus'ta 1984-1997 yillar1 arasinda finansal
degiskenlerin ve muhasebe bilgilerinin deger iliskisini arastirmislardir. Karlarin, defter
degerinin ve temettiilerin, deger iligkisine sahip olduklari sonucuna varmiglardir.
Temettii politikasinin, sadece kiigiik firmalarda deger iliskisine sahip oldugunu ve bu
nedenle yatirimcilarin, kiigik firmalarin temettii politikalarina 6zellikle dikkat etmeleri

gerektigini One slirmiislerdir.

Friday ve Gordon (2005), Meksika'da 1992-1997 doneminde firmalarin hisse
senedi fiyatlari, defter degerleri, karlar1 ve nakit akislarindaki degisiklikler arasindaki
iliskinin, 1994 Meksika Para Krizi boyunca degisip degismedigini arastirmislardir.
Defter degerinin deger iligkisinin kriz dénemi boyunca anlamli bir sekilde degismedigi,
ancak agiklayici giicliniin arttifi gozlenmistir. Karlarin deger iliskisinin ve agiklayict
gliciiniin, kriz donemi boyunca diistiigli goériilmiistiir. Arastirmacilar bu diisiisii, negatif

karlarin varlig ile agiklamiglardir.

Hellstrom (2006), 1994-2001 dénemi ig¢in Cek Cumhuriyeti ve Isvec'te
muhasebe bilgilerinin deger iliskisini arastirmistir. Sonuglar, Cek Cumbhuriyeti'nde
calisma donemi boyunca ve o6zellikle gecis doneminin baslangicinda, deger iliskisinin
gelismis bir iilke olan Isveg'ten daha diisiik oldugunu gostermistir. Bununla birlikte Cek

Cumhuriyeti'nde gecis siirecindeki gelismeye bagli olarak, deger iliskisi zaman
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igerisinde artmistir. Bu nedenle iyi isleyen kurumlara sahip olmanin, muhasebe

bilgilerinin deger iliskisini arttirdigi sonucuna varmislardir.

Dung (2010), Vietnam'da 2003-2007 yillar1 arasinda finansal tablo bilgilerinin
deger iligkisini arastirmistir. Vietnam'da muhasebe bilgileri ile hisse senedi fiyatlari
arasinda deger iliskisi bulamayan Onceki g¢aligmalarin aksine, gecikmeli verilerde
istatistiksel olarak anlamli sonug¢lara ulasmistir. Ancak sonuglar, diger gelismis ve

gelismekte olan tilkelerin sonuglarina nispeten daha zayiftir.

Filip ve Raffournier (2010), Romanya'da 1998-2004 yillar1 arasinda karlar ve
karlardaki degisimin deger iliskisini arastirmislardir. Karlar ve piyasa getirisi arasinda
pozitif iliski bulundugu, bu iligkinin kii¢iik firmalarda biiylik firmalardakine nispeten
daha yiiksek oldugu belirtilmistir. Bu durumun nedeni olarak, Biikres hisse senedi
piyasasinda biiylik firmalarin yeni standartlara, kiigiik firmalarin ise eski standartlara
gore raporlama yapmalar1 gosterilmistir. Ayrica pozitif kar degisikliklerinin, negatif kar

degisikliklerine gore hisse senedi fiyatlarini daha ¢ok etkiledigi sonucuna varilmistir.

Balachandran ve Mohanram (2011), 1975-2004 yillar1 arasinda ihtiyatlilik ve
deger iliskisi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Literatiirde iddia edilenin aksine
firmalarda artan ihtiyatliligin, deger iliskisini azalttigina dair bir kanit bulunamamustir.
Tam tersine ihtiyatliligin 6n planda tutulmadig firmalarda, deger iliskisinin distiigiine

dair daha anlamli sonuglar gézlenmistir.

Khanagha vd. (2011), Iran'da 1996-2008 yillar1 arasinda ulusal muhasebe
standartlarinin  etkilerini arastirmistir. Sonuclar, karlarin deger iligkisinin defter
degerinden yiiksek oldugunu gostermistir. Ayrica standartlarn yiiriirliige girmesinden
sonra deger iliskisinin diistiigii goriilmiistiir. Bu nedenle tilkede yiiriirliige giren ilk
ulusal muhasebe standartlarinin, Tahran Hisse Senedi Piyasasi'nda muhasebe

bilgilerinin ilgililigini arttirmadig1 sonucuna varilmistir.
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Tablo 2.1. Deger lliskisi ve Degisimi ile Tlgili Cahsmalarim Ozeti-|

Yazar Cahisma Orneklem Bagimh Aciklayicl Sonuc¢
Doénemi Degisken* Degiskenler**

Easton ve Harris (1991)  1969-1986 ABD, 20.188 gozlem Rit EPS;;, AEPS;; Cari kar diizeyi ve karlardaki degisim ile hisse senedi
getirileri arasinda anlamli iligki bulunmustur.

Amir vd. (1993) 1981-1991 ABD, 437 gozlem Rit EPS;;, AEPS;; ABD'de gecerli olan GKGMi'me gore hazirlanan finansal
raporlarda sunulan muhasebe bilgilerinin deger iliskisi, diger
tilkelerden fazladir.

Collins vd. (1997) 1953-1993  ABD, 115.154 Pit BVPS;, EPS; Deger iliskisi zaman igerisinde bir miktar artig gostermistir.

gozlem Karlarmn deger iliskisi azalirken, defter degerinin deger
iligkisi artmistir.

Francis ve Schipper 1952-1994 ABD R EPS;;, AEPS; Calisma donemi boyunca, karlarin ve karlardaki degisimin

(1999) hisse senedi getirilerini agiklama giiciiniin azaldigi,

Pit ASS;;, LIAB;; varliklarin ve yabanci kaynaklarin hisse senedi fiyatlarini
aciklama giicliniin arttig1 tespit edilmistir. Defter degeri ve

Pi BVPS;;, EPS; karlarin hisse senedi fiyatlarin1 agiklama giicliniin arttig1
gbzlenmistir.

Naceur ve Goaied 1984-1997 Tunus, 30 firma P BVPS;, EPS;, Dy, Karlarin, defter degerinin ve temettiilerin hisse senedi

(2004) REj, IV, TDj fiyatlari ile deger iliskisi tespit edilmistir.

Friday ve Gordon 1992-1997 Meksika, 31 firma P BVPS;, EPS;, Defter degerinin deger iliskisi kriz doénemi boyunca

(2005) NegEPS;;, CFOy, degismezken, karlarin deger iliskisi azalmistir.

ACCj

Hellstrom (2006) 1994-2001 Cek Cumbhuriyeti, 72 Pi, BVPS;, EPS; Cek Cumhuriyeti'nde muhasebe bilgilerinin deger iliskisi,
firma Isvec'e gore diisiik olmakla birlikte, zaman igerisinde artis
Isveg, 310 firma Rit EPS;;, AEPS; gostermistir.
(birinci alt donem),
271 firma (ikinci alt
donem)

Dung (2010) 2003-2007 Vietnam, 135 firma, Pi: BVPS;, EPS;; Muhasebe bilgileri ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda deger
306 gozlem iligskisi tespit edilmistir. Karlarin deger iliskisi, defter

degerinin deger iligkisinden daha yiiksektir.
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Tablo 2.1. Deger lliskisi ve Degisimi ile Tlgili Cahsmalarin Ozeti-11

Yazar Cahsma Orneklem Bagimh Aciklayicl Sonuc¢
Donemi Degisken* Degi§kenler**
Filip ve Raffournier 1998-2004 Romanya, 48 firma Rit EPS;i/P..1, Karlar ve hisse senedi getirileri arasinda deger iliskisi tespit
(2010) AEPS;/Py4 edilmistir. Bu iligki kii¢iik firmalarda biiyiik firmalardakine
nispeten daha yiiksektir. Pozitif kar degisimleri hisse senedi
fiyatlarini, negatif kar degisimlerine gore daha g¢ok
etkilemektedir.

Balachandran ve 1975-2004 ABD; 100.984 P, BVPS;, EPS; Ihtiyatlilik ve deger iliskisi arasindaki iliski incelenmistir.

Mohanram (2011) gozlem R EPS;, AEPS; Artan ihtiyatliligin deger iliskisini azalttigina dair kanit

bulunamamustir.

Khanagha vd. (2011) 1996-2008 fran, 1.209 gozlem P BVPS;, Muhasebe bilgilerinin deger iliskisi tespit edilmistir.
(fiyat modeli), 1.116 R EPS;,,CFPS;; Karlarin deger iliskisi, defter degerinin deger iliskisinden
gozlem (getiri modeli EPS;i/P;.1, yiiksektir. Ulusal muhasebe standartlarinin kabuliinden
ve portfoy yaklasimi) AEPS;/Pyq sonra, deger iliskisi azalmistir.

*Pj;; : Hisse senetlerinin piyasa degeri, UR;: Beklenmeyen piyasa getiri orani, Rj;: Hisse senetlerinin getirisi

** BVPS;:: Hisse basina defter degeri, EPSj: Hisse basina net kar Dj;: Temettii, RE;: Dagitilmayan Karlar, IVj;: Sermaye harcamalar1 (maddi ve maddi olmayan duran
varliklar+finansal varliklar yatirimi), TDj: Toplam Borglar, NegEPS;;: Hisse basina negatif karlar, CFOj: Nakit akislari, ACC;: Tahakkuklar, AEPS;: Hisse basina net
kardaki degisim, CFPS;: Hisse basgina nakit akislari
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2.3.1.2.1.2. Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlarimin Etkilerini

Inceleyen Cahismalar

Son yillarda deger iliskisiyle ilgili calismalarin ¢ogu, IFRS'in kabuliiniin deger
iliskisini arttirp arttirmadigina odaklanmistir. Bu boliimde incelenen g¢alismalarin bir
kismi (Barth vd., 2008; Devalle vd., 2010; Chalmers vd., 2011; Halonen vd., 2013),
IFRS'nin kabuliinden sonra deger iliskisinin arttigini; bir kismi1 (Dobija ve Klimczak,
2010; Konstantinos ve Athanasios, 2011) artmadigin1 hatta azaldigin1 (Morais ve Curto,
2008) one siirmektedir. Clarkson vd. (2011) ise, Anglo-Sakson iilkelerde azaldigini,
Kita Avrupasi iilkelerde arttigini belirtmektedir. Incelenen ¢alismalar, asagida

kronolojik olarak sunulmustur.

Barth vd. (2008), IFRS'nin muhasebe bilgilerinin kalitesine etkisini 1994-2003
donemi igin, aralarinda Tirkiye'nin de bulundugu 21 iilkeyi kapsayan bir 6rneklem
tizerinde arastirmiglardir. Arastirma sonuglarina gore, IFRS esas alinarak finansal
raporlama yapilan iilkelerde, ulusal muhasebe standartlar1 esas alinarak raporlama
yapilan iilkelere gore karlarin daha az manipiile edildigi, muhasebe bilgilerinin deger
iligkisinin daha yiiksek oldugu ve dolayisiyla muhasebe bilgilerinin daha kaliteli oldugu

one siirtilmistiir.

Morais ve Curto (2008), Portekiz’de IFRS'nin kabul edilmesinin deger iliskisi
lizerindeki etkisini arastirmislardir. Calisma dénemini GKGMI'nin kullanildigi dénem
(1995-2004) ve IFRS’nin kullanildigi doénem (2004-2005) olmak iizere ikiye
ayirmiglardir. Arastirma sonunda, IFRS’nin kabuliinden sonra muhasebe bilgilerinin
deger iliskisinin diistiigiinii tespit etmislerdir. Bu durumun, ¢alismada IFRS sonrasi i¢in

kullanilan dénemin bir gecis donemi olmasindan kaynaklabilecegini ileri stirmiislerdir.

Dobija ve Klimczak (2010), Polonya'da 1997-2008 yillar1 arasinda IFRS'nin
kabuliinin karlarin firma degeri ile iliskisi tizerindeki etkisini arastirmiglardir.
Arastirma sonucunda, Varsova Hisse Senedi Piyasasi'nin zayif formda etkin oldugu,
karlar ile firma degeri arasinda pozitif bir iliski oldugu, ancak bu iliskinin IFRS'nin

kabuliinden sonra giiclenmedigi goriilmiistiir.
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Devalle vd. (2010), Avrupa’da IFRS’nin kabuliinden sonra, muhasebe
bilgilerinin deger iliskisinin artip artmadigin1 incelemislerdir. Calisma; Frankfurt,
Madrid, Paris, Londra ve Milano olmak iizere bes hisse senedi piyasasini
kapsamaktadir. Ttim {ilkelerin yer aldig1 modelin sonuglarina gore, Avrupa’da IFRS’nin
kabuliiniin deger iliskisini arttirdigi gozlenmistir. Bununla birlikte karlarin deger
iliskisinin artarken, defter degerinin deger iliskisinin azaldig tespit edilmistir. IFRS nin
kabuliiniin tek tek iilkeler tlizerindeki etkileri ise karisiktir. Sonuglarin iilkelere gore
farklilikk  gostermesi, IFRS’nin heniiz {ilkeler arasinda finansal tablolarin
karsilastirilabilirligini saglama amacina ulasamamis olmasi ve Avrupa’da muhasebe

standartlarinin uygulanmasinda hala 6nemli farkliliklarin bulunmasiyla acgiklanmistir.

Chalmers vd. (2011), Avustralya'da IFRS’nin kabuliiniin muhasebe bilgilerinin
deger iliskisini arttirip arttirmadigini 1990-2008 yillari i¢in arastirmiglardir. Calisma
sonucunda karlarin deger iliskisinin arttigi gozlenmistir. Calisma, yatirimcilarin iyi
korundugu ve yiiksek kalitede finansal raporlamanin yapildigi bir iilkede, IFRS’nin
kabuliiniin deger iliskisini arttirdigina dikkat ¢ekmistir.

Clarkson vd. (2011), 3'i Anglo-Sakson ve 12'si Kita Avrupasi hukuk sistemine
sahip toplam 15 {ilkede, IFRS'min kabuliiniin deger iliskisi tizerindeki etkisini
arastirmiglardir. IFRS'nin Kita Avrupast hukuk sistemine sahip iilkelerin finansal
tablolarinda daha biiyiik bir etki yarattigini saptamiglardir. IFRS'nin kabuliinden sonra
Anglo-Sakson iilkelerde deger iliskisinin azalirken, Kita Avrupast hukuk sistemine

sahip tlkelerde arttig1 sonucuna ulasmiglardir.

Konstantinos ve Athanasios (2011), Yunanistan'da IFRS ve yerel muhasebe
standartlarinin kullanildig1 finansal raporlarda sunulan muhasebe bilgilerinin deger
iligskisini karsilastirmiglardir. Calisma sonucunda IFRS'nin kabuliiniin, Yunanistan'da

deger iliskisini arttirmadigini ileri siirmiislerdir.

Halonen vd. (2013), isve¢'te IFRSmin kabuliiniin deger iliskisi iizerindeki
etkisini 2007-2010 yillar1 igin aragtirmislardir. Sonuglar, Stockholm Hisse Senedi
Piyasasi'nda defter degerinin deger iliskisinin arttigini, karlarin ise deger iligkisine sahip

oldugunu, ancak ¢alisma donemi boyunca 6neminin azaldigini géstermistir.
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Tablo 2.2. IFRS'nin Deger Iliskisine Etkilerini Inceleyen Calismalarin Ozeti

Yazar Calisma Orneklem Bagimh Aciklayici Sonu¢
Doénemi Degi§ken* Degi§kenler**
Barth vd. (2008) 1994-2003 21 iilke, 327 firma, Pit BVPS;, NIPS; IFRS kullanan iilkelerde deger iliskisi ve muhasebe
1.896 gozlem kalitesi, ulusal muhasebe standartlar1  kullanan
tilkelerdekine gore daha yiiksektir.
Morais ve Curto (2008) 1995-2005 Portekiz, 34 firma Pit BVPS;, NIPS; IFRS'nin kabuliinden sonra muhasebe bilgilerinin deger
iligkisi azalmigtir.
Dobija ve Klimczak (2010)  1997-2008 Polonya, 856 firma UR; Rit, EWI; Muhasebe bilgilerinin deger iliskisi tespit edilmistir.
Rit EPS;i/Py.1, Ancak IFRS'nin kabuliinden sonra artis gostermemistir.
AEPS;/Pyq
Devalle vd. (2010) 2002-2007 5 tilke, 3.721 firma, Pi BVPS;, EPS;: IFRS'nin kabuliinden sonra Avrupa'da deger iligkisinin
13.849 gozlem arttigi; bununla birlikte karlarin deger iligkisinin
artarken, defter degerinin deger iliskisinin azaldig tespit
edilmistir.
Chalmers vd. (2011) 1990-2008 Avustralya, 20.025 Pit BVPS;, NIPS; IFRS'nin kabuliinden sonra Kkarlarin deger iliskisi
gbzlem artarken, defter degerinin deger iliskisi artmamuistir.
Clarkson vd. (2011) 2004-2005 15 iilke, 3.488 firma Pit BVPS;, EPS; IFRS'nin kabuliinden sonra Anglo-Sakson iilkelerde
deger iliskisi azalirken, Kita Avrupast iilkelerinde
artmistir.
Konstantinos ve Athanasios  2004-2005 Yunanistan, 233 Pit BVPS;;, NIPS; Muhasebe bilgilerinin deger iligkisi tespit edilmistir.
(2011) gbzlem Ancak IFRS'nin kabuliinden sonra artis gdstermemistir.
Halonen vd. (2013) 2007-2010 Isveg, 46 firma Pit BVPS;, EPS; IFRS'nin kabuliinden sonra defter degerinin deger

iligkisi artarken, karlarin deger iligkisi azalmistir.

*P,: Hisse senetlerinin piyasa degeri, UR;;: Beklenmeyen piyasa getiri orani, R;: Hisse senetlerinin getirisi

** BVPS;: Hisse bagina defter degeri, NIPS;: Hisse bagina net kar (EPS;)) EWI;;: Esit agirlikli piyasa endeksi, AEPS;;: Hisse bagina net kardaki degisim
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2.3.1.2.2. Tiirkiye'de Yapilan Caliymalar

Tiirkiye'de yapilan ¢aligmalari, "deger iligkisi ve degisimi ile ilgili caligmalar” ve
"uluslararasi finansal raporlama standartlarinin etkilerini inceleyen ¢alismalar™ seklinde

siniflandirmak miimkiindiir.
2.3.1.2.2.1. Deger lliskisi ve Degisimi ile Tlgili Calismalar

Tirkiye'de deger iliskisiyle ilgili c¢alismalar incelendiginde, c¢aligmalarin
genellikle muhasebe bilgilerinin hisse senedi gostergeleriyle deger iliskili olup
olmadigina yogunlastigi goriillmektedir. Bununla birlikte deger iligkisinin zaman
icindeki degisimini konu alan c¢aligmalar da mevcuttur. Bu bdliimde incelenen
calismalarin tiimii, muhasebe bilgileri ile hisse senedi gostergeleri arasinda deger iliskisi
tespit etmistir. Deger iligkisininin zaman igerisindeki degisimi ile ilgili ¢alismalarin
bazilarinin (Aktas, 2009) deger iligkisinin arttigini, bazilarmin (Anandarajan vd., 2006)
ise, azaldigini ileri siirdiigii goriilmektedir. Incelenen caligmalar, kronolojik olarak

asagida sunulmustur.

Ozer (1996), 1988-1992 yillar1 arasinda, IMKB'de muhasebe karlarinin, kar
unsurlarinin, firma bilylkligi ve zaman faktorlerinin, hisse senedi verimleri ile
iligkilerini incelemistir. Muhasebe karlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda yiiksek
diizeyde anlamli iliski tespit etmistir. Karin unsurlar1 olan satis hasilati1 ve satilan malin
maliyeti unsurlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda teorik beklentiye uygun (sirasiyla

ayni yonde, z1t yonde) iligkiler saptamustir.

Ozer (2002), 1993-2000 yillar1 arasinda, IMKB'de hisse senedi getirileriyle
karlarin diizeyi ve karlardaki degisim arasindaki iligskiyi incelemistir. Calisma
sonucunda, hisse senedi getirilerinin hem karlarin diizeyi ile hem de karlardaki degisim
ile anlamli bir iligkiye sahip oldugunu saptamistir. Ayrica hisse senetlerinin degerleme
siirecinde, karlardaki degisime verilen Onemin, karlarin diizeyine verilen Oneme

nispeten daha fazla oldugunu tespit etmistir.

Samiloglu (2005a), 1999-2002 yillar1 i¢in hisse senetleri IMKB’de islem géren

deri ve gida sektoriinde faaliyet gdsteren sirketlerin hisse senedi fiyatlar ve getirileriyle,
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karlar, karlardaki degisim, faaliyetlerden saglanan nakit akislari, nakit akiglarindaki
degisim, hisse bagina kar ve defter degeri arasindaki iliskiyi incelemistir. Calisma
sonucunda, hisse senedi fiyatlariyla hisse basina karlar ve defter degeri arasinda anlamli
bir iligki tespit etmistir. Ancak hisse senedi getirileriyle diger degiskenler arasinda genel

olarak anlamli bir iliski bulamamustir.

Samiloglu (2005b), hisse senetleri IMKB’de islem gdren imalat Sanayii’nde
faaliyet gosteren firmalarda, 1998-2002 yillari i¢in hisse basina getiriler ile net Karlar,
net karlardaki degisim, faaliyetlerden saglanan nakit akiglari, faaliyetlerden saglanan
nakit akislarindaki degisim, cari biiyiime, cari olmayan biiylime, nakit olmayan harcama
ve kayiplar, siipheli alacak karsiliklari, alacaklardaki, stoklardaki ve borglardaki degisim
arasindaki fonksiyonel iligkiyi incelemistir. Genel olarak, hisse senedi getirileriyle net
karlar, faaliyetlerden saglanan nakit akislari, alacak, stok ve bor¢ devir hizlari, faaliyet
kar ve zararlari, cari biiylime, siipheli alacak karsiliklar1 ve amortisman giderleri

arasinda zayif bir iliski saptamstir.

Anandarajan vd. (2006), 1992-2001 yillar1 arasinda, defter degeri ve karlarin
deger iliskisini arastirmiglardir. Sonug olarak, Tiirkiye'de karlarin bilgi igeriginin 6nemli
oldugu ancak hisse senedi degeriyle arasindaki iliskinin yillar icerisinde diistiigii
gozlenmistir. Enflasyona gore diizeltilmis defter degerinin hisse senedi degeriyle
iligkisinin, karlara nispeten daha giiglii oldugu bulunmustur. Tiirkiye'de hisse senedi
degerlemesinde yatirimcilarin, karlara nispeten defter degerine oOnem verdikleri

sonucuna varilmistir.

Sarioglu ve Sarioglu (2007), 1995-2005 yillart arasinda, her yilin son ¢eyreginde
IMKB-100 Ulusal Fiyat Endeksi'ne dahil olan imalat ana sanayi sektdriinde islem gdren
firmalarda, karlar ve nakit akislarinin hisse senedi getirileri {izerinde bir etkisi olup
olmadigini1 aragtirmiglardir. Arastirmada net kar kaleminin yaninda briit satis kari, esas
faaliyet kari, faaliyet kari, donem kar1 ve net donem kar1 kalemlerinin, getiri tizerindeki
etkilerinin karsilastirmali bir analizi yapilmistir. Arastirmanin sonucunda degiskenler
arasinda zayif diizeyde bir iliskiye rastlanmistir. Bu durum, yatirnmcilarin yatirim
kararlarin1 verirken, finansal tablolarda sunulmayan bilgilerden daha ¢ok yararlandiklari

seklinde yorumlanmastir.
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Aktas (2009), IMKB'de 1992-2007 yillar1 arasinda hisse senedi fiyatlari/getirileri
ile finansal tablolarda sunulan varliklar, yabanci kaynaklar, karlar, karlardaki degisim
ve defter degeri arasindaki iliskileri test ederek, muhasebe bilgilerinin yatirimcilar
acisindan faydali olup olmadigini arastirmistir. Bilango, gelir tablosu ve karma modelin
kullanildig1 ¢alismada yapilan detayli analizler neticesinde, bilango ve gelir tablosundan
elde edilen 6zet muhasebe kalemlerinin, hisse senedi degerlemesinde Onemli rol

oynadig1 tespit edilmistir.

Kirkulak ve Balsar1 (2009), 2003 yilinda IMKB'de enflasyon muhasebesinin ve
tarini maliyet esasmin defter degeri ve karlarin deger iliskisi tizerindeki etkisini
arastirmiglardir. Calisma sonucunda, karlarin ve defter degerinin her iki esasa gore
deger iliskisine sahip olduklar1 bulunmustur. Ayrica sonuglar, her iki esasin birbirinin
ikamesi degil, tamamlayicisi oldugunu gostermistir. Bu nedenle aragtirmacilar, politika
yapicilarin enflasyona gore diizeltilmis verileri, tarihi maliyet esasina dayanan verilerin

yerine degil, bu verilerin tamamlayicisi olarak istemeleri gerektigini one siirmiislerdir.

Ozkan ve Balsar1 (2010), Tiirkiye'de yasanan 1994 ve 2001 finansal krizlerinin
karlar ve defter degerinin deger iligkisi lizerindeki etkilerini arastirmislardir. Caligma
sonucunda, 1994 krizinin karlarin deger iliskisini azaltirken, defter degerinin deger
iligkisini arttirdig1r goriilmistiir. 2001 krizinin ise, karlarin deger iliskisini azaltirken,
defter degerinin deger iliskisini etkilemedigi gozlenmistir. Her iki krizin deger iliskisi

tizerindeki etkisinin farkli olmasi, krizlerin farkli 6zellikte olmasina baglanmstir.

Kayalidere (2013), finansal kurumlarda muhasebe bilgileri ile firmalarin piyasa
degeri arasindaki iliskiyi 2005-2011 yillar1 i¢in aragtirmistir. Arastirma sonucunda
bilango ve gelir tablosu bilgilerinin, mali sektorde yer alan firmalarin piyasa degerini

onemli diizeyde acikladig1 goriilmiistiir.
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Tablo 2.3. Tiirkiye'de Deger Iliskisi ve Degisimi fle Ilgili Calismalarin Ozeti-1

Yazar Cahsma Orneklem Bagimh Aciklayicl Degiskenler®* Sonug¢
Doénemi Degi§ken*
Ozer (1996) 1988-1992 IMKB, 231 gozlem PDj; HBK, SH, SMM Muhasebe karlart ile hisse senedi fiyatlar: arasinda
anlamli bir iligki vardir.
Ozer (2002) 1993-2000 IMKB, 988 gbzlem GE; HBK, AHBK Kar diizeyi ve karlardaki degisim ile hisse senedi
getirileri arasinda deger iligkisi tespit edilmistir.
Karlardaki degisim, hisse senedi getirilerini
aciklamakta kar diizeyine nispeten daha énemlidir.
Samiloglu (2005a)  1999-2002 IMKB, Deri ve Gida PDj; HBK, DD Defter degeri ve hisse basina karlar ile hisse senedi
Sektori, 58 firma GE;: FK, AFK, FNA, AFNA, YB, fiyatlar1 arasinda deger iliskisi tespit edilmistir.
AYB Diger agiklayici degiskenler ile getiriler arasinda
anlamli bir iligki bulunamamustir.
Samiloglu (2005b)  1998-2002 IMKB, Imalat Sanayi, GE;: NK/S,ANK/S, FNA/S, AFNA/S, Aciklayict degiskenler ile hisse senedi getirileri
184 firma TB/S, CB/S, NOHK, NOGK, arasinda zayif bir iliski bulunmustur.
AO/S, SUA/S, KT/S, YFK/S,
YFG/S, AAL/S, ABR/S, AST/S
Anandarajan vd. 1992-2001 IMKB-TUM, 3.671 Defter degeri ve karlarm, hisse senedi fiyatlariyla
(2006) gbzlem PDj DD, HBK deger iliskisi tespit edilmistir. Zaman igerisinde
karlarin deger iliskisi azalmustir.
Sarioglu ve 1995-2005 IMKB-Ulusal 100'de GE;; BSK, ABSK, EFK, AEFK, FK, Aciklayict degiskenler ile hisse senedi getirileri
Sarioglu (2007) islem goren imalat Ana AFK, DK, ADK, NDK, ANDK, arasinda zayif bir iligki bulunmustur.
Sanayi firmalar1 FNA, AFNA
Aktag (2009) 1992-2007 IMKB, imalat Sanayi PDj; VR, YK Varliklar ve yabanci kaynaklar ile hisse senedi
ve Hizmet Sektori, GEj HBK/PD, AHBK/PD fiyatlar1 arasinda deger iliskisi tespit edilmistir.
2.386 gozlem (bilango PDit HBK, DD Karlar ile getiriler arasinda zayif bir iliski

modeli), 2.156 gozlem
(gelir tablosu modeli),
2.418 gozlem (karma
model)

bulunmustur. Karlar ve defter degeri, hisse senedi
fiyatlarin1 6nemli diizeyde agiklamaktadir. Zaman
icerisinde defter degerinin deger iliskisi artarken,
karlarin deger iligkisi azalmistir.
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Tablo 2.3. Tiirkiye'de Deger Iliskisi ve Degisimi Tle Tlgili Calismalarin Ozeti-11

Yazar Cahsma Orneklem Bagimh Aciklayicl Degiskenler®* Sonuc¢
Doénemi Degisken*
Kirkulak ve Balsari 2003 IMKB, finansal PDj HBK, DD, AHBK, ADD Hem enflasyon muhasebesi, hem de tarihi maliyet
(2009) firmalar harig, 140 GEj HBK, AHBK esasina gore raporlama yapildiginda muhasebe
firma bilgilerinin deger iliskisi tespit edilmistir.

Ozkan ve Balsar1 1992-2007 IMKB, 2.464 gézlem PDj HBK, DD 1994 krizinde, karlarin deger iligkisi azalirken,

(2010) GE; HBK, DD defter degerinin deger iliskisi artmistir. 2001
krizinde, karlarin deger iligkisi azalirken, defter
degerinin deger iliskisi etkilenmemistir.

Kayalidere (2013) 2005-2011 IMKB-Mali Sektér PDijt HBK, DD Bilango ve gelir tablosu bilgileri mali sektorde yer

firmalar1

alan firmalarin piyasa degerini Onemli diizeyde
aciklamaktadir.

* PD;y: Hisse senetlerinin piyasa degeri, GE;: Hisse senetlerinin getirisi.
** HBK: Hisse bagina net kar, DD: Defter degeri, SH: Satis hasilati, SMM: Satilan Malin Maliyeti, FK: Faaliyet Kari, FNA: Faaliyetlerden nakit akiglari, YB: Yillik
Biiyiime, NK: Net Kar S: Satislar, TB: Toplam Biiyiime, CB: Cari Biiyiime, NOHK: Nakit Olmayan Harcamalar ve Kayiplar, NOGK: Nakit Olmayan Gelir ve
Kazanglar, AO: Amortismanlar, SUA: Siipheli Alacaklar Karsiligi, KT: Kidem Tazminati, YFK: Yatirim ve Finansman Kayiplar;, YFG: Yatirim ve Finansman
Gelirleri, AL: Alacaklar, BR: Borglar, ST: Stoklar, BSK: Briit satis kar1, EFK: Esas faaliyet kari, DK: Dénem kar1, NDK: Net donem kari, VR: Varliklar, YK: Yabanci
Kaynaklar, VSNK: Vergiden sonraki net kar, A: Degisim.
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2.3.1.2.2.2. Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlarimin Etkilerini

Inceleyen Cahismalar

Tiirkiye'de IFRS'nin deger iligkisi tizerindeki etkilerini inceleyen c¢alismalar,
kisith  sayidadir. Bu c¢alismalar incelendiginde, iilkemizde IFRS'nin kabuliiniin
muhasebe bilgilerinin deger iliskisini artti§i yoniinde bir fikir birligi saglandig

gorilmektedir. S6z konusu ¢alismalar, kronolojik olarak asagida sunulmustur.

Tiirel (2009), IFRS'in kabuliinden sonra muhasebe kalitesinin artip artmadigini
deger iliskisi yaklagimi ¢ergevesinde aragtirmistir. Arastirma donemini IFRS'nin
kabuliinden 6nceki donem olarak 2001-2002 ve sonraki donem olarak 2005-2006 olarak
secmistir. 2003 ve 2004 yillarindaki veriler ise, enflasyon muhasebesi uygulamalari
nedeniyle kullanilmamistir. Calisma sonucunda, karlarin ve defter degerinin deger
iligkisinin, IFRS'nin kabuliinden sonra arttigi goriilmiistiir. Dolayisiyla muhasebe

kalitesinin de yiikseldigi kanisina varilmustir.

Suadiye (2012), iilkede yerel standartlarin kullanildigi 2000-2002 ve IFRS'nin
kullanildigi 2005-2009 yillar1 i¢in karlarin ve defter degerinin deger iliskisini analiz
ederek, iki donemi birbiriyle karsilastirmistir. Analiz sonuglari, IFRS'nin kabuliiniin

muhasebe bilgilerinin deger iliskisini arttirdigini gostermistir.

Bilgi¢ ve Ibis (2013), 1997-2011 ddéneminde finansal tablo bilgilerinin deger
iliskisini arastirmiglardir. Caligmanin sonuglarina gore, karlarin ve defter degerinin, hem
birlikte hem de ayr1 ayr1 modele dahil edildiginde, deger iligkisine sahip olduklari
bulunmustur. Yeni raporlama standartlarinin kabul edilmesinin ardindan karlarin ve
defter degerinin birlikte kullanildig1 modelde, deger iligkisinin arttig1 ve bu artigin temel

olarak defter degerinin deger iliskisindeki artistan kaynaklandigi saptanmaistir.

Kargin (2013), 1998-2011 yillar1 arasinda IMKB'de islem goren firmalarda
IFRS'nin kabuliinden 6nceki ve sonraki yillarda muhasebe bilgilerinin deger iliskisini
arastirmistir. Bu nedenle ¢alisma donemi; IFRS 6ncesi donem (1998-2004) ve IFRS
sonrasi déonem (2005-2011) olmak {iizere ikiye boliinmiistiir. Elde edilen sonuglar, IFRS
sonrast donemde, muhasebe bilgilerinin deger iliskisinin defter degeri agisindan

gelistigini gostermistir. Ancak karlarin deger iliskisinde gelisim gézlenememistir.
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Tablo 2.4. Tiirkiye'de IFRS'nin Deger iliskisine Etkilerini Inceleyen Calismalarin Ozeti

Yazar Cahisma Orneklem Bagimh Aciklayicl Sonuc¢
Doénemi Degi§ken* Degiskenler**
Tiirel (2009) 2001-2002 IMKB-finansal firmalar haric, PDj; HBK, HBDD Karlarin ve defter degerinin deger iligkisi, IFRS'nin
198 firma, 382 gbzlem kabuliinden sonra anlamli bir sekilde artmustir.
2005-2006 IMKB-finansal firmalar haric,
208 firma, 406 gozlem
Suadiye (2012) 2000-2002 IMKB-TUM, 193 firma PDj; HBK, HBDD Muhasebe bilgilerinin deger iliskisi tespit edilmistir.
2005-2009 Defter degerinin deger iliskisi, karlarin deger
iliskisinden yiiksektir. IFRS'nin kabuliinden sonra
muhasebe bilgilerinin deger iliskisi artmustir.
Bilgic ve ibis 1997-2011 IMKB, finansal firmalar harig, PDj; DD, VSNK Muhasebe bilgilerinin deger iliskisi tespit edilmistir.
(2013) 113 firma IFRS sonrasi, defter degerinin deger iliskisi artmigtir.
Kargmn (2013) 1998-2004 IMKB, finansal firmalar harig, PD; HBK, HBDD IFRS'nin kabuliinden sonra defter degerinin deger
2005-2011 1.954 gbzlem iligkisi artarken, karlarin deger iligkisinde gelisim

gbzlenememistir.

* PDj:: Hisse senetlerinin piyasa degeri
** HBK: Hisse bagina net kar, HBDD: Hisse basina defter degeri
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2.3.2. Karlarmn Kalitesi

Finansal raporlar, muhasebe bilgi sisteminin en Onemli c¢iktilaridir. Birinci
Bolim'de deginildigi gibi; hem FASB'In yayimladigi SFAC No.8'de hem de IASB'in
yayimladig ve iilkemizde TMSK tarafindan, Tiirk¢e'ye gevrilerek kullanilan Kavramsal
Cerceve'de finansal raporlamanin amaci, "kullanicilara kararlarimi verirken faydali

olacak bilgilerin sunulmasi" seklinde belirtilmistir.

Karlar, finansal tablo kullanicilart i¢in olduk¢a 6nemli bir bilgidir. Kavramsal
Cerceve'de karlarin; gerek faaliyet sonucglarinin dlglimii, gerekse yatirimlarin karlilig
veya hisse basina kar gibi diger oOlgiimlerin belirlenmesinde temel girdi olarak
kullanildigr vurgulanmaktadir. Mohammady (2010), kar payr dagitim politikasinin
belirlenmesinde,  firma  performansinin  Olgiilmesinde,  hisse  senetlerinin
fiyatlandirilmasinda, yatirim kararlarinin verilmesinde ve gelecege yonelik tahminler
yapilmasinda, karlarin anahtar rol oynadiginmi belirtmektedir. Benzer sekilde Bek¢i ve
Alkan (2009: 7) da, bir isletmenin gegmisteki karlar1 hakkindaki bilgilerin, gelecekte
kar yaratma potansiyelini degerlemek i¢in Onemli bir sinyal olarak

degerlendirilebilecegini 6ne siirmektedir.

Karlarin Kalitesi, finansal raporlama kalitesinin temel boyutlarindan birisidir.
Ebaid (2013: 261), ¢cogu ampirik arastirmada, yatirimcilarin firma performansinin
Olciitii olarak temettiiler ve nakit akislari gibi diger herhangi bir kalem yerine, karlari
kullandiklarinin tespit edildigini ifade etmektedir. Dichev vd. (2013: 2), karlarin
kalitesinin, muhasebe ve finansal ekonominin en 6nemli konularindan biri oldugunu,
ancak literatiirde kavramsal tanimi ve Olglimii konusunda genis bir fikir ayrilig
bulundugunu belirtmektedir. Bununla birlikte FASB"in kar kalitesi konusuna yaklagima,
cari donem karlarmim gelecek donem karlarin1 tahmin etmede yararli olmasi esasina
dayanmaktadir. Asagida kar Kkalitesinin tanimma iligkin, literatiirden Grnekler

sunulmustur.

Penman ve Zhang (2002: 237), gelir tablosunda raporlanan olagan Karlar,
gelecek karlar1 tahmin etmede basarili ise, yiiksek Kaliteli karlar olarak tanimlamislardir.
Ayrica yiiksek kaliteli karlarin siirdiiriilebilir oldugunu, siirdiiriilebilir olmayan karlarin

ise, diistik kaliteli karlar oldugunu ifade etmislerdir.
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Schipper ve Vincent (2003: 97), kar kalitesinin tanimin1 Hicks (1939)'in gelir
yaklagimimi™ kullanarak yapmaktadir. Buna gore karlar, firma sahip ve ortaklarinin
islemleri hari¢ olmak {lizere, net ekonomik varliklardaki degisimi ifade ettigi Olciide
kalitelidir. Arastirmacilara gore muhasebe karlari, Hicks'in tanimladig1 gelire (Hicksian

income) yaklastikca, kar kalitesi artmaktadir.

Dechow ve Schrand (2004: 5), kar kalitesine, finansal analist bakis agisiyla
yaklasmislardir. Arastirmacilara gore, finansal analizin amaci; firma performansini
6lgmek, cari performansin gelecek performansin ne dlgiide gostergesi oldugunu tespit
etmek ve cari hisse senedi fiyatlarinin gergek firma degerini yansitip yansitmadigini
belirlemektir. Bu bakis agisiyla Kaliteli karlari; firmanin cari faaliyet performansini
dogru olarak yansitan, gelecek faaliyet performansinin iyi bir gostergesi olan ve firma
degerini 6lgmede faydali olan karlar olarak tanimlamislardir. Literatiirde bu 6zelliklere

sahip karlar, "daimi karlar (permanent earnings)" olarak adlandiriimaktadir.

Dechow vd. (2010: 344-345), SFAC No.l'de yer alan "finansal raporlama, bir
isletmenin bir donemlik finansal performans: hakkinda bilgi saglamalidir" ifadesine
dayanarak kar kalitesini, "belirli bir karar vericinin kararina iligkin olarak karlarin,
isletmenin finansal performansinin nitelikleri hakkinda daha fazla bilgi Ssaglamasi”
seklinde tanimlamiglardir. Bu tanimda dikkat edilmesi gereken ii¢ o6zellik s6z

konusudur:

v" Kar kalitesi, bilginin alinacak kararla ilgili olmas1 sartina baghdir. Bu nedenle
bu tanimda "kar kalitesi" kavrami tek basina anlamsizdir. Kar kalitesi,
yalnizca belirli bir karar modeli ¢ercevesinde tanimlanabilir.

v' Raporlanan karlarin kalitesi, firmanin finansal performansi hakkinda bilgi
verip vermedigine baghdir ki, bu bir¢ok agidan gdzlemlenebilir bir durum
degildir.

v’ Kar kalitesi; gerceklesen finansal performansin alinacak kararla ilgililigi ve
muhasebe sisteminin performansi1 dlgme kabiliyetiyle birlikte belirlenebilir.

Kar kalitesinin bu tanimi, kalitenin herhangi bir karara iligkin finansal

1% Hicks (1939), ekonomi temelli yaklasimla geliri; firmanin dénem basi ve donem sonundaki varliklari
birbirine esit olacak sekilde, donem boyunca harcanabilecek miktar olarak tanimlamustir (Schipper ve
Vincent, 2003: 97).
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performansin bilgi verici sunumuna bagl olarak degerlendirilebilecegini 6ne
stirmektedir. Kaliteyi, menkul kiymet degerleme kararlari ¢er¢evesinde, karar

vermede yararli olma 6zelligiyle sinirlandirmamaktadir.

Literatiirde kar kalitesinin 6l¢limiinde, genellikle karlarin, bilesenlerine ayrildig:
goriilmektedir. Bender ve Neilsen (2013: 69-70), ilk olarak Graham ve Dodd (1934)'un
karlarin kompozisyonunun Onemini anlayarak, ihtiyari yedekler, olaganiistii
amortismanlar ve tiikenme paylar1 gibi ¢esitli faaliyet tahakkuklarina isaret ettiklerini
belirtmektedir. Karlarin, tahakkuklar ve nakit akislar1 olarak iki bilesene ayrilmasi ise,
Sloan (1996) ile baslamaktadir.

Tahakkuk kelimesi Arapga kokenli olup, Tirk Dil Kurumu (TDK) sozliigiine
gore; "gerceklesme, yerine gelme"” anlamma gelmektedir. TDK'nin Iktisat Terimleri

Sozliigii'ne gore ise, "bir alacak hakkinin dogmasi” anlamidadir.

Muhasebede tahakkuklar, bilancoda nakit dis1 varliklar1 ve yiikiimliiliikleri
gosteren hesaplardir. Bu hesaplar; alicilar, saticilar, serefiye, Odenecek vergi
yiikiimliiliikleri ve 6denecek faiz giderleri gibi hesaplari icermektedir. Nakit esash
muhasebe yonteminde, finansal tablolarda yalnizca nakit islemler goriiniirken; tahakkuk
esasli muhasebe yonteminde, firmalarin ileriye doniik olarak ne kadar borg¢lanacaklarini
ve ne kadar nakit kazang saglayabileceklerini 6l¢meleri miimkiindiir (Bender ve

Neilsen, 2013: 69).

Kavramsal Cergeve'ye gore, tahakkuk esasli muhasebe yonteminde, islemler ile
diger olaylar ve durumlarin isletmenin ekonomik kaynaklari ve haklar1 tizerindeki
etkileri, bu etkilerin gergeklestigi donemde gosterilir. Nakit girisleri ve ddemelerin
farkli bir donemde gerceklesmis olmast bu durumu etkilemez. Tahakkuk esash
muhasebe  yontemi, isletmenin  ge¢mis ve  gelecekteki  performansinin
degerlendirilmesinde, sadece doneme ait nakit giris ve c¢ikislarina iliskin bilgiden ziyade
isletmenin ekonomik kaynaklari, haklar1 ve bunlarda meydana gelen degisimlere iliskin

bilgiyi saglamasi agisindan 6nemlidir.
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2.3.2.1. Kar Kalitesinin Ol¢iimiinde Kullanilan Olgiitler

Kar kalitesinin 0l¢limiinde kullanilan 6l¢iitlerin listesi uzundur. Bunlar; karlarin
stirekliligi, tahmin edilebilirligi, zararlarin asimetrik kaydedilmesi (asymetric loss
recognition), karlarin belirli hedefler dogrultusunda yonetilmesi (target beating), karin
istikrarli hale getirilmesi (smooth earnings), tahakkuklarin biiytikligl, gelir arttirict
tahakkuklar, ihtiyari ya da anormal tahakkuklarin mutlak degeri gibi cesitlendirilebilir
(Dichev vd., 2013: 2). Tablo 2.5'de kar kalitesini 6l¢mek i¢in literatiirde yaygin olarak
kullanilan olgiitler, bu Olciitlerin dayandigi teoriler ve oOlgiitlerin zayif ve giiclii

yonlerinin 6zeti sunulmustur.
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Tablo 2.5. Literatiirde Kar Kalitesini Olgmek I¢cin Yaygin Olarak Kullanilan Olgiitlerin Ozeti - |

AMPIRIK OLCUT

TEORI

GUCLU VE ZAYIF YANLARI

Siireklilik (Persistence)
Karlary,; = a + BKarlar, + &

B, siirekliligi 6lgmektedir.

Karlar siireklilik gosteren firmalar, daha
"stirdiiriilebilir" karlara sahiptir.

Avantajlari: Graham ve Dodd (1934)'un karlarin, menkul
kiymet degerlemesinde yararli olan beklenen nakit
akiglariin 6l¢iisii oldugu goriisiiyle tam uyumludur.

Dezavantajlari: Siireklilik, muhasebe 6lgim sistemine
oldugu kadar firmanin esas faaliyet performansina da
baglidir. Her birinin roliinii ¢éziimlemek problemlidir.
Siireklilik, kar yonetimi uygulamalariyla kisa dénemde
saglanabilir.

Tahakkuklarin Biiyiikligii

Tahakkuklar = Karlar; — Nakit Akislari,

Tahakkuklar = A(nakit disi isletme sermayesi)
Tahakkuklar = A(net isletme varliklari)

Spesifik tahakkuk bilesenleri

Tahakkuklar, karin daha az siireklilik
gosteren bileseni oldugundan diisiik
kalitelidir.

Avantajlari: Bu 6lciit, nakit esasli muhasebe sistemi yerine
tahakkuk esasli muhasebe sistemlerinde dogrudan rol alir.

Dezavantajlari: Asirt tahakkuklara sahip firmalar ile
normal tahakkuklara sahip firmalarin esas faaliyet
performanslarinin  farkli olmasi muhtemeldir. Tahakkuk
bileseninin daha az siireklilik gostermesi, esas faaliyet
performansindan  kaynaklanabilecegi  gibi  muhasebe
politikalarindan da kaynaklanabilir.

Tahakkuk Modellerindeki Hata Terimleri (Residuals)

Tahakkuklarin kullanildig: regresyon modellerindeki hata
terimi

Tahakkuk modellerindeki hata terimi,
yonetimin  yargt  kullammmimi  veya
muhasebe hatalarini gosterir ki, her ikisi
de karar verme siirecindeki faydalilig:
azaltir.

Avantajlari: Bu 6lgit, tahakkuklari manipiile edilen ya da
hatali olan kisimlarini ayristirir. Bu modellerin kullanimu,
yargt kullanimini tespit etmek i¢in muhasebede kabul goren
yontemlerdir.

Dezavantajlari: Kar yonetiminin belirleyicileri  ve
sonuglari, teoride birlikte test edilir. Anormal tahakkuk
olgiitli, kar yonetiminin bir gostergesidir. Birbiriyle
korelasyona sahip olan ve modelden ¢ikarilmig degiskenler,
ozellikle esas faaliyetlerle ve performansla iligkili olanlar,
normal tahakkuklarin esas faaliyetlere ve onun hipotezdeki
belirleyicilerinin/sonuglarinin ~ digsalligina  bagimliligiyla
ilgilidir.
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Tablo 2.5. Literatiirde Kar Kalitesini Ol¢mek I¢in Yaygin Olarak Kullanilan Olgiitlerin Ozeti - 11

AMPIRIK OLCUT

TEORI

GUCLU VE ZAYIF YANLARI

Karn istikrarl Hale Getirilmesi (Smoothness)
o(Karlar)/o(Nakit Akislarr)
Oranin daha diisiik olmasi, karlardaki dalgalanmanin nakit

akiglarina nispeten daha fazla istikrarli hale getirildigini
gosterir.

Gegici nakit akiglarinin istikrarli hale
getirilmesi, karlarin siirekliligini ve bilgi
verici  Ozelligini  arttirabilir.  Ancak
yoneticilerin nakit akislarindaki daimi
degisiklikleri istikrarli hale getirmeye
caligmalari, kar kaleminin zamanhligimin
ve hilgi verici 6zelliginin azalmasina yol
agar.

Avantajlari: Karn istikrarli hale getirilmesi, diinya ¢apinda
bir ¢ok iilkede yaygin olarak kullanilan bir isletme
uygulamasidir.

Dezavantajlari: istikrarli hale getirilen karlar, (i) esas
faaliyetlerden kar siireci, (ii) muhasebe kurallart ve (iii)
kasti kar manipiilasyonlarmin istikrarli hale getirilmesini
yansittigindan raporlanan karlarin istikrarl hale getirildigini
¢Oziimlemek zordur.

Zararlarin Zamaninda Muhasebelestirilmesi (Timely
loss recognition-TLR)

Karlary,, = ay + ay D, + ByGetiri, + B D, X Getiri,
+ &

Getiri,<0ise, D, = 1'dir. f3;'in daha biiyiik olmasi,
gerceklesen zararin daha zamaninda muhasebelestirildigini
gosterir.

Yonetimin firsatciligryla miicadele etmek
icin, zararlarin zamaninda
muhasebelestirilmesine yonelik bir talep
mevcuttur. Zararlarin zamaninda
muhasebelestirilmesi, karlarin  yiiksek
kaliteli oldugunu gésterir.

Avantajlari: Getirilerin, esas bilgiyi uygun bir sekilde
yansittig1 varsayimiyla siirecin 6l¢limii amaglanmustir.

Dezavantajlari: Zararlarin zamaninda
muhasebelestirilmesinin kar kalitesi iizerindeki net etkisi
bilinmemektedir. Ciinkii zararlarin zamaninda
muhasebelestirilmesi kot~ haberlerin  agiklandig1
donemlerde, iyi haberlerin agiklandigi donemlere nispeten
karlarin siirekliligini daha fazla azaltir (Basu, 1997). Hem

karlarin ~ siirekliligi hem de zararlarin zamaninda
muhasebelestirilmesi, karlarin karar verme siirecindeki
yararliligini etkiler. Zararlarin zamaninda

muhasebelestirilmesi, getiri esasli bir dl¢iittiir.

Belirlenen Hedeflere Ulasma (Target beating)
v Karlarin dagilimindaki dalgalanmalar
v Karlarin dagilimindaki degisiklikler
v Tahminleme hatasimin dagilimindaki dalgalanmalar
v Pozitif kar artiglarindaki diizenlilik

Karlarin dagilimindaki olagandisi
birikme, karlarin amaglar dogrultusunda
yonetildigini gosterir. Amaglar
dogrultusunda ya da bir miktar {izerinde
gozlenen birikimler, karlarn diisiik
kaliteli oldugunu gosterir.

Avantajlari: Hesaplanmasi kolay bir olgiittiir. Konu,
sezgisel olarak c¢ekicidir. Arastirma kanitlari, karlarin
amaglar dogrultusunda yonetildigini gostermektedir.

Dezavantajlari: Istatistiksel gegerlilik konularma ek
olarak, dalgalanmalarin firsat¢1 kar yonetimini gosterdigine
dair sonuglar karisiktir. Karlar1 tesadiifen dalgalanan
firmalar ile karlarin1 amaglar1 dogrultusunda manipiile eden
firmalar1 ayirt etmek zordur.
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Tablo 2.5. Literatiirde Kar Kalitesini Ol¢mek I¢in Yaygin Olarak Kullanilan Olgiitlerin Ozeti - 111

AMPIRIK OLCUT

TEORI

GUCLU VE ZAYIF YANLARI

Kar Tepki Katsayisi (Earnings Response Coefficient-
ERCs)

Getiri, = a + B(Kar Surprizi )11 + &,

Karlarin daha bilgi verici unsurlarinin f's1 daha yiiksektir.

Deger iliskisi yiiksek olan karlarin R?'si daha yiiksektir.

Yatirimcilar, deger igeren bilgilere tepki
verir. Deger iceren bilgiyle yiiksek
korelasyon, karlarin esas performansi
daha iyi yansittigin1 gosterir.

Avantajlari: Bu 0lgiit, karlarin kalitesi ile karlarm karar
vermede, Ozellikle de menkul kiymet degerleme
kararlarinda yararliligin1 dogrudan iliskilendirir.

Dezavantajlari: Piyasalarin etkin oldugunu varsayar.
Ayrica yatirimcilarin  tepkisini  etkileyen ve birbiriyle
korelasyona sahip olan degiskenlerin modelden ¢ikarilmasi,
beklenmedik karlara iligkin hata hesaplamalar1 ve getiri
getiren siireclerin kesitsel varyanslar1 sonuglari zayiflatir.

Karlarin Yanhs Raporlandigimin Digsal Gostergeleri
v SEC tarafindan ortaya ¢ikarilan muhasebe ve
denetim uygulamalarindaki hatalar (AAERs)
v" Yeniden raporlamalar
v/ SOX rejimi altindaki i¢ kontrol eksiklikleri

Firmalarin, finansal raporlama
sistemlerinde hatalar yapmalari
muhtemeldir. Bu  hatalar, Kkarlarin

kalitesini diisiirmektedir.

Avantajlari:  Ac¢ik bir sekilde, muhasebe Olgiim
problemlerini yansitmaktadir (diisik Tip 1 hata orani)®.
Arastirmacilarin, diisiik kaliteli firmalar1 belirlemek igin
kullanacaklar1 bir model yoktur.

Dezavantajlari: AAERs'i kullanan ¢aligmalar igin:
orneklem biylikliigliniin az olmasi, 6rneklem seg¢imindeki
sorunlar ve Tip II hata oranma®® bagh eslestirme
problemleri. Yeniden raporlamalar ve i¢ kontrol eksiklerini
kullanan g¢aligmalar igin: kasti ve kasti olmayan hatalari
birbirinden ayristirma problemleri ya da hatalara yol agcan
muhasebe kurallarindaki belirsizlikler.

Kaynak: P.Dechow, W.Ge ve C.Schrand (2010). Understanding Earnings Quality: A Review of the Proxies, their Determinants and their Consequences. Journal of

Accounting and Economics, 50: 351-352.

" Kar Siirprizi, beklenen hisse basia kar ile gergeklesen hisse basina kar arasindaki farktir.
"2 Tip I hatas1, sifir hipotezinin (Ho) dogru oldugu halde reddedilmesi durumudur.
13 Tip II hatas, sifir hipotezinin (Ho) yanhs oldugu halde kabul edilmesi durumudur.
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2.3.2.1.1. Karlarin Siirekliligi (Earnings Persistence)

Siireklilik, kar kalitesinin Ol¢limiinde kullanilan en 6nemli oOlgiitlerden birisidir.
Mohammady (2010), deger iliskisi ¢er¢evesinde siirekliligin, karlarin niteliksel
ozelliklerinden biri olarak gériildiigiinii ifade etmektedir. Isletmelerin faaliyetlerine
devam edebilebilmeleri i¢in karlarinin siirdiiriilebilir olmas1 gerekmektedir. Siireklilik
gosteren karlar, siirdiiriilebilirdir. Schipper ve Vincent (2003: 99) de, literatiirde

stireklilik ile stirdiiriilebilirligin es anlamli olarak kullanilabildigine dikkat ¢ekmektedir.

Benzer bir yaklasimla Ozkan vd. (2005: 131), bir isletmenin nicel olarak karlilik
diizeyi ile birlikte, karliligin siirdiirtilebilir olup olmadiginin da 6énemli oldugunu ifade
etmektedirler. Arastirmacilar, bu nedenle karlarin kalitesinin, kari doguran firma
faaliyetleri esas alinarak belirlenebilecegini belirtmektedirler. Soyle ki, olagan disi
faaliyetlerden dogan karlar siirdiiriilebilir degildir ve karlarin Kalitesine katkida
bulunmazlar. Ancak olagan faaliyetlerden dogan karlar siireklidir ve karlarin kalitesini

arttirmaktadir.

Stireklilik, igerisinde tahmin edilebilirligi de barindirmaktadir. Siireklilik
gosteren karlarin, gelecek karlar1 daha 1yi tahmin edecegi diisiiniilmektedir. Dolayisiyla
cari donem karlarinin stirekli olmasi ve gelecek donem karlarini tahmin etme basarisi,

cari donem karlarinin yiiksek kalitede oldugunun bir gostergesidir.

Karlarin stirekliligi ile ilgili c¢alismalarin ¢ogu, karlarin menkul kiymet
yatirimcilarina degerleme yaparken faydali olmasi iizerine odaklanmaktadir. Dechow
vd. (2010: 350)ne gore bu yaklasim, siireklilik gosteren karlarn, menkul kiymet
degerleme modellerine daha iyi bir girdi saglayacagi ve bu nedenle daha az siirekli olan
karlara nispeten yiiksek kalitede olacagi varsayimina dayanmaktadir. Call (2007: 9),
karlarin dalgali olmasinin, genellikle karlarin diisiik kaliteli oldugu ve yatirimcilar igin
faydali bilgi olma ozelligini vyitirdigi seklinde algilandigini belirtmektedir. Nitekim
dalgal1 karlarin tahmin edilmesi zordur. Karlarin siirekliligi, asagidaki model yardimiyla

Olctilmektedir.

EARN,,, = a + BEARN, + &, (2.4)
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Esitlikte EARN;,,= gelecek donem karlarini, EARN,= cari donem karlarinm
ifade etmektedir. S, karlarin siirekliligini 6lgmektedir. 8, 1 (bir)'e yaklastik¢a karlarin
stirekli oldugu, 1 (bir)'den uzaklastik¢a rassal bir 6zellik gosterdigi ifade edilir.

Karlari, tahakkuklar ve nakit akislar1 olarak bilesenlerine ayirarak da karlarin
stirekliligi 6lciilebilmektedir. Bu durumda kullanilacak model asagidaki gibi olmaktadir

(Sloan, 1996: 297):
EARNt+1 =a+ B1CFOt + ﬁzACCt + Et (25)

Esitlikte CFO= cari donem faaliyetlerden saglanan nakit akiglarini, ACC,= cari
donem tahakkkuklarini ifade etmektedir. f; > [, olmasi, karlarin nakit akis bileseninin,

tahakkuk bileseninden daha siirekli oldugu anlamina gelmektedir.

Karlarin siirekliligi ile ilgili en onemli referanslardan biri, Sloan (1996)'nin
calismasidir. Sloan (1996: 297), calismasinda; karlarin nakit akis bileseninin, tahakkuk

bileseninden daha siirekli oldugunu tespit etmistir.
2.3.2.1.2. Tahakkuklarin Biiyiikliigii

Kar kalitesinin belirlenmesinde tahakkuklarin karlar igerisindeki payi, onemli
gostergelerden biridir. Chaney vd. (2011: 61), kar kalitesini belirlemek i¢in kullanilan
standart uygulamanin, tahakkuklarin mutlak biytikligi ve/veya degisimi tizerine
odaklandigin1 belirtmektedir. Bernstein (1993: 461) ise, bir¢cok finansal analistin,
karlarin kalitesini kontrol etmek amaciyla (faaliyetlerden saglanan nakit akislari/net
kar) rasyosunu kullandiklarin1 belirtmektedir. Rasyonun yiiksek olmasi, karlarmn
kalitesinin yiiksek oldugunun bir gostergesidir. Benzer bir bakis acisiyla Leuz vd.
(2003: 510), kar kalitesinin belirlenmesinde (tahakkuklar/faaliyetlerden saglanan nakit
akislary) rasyosunun kullanilabilecegini 6ne siirmektedirler. Rasyonun yiiksek olmasi,
yoneticilerin yargi kullaniminin fazlaligina bagka bir deyisle diisiik kar kalitesine isaret

etmektedir.

Ozkan vd. (2005: 174), muhasebe literatiiriinde tahakkuklarin hesaplanmasi

konusunda iki yaklasimdan bahsetmektedirler. Bu yaklagimlardan birincisi, "bilanco
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yaklagimi"dir. Bilango yaklagimina gore cari tahakkuklar, nakit dis1 cari varliklar ile cari
yiikiimliiliikler hesaplarindaki artis ya da azaliglar1 gostermektedir. Bilango yaklagimina

gore tahakkuklar, asagidaki gibi hesaplanabilir:

Tahakkuklar = ANakit disi varhklar — ACari yikimlilikler (2.6)
— Uzun donem borg¢larimin vadesi gelen kisimlar

— Odenecek vergiler — Amortisman giderleri

Diger yaklagim, "nakit akis yaklasimi"dir. Bu yaklasimda bilango verileri yerine,
nakit akis tablolarindan elde edilen veriler kullanilmaktadir. Nakit akis yaklasimina gore

tahakkuklar, asagidaki gibi hesaplanabilir:
Tahakkuklar = Olagan Kar — Faaliyetlerden Saglanan Nakit Akislar1  (2.7)

Literatiirde tahakkuklar, nakit akiglariyla kiyaslandiginda bazi yonleriyle
elestirilmektedir. Bernstein (1993: 461), faaliyetlerden saglanan nakit akislarinin,
karlara gore daha az carpitilmaya maruz kaldigini, tahakkuk sisteminin ertelemelere,
tahsislere ve degerlemelere dayanarak kar rakamini iirettigini ve bu islemlerin, yliksek
derecede subjektiflik icerdigini ifade etmektedir. Ayrica yiiksek diizeyde net kara ve
diisiik diizeyde nakit akislarina sahip olan bir igletmenin, gelir ve gider tahakkuklarinin

stipheli oldugunun altin1 ¢izmektedir.

Sloan (1996: 297), nakit akislarmin tahakkuklara gore daha giivenilir oldugunu
ve bu nedenle raporlanan karlar igerisinde tahakkuk bileseninin pay: arttikga, karlarin
stirekliliginin (kalitesinin) distiigiinii ileri siirmektedir. Bender ve Neilsen (2013: 69),
tahakkuklarin biiyiikliigii ile ilgili literatiirde "tahakkuk anomalisi" olarak adlandirilan
bir duruma dikkat ¢ekmektedir. Cari karlar igerisinde yiiksek tahakkuk diizeyine sahip
firmalarin hisse senetlerinin negatif anormal getiri saglarken, diisiik tahakkuk diizeyine

sahip firmalarin hisse senetlerinin pozitif anormal getiri sagladigi goriilmiistiir.

Tahakkuklar, kendi igerisinde ihtiyari tahakkuklar ve zorunlu tahakkuklar ya da
varlik tahakkuklar1 ve kaynak tahakkuklari olarak ayristirilabilir (Jeon vd., 2004: 736).
Ihtiyari tahakkuklar; standart koyucular tarafindan tanimlanan ve birbirine alternatif

olarak kullanilabilen, genel kabul goérmiis muhasebe yontemlerinin se¢iminden
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kaynaklanmaktadir. Bu nedenle ihtiyari tahakkuklar, yonetimin yargi kullanimi ile
ortaya g¢ikmaktadir. Zorunlu tahakkuklar ise, standart koyucular tarafindan zorunlu
olarak yapilmasi istenen donemsel ayarlamalardan kaynaklanmaktadir (Haw vd., 2001:
396). ihtiyari tahakkuklarin, toplam tahakkuklar igerisindeki paymnin yiiksek olmasi,
genellikle karlarin yonetildiginin (manipiile edildiginin) bir gdstergesi olarak kabul
edilmektedir. Teorik beklenti, zorunlu tahakkuklarin ihtiyari tahakkuklara gore daha
stirekli oldugu yoniindedir (Dechow vd., 1995: 197-198).

2.3.2.1.3. Tahakkuk Modellerindeki Hata Terimleri (Residuals)

Tahakkuklarin  kullanildigi regresyon modellerindeki hata terimleri, kar
kalitesine iligskin ipuglar1 verebilmektedir. Dechow ve Dichev (2002: 53), c¢alisma
sermayesindeki degisim (tahakkuklar) ile ge¢mis donem, cari donem ve gelecek donem
faaliyetlerden saglanan nakit akiglarini kullanarak bir regresyon modeli 6nermisler ve
tahakkuklarin kalitesini, bu regresyon modelindeki hata terimlerinin biiyiikliigi olarak
Olcmiislerdir. Hata terimlerinin biiyiikliigli, yonetimin yargi kullanimi veya yapilan
muhasebe hatalarindan kaynaklandigindan, diisiik kar kalitesinin bir gostergesi olarak

kabul edilmektedir.
2.3.2.1.4. Kar Yonetimi (Earnings Management)

Mubhasebe standartlari ve GKGMI, finansal tablolar1 hazirlarken yoneticilere
alternatif muhasebe politikalar1 arasinda se¢im yapma Ozgirliigli tanimaktadir. Kar
yonetimi, bu se¢im 6zglirliigliniin isletmelerin finansal sonuglarinin degistirilmesi igin
kullanilmasidir. Mulford ve Comiskey (2002: 59), kar yonetimini, yoneticilerin veya
ortaklarin ¢ikarlarim1 ya da firmanin piyasa degerini maksimize etmek amaciyla
GKGMi'nde sunulan alternatif muhasebe politikalarindan uygun olanmin segilmesi

seklinde tanimlamaktadirlar.

Kar yonetiminin baska bir tanimi, Watrin ve Ullmann (2012: 181) tarafindan,
firmanin ger¢ek performansinin karsilayamadigi bir hedefi raporlayabilmek icin
yoneticilerin, muhasebe kayitlarinda finansal tablolar1 etkileyecek diizeyde yargilarini
kullanmalar1 seklinde yapilmaktadir. Levit (1998) ise, kar yonetimini muhasebenin

carpitildigi, yoneticilerin kestirmeden gittigi ve karlarin firmanin gerceklesen finansal
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performansindan ziyade yonetimin arzu ettigi performansi yansittigi gri bir alan olarak

ifade etmektedir.

Chaney vd. (2011: 60)'ne gore yoneticiler, firmanin kendilerine yaptiklari
Odemeleri arttirmak ya da firmanin kotii performansini gizlemek icin ihtiyari tahakkuk
secimlerini firsat¢1 bir yaklagimla kullanabilirler ya da karlarin bilgisel icerigini
yaptiklar1 segimlerle arttirmak isteyebilirler. S6z konusu her iki durumda, genellikle

ihtiyari tahakkuklar, kar kalitesinin bir 6l¢iitii olarak kullanilmaktadir.

Tahakkuklarin yiiksek diizeyde olmasi, genellikle kar yonetiminin ve diigiik kar
kalitesinin bir isareti olarak kabul edilmektedir. Dechow vd. (1995: 197), kar
yonetiminin tespitinde kullanilan modellerin ¢ogunda - Healy (1985) modeli, DeAngelo
(1986) modeli, Jones (1991) modeli - tahakkuklarin girdi olarak kullanildigini
belirtmektedirler.

Tahakkuklarin unsurlar1 goz Oniine alindiginda tahakkuklarin ¢ sekilde

yonetilebilecegi one siiriilmektedir (Dechow vd., 1995: 201-202):

Gider Manipiilasyonu: Giderlerin kaydedilmesinin geciktirilmesi yoluyla
gerceklestirilmektedir. Kar yonetiminin yapildigi yil, belirli bir tutardaki gider toplam
tahakkuklara eklenirken, ayni tutar bir sonraki yil tahakkuklardan diigiilmektedir.

Gelir Manipiilasyonu: Gelirlerin gerceklesmeden once kaydedilmesi seklinde
gerceklestirilmektedir. Kar yonetiminin yapildigt yil, belirli bir tutardaki gelir toplam
tahakkuklara, gelir hesaplarina ve alacak hesabina eklenirken, ayni tutar bir sonraki yil

toplam tahakkuklardan, gelir hesaplarindan ve alacak hesabindan diisiilmektedir.

Kar Marji Manipiilasyonu: Gelir manipiilasyonunda oldugu gibi, gelirler
gerceklesmeden oOnce kaydedilmektedir. Birbirlerinden farklari ise, manipiile edilen
gelirlerle giderlerin eslestirilmesiyle ilgilidir. Gelir manipiilasyonunda, gelirler yukari
dogru manipiile edilirken, giderlerde degisiklik yapilmaz. Kar marji manipiilasyonunda
ise, gelirler yukar1 dogru manipiile edilirken, giderler de manipiile edilen gelirlerle
eslestirilmektedir. Bu nedenle kar marji manipiilasyonunda, istenen kar artigina

ulagabilmek i¢in daha fazla gelirin manipiile edilmesine ihtiya¢ duyulmaktadir.
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Abdelghany (2005: 1001), kar yonetiminin, muhasebe kurallarinin agik bir ihlali
olmasa bile, etik acidan sorgulanabilir bir uygulama oldugunu belirtmektedir.
Aragtirmaciya gore karlarini yoneten bir organizasyon, calisanlarima dogrulari
carpitmanin kabul edilebilir bir uygulama oldugu mesajin1 vererek, organizasyonda
diger sorgulanabilir durumlarin ortaya ¢ikabilecegi bir iklim yaratma riskine girdiklerini
vurgulamaktadir. Elitas (2013: 49-50) ise, finansal tablo manipiilasyonlarinin muhasebe
bilgilerinin niteliksel 6zelliklerini zedeleyerek muhasebe kalitesini diiglirdiiglinii ifade

etmektedir.
2.3.2.1.5. Karlarin Istikrarl Hale Getirilmesi (Earnings Smoothing)

Karlarin istikrarli hale getirilmesi, kar yonetiminin enstriimanlarindan biridir.
Mohammady (2010), Karlarin istikrarli hale getirilmesini, raporlanan karlarin zaman
igerisinde volatilitesinin azaltilmasi olarak tanimlamaktadir. Eger karlar istikrarli hale
getirilmisse, raporlanan muhasebe karlar1 ger¢eklesen karlardan bazen daha az, bazen de
daha yiiksek olmaktadir. Demir ve Bahadir (2007: 112), bu yontemle gelirlerin, basarili
yillardan basarisiz yillara aktarildigini ve boylece kardaki yillik dalgalanmalarin

onlendigini belirtmektedirler.

Karlarin istikrarli hale getirilmesinde, tahakkuklar kullanilmaktadir. Leuz vd.
(2003: 509-510), karlarin istikrarli hale getirilmesinin tespitiyle ilgili iki olgiitten
bahsetmektedirler. Birincisi, faaliyet karlarinin standart sapmasmin faaliyetlerden
saglanan nakit akiglarinin standart sapmasina oranlanmasidir (c(EARN)/a(CF0)).
Oranin diisiik olmasi, igeridekilerin raporlanan karlari istikrarli hale getirmek icin
muhasebe yargis1 kullandigii géstermektedir. Ikinci 6lgiit ise, tahakkuklardaki degisim
ile faaliyetlerden saglanan nakit akislarindaki degisim arasindaki korelasyondur
(C orr(AACC,ACF 0)). Korelasyonun negatif olmasi, tahakkuk muhasebesinin dogal
bir sonucudur. Bununla birlikte, korelasyonun biytkligi karlarin istikrarli hale
getirildigini  ve firmanin gergeklesen ekonomik performansini yansitmadigin

gostermektedir.
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2.3.2.1.6. Zararlarin Zamaninda Kaydedilmesi

Zamanlilik, faydali muhasebe bilgisinin destekleyici niteliksel 6zelliklerinden
biridir. Gelir ve giderlerin zamaninda muhasebelestirilmesi, kar kalitesi agisindan

olduk¢a 6nemlidir.

Muhasebenin ihtiyathilik kavrami geregince; bir gelir ancak gerceklestikten
sonra isletmenin gelirleri arasmna katilirken, gider ve zararlar kesinlesmese dahi
gerceklesme olasiligl ortaya ¢iktig1 anda isletmenin gider ve zararlari arasina katilarak
isletme karindan diisiiliir. Ornegin, stoktaki ticari malin piyasa degeri arttiginda, bu artis
satis yapilmadan ger¢eklesmedigi siirece gelirlere katilmaz. Aksi durumda, malin piyasa
degeri diistiigiinde, satis yapilirken ortaya ¢ikacagi beklenen zarar, satisin gerceklesmesi
beklenmeden giderler arasina katilir (Sevilengiil, 2005: 28). Bu nedenle zararlarin ve

kazanglarin kaydedilmesinde asimetrik zamanlilik s6z konusudur.

Aktiirk ve Acar (2012: 19-20), ihtiyatlilik kavraminin, gelecek donemdeki gelir
ve karlar arttiracagi, gider ve zararlar1 azaltacagi gerekgesiyle iizerinde sik sik tartisilan
bir konu oldugunu belirtmektedir. Bu tartismalar neticesinde, 2010 yilinda yapilan son
degisiklik ile ihtiyatlilik kavrami, finansal tablolarin ve performansin yanli sunumuna
neden oldugu ve tarafsizlik ilkesi ile celistigi gerekgesiyle, Kavramsal Cergeve'den
¢ikarilmistir. Giincellenen Kavramsal Cergeve'ye gore; ileride isletmeye ekonomik yarar
saglamasi veya isletmeden ekonomik yarar ¢ikisina neden olmasi muhtemel olan bir
finansal tablo kalemi, maliyeti veya degeri giivenilir'® bir sekilde 6lgiimlenebiliyorsa,

bilangoda veya gelir tablosunda gdsterilmelidir.

Asimetrik zamanliligin ve zararlarin zamaninda kaydedilip kaydedilmediginin
Olclimiinde yaygin olarak Basu (1997)'nun getiri esasli modeli kullanilmaktadir. Basu
(1997: 33), yaptig1 calismada, ihtiyatlilik ilkesinin finansal tablolar tizerindeki etkilerini
arastirmistir. Thtiyathiligi, gelecek nakit akislar: hakkindaki kétii haberlerin, iyi haberlere

gore daha zamanli kaydedilmesi (asimetrik zamanlilik) olarak ele almigtir. Etkin

!4 Bilgi; tam, tarafsiz ve hatasiz oldugunda giivenilirdir. Bircok durumda maliyet veya degerin tahmin
edilmesi gerekir. Makul tahminlerin kullanilmasi, finansal tablolarin hazirlanmalarindaki 6nemli
esaslardan biri olup, finansal tablolarin giivenilirligini zayiflatmaz. Ancak makul bir tahmin
yapilamiyorsa, ilgili kalem bilancoda veya gelir tablosunda tahakkuk ettirilmez (Kavramsal Cerceve,
2011).
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piyasalarda, hisse senedi getirileri kamuya agik biitiin haberleri simetrik olarak ve hizl

bir sekilde yansittigindan "haberleri" 6lgmek i¢in getirileri kullanmistir.
EARNt+1 = ao + alDt + ﬁoRETt + ﬁlDt X RETt + gt (28)

Esitlikte D,= kukla degiskeni, RET;= hisse senedi getirisini ifade etmektedir.
D;, kotii haberler (yillik negatif getiri) i¢in 1, iyi haberler (yillik pozitif getiri) icin 0
olarak kodlanan bir kukla degiskendir. 5;'in daha biiyiik olmasi, gerceklesen zararin
zamaninda muhasebelestirildigini gostermektedir. Basu (1997: 34), karlarin pozitif
getirilere (iyi haberlere) nispeten, negatif getirilere (kotii haberlere) iki ila alt1 kat arasi
daha duyarli oldugunu gostermistir. Calisma sonucunda, ihtiyatliligin zaman igerisinde
arttigin1  tespit etmistir. Ayrica negatif karlardaki degisimin pozitif karlardaki
degisimden daha az siirekli oldugu ve tersine donmeye egilimli oldugunu O&ne

surmustur.

Literatiirde, ihtiyatliligin karlarin yiiksek kaliteli olmasini sagladigi goriisii
hakimdir. Ihtiyatlilik, karlarm diisiik olmasma neden olabileceginden karlarin Kaliteli
olacaklart disiiniilmektedir. Bu diisiincenin aksine, Penman ve Zhang (2002: 262),
ihtiyatl muhasebe uygulamalarinin®, varlik yatinmlarindaki degisimlerle birlestiginde
karlarin kalitesini kotiilestirdigini 6ne stirmislerdir. Bu uygulamalara yer veren
firmalarda yatirimlarin miktarindaki artig, karlari azaltmakta ve gizli yedekler
olusturmaktadir. Ihtiyatliigin ve yatirimlardaki gecici degisimlerin karlar iizerindeki

miisterek etkisi, karlarin kalitesini ve stirdiiriilebilirligini azaltmak seklinde olmaktadir.
2.3.2.1.7. Belirlenen Hedeflere Ulasma (Target Beating)

Karlarin, sifir etrafindaki dagilimlari, kar kalitesinin 6l¢iimiinde kullanilan
yontemlerden biridir. Daha ©nce bahsedildigi gibi; dalgali kar yapisi, tahmin
edilebilirligi azalttigi ve belirsizligi arttirdigindan, yatirimcilar igin risk teskil

etmektedir. Yatirimcilar, firmalarin karlarinin, artan bir trend goOstermesini tercih

> ihtiyathh muhasebe uygulamalari: Stoklarm maliyetlerinin yiikseldigi enflasyonist dénemlerde LIFO
(son giren ilk ¢ikar) yonteminin kullanilmasi, Ar-Ge harcamalarimin aktiflestirilerek amortisman ayrilmasi
yerine giderlestirilmesi, varliklarin faydali Omriiniin kisa tutuldugu amortisman yontemlerinin
uygulanarak fazla amortisman ayrilmasi, slipheli alacaklar i¢in fazla karsilik ayrilmasi, gizli yedeklerin
olusturulmasi gibi uygulamalardir (Penman ve Zhang, 2002: 238).
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ettiklerinden, raporlanan karlardaki diisiis, hisse senedi getirilerini olumsuz yonde

etkilemektedir.

Burgstahler ve Dichev (1997: 99), yoneticilerin, karlarmn artan bir trend
gostermesini saglamak i¢in karlart manipiile etme yolunu segerek, karlardaki diisiisii ya
da zararlar1 gizlediklerini belirtmektedir. Hayn (1995: 132), karlarin sifir etrafindaki
dagilimini incelediginde, sifir etrafinda bir yogunluk oldugunu tespit etmistir. Daha agik
bir ifadeyle, sifirn hemen iistiinde (az miktarda) kar raporlayan ¢ok sayida isletme
varken, sifirin hemen altinda (az miktarda) zarar raporlayan az sayida isletme oldugunu
farketmistir. Arastirmact bu durumu, karlar1 sifir kar noktasinin altina diismesi beklenen
firmalarin, "kirmiz1 ¢izgiyi" geg¢melerine yetecek kadar karlarimi manipiile ettikleri
yoniinde yorumlamistir. Beaver vd. (2003: 348), az miktarda kar raporlayan firmalarin,

ihtiyari zarar karsiliklarini kullanarak karlarini manipiile ettiklerini tespit etmistir.
2.3.2.1.8. Kar Tepki Katsayis1 (Earnings Response Coefficient)

Kar kalitesinin dl¢iimiinde, getiri esasli tepki katsayisi kullanilabilmektedir. Bu
olgiit, Ball ve Brown (1968)'nun ¢alismasina dayanmaktadir. Arastirmacilar s6z konusu
calismalarinda, raporlanan karlarin yatirnmcilara karar verme asamasinda faydali
oldugunu, getiri-kar iligkisi ¢ercevesinde tespit etmislerdir. Barua (2006: 13), getiri-kar
iligkisinin, yatinmcilarin bilgiye verdikleri tepki sonucunda olustugundan, bu iliskideki

azalmanin, karlarin yararliliginda bir azalma olarak yorumlanabilecegini belirtmektedir.

Liu ve Thomas (2000: 73) da, yaptiklart ¢alismada, yatirnmcilarin karlara
verdikleri tepkinin, kar kalitesinin Ol¢liimiinde kullanilabilece§ini gostermislerdir.
Arastirmacilar, beklenmeyen Karlar ile finansal analistlerin kar tahminlerini revize
etmeleri arasindaki korelasyonun yiiksek olmasi durumunda, tepki katsayisinin (ERC)
ve regresyonun belirlilik katsayisinin yiikksek oldugunu tespit etmislerdir. Bu durum,

karlarin bilgi igeriginin ve kalitesinin yiliksek oldugunu gostermektedir.
2.3.2.1.9. Karlarin Yanhs Raporlandiginin Dissal Gostergeleri

Karlarin yanlis raporlandiginin tespit edilmesi, kar kalitesinin bir dl¢iitii olarak

kullanilabilmektedir. Dechow vd. (2010: 371-375), ABD kokenli literatiirde, karlarin
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yanlig raporlandiginin ii¢ digsal gosterge ile ortaya kondugunu ve bu vak'alarin, kar
kalitesiyle ilgili ¢alismalarda kullanildigini belirtmektedir. Bunlardan birincisi, SEC
tarafindan ortaya ¢ikarilan, muhasebe ve denetim uygulamalarinda hata yapan
firmalardir. Bu hatalarin ¢ogu, kar yonetiminin bir géstergesi olmakla birlikte, hatalarin
kasten mi, yoksa yanlishkla mi1 yapildigimi ayristirmak zordur. Ikincisi, yeniden
raporlama yapan firmalardir. Yeniden raporlama yapan firmalar, hem kasti hatalardan
kaynaklanan hileli raporlama yapan firmalari, hem de kasti olmayan kayit hatalar1 yapan
firmalar kapsadigindan, bu vak'alar ile kar yonetimi arasinda iliski kuran ¢aligmalarin
sonuclar1 karnigiktir. Ugiinciisii, Sarbanes-Oxley Yasasi'nin (SOX)*® getirilmesinden
sonra, i¢ kontrol eksiklikleri tespit edilen firmalardir. Bu gostergeyi kullanan ¢alismalar,
i¢ kontrol kalitesi ile ihtiyari tahakkuklar ve karlarin siirekliligi gibi cesitli kar kalitesi

Olciitleri arasinda pozitif bir iliski oldugunu gdstermektedirler.
2.3.2.2. Kar Kalitesine Iliskin Ampirik Calismalar

Literatiirde kar kalitesine iliskin ¢ok sayida ampirik ¢alisma bulunmaktadir. Bu
caligmalar; "kar kalitesinin tespitine yonelik calismalar”, "uluslararasi finansal
raporlama standartlarinin etkilerini inceleyen ¢aligmalar” ve "kurumsal yonetim
uygulamalarinin  etkilerini inceleyen c¢alismalar” olmak iizere {i¢ grup altinda

incelenmistir.
2.3.2.2.1. Kar Kalitesinin Tespitine Yonelik Cahismalar

Kar kalitesinin tespitine yoOnelik c¢alismalar incelendiginde, c¢alismalarin
tahakkuklar ve nakit akislar1 cergevesinde ylriitiildiigli ve Oziinde tahakkuk esash
muhasebe yontemi ile nakit esasli muhasebe yonteminin karsilastirildigi goriilmektedir.
Bu béliimde incelenen c¢alismalardan bir kismi (Dechow, 1994; Bartov vd., 2001; Haw
vd., 2001; i¢ ve Aygiin, 2009) tahakkuklarin ya da tahakkuklar1 igeren karlarm, nakit
akislarina nispeten iistiin oldugunu savunurken, bir kismi (Sloan, 1996; Richardson vd.,
2005; Hirscleifer vd., 2009; Yel, 2012) nakit akislarinin tahakkuklara nispeten iistiin

oldugunu savunmaktadir. incelenen ¢alismalar, asagida kronolojik olarak sunulmustur.

16 Sarbanes-Oxley Yasast (SOX): ABD'de sirketlerin finansal raporlamalari iizerindeki kontrollerin
iyilestirilmesi ve ayni zamanda etkin kurumsal ydnetimin desteklenmesi amaciyla, 2002 yilinda kabul
edilen Halka Agik Sirketler Muhasebe Reformu ve Yatirimciyr Koruma Yasasi'nin yaygin kullanilan
adidir (http://www.pwc.com.tr/tr/audit/sarbanes-oxley.jhtml).
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Dechow (1994), ABD'de 1960-1989 yillar1 arasinda kisa vadede tahakkuklarin
hisse senedi getirileriyle iliskisinin nakit akiglarina nispeten daha gii¢lii oldugunu tespit
etmistir. Bu ¢alisma, tahakkuk muhasebesinin faydalarina dikkat ¢ekmistir. Nakit
akiglarinin yasanan zamanlama ve eslestirme problemlerinden dolay1 performans
Olciimiinde tahakkuklara gore daha “ilkel” bir ara¢ oldugu, tahakkuklarin ise, karlarin

firma performansin1 6lgme kabiliyetini arttirdigini 6ne stirmustiir.

Sloan (1996), calismasinda ilk kez karlar1, tahakkuklar ve nakit akislar1 seklinde
iki bilesene ayirmistir. ABD'de 1962-1991 yillarimi kapsayan ¢alismasinda, tahakkuk
bileseninin Kkarlar igerisinde paymnin arttikga karlarn siirekliliginin - distiigiini
saptamistir. Arastirmaci, karlarin nakit akis bileseninin tahakkuklara nispeten daha

giivenilir ve kaliteli oldugunu ileri siirmiistiir.

Bartov vd. (2001), menkul kiymet degerlemesinde karlarin mi, yoksa nakit
akislarinin m1 bilgi saglamada daha iistiin oldugunu, Birlesik Devletler, Birlesik Krallik,
Kanada, Almanya ve Japonya Orneklemlerini kullanarak arastirmislardir. Arastirma
sonucunda, ii¢ Anglo-Sakson iilkesinde (Birlesik Devletler, Birlesik Krallik, Kanada),
karlarin hisse senedi getirilerini agiklamada nakit akiglarindan daha istiin oldugunu
tespit etmislerdir. Diger iki iilke (Almanya ve Japonya) igin boyle bir sonuca
varamamiglardir. Calisma, Anglo-Sakson iilkelerde karlarin nakit akislarindan {istiin
olduguna ancak genellenemeyecegine, durumun ulusal raporlama rejimlerine ve

kurumsal faktorlere bagl olduguna dikkat ¢cekmislerdir.

Haw vd. (2001), Cin'de 1995-1998 yillar1 arasinda Kkarlar, tahakkuklar ve
faaliyetlerden saglanan nakit akislarinin goreceli bilgi igerigini incelemislerdir. Elde
ettikleri sonuglar, tahakkuklari iceren karlarin faaliyetlerden saglanan nakit akiglarindan
daha yiiksek bilgi icerigine sahip oldugunu géstermistir. Ayrica Karlarin, faaliyetlerden

saglanan nakit akislarindan daha siirekli ve tahmin edilebilir oldugu gozlenmistir.

Penman ve Zhang (2002), ABD'de 1975-1997 yillar1 arasinda ihtiyatli muhasebe
yaklagim1 uygulayan firmalarda, yatirimlardaki degisimin karlarin kalitesi tizerindeki
etkilerini arastirmistir. Calisma sonucunda, ihtiyatlilik ve yatirnmlardaki degisimin
miisterek olarak karlarin kalitesini ve siirdiirtilebilirligini koétiilestirdi§i sonucuna

varmiglardir.
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Richardson vd. (2005), ABD'de 1962-2001 yillar1 arasinda giivenilirlik ve
stireklilik arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Tahakkuklar alt bilesenlerine ayirmislar ve
her bir bilesene giivenilirlik diizeyi belirlemislerdir. Diisiik glivenilirlikteki tahakkuk alt
bilesenlerinin, karlarin stirekliligini diisiirdiigiini ancak yatirimcilarin disiik kar
stirekliligine tam olarak tepki vermedigini ve bu durumun hisse senetlerinin yanlis

fiyatlandirilmasina sebep oldugunu ileri siirmiislerdir.

Hirshleifer vd. (2009), ABD'de 1965-2005 yillar1 arasinda yaptiklari ¢alismada,
tahakkuklar ile nakit akiglarmin siirekliligini test etmislerdir. Sonug olarak, nakit akis
bileseninin tahakkuk bilesenine nispeten daha siirekli oldugunu saptamislardir.
Arastirmacilara gore, yatirimcilar bu duruma kayitsiz kaliyorsa, karlari icerisinde
tahakkuklarinin pay1 yiiksek nakit akiglarinin pay: diisiik olan firmalarin hisse senetleri

asir1 degerlenmis olmaktadir.

Ic ve Aygiin (2009), iilkemiz sermaye piyasasinda 1997-2007 yillar1 arasinda
hisse senedi getirisi ile kar ve nakit akislar arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Arastirma
sonucunda, kardaki ve nakit akislarindaki degisimin yatirimcilara bilgi sagladigi ve
yatirnmeinin pozitif yondeki degisime olumlu tepki verdigini tespit etmislerdir. Ayrica
kardaki degisimin yatirimcilari, nakit akiglarindaki degisimden daha fazla etkiledigini

saptamiglardir.

Yel (2012), IMKB’de islem géren firmalarimn cari karlariyla gelecek hisse senedi
getirileri arasindaki iligkiyi 1992-2003 donemi igin test etmistir. Sonu¢ olarak, cari
donem nakit akiglarinin gelecek donem anormal hisse senedi getirileri {izerinde

tahakkuklara gore daha etkili oldugu sonucuna varmistir.

Dichev vd. (2013), calismalarinda anket ve miilakat yontemlerini kullanarak {ist
diizey yoneticilerin, 6zellikle finanstan sorumlu genel miidiirlerin (CFO) kar kalitesi
hakkindaki goriislerine yer vermislerdir. CFO'lar kaliteli karlarin, siirdiiriilebilir ve
tekrarlanabilir 6zellikte olmas1 gerektigi seklinde goriis sunmuslardir. Ayrica alternatif
muhasebe yontemlerinin kullanimindaki tutarlihigm, kar Kalitesini etkiledigini

vurgulamiglardir.
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Tablo 2.6. Kar Kalitesinin Tespitine Yonelik Calismalarin Ozeti

Yazar Calhisma Orneklem Sonuc
Donemi
Dechow (1994) 1980-1989 ABD; 20.716 gozlem (¢eyrek donem verileri), — Tahakkuklar, nakit akiglarina nispeten firma performansini
1960-1989 28.647 gozlem (yillik veriler), 5.454 gozlem Olgmede daha basarihdir. Tahakkuklarin, hisse senedi
1964-1989 (dort yillik veriler) getirileriyle iliskisi, nakit akislarina nispeten daha gii¢lidiir.

Sloan (1996) 1962-1991 ABD; 40.679 gozlem Nakit akislar, tahakkuklara nispeten daha siireklidir. Bu nedenle,
tahakkuklarin karlar icerisindeki pay: arttikca, karlarin stirekliligi
ve kar kalitesi dliismektedir.

Bartov vd. (2001) 1988-1996 ABD, Birlesik Krallik, Kanada, Almanya, Anglo-Sakson iilkelerde, karlarin hisse senedi getirilerini

Japonya; 9.253 g6zlem aciklama giicii, nakit akiglarina nispeten daha fazladir.

Haw vd. (2001) 1995-1998 Cin; 1.516 gozlem Karlar, nakit akiglarina nispeten daha fazla bilgi igerigine
sahiptir. Ayrica karlar, nakit akislarina gore daha siirekli ve
tahmin edilebilir niteliktedir.

Penman ve Zhang (2002) 1975-1997 ABD; 46.854 gozlem Ihtiyathlik ve yatirimlardaki degisim, miisterek olarak karlarmn
kalitesini ve siirdiiriilebilirligini azaltmaktadir.

Richardson vd. (2005) 1962-2001 ABD; 108.617 gozlem Tahakkuklarin giivenilirligi diisiik olan alt bilesenleri, karlarin
stirekliligini azaltmaktadir.

Hirscleifer vd. (2009) 1965-2005 ABD Nakit akiglar1, tahakkuklara nispeten daha stireklidir.

I¢ ve Aygiin (2009) 1997-2007 Tiirkiye; 1.382 gozlem Karlardaki ve nakit akislarindaki degisim, yatirimeilarin
kararlarimm1  etkilemektedir. ~ Ancak  karlardaki  degisim
yatirimeilarin kararlarint nakit akislarindaki degisime nispeten
daha fazla etkilemektedir.

Yel (2012) 1992-2003 Tiirkiye; 1.448 gozlem Nakit akiglari, hisse senedi getirileri iizerinde karlara nispeten
daha etkilidir.

Dichev vd. (2013) 2011 ABD; 169 firma CFO'suyla yapilan anket Siirdiiriilebilirlik ve tekrarlanabilirlik, kaliteli karlarin 6zellikleri

cevaplari

olarak ifade edilmistir. Alternatif muhasebe yontemlerinin
kullanimindaki tutarhligin =~ kar  kalitesini etkiledigi
vurgulanmastir.
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2.3.2.2.2. Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlarimin Etkilerini

Inceleyen Cahsmalar

Uluslararas1 arenada IFRS'nin kabul edilmesinden sonra Kkar Kkalitesiyle ilgili
yapilan ¢alismalarin ¢ogu, standartlarin kar kalitesini arttirip arttirmadigini arastirmaya
baslamistir. Bu konudaki literatiir incelendiginde, iki goriis oldugu goriilmektedir. ilk
gorliis, muhasebe standartlarinin yatinmcilara daha ilgili ve ger¢ege uygun finansal
bilgilerin sunulmasini sagladigindan, kar Kalitesini arttirdigi yoniindedir. Diger goriis
ise, standartlarin isletmelere alternatif muhasebe politikalar1 sunarak yonetimin yargi

kullanimini arttirdig1 ve dolayistyla kar kalitesini azalttig1 yoniindedir.

Bu boliimde incelenen ampirik ¢alismalarin bir kismu (Balsar1 vd., 2010; Iatridis,
2010; Zeghal vd., 2011; Houqe, 2012; Ismail vd., 2013), literatiirde oldugu gibi
[FRS'in kabuliinden sonra kar kalitesinin arttigini ileri siirerken; bir kismi (Jeanjean ve
Stolowy, 2008; Doukakis, 2010; Watrin ve Ullman, 2012) da azaldigimi ileri

stirmektedir. S6z konusu ¢alismalar, asagida kronolojik olarak 6zetlenmistir.

Jeanjean ve Stolowy (2008), calismalarinda IFRS'nin kabuliiniin kar kalitesi ve
kar yonetimi iizerindeki etkisini aragtirmiglardir. Calisma, IFRS'yi ilk kabul eden tilkeler
olan Awvustralya, Fransa ve Birlesik Krallik'' kapsamaktadir. Calisma sonucunda
IFRS'nin kabuliinden sonra kar yonetiminin azalmadigi, hatta Fransa'da arttifini tespit
etmiglerdir. Calismanin bulgulari, muhasebe standartlarinin ortak bir dil yaratmada
yeterli olmadigi, ulusal kurumsal faktorlerin finansal raporlama Ozelliklerini
belirlemede 6nemli bir rol oynadigi goriisiinii desteklemektedir. Aragtirmacilar; |ASB,
SEC ve Avrupa Komisyonu'na muhasebe standartlarinin harmonizasyonu ig¢in
harcadiklar1 ¢abayi, finansal raporlama giidiilerinin ve kurumsal faktorlerin

harmonizasyonuna adamalarini tavsiye etmislerdir.

Balsar1 vd. (2010), Tiirkiye'de finansal raporlama kalitesinin bir boyutu olarak
karlarin ihtiyathilik ilkesine gore kaydedilmesini kullanmiglardir. Karlardaki ihtiyatliligi,
1992-2008 yillar1 arasinda IFRS'nin kabuliinden 6nceki ve sonraki donem olmak iizere
aragtirmiglardir.  IFRS'nin  kabuliinden sonra ilkemizde gelir ve giderlerin

kaydedilmesindeki asimetrik zamanliligin yani karlardaki ihtiyathiligin arttigini ve bu
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artigin Ozellikle finansal firmalarda, diisiik bor¢ diizeyine sahip firmalarda ve kiigiik

firmalarda daha giiclii oldugunu tespit etmislerdir.

Doukakis (2010), Yunanistan'da 2002-2007 yillar1 arasinda IFRS'nin kabuliinden
sonra karlarin ve bilesenlerinin siirekliliginde bir artis olup olmadigni arastirmigtir.
[FRS'min karin ve bilesenlerinin siirekliligini arttirdigmma dair kanit bulamamustir.
Aksine faaliyet karlarinin ve faaliyet dis1 karlarin siirekliliginde azalma tespit etmistir.
Arastirmaci bu durumun, IFRS'min kabuliinden sonra, kari istikrarli hale getirme

(earnings smooth) uygulamalarinin azalmasindan kaynaklanabilecegini 6ne siirmiistiir.

Iatridis (2010), Birlesik Krallik'da 2004-2005 yillar1 arasinda IFRS'nin
kabuliiniin muhasebe kalitesini arttirip arttirmadigini incelemistir. Calismanin bulgulari,
IFRS'ye dayali raporlamanin kar yonetimi uygulamalarmin alanimi daralttigini ve
muhasebe bilgilerinin deger iligkisini arttirdifin1  gostermistir. IFRS'ye dayali
raporlamayla azalan bilgi asimetrisinin ve kar manipiilasyonunun, bilgi igerigi yiiksek
ve kaliteli muhasebe bilgilerinin sunumunu sagladigini ve bdylece yatirimcilarin
bilgilendirilmis ve Onyargidan uzak degerlendirmeler yapmalarina yardimer oldugunu

belirtmistir.

Zeghal vd. (2011), Fransa'da 2003-2006 yillar1 arasinda IFRS'nin kabuliinden
sonra kar yonetiminin nasil etkilendigini arastirmislardir. Elde edilen sonuglar, IFRS'ye
dayali raporlamanin, kurumsal yonetim uygulamalarinin iyi oldugu ve yabanci finansal

piyasalarda islem goren firmalarda, kar yonetimi uygulamalarini azalttigin1 gostermistir.

Houge vd. (2012), 1998-2007 yillar1 arasinda 46 iilkede IFRS'nin kabuliiniin ve
yatinmcilarin - korunmasinin, kar kalitesi iizerindeki etkilerini arastirmislardir.
Arastirmanin sonuglari, yatirnmcilarin iyi korundugu {ilkelerde IFRS'nin kabuliiniin

karlarin kalitesini arttirdigini gostermistir.

Wang ve Campbell (2012), Cin'de 1998-2009 yillar1 arasinda IFRS'nin kar
yonetimi lizerindeki etkisini arastirmiglardir. Calisma donemi, yerel standartlarin
kullanildigi donem (1998-2006) ve IFRS'nin kullanildigi donem (2007-2009) olmak
tizere ikiye ayrilmistir. Calisma sonucunda, IFRS'nin kar yonetimi uygulamalarim

azalttig1 yoniinde bir kanit bulunamamaistir. Ancak devlet sahipliginin %20 ve tizerinde
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oldugu firmalarda, kar yonetimi uygulamalarma daha az rastlanmistir. Devlet

sahipliginin, kar yonetimi konusunda caydirici bir rol oynadig1 goriilmiistiir.

Watrin ve Ullmann (2012), Almanya'da 1994-2005 doneminde muhasebe
standartlarinin ve finansal raporlama giidiilerinin kar kalitesi {izerindeki etkilerini
incelemistir. Yaygin beklentinin aksine IFRS'ye dayali raporlamanin, kar kalitesini

azalttig1 gorilmistiir.

Ismail vd. (2013), Malezya'da IFRS'nin kabuliinden énceki ve sonraki dénemde
kar kalitesinde farklilik olup olmadigini arastirmislardir. Arastirma sonuglari, IFRS'nin
kabuliiniin yiiksek kaliteli karlarla iliskili oldugunu gostermistir. IFRS'min kabuliinden
sonraki donemde kar yonetiminin azaldigin1 ve karlarin deger iligkisinin arttigini tespit

etmislerdir.
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Tablo 2.7. IFRS'nin Kar Kalitesine Etkilerini inceleyen Calismalarin Ozeti

Yazar Calisma Orneklem Sonuc
Doénemi

Jeanjean ve Stolowy (2008) 2002-2006 Avustralya, Fransa, UK; toplam 5.051 goézlem IFRS'nin kabul edilmesinden sonra kar kalitesi artmamus, hatta
Fransa'da azalmustir.

Balsar1 vd. (2010) 1992-2008 Tirkiye; 3789 gozlem Ihtiyatilhk, kar kalitesinin bir gdstergesidir. IFRS'nin
kabuliinden sonra ihtiyathilik artmustir.

Doukakis (2010) 2002-2007 Yunanistan; 956 gézlem IFRS'nin kabul edilmesinden sonra, karlarin ve bilesenlerinin
strekliligi azalmustir.

latridis (2010) 2004-2005 UK; 241 firma IFRS'nin kabul edilmesinden sonra kar kalitesi ve muhasebe
bilgilerinin deger iligkisi artmustir.

Zeghal vd. (2011) 2003-2006 Fransa; 353 firma IFRS'ye dayali finansal raporlama, kurumsal yo6netim
uygulamalarinin iyi oldugu ve yabanci finansal piyasalarda
islem goren firmalarda, kar yonetimi uygulamalarint azaltmistir.

Houge (2012) 1998-2007 46 tilke; toplam 104.348 gozlem Yatirimeilarin - iyi  korundugu  iilkelerde IFRS'nin kabul
edilmesinden sonra kar kalitesi artmustir.

Wang ve Campbell (2012) 1998-2009 Cin; 1.329 firma, 11.947 gozlem IFRS'nin  kar yOnetimini azalttigina dair bir kamt
bulunamamuistir. Devlet sahipligi ve bagimsiz yonetim kurullari,
kar yonetiminde caydirici bir rol oynamaktadir.

Watrin ve Ullman (2012) 1994-2005 Almanya; 407 firma, 3.118 gbzlem IFRS'ye dayali finansal raporlama, kar kalitesini azaltmistir.

Ismail vd. (2013) 2002-2009 Malezya; 4.010 gozlem IFRS'nin kabul edilmesinden sonra kar kalitesi ve karlarin deger

iligkisi artmistir.
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2.3.2.3.3. Kurumsal Yoénetim Uygulamalarimn Etkilerini Inceleyen

Cahismalar

Kurumsal yonetim uygulamalari, finansal raporlama siirecinde yonetimin etkin
bir sekilde izlenmesini sagladigindan, bu uygulamalarin karlarin kalitesini arttirmasi
beklenmektedir. Bu boliimde incelenen ampirik ¢alismalarin hemen hepsi (Niu, 2006;
Hutchinson vd., 2008; Jiang ve Anandarajan, 2009; Machuga ve Teitel, 2009; Ebaid,
2013), bu beklentiyi destekleyen sonuglara ulasmistir. Ahmed (2013) ise, aksi yonde

bulgular elde etmistir. incelenen ¢alismalar, asagida kronolojik olarak sunulmaktadar.

Niu (2006), Kanada'da 2001-2004 yillar1 arasinda kurumsal yonetim ile kar
kalitesi arasindaki iliskiyi arastirmistir. Calisma sonucunda, kurumsal yonetim
kalitesinin anormal tahakkuk diizeyiyle negatif iliski ig¢inde oldugunu, getiri-kar
iliskisini ise, pozitif yonde etkiledigini tespit etmistir. Arastirmaci, iyi kurumsal yonetim
mekanizmalarimin, finansal muhasebe siirecinin daha iyi izlenmesini ve raporlanan

karlarin bilgi iceriginin daha yiiksek olmasini sagladigi sonucuna varmistir.

Hutchinson vd. (2008), Avustralya'da 2000-2005 yillar1 arasinda kurumsal
yonetim reformunun, kar kalitesi iizerindeki etkilerini arastirmiglardir. Calisma
sonucunda, kurumsal yonetimin kar yonetimi uygulamalarini ve ihtiyari tahakkuklari

sinirlandirdigini dolayisiyla kar kalitesini olumlu yonde etkiledigini saptamiglardir.

Jiang ve Anandarajan (2009), ABD'de 1998-2002 yillar1 arasinda ortaklik
haklarinin giiglii olup olmamasinin ve kurumsal yatirimcilarin, ortaklik haklarinin kar
kalitesi tizerindeki etkilerini azaltip azaltmadiginmi arastirmiglardir. Ortaklik haklarinin
giiclii olmasi ile karlarin yiiksek kalitede olmasi arasinda iligki bulmuglardir. Ayrica
kurumsal yatirimcilarin, ortaklik haklarinin kar kalitesi iizerindeki etkisini azalttiginm

saptamislardir.

Machuga ve Teitel (2009), Meksika'da kurumsal yonetim ilkelerinin 2001
yilinda zorunlu olarak kullanilmaya baglanmasindan sonra, firmalarin yonetim
kurullarinin 6zelliklerinin, kar kalitesi tizerindeki etkilerini 1998-2002 yillar1 arasinda
incelemislerdir. Calisma donemini, kurumsal yo6netim ilkelerinin kabuliinden Once

(1998-1999) ve sonra (2001-2002) seklinde iki doneme ayirmislardir. Kurumsal
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yonetim ilkelerinin kabuliinden sonra, kar kalitesinin arttigini tespit etmislerdir. Bu
artisin, yogunlagsmis sahiplik yapisina sahip olmayan firmalarda daha fazla oldugunu

gozlemislerdir.

Ahmed (2013), Rusya'da 2002 yilinda yapilan kurumsal yonetim reformlarinin
kar kalitesini arttirtp arttirmadigini, 1998-2003 yillar1 arasinda ihtiyari tahakkuklarin
biiyiikliigiinii kullanarak arastirmistir. Kar kalitesinin 2002 yilindaki reformlardan
etkilenmedigi, dolayisiyla yapilan reformlarin en onemli amaglarindan birisi olan
seffafliga ulasilamadigi sonucuna varmistir. Genel olarak demir-gelik ve telekom
sektoriinde kar kalitesinin, diger sektorlere nispeten daha diisiik oldugu da bulgular

arasindadir.

Ebaid (2013), Misir'da 2005 yilindan sonra baslayan goniillii kurumsal yonetim
uygulamalarinin, kar kalitesi ve yatirnmcilarin algilart {izerindeki etkisini anket
yontemiyle arastirmistir. Arastirma sonucunda, kurumsal yonetim ilkelerini goniilli
olarak uygulayan firmalarda, finansal raporlama siirecinin kalitesinin arttigi ve bu

uygulamalarin yatirnmcilarin kararlarini etkiledigi sonucuna varmistir.
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Tablo 2.8. Kurumsal Yénetim Uygulamalarimin Kar Kalitesine Etkilerini Inceleyen Calismalarin Ozeti

Yazar Calisma Orneklem Sonuc
Doénemi
Niu (2006) 2001-2004 Kanada; 519 gozlem (tahakkuk modeli i¢in), Kurumsal yonetim kalitesi ile ihtiyari tahakkuklar arasinda
528 gozlem (getiri-kar modeli igin) negatif iliski s6z konusudur. Kurumsal yonetim kalitesi, kar
kalitesini arttirmaktadir.

Hutchinson (2008) 2000-2005 Avustralya, 200 firma Kurumsal yonetim uygulamalari, kar ydnetimini ve ihtiyari
tahakkuklar1 azaltmaktadir. Bu nedenle kurumsal yonetim kar
kalitesini arttirmaktadir.

Jiang ve Anandarajan (2009) 1998-2002 ABD; 5.658 gozlem Giliglii ortaklik haklari, kar kalitesini arttirmaktadir. Kurumsal
yatirimeilar, ortaklik haklarinin kar kalitesi tizerindeki etkisini
azaltmaktadir.

Machuga ve Teitel (2009) 1998-2002 Meksika; 34 firma Kurumsal yonetim uygulamalari, yogunlagsmis sahiplik yapisi
olmayan firmalarda kar kalitesini yogunlasmis sahiplik yapisi
olan firmalara nispeten daha fazla arttirmistir.

Ahmed (2013) 1998-2003 Rusya; 91 firma Ulkede yapilan kurumsal yénetim reformlari, kar kalitesini
etkilememistir. Kar kalitesinin en diisiik oldugu sektorler, demir-
celik ve telekom sektorleridir.

Ebaid (2013) 2010 Misir; 141 gozlem (anket) Gonillii  kurumsal yOnetim uygulamalari, kar kalitesini

arttirmakta ve yatirimcilarin kararlarini etkilemektedir.
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2.3.3. Nakit Akislarinin Tahmini

Isletmeler faaliyetlerini siirdiirmek, yiikiimliiliiklerini yerine getirmek ve yatirim
yapmak gibi nedenlerle nakde ihtiya¢ duymaktadirlar. Kargin ve Aktas (2011: 2), karl
ancak yeterince nakit elde edemeyen isletmelerin, faaliyetlerinin devamliligini saglama
ve bor¢larini zamaninda ddeme konusunda sikinti ¢ekmelerinin muhtemel oldugunu
vurgulamaktadirlar. Habib (2008: 51), nakdin isletmelerin hayatta kalma kabiliyetini
gosterdigini ifade etmektedir. Benzer sekilde Gilindiiz (2007: 153), isletmelerin
basarisizlik nedenleri incelendiginde, en 6nemli sorunlardan birisinin nakit sikintisi

oldugunu belirtmektedir.

Kavramsal Cergeve'ye gore, bir isletmenin belirli bir donemdeki nakit akislarina
iliskin bilgi, isletmenin faaliyetlerinin anlagilmasina, finansman ve yatirim faaliyetleri
ile likidite ve bor¢ 6deme giiciiniin degerlendirilmesine ve finansal performansla ilgili
diger bilgilerin yorumlanmasina yardimci olmaktadir. Bununla birlikte gelecek dénem
nakit akiglarinin tahmini, firma ile ilgili kararlar verilmesinde olduk¢a 6nemli bir yere
sahiptir. Cheng ve Hollie (2005: 2), gelecek nakit akislarinin tahmin edilmesinin,
likidite ve iflas analizlerinde kullanildigini ifade ederken, Farshadfar ve Monem (2013:

111), firma degerleme ve yatirim analizlerinde 6nemli olduguna dikkat ¢ekmektedirler.

Finansal tablo kullanicilari, isletmelerin nakit ve nakit benzeri degerleri yaratma
kabiliyetini degerlendirmek ve isletmede nakit akislarindan nasil yararlanildigini analiz
etmek icin nakit akis tablolarina ihtiyag duymaktadir. TMS-7 Nakit Akis Tablolari*’
standardina gore, tarihi nakit akig bilgisi; gelecekteki nakit akislarinin tutari,
zamanlamasi ve kesinliginin gostergesi olarak kabul edilmektedir. Ayrica bu bilgiler,
gelecek nakit akislarina iliskin gegmiste yapilan degerlendirmelerin dogrulugunun
kontrol edilmesi ve karlilik, net nakit akiglar1 ve fiyat degisiminin etkileri arasindaki

iliskinin degerlendirilmesinde de kullanilmaktadir.

Nakit akiglarmin tahmini ile ilgili ¢alismalarin dayanagi, FASB’in 1978 yilinda
yayimladign "Isletmelerde Finansal Raporlamanin Amaglart" adli tebligdir (SFAC

o Tiirkiye'de TMS-7 Nakit Akig Tablolar1 Standardi, 31/12/2005 tarihinden sonra baslayan hesap
donemleri i¢in uygulanmak iizere ilk olarak 18/01/2005 tarih ve 25704 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanmstir. S6z konusu standart, |AS-7'de meydana gelen degisikliklere paralellik saglanmasi
amactyla zaman zaman tebligler aracilifiyla giincellenmektedir.
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No.1). Bu tebligde, isletmelerin gelecek nakit akislarinin ve bu nakit akislarin1 devam
ettirebilme yeteneginin belirlenmesinde, tahakkuk eden karlarin cari nakit akiglarindan

daha iyi bir gosterge oldugu ifade edilmektedir.

FASB'!n Onermesini test eden ampirik ¢alismalarin sonuglar1 celigkilidir. Bu
caligmalara, literatiir bolimiinde deginilecektir. Ancak literatiirde temel olarak iki
goriisiin bulundugunu belirtmek gerekir. /lk goriise gore, tahakkuk eden Karlar, nakit
akiglarina nispeten daha iistiindiir. Zira tahakkuklar, nakit akislarinda s6z konusu olan
zamanlama ve eslestirme problemlerini diizeltmektedir. Jkinci goriise gore, nakit
akislar1 tahakkuk eden karlardan iistiindiir. Ciinkii karlar, bir yandan manipiile edilerek
kar yonetimi uygulamalarima konu olmakta, bir yandan da isletmeler tarafindan
uygulanan muhasebe politikalarindan etkilenmektedir. Nakit akislarinda, bu

problemlerle karsilasiimamaktadir.
2.3.3.1. Tahakkuk Esashh Muhasebe ve Nakit Esash Muhasebe

Gelir ve giderler, muhasebenin donemsellik kavrami geregi, tahakkuk esasina
gore muhasebelestirilmektedir (Sevilengiil, 2005: 25). Tahakkuk esasina dayali
muhasebe sisteminde, bir gelir ya da gider kaleminin finansal tablolarda yer almasi i¢in
nakit akiginin gerceklesmesi beklenmemektedir. Bu esasa gore; gelirler kazanildiklar
doneme, giderler ise olustuklar1 doneme kaydedilmektedir. Ornegin, kredili olarak satist
yapilan mallarin hasilati, tahakkuk esasina dayali muhasebe sisteminde satis yapildigi
anda taninirken, nakit esasina dayali muhasebe sisteminde nakdin isletmeye girmesi

durumunda taninmaktadir (Yalkin, 1998: 414).

Kavramsal Cerceve'ye gore, tahakkuk esasli muhasebe yonteminde, islemler ile
diger olaylar ve durumlarin isletmenin ekonomik kaynaklar1 ve haklar1 iizerindeki
etkileri, bu etkilerin gerceklestigi donemde gosterilir. Nakit girisleri ve 6demelerin
farkli bir donemde gergeklesmis olmasi bu durumu etkilemez. Tahakkuk esash
muhasebe yontemi, isletmenin gegmis ve gelecek performansinin degerlendirilmesinde,
sadece doneme ait nakit giris ve ¢ikislarina iligskin bilgiden ziyade, isletmenin ekonomik
kaynaklari, haklar1 ve bunlarda meydana gelen degisimlere iliskin bilgiyi saglamasi

acgisindan énemlidir.
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Literatiirde, firma performansmin Sl¢imiinde tahakkuk esasli muhasebe, nakit
esasli muhasebeden istiin tutulmaktadir. Bununla birlikte Richardson ve Tuna (2008:
727-733), tahakkuk muhasebesinin gelir ve giderler hakkinda tahminler (maddi duran
varliklarin yararli dmiirlerinin ve hurda degerlerinin belirlenmesi, siipheli alacaklara ne
kadar karsilik ayrilacagina karar verilmesi, amortisman yonteminin secilmesi, stok
deger diistikliiklerinin  hesaplanmasi, vb.) ig¢ermesinin, firma performansini
degerlendirirken, karlara nakit akiglarina nispeten daha az 6nem verilmesini
gerektirdigini belirtmektedirler. Yazarlara gore, tahakkuk esasli muhasebenin, hem
agresif hem de ihtiyatlh muhasebe tercihlerini i¢ermesi, tahmin ve hesaplamalarin
subjektif olmasi, tahakkuklarin firmanin gelecek performansini tahmin etme kabiliyetini

bozmaktadir.

Tahakkuk muhasebesi, olay ve islemlerin nakit akis etkilerini nakit akislari
gerceklesene kadar oOteleyerek daha zamanli bilgi saglamayr amacladigindan,
tahakkuklarin daha az gilivenilir fakat daha ilgili (relevant) bilgiyi tasidigi, nakit
akislarinin ise daha giivenilir fakat daha az ilgili bilgiyi tasidigi varsayilmaktadir
(Ozkan vd., 2005: 5). IASB'a gére bilgiyi tam zamanli olarak sunmak igin raporlamayi
biitiin olgular bilinir hale gelinceye kadar ertelemek, bilgiyi yliksek oranda giivenilir
yapsa bile kullanicilar i¢in ilgililigini azaltmaktadir. Bunun yerine genellikle, bir islem
ya da olayla ilgili biitiin olgular bilinir hale gelmeden Once raporlama yapmak
gerekmektedir. Raporlamanin bu sekilde dnceden yapilmasi, muhasebecilerin belirsizlik
sartlar1 altinda tahminlere dayanarak mesleki yargida™® bulunmalarmi gerektirmektedir

(Balsar1 vd., 2010: 406).
2.3.3.2. Nakit Akislarinin Onemi ve Nakit Akis Tablolar

Nakit akig tablosu; bilanco, gelir tablosu ve 6zkaynak degisim tablosunun dahil
oldugu ve isletmelerin diizenlemek zorunda olduklari finansal tablolar setinin bir
pargasidir. TMS-7'de, nakit akislari, isletmeye nakit ve nakit benzerlerinin giris ve

cikiglart olarak ifade edilmistir. Nakit, isletmedeki nakit ve vadesiz mevduattan

8 Mesleki yargi: Alternatifler arasinda karar verilmesinin gerekli oldugu durumlarda meslegin
gerektirdigi beceri, bilgi ve deneyimi kullanarak se¢im yapmaktir (Gibbins ve Mason, 1988: 5'den aktaran
Tek ve Dalkilig, 2008).
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olusurken; nakit benzerleri, tutar1 belirli bir nakde kolayca cevrilebilen, kisa vadeli ve
yiiksek likiditeye sahip ve degerindeki degisim riski Onemsiz olan yatirimlari

kapsamaktadir.

Bir isletmenin bilangosuyla agiklanmaya calisilan finansal durumu ile gelir
tablosuyla aciklanmaya calisilan faaliyet sonuglarinin yani sira, isletmeler i¢in yagamsal
oneme sahip nakit ve nakit benzeri degerlerin durumu, nakit akis tablosuyla
sunulmaktadir (Giindiiz, 2007: 153). Nakit akis1 bilgisi, isletmenin nakit ve nakit
benzeri yaratma yeteneginin degerlendirilmesi ve kullanicilarin gelecekteki nakit
akislarin1 6lgmek ve baska isletmelerle karsilastirmak icin modeller gelistirmesini
saglamaktadir. Ayrica isletmeler arasindaki ayni islem ve olaylar i¢in farkli muhasebe
uygulamalarinin  etkilerini  elimine  ederek  farkli  isletmelerin  performans

raporlamalarinin karsilastirilabilmelerine olanak vermektedir (TMS-7, 2011).

Nakit akis tablosu, tahakkuk esasina gore belirlenen finansal tablo bilgilerinin
nakit esasma gore ilgililere sunulmasi igin kullanilmaktadir (Orten vd., 2008: 73).
Maliye Bakanligi tarafindan 1992 yilinda yayimlanan MSUGT'de belirlenen nakit akis
tablosu formatinda, donem i¢i nakit akiglar1 ortaya ¢ikis nedenleri gozetilmeksizin nakit
girigleri ve ¢ikiglart ayr1 ayr1 raporlanmaktadir. TMS-7'de belirlenen nakit akis tablosu
formatinda ise, nakit akislar1 faaliyet bazinda (isletme, yatirnm ve finansman)
siiflandirilmaktadir. MSUGT'ye ve TMS-7'ye gore nakit akis tablosu formati agagidaki
gibidir (Glicenme ve Arsoy, 2006: 68):

MSUGT'ye gore nakit akis tablosu formati:

A- Donembasi Nakit Mevcudu XXX
B- Donemigi Nakit Girigleri XXX
C- Doénemigi Nakit Cikiglar (xxx)
D- Dénemsonu Nakit Mevcudu (A+B-C) XXX
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TMS-7'ye gore nakit akis tablosu formati:

A- Isletme Faaliyetlerine iliskin Nakit Akislar1 XXX
B- Yatirim Faaliyetlerine Iliskin Nakit Akislart XXX
C- Finansman Faaliyetlerine iliskin Nakit Akislar1 XXX
D- Kur Farklariin Nakit Akiglarina Etkisi XXX
E- Donemigci Nakit Artisi/Azalist XXX
F- Donembas1 Nakit Mevcudu XXX
G- Donemsonu Nakit Mevcudu XXX

Nurnberg (2006: 35), nakit akis tablosunun faaliyet bazinda siniflandirilmasinin,
finans literatiiriine dayandigin1 vurgulamaktadir. Daha once ifade edildigi gibi, finansal
raporlamanin amaci, isletme hakkinda yatirim ve kredi kararlarinin verilmesinde faydali
olacak bilgilerin sunulmasidir. Dolayisiyla nakit akis tablosu, yatirnm ve kredi karar
modellerinde ihtiya¢ duyulan bilgileri saglamalidir. Bu nedenle nakit akis tablosunda
yapilan smiflandirma, finans literatiiriindeki isletme kararlar ile ilgili siniflandirmayla

tutarlidir.

Giicenme ve Arsoy (2006: 74), TMS-7'ye gore hazirlanan nakit akis tablosunun,
klasik nakit akis tablosuna nispeten hem geleneksel finansal performans 6lgiitlerinin,
hem de degere dayali finansal performans 6l¢iim kriterlerinin (EVA) hesaplanmasini
kolaylastirdigini tespit etmislerdir. Kargin ve Aktas (2011: 21), TMS-7’de diizenlenen
nakit akig tablosu formatiyla, isletmelerin nakit akiglarinin yapisinin incelenerek,
isletme ile ilgili taraflarin ihtiyag duydugu 6nemli ve yararli bilgiler saglanabilecegini
ifade etmektedirler. Benzer sekilde, Aktas vd. (2012: 103), yeni formatta yer alan ii¢ ana
kalemin negatif ya da pozitif olmasinin, isletmenin nakit akis yapisiyla ilgili onemli

bilgiler sundugunu belirtmektedirler.
2.3.3.3. Isletme Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Akislarinin Raporlanmasi

Isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari, genellikle isletmenin ana
gelir getirici faaliyetleriyle ilgili olup, net karin veya zararin belirlenmesinde yer alan
islem ve olaylardan kaynaklanmaktadir. Isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit

akiglarina ait 6rnekler asagida verilmistir (TMS-7, 2011):
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v’ Satilan mallardan ve verilen hizmetlerden (satislardan) elde edilen nakit
girisleri,

v’ Royalti, licret, komisyon ve diger hasilatla ilgili nakit girisleri,

v Mal ve hizmetler i¢in yapilan 6demelerden kaynaklanan nakit ¢ikislari,

v Caliganlara ve ¢aliganlar adina yapilan 6demelerden kaynaklanan nakit
cikislari,

v’ Sigorta sirketlerinin aldig1 veya ddedigi primler, tazminatlar, yillik 6demeler
ve policeyle ilgili diger ylkiimliilikler nedeniyle olusan nakit giris ve
cikislari,

v" Finansman veya yatirim faaliyeti ile dogrudan ilgili olmadig: siirece kurum
kazanci tlizerinden hesaplanan diger vergiler ile ilgili nakit ¢ikislar1 veya s6z
konusu vergiler kapsaminda alinan vergi iadeleri ile ilgili nakit girisleri,

v' Alim satim amagli elde bulundurulan sozlesmelerle ilgili nakit girisleri ve

cikislari.

Isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari, dis finansman kaynaklarma
ihtiyag  duyulmadan isletmenin; borglarim1  geri  O6deyebilmesi, faaliyetlerini
stirdlirebilmesi, kar payr 6demelerini yapabilmesi ve yeni yatirimlara baslayabilmesinin
miimkiin olup olmadig1 hususlarinda temel bir gosterge teskil etmek {izere
sunulmaktadir. Isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari ile ilgili belli baslh
kalemlere iligkin bilgi, diger bilgilerle birlikte degerlendirilerek, gelecekte olusacak
nakit akislarina iliskin tahminlerde kullanilabilmektedir. Isletme faaliyetlerinden
kaynaklanan nakit akislarinin raporlanmasinda, briit (dolaysiz) ve net (dolayli) yontem

olmak tizere iki alternatif yontem s6z konusudur.

FASB, SFAS No.95 Nakit Akis Tablolar1 adl1 tebligde, faaliyetlerden saglanan
nakit akislarmin her iki yontemden birinin tercih edilerek raporlanmasina izin vermekle
birlikte, briit yonteme gére raporlanmasini tavsiye etmistir. Krishnan ve Largay (2000:
216), FASB'1n tavsiyesine ragmen, isletmelerin briit yontemin uygulanma maliyetlerinin
fazlalilig1 gerekcesiyle net yontemi tercih ettiklerini ve ABD'de isletmelerin yalnizca
%2-3'intin briit yontemi kullandigini belirtmektedir. Benzer sekilde Farshadfar ve

Monem (2013: 114), isletmelerin briit yonteme gore nakit akislarinin raporlanmasini,
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karmagik, zor ve teferruatli bulduklarindan nakit akislarini genellikle net yonteme gore

raporlamay tercih ettiklerini ifade etmektedir.

IASB ise, IAS-7 Nakit Akis Tablolar1 standardinda, her iki yonteme yer
vermesine karsin, briit yOntemin uygulanmasimi tercih etmektedir. Dolayisiyla
tilkemizde, TMS-7 geregince, uygulama birliginin saglanmasi bakimindan, nakit akis

tablolarinin iilke i¢inde raporlanmasinda, briit yontemin uygulanmasi tercih edilmistir.
2.3.3.3.1. Briit (Dolaysiz) Yontem

Briit yontemde, briit nakit girisleri ve briit nakit c¢ikislarina ait ana gruplar
belirtilir. Briit yontemde, onemli briit nakit giris ve ¢ikislar1 asagidaki kaynaklardan
saglanabilir (TMS-7, 2011):

v’ Isletmenin muhasebe kayitlarindan veya
v’ Satiglar, satiglarin maliyeti (finansal bir kurulus i¢in faiz, benzeri gelir ile
giderler) ve kapsamli gelir tablosundaki diger kalemlerin:
A Donem igerisinde stoklar, faaliyetle ilgili ticari alacak ve
bor¢lardaki degisiklikler,
A Diger nakit girig ve ¢ikisi gerektirmeyen kalemler ve
A Nakit etkisi, yatinm veya finansman nakit akiglariyla ilgili olan

kalemlerin etkisi dikkate alinarak diizeltilmesi ile.

Nakit akis tablosunun ilk boliimii briit yonteme gore diizenlenirken dikkat
edilmesi gereken en 6nemli nokta, tahakkuk esasina gore raporlanmis gelir tablosu
kalemlerinin nakit esasina doniistiiriilmesidir. Bunu gerceklestirmek icin de gelir
tablosu kalemlerinde bir takim diizeltmeler yaparak, bu tutarlarin sadece nakit girisi ve
nakit ¢ikisi gerektiren tutarlar haline gelmesini saglamak gerekmektedir (Gengoglu,

2007: 119).

TMSK tarafindan isletmelerin, isletme faaliyetlerine iliskin nakit akislarini briit
(dolaysiz)yonteme gore raporlamasi tercih edilmektedir. Briit yontem, gelecekteki nakit
akiglarinin tahmin edilmesi agisindan yararli bilgiler verirken, net (dolayli) yontemde bu

miimkiin degildir (TMS-7, 2011).
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2.3.3.3.2. Net (Dolayli)) Yontem

Net yontemde, isletme faaliyetlerinden saglanan nakit akislari, net donem kar
veya zararmin asagidaki islem ve kalemlerin etkilerine gore diizeltilmesi ile tespit

edilmektedir (TMS-7, 2011):

v/ Dénem igerisinde stoklarda ve faaliyetle ilgili alacak ve borglarda meydana
gelen degisiklikler,

v Amortisman, karsiliklar, ertelenmis vergi, gerceklesmemis kambiyo kar veya
zararlar1 ve istiraklerin dagitilmamais karlar1 gibi nakit dis1 kalemler,

v Yatirim veya finansman faaliyetlerine iliskin nakit akiglarindan kaynaklanan

diger tiim kalemler.

Net yontemde, net kar1 isletme faaliyetlerine iliskin nakit akislarina doniistiirmek
icin, nakit yaratmayan islemlerin diizeltilmesi gerekir. Bu yontemin avantaji, net kar ve
isletme faaliyetlerine iligskin nakit akislar1 arasindaki farki ve iligkiyi ortaya koymasidir

(Gengoglu, 2007: 123).
2.3.3.4. Nakit Akislarinin Tahminine iliskin Ampirik Calismalar

Nakit akislarinin tahminine iliskin ampirik c¢alismalar, iki gruba ayrilarak
incelenmistir. Ik grup, karlarm ve faaliyetlerden saglanan nakit akiglarmm™ gelecek
donem nakit akislarini tahmin giiciinii karsilastiran calismalar1 igermektedir. Ikinci grup
ise, briit yonteme gore raporlanan nakit akiglari ile net yonteme goére raporlanan nakit
akiglarinin gelecek donem nakit akiglarin1 tahmin giiclinii karsilastiran caligsmalari

kapsamaktadir.

2.3.3.4.1. Karlarin ve Nakit Akislarimin Tahmin Giiciinii Karsilastiran

Calismalar

Nakit akiglarinin tahminiyle ilgili ampirik ¢aligmalarda, FASB'in gelecek nakit

akislarinin tahmininde karlarin, nakit akislarina gére daha istiin oldugu yoniindeki

19 Calismanin bundan sonraki kisminda faaliyetlerden saglanan nakit akiglar1 yalnizca nakit akislari olarak
ifade edilecektir.
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onermesi test edilmektedir. Ampirik ¢alismalarda elde edilen geliskili sonuglar, konuyla

ilgili fikir birligi saglanmasini gliglestirmektedir.

Bu béliimde incelenen caligmalarin bir kisminin (Greenberg vd., 1986; Dechow
vd., 1998; Barth vd., 2001; Kim ve Kross, 2005; Takhtaei ve Karimi, 2013) FASB'n
Oonermesini dogrulayarak karlarin (tahakkuk esasinin), nakit akislarindan (nakit
esasindan) tstliin oldugunu iddia ederken; bir kismimin (Finger, 1994; Seng, 1997;
Cheng ve Hollie, 2005; Aktas ve Kargimn, 2012) ise, FASB'In 6nermesinin aksine nakit
akiglarmin karlardan {stiin oldugunu iddia ettikleri goriilmektedir. Eng vd. (2005) ise,
her iki kalemin benzer diizeyde faydali oldugunu ileri siirmektedir. Diger ¢aligmalarin
(Badertscher vd., 2012; Lopez ve Nichols, 2012) sonuglar1 daha komplikedir. S6z

konusu g¢alismalar, kronolojik olarak asagida sunulmaktadir.

Greenberg vd. (1986), ABD'de 1963-1982 yillar1 arasinda karlar, nakit akiglar
ve gelecek donem nakit akislar1 arasindaki iliskiyi aragtirmiglardir. Calisma sonucunda,
gelecek donem nakit akislarinin tahmininde, karlarin nakit akiglarina gére daha iyi bir

performans sergiledigini saptamislardir.

Finger (1994), ABD'de 1935-1987 yillar1 arasinda karlarin ve nakit akislarinin
bir yildan sekiz yila kadar gelecek donem nakit akiglarini tahmin etme kabiliyetini
arastirmistir. Kisa vadede nakit akislarinin tahmin edilmesinde, nakit akislarinin karlara
nispeten daha iyi bir gosterge oldugunu tespit etmistir. Bununla birlikte uzun vadede her

iki kalemin, neredeyse ayni diizeyde tahmin giiciine sahip oldugunu gozlemistir.

Seng (1997), Yeni Zelanda'da 1989-1992 wyillar1 arasinda karlar ve nakit
akiglarmin gelecek donem nakit akiglarimi iki yila kadar tahmin etme kabiliyetlerini
aragtirmistir. Hem bir y1l hem de iki y1l gecikmeli verilerde, nakit akislarinin gelecek

donem nakit akislarini karlara nispeten daha iyi tahmin ettigi sonucuna varmistir.

Dechow vd. (1998), ABD'de 1963-1992 yillar arasinda karlar ve nakit akiglari
arasindaki iliskiyi aragtirmislardir. Calisma sonucunda, gelecek donem nakit akislarini
tahmin etmede karlarin, nakit akislarina nispeten daha basarili oldugunu saptamislardir.
Ayrica karlarin ve nakit akislarinin tahmin giicii arasindaki farkin, firmalarin nakit

dongiisiinden etkilendigini gézlemislerdir.
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Barth vd. (2001), 1987-1996 yillar1 arasinda karlari, nakit akislar1 ve alt1 ana
tahakkuk bileseni (ticari alacaklardaki degisim, stoklardaki degisim, amortismanlar,
tikenme paylari, ticari borglardaki degisim ve diger tahakkuklar) olmak tizere yedi
bilesene ayirmislardir. Analiz sonucunda bilesenlerine ayrilmis karlarin, gelecek donem

nakit akislarini, nakit akislarina nispeten daha iyi tahmin ettigi sonucuna varmislardir.

Cheng ve Hollie (2005), gelecek donem nakit akislarinin tahmin edilmesinde
nakit akis bilesenlerinin siirekliligini arastirmiglardir. Briit yonteme gore hazirlanan
nakit akis tablosuyla paralel olarak, nakit akislarini alt1 bilesene ayirmislardir. Calisma
sonucunda, genel olarak nakit akis bilesenlerinin tahakkuklara nispeten siirekli
oldugunu ve hem briit hem de net yonteme gore raporlanan nakit akislarinin, gelecek

dénem nakit akislarini1 tahmin etmede faydali oldugunu tespit etmislerdir.

Eng vd. (2005), 6ne c¢ikan Asya ekonomilerinden olan Hong Kong, Malezya,
Singapur ve Tayland'da 1994-2001 yillar1 arasinda karlarin, nakit akislarinin ve
tahakkuklarin gelecek donem nakit akislarin1 tahmin etme kabiliyetini arastirmislardir.
Ayrica 1997 Asya Finansal Krizi'nin, bu dl¢iitlerin tahmin giicii iizerindeki etkisini de
incelemislerdir. Calisma donemini kriz 6ncesi (1994-1996), kriz donemi (1997-1998) ve
kriz sonrasi (1999-2001) olmak fiizere ii¢ doneme ayirmislardir. Her {i¢ donemde
Karlarin, nakit akislarinin ve tahakkuklarin, gelecek donem nakit akislarini benzer
diizeyde agiklama giicline sahip oldugunu; bununla birlikte kriz sonrasi1 dénemde

aciklama giiclerinin artis gosterdigini saptamislardir.

Kim ve Kross (2005), ABD'de 1973-2000 yillar1 arasinda karlar ile nakit akislari
arasindaki iliskinin zaman igerisindeki degisimini incelemislerdir. Calisma sonucunda,
karlarin gelecek nakit akislarini tahmin etme kabiliyetinin, son 28 yilda genel olarak

arttigini tespit etmislerdir.

Aktas ve Kargin (2012), Tiirkiye'de 2008-2010 yillar1 arasinda karlarin ve nakit
akiglarmin gelecek donem nakit akislarini tahmin etme Kabiliyetlerini arastirmislardir.
Calisma sonucunda, gelecek donem nakit akislarinin tahmin edilmesinde nakit
akiglarmin, Karlara nispeten daha iyi bir gosterge oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica
caligmada firmalara 6zgl faktorlerin etkilerini arastirmiglardir. Buna gore pozitif nakit

akislarina sahip, toplam varliklar1 yliksek olan, nakit ve faaliyet dongiileri kisa olan
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firmalarda, gelecek nakit akiglarmin daha yiiksek diizeyde tahmin edilebildigini

saptamiglardir.

Badertscher vd. (2012), literatiirden farkli olarak ABD'de 1997-2002 yillari
arasinda ilk yayimlanan finansal raporlar ile hile, muhasebe usulsiizliikleri, GKGMi'nin
yanlis uygulanmasi ya da hatalar nedeniyle diizeltme amacli yeniden yayimlanan
raporlarda sunulan tahakkuklar ve nakit akislarinin, gelecek dénem nakit akislarini
tahmin etme kabiliyetini karsilagtirmiglardir. Calisma sonucunda, ilk yayimlanan
raporlarda, tahakkuklarla gelecek donem nakit akislari arasinda anlamli bir iliski
bulunamazken, diizeltme amacli yayimlanan raporlarda anlamli iligki tespit edilmistir.
Bu durum ilk yayimlanan (hatal1) raporlarda, tahakkuklarin manipiile edildigi seklinde

yorumlanmustir.

Lopez ve Nichols (2012), ABD ve Meksika'da profesyonel olmayan
yatirnmcilarin  kararlarini verirken karlart mi, yoksa nakit akislarimi mi daha cok
kullandiklarin1  incelemislerdir. ABD'de katilimcilarin  agirlikli  olarak  karlari

kullanirlarken, Meksika'da nakit akiglarini kullandiklarini tespit etmislerdir.

Takhtaei ve Karimi (2013), iran'da 2005-2009 yillar1 arasinda karlarin ve nakit
akislarinin, gelecek donem nakit akiglarini tahmin etme kabiliyetini arastirmislardir.
Calisma sonucunda, karlarin gelecek nakit akislarini tahmin etme kabiliyetinin, nakit

akislarina nispeten yliksek oldugunu saptamigslardir.
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Tablo 2.9. Karlarin ve Nakit Akislarimin Tahmin Giiciinii Karsilastiran Calismalarin Ozeti

Yazar Calisma Donemi Orneklem Sonuc¢

Greenberg vd. (1986) 1963-1982 ABD Gelecek donem nakit akiglarmin  tahmininde karlar, nakit
akiglarina nispeten daha iyi bir performans gostermektedir.

Finger (1994) 1935-1987 ABD; 50 firma Gelecek donem nakit akiglarinin tahmininde, kisa vadede nakit
akiglari, karlara nispeten daha iyi bir gostergedir. Uzun vadede
ise, tahmin giigleri neredeyse esit diizeydedir.

Seng (1997) 1989-1992 Yeni Zelanda; 40 firma Nakit akiglari, gelecek donem nakit akislarini karlara nispeten
daha iyi tahmin etmektedir.

Dechow vd. (1998) 1963-1992 ABD; 1.337 firma, 22.776 gozlem Gelecek donem nakit akislarmin tahmininde karlar, nakit
akiglarina nispeten daha basarilidir.

Barth vd. (2001) 1987-1996 ABD; 10.164 gozlem Nakit akiglarinin tahmininde karlar, nakit akislarina nispeten daha
iyi bir gostergedir.

Cheng ve Hollie (2005) 1988-2002 ABD; 20.828 gozlem Gelecek donem nakit akislarmin tahmininde, nakit akislari
tahakkuklara nispeten daha siirekli ve daha iyi bir géstergedir.

Eng vd. (2005) 1994-2001 Hong Kong, Malezya, Singapur ve Karlar, nakit akiglar1 ve tahakkuklar, gelecek donem nakit

Tayland; 3.372 gozlem akiglartyla pozitif iliskiye sahiptir.

Kim ve Kross (2005) 1973-2000 ABD; 100.266 gozlem Karlar ile gelecek dénem nakit akislar1 arasindaki iligki zaman
icerisinde artmaktadir.

Aktas ve Kargin (2012) 2008-2010 Tiirkiye; 172 firma Gelecek donem nakit akislarinin tahmininde, cari donem nakit
akiglar1 karlara nispeten daha iyi bir gostergedir.

Badertsher vd. (2012) 1997-2002 ABD; 238 firma, 312 gozlem Diizeltme amacli yayimlanan raporlarda, tahakkuklar ile gelecek
donem nakit akislar1 arasinda anlamlr iligki sézkonusudur.

Lopez ve Nichols (2012) 2012 ABD ve Meksika; 193 katilimci ABD'de profesyonel olmayan yatirimeilar, kararlarimi verirken
agirlikli olarak karlart kullanirken, Meksika'da nakit akislarini
kullanmaktadir.

Takhtaei ve Karimi (2013) 2005-2009 Iran; 94 firma Karlarin gelecek donem nakit akislarinin tahmin etme kabiliyeti,

nakit akiglarina nispeten daha yiiksektir.




2.3.3.4.2. Briit ve Net Yontemin Tahmin Giiciinii Karsilastiran Calismalar

Nakit akiglariin raporlanmasinda briit ve net yontem olmak {izere iki yontem
bulundugundan bahsedilmisti. Arthur vd. (2007: 5), briit yontemin, gerek nakit
akiglarinin  tahmininde gerekse hisse senedi degerlemesinde, nakit akislarinin
yararliligini 6nemli derecede arttirdigi yoniinde genel bir kaninin literatiire hakim
oldugunu belirtmektedir. Bu bdliimde inceledigimiz calismalarda, briit yontemin net
yonteme gore daha faydali oldugu yoniinde fikir birliginin saglandigi goériilmektedir.

S6z konusu galismalar, asagida kronolojik olarak siralanmustir.

Krishnan ve Largay (2000), 1988-1993 wyillart arasinda briit yontemin
yararliligini arastirmislardir. Gelecek dénem nakit akislarinin tahmin edilmesinde, briit
yonteme gore raporlanan nakit akiglarinin, net yonteme gore raporlanan nakit akislarina

nispeten daha basarili oldugunu tespit etmislerdir.

Clinch vd. (2002), Avustralya'da 1992-1997 yillari arasinda briit yonteme gore
raporlanan nakit akislarinin, yatirimcilar acgisindan faydali olup olmadigini
arastirmiglardir. Nakit akiglarmin hem hisse senedi getirilerini, hem de gelecek donem
nakit akislarim1 acgikladigini saptamislardir. Dolayisiyla briit yonteme gore raporlanan

nakit akislarinin faydali oldugu sonucuna varmislardir.

Cheng ve Hollie (2005), ABD'de 1988-2002 yillar1 arasinda yaptiklar1 ¢alismada
hem briit hem de net yonteme gore raporlanan nakit akiglarinin, gelecek nakit akislarini

tahmin etmede faydali oldugunu ileri stirmiislerdir.

Orpurt ve Zang (2007), ABD'de 1989-2000 yillar1 arasinda nakit akislarinin
raporlanmasinda kullanilan briit yontemin, net yonteme gore nakit akislarin1 ve karlari
daha iyi tahmin edip etmedigini arastirmislardir. Briit yontemin hem gelecek nakit
akiglarinin, hem de karlarin tahmin edilmesinde daha basarili oldugu sonucuna

varmiglardir.

Farshadfar ve Monem (2013), Avustralya’da 1992-2004 yillar1 arasinda briit
yontem kullanilarak raporlanan nakit akiglarinin, gelecek donem nakit akislarini

tahminlemede, net yontem kullanilarak raporlanan nakit akiglarindan daha iyi bir
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gosterge olup olmadigini arastirmiglardir. Calisma sonucunda, dort yila kadar olan
tahmin periyodunda, briit yontemin gelecek donem nakit akiglarimi tahminleme

giicliniin, net yonteme gore fazla oldugunu tespit etmislerdir.

Zhao ve El-Masry (2013), ABD'de 1989-2009 yillar1 arasinda nakit akis
tablolariin sunum formati ile finansal analistlerin nakit akis ongoriilerinin dogrulugu
arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Calisma sonucunda, briit yonteme gore raporlanan
nakit akis tablolarinin, finansal analistlerin nakit akis ongoriilerinin dogrulugunu, net

yonteme gore anlamli bir sekilde arttirdigini saptamislardir.
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Tablo 2.10. Briit ve Net Yontemin Tahmin Giiciinii Karsilastiran Calismalarin Ozeti

Yazar

Calisma Donemi

Orneklem

Sonuc¢

Krishnan ve Largay (2000)

Clinch vd. (2002)

Cheng ve Hollie (2005)

Orpurt ve Zang (2007)

Farshadfar ve Monem (2013)

Zhao ve Masry (2013)

1988-1993

1992-1997

1988-2002

1989-2000

1992-2004

1989-2009

ABD:; 405 gozlem

Avustralya; 776 firma

ABD; 20.828 gozlem
ABD; 119 firma, 573 gézlem
Avustralya; 348 firma, 4.520

gbzlem

ABD:; 217 firma, 909 gozlem

Briit yonteme gore raporlanan nakit akislari, gelecek donem nakit
akiglarin1 net yonteme gore daha iyi tahmin etmektedir.

Briit yonteme gore raporlanan nakit akislari, hem hisse senedi
getirilerini hem de gelecek donem nakit akislarini agiklamada
faydalidir.

Hem briit hem de net yonteme gore raporlanan nakit akislari, gelecek
donem nakit akislarini tahmin etmede faydalidir.

Briit yontem, hem gelecek nakit akiglarini hem de karlart tahmin
etmede, net yonteme gore daha basarilidir.

Briit yontemin gelecek donem nakit akiglarini tahmin etme giicti, net
yonteme gore daha fazladir.

Briit yonteme gore sunulan nakit akis tablolari, finansal analistlerin
nakit akis ongoriilerinin dogrulugunu arttirmaktadir.
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UCUNCU BOLUM

MUHASEBE BIiLGILERININ KALITESINi OLCMEYE YONELIK BiR
UYGULAMA: BORSA iISTANBUL ORNEGI

3.1. Arastirmanin Onemi ve Amaci

Isletmelerin en 6nemli bilgi sistemlerinden biri olan muhasebe bilgi sistemi,
parasal islemlerle ilgili verilerin toplanmasindan, finansal bilgi kullanicilarinin dogru
kararlar almalarina yardimci olacak finansal raporlarin iiretilmesine kadar gecen bir
stireci i¢ermektedir. Finansal bilgi kullanicilarinin kararlarinin isabetli olabilmesi,
muhasebe bilgi siireci sonunda elde edilen ve finansal tablolar aracilifiyla 6zetlenen
bilgilerin kaliteli olmasina baglidir. Uluslararasi arenada, muhasebe bilgilerinin
kalitesinin  arttirllmasi  amaciyla uluslararasi finansal raporlama standartlari
yayimlanmakta ve bir¢ok {ilke tarafindan hi¢bir yasal zorunluluk olmaksizin goniilli
olarak kabul edilmektedir. Bununla birlikte, 2000'li yillarin baginda ABD'de (Enron,
Worldcom) ve Avrupa'da (Ahold, Parmalat) yasanan muhasebe skandallari, halka agik
firmalarin finansal raporlama uygulamalarina olan giiveni sarsmis ve muhasebe

bilgilerinin kalitesi sorgulanir hale gelmistir.

Bu ¢alismanin amaci; sermaye piyasalarinda sunulan muhasebe bilgilerinin
kalitesinin Olgiilmesidir. Literatiirde muhasebe kalitesinin tanimi iizerinde bir goriis
birligi bulunmamakla birlikte; FASB ve IASB tarafindan muhasebe bilgilerinin kalitesi,
bu bilgilerin karar verme asamasinda kullanicilara yararli olmasi bakis agisiyla ele
alinmakta ve yararli bilginin niteliksel oOzellikleri ilgililik, gergege uygunluk,
karsilastirilabilirlik, dogrulanabilirlik, zamanlilik ve anlasilabilirlik seklinde
siralanmaktadir. Bu ¢alismada, muhasebe bilgilerinin kalitesi, FASB ve IASB'in bakis
acisina uygun olarak, "kullanicilarin ekonomik kararlar verirken ihtiya¢ duyduklari
isletmenin finansal durumu, faaliyet sonuglar1 ve nakit akislar1 hakkinda yararl

bilgilerin saglanmas1" seklinde tanimlanmastir.

Muhasebe kalitesi, bir¢ok boyutu igerisinde barindiran genis bir kavramdir.
Yapilan ampirik caligmalarda, muhasebe kalitesinin farklt boyutlar1 ele alinarak

degerlendirilmektedir. Bu ¢aligmada, Onceki c¢alismalardan farkli olarak muhasebe
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kalitesinin ol¢limiinde ¢ok boyutlu bir yaklagim sergilenmistir. Calismanin bu yoniiyle

literatiire katk1 saglayacag diistiniilmektedir.

Calismada ele alinan ilk kalite boyutu, muhasebe bilgilerinin hisse senedi piyasa
gostergeleri ile arasindaki deger iliskisidir. Hisse senetleri sermaye piyasalarinda islem
goren igletmelerin finansal raporlari, diizenli olarak kamuya aciklanmakta ve
yatirimcilarin bu finansal raporlarda sunulan muhasebe bilgilerini kullanarak yatirim
karar1 aldiklar1 varsayilmaktadir. Finansal raporlarda sunulan muhasebe bilgilerinin,
isletmelerin menkul kiymet fiyatlarini/getirilerini etkilemesi, literatiirde "deger iliskisi"
olarak adlandirilmaktadir. Bu g¢alismada deger iliskisi, muhasebe bilgileri ile hisse
senedi piyasa degerleri arasindaki istatistiksel iliski agisindan ele alinmistir. Bdylece
sermaye piyasalarinda karar alirken muhasebe bilgilerinin yatirimcilara yararli olup
olmadig1 dolayli olarak test edilmistir. Uygulamanin ilk boyutuna iliskin temel hipotez
asagidaki gibidir:

Hi: Muhasebe bilgileri, hisse senedi degerlemesinde yatirimcilar i¢in yararhdir.

Calismada kullanilan ikinci kalite boyutu, cari donem karlarin kalitesidir.
Karlar; gerek firma performansinin 06lgiitli olarak, gerekse yatirnmlarin karliligi
acisindan, finansal tablo kullanicilart i¢in olduk¢a Onemlidir. Bu nedenle karlarin

kalitesi, muhasebe kalitesinin 6nemli bir pargasidir.

Literatiirde karlarin kalitesinin 6l¢iimiinde kullanilan ¢ok sayida 6l¢iit mevcuttur.
Karlarin stirekliligi, kullanilan en yaygin Olgiitlerden birisidir. Yiiksek kaliteli karlar,
stireklilik ~ gosteren karlardir. ~ Siireklilik, igerisinde tahmin edilebilirligi de
barindirmaktadir. Siireklilik gosteren karlarin, gelecek karlari daha iyi tahmin edecegi
diisiniilmektedir. FASB'in kar kalitesine yaklasimi; cari donem karlarinin, gelecek
donem karlarmin etkin bir sekilde tahmin edilmesinde yararli olmasi esasina
dayanmaktadir. Bu calismada kar kalitesi kavrami, karlarin siirekliligi olgtiti ile
Ol¢iilmiistiir. Dolayisiyla cari donem karlarinin siirekli olmasi ve gelecek donem
karlarin1 tahmin etme basarisi, cari donem karlarinin yiiksek kalitede oldugunun bir
gostergesidir. Kar kalitesinin degerlendirilmesinde, karlarin kompozisyonu da
onemlidir. Bu nedenle karlarin kalitesi Olgiiliirken, karlarin; faaliyetlerden saglanan

nakit akislar1 ve tahakkuklar olarak ayristirilmasi gerekmektedir. Nakit akiglar ile
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tahakkuklar, ozellikleri geregi stireklilik agisindan farklilik gostermektedir. Teorik
olarak tahakkuklarin siirekliligi ve kalitesi, nakit akiglarina nispeten daha diisiiktiir. Bu
nedenle tahakkuklar, karlarin kalitesini diisiirmektedir. Uygulamanin ikinci boyutuna

iliskin temel hipotezler asagidaki gibidir:
H,. Cari donem karlar siireklidir.
Hs: Karlarin nakit akislar1 bileseni, tahakkuk bilesenine gore daha siireklidir.

Calismada kullanilan {i¢lincii ve son kalite boyutu, nakit akiglarinin tahmin
edilebilirligidir. Gelecek nakit akislarinin tahmini, bir firmanin degerlemesinde ve
yatirim analizlerinde olduk¢a 6nemlidir. FASB ve IASB'a gore finansal raporlamanin
ana amaglarindan biri, isletmelerin gelecek nakit akiglarini tahmin ederken finansal
tablo kullanicilarina yardimci olacak bilgilerin saglanmasidir. Ayrica FASB, SFAC
No.1’de, isletmelerin gelecek nakit akiglarinin ve bu nakit akiglarini devam ettirebilme
yeteneginin belirlenmesinde, tahakkuk eden karlarin cari nakit akiglarindan daha iyi bir
gosterge oldugunu ileri siirmektedir. Uygulamanin son boyutuna iligkin temel hipotez

asagidaki gibidir:

Hi: Gelecek donem nakit akislarinin tahmininde, cari donem karlar1 nakit

akislarina gore daha basarilidir.
3.2. Orneklem ve Veriler

Calismanin drneklemini, hisse senetleri Borsa Istanbul'da islem goren firmalar
olusturmaktadir. Banka ve 6zel finans kurumlari, sigorta sirketleri, finansal kiralama ve
faktoring sirketleriyle, menkul kiymet ve gayrimenkul yatirim ortakliklart ile holdingler
kapsam dis1 birakilmistir. Calisma doneminin baslangi¢ yil1 olarak, uluslararasi finansal
raporlama standartlarinin iilkemizde uygulanmaya baslandigi yil olan 2005 yili
secilmistir. Boylece calisma, deger iliskisi boyutu i¢in 2005-2012 yillar1 olmak iizere 8
yillik bir donemi, kar kalitesi ve nakit akiglarmin tahmini boyutlar1 i¢in 2005-2011
yillar1 olmak iizere 7 yillik bir donemi kapsamaktadir. Calisma doneminin birbirinden
farkli  olmasi, kullanilan  modellerdeki  bagimli  degiskenin  niteliginden

kaynaklanmaktadir. Deger iliskisi boyutunda bagimli degisken olarak 2013 yilina iligkin
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hisse senedi piyasa fiyatlar1 kullanilabilirken, calismada uygulamanin yapildig:
donemde, 2013 yilina iliskin finansal tablolar heniiz yayimlanmamis oldugundan
karlarin kalitesi ve nakit akislarinin tahmini ile ilgili modellere s6z konusu veri dahil

edilememistir.

Calismada kullanilan bilango ve gelir tablosu verileri ile hisse senedi sayilari ve
hisse senedi fiyatlari, FINNET (www.finnet.com.tr) ticretli abonelik sisteminden
saglanmistir. Nakit akis tablolarinda raporlanan veriler ise, 2005-2009 yillar1 i¢in Borsa
Istanbul'un resmi internet sitesinde (www.borsaistanbul.com) yayimlanan mali tablolar
arsivinden, 2009-2012 yillar1 i¢in Kamuyu Aydinlatma Platformu'nun resmi internet
sitesinden (www.kap.gov.tr) saglanan bagimsiz denetimden ge¢mis nakit akis
tablolarindan, tek tek toplanmak suretiyle elde edilmistir. Hisse basina veriler ve

rasyolar, Excel programi araciligiyla hesaplanmistir. Orneklem olusturulurken;

v finansal sektorde islem goren firmalar,
v finansal raporlama dénemi 1 Ocak - 31 Aralik haricinde olan firmalar,
v kullanilan degiskenler agisindan verileri eksik olan firmalar, 6rneklemden

cikartlmistir.

Buna gore, muhasebe kalitesinin ii¢ boyutu i¢in kullanilan nihai 6rneklem

sayilar1 asagidaki gibidir:

Tablo 3.1. Nihai Orneklem Sayilar

Deger lliskisi Boyutu Karlarin Kalitesi ve Nakit
Akislarimin Tahmini
Panel A | Orneklem (1) Orneklem (2) (%) Orneklem (%)
2005 177 174 0,11 221 0,14
2006 183 177 0,11 207 0,13
2007 187 182 0,11 213 0,14
2008 188 182 0,11 198 0,13
2009 195 189 0,12 225 0,15
2010 211 206 0,13 217 0,14
2011 229 222 0,14 270 0,17
2012 258 253 0,16 - -
Panel B
Tim 1628 1585 1,00 1551 1,00
Sinai 1236 1197 0,76 1187 0,77
Hizmet 392 388 0,24 364 0,23
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Tablo 3.1. iki panel diizeyinde olusturulmustur. Panel A, yillik &rneklem
sayilarin1 ve yiizdelerini; Panel B ise, toplulastirilmis (pooled data) ve sektorel bazda
orneklem sayilar1 ile yiizdelerini gostermektedir. Orneklem sayilari, agiklayict
degiskenlerin ait olduklar1 yillara gore verilmistir. Deger iliskisi boyutu i¢in iki
orneklem grubu gosterilmistir. Orneklem (1), temel Orneklem kriterleri sonucunda
olusmustur. Bu oOrneklemde yer alan negatif 6zkaynak raporlayan firmalar, model
cOziimlemelerini etkileme olasiliklar1 goz Oniine alinarak kapsam dis1 birakilmis ve
boylece Orneklem (2) olusmustur. Dolayisiyla Orneklem (1) ve (2) arasindaki fark,
negatif 6zkaynak raporlayan firmalarin sayisini gostermektedir. Tablo 3.1'de verilen
orneklem sayilar1 ile model ¢éziimlemelerinde verilen 6rneklem sayilari birbirinden
farklilik gdstermektedir. Bunun nedeni, her bir model ¢éziimlemesi i¢in ayr1 ayr1 aykir

(anormal) gozlemlerin tespit edilip gozlem kiimesinden ¢ikarilmasidir.
3.3. Arastirmanin Yontemi

Calismada, muhasebe bilgilerinin kalitesinin 6l¢limiinde basit ve c¢oklu
regresyon analizi kullanilmistir. Regresyon c¢oziimlemeleri, yatay Kkesit veriler
kullanilarak "siradan en kii¢iik kareler" yontemiyle gergeklestirilmistir. Analizlerde,

Gretl Ekonometri Yazilimi 1.9.14 versiyonu kullanilmistir.

Basit regresyon analizi, bir bagimli ve bir bagimsiz (agiklayici) degiskene sahip
regresyon modellerini icermektedir. Basit dogrusal regresyon analizinde bagimlh
degiskenin ve hatalarin normal dagilim gosterdigi varsayilmaktadir. Model asagidaki

gibi ifade edilebilir (Ozdamar, 2009: 509-522):
Y=a+pX+¢ (3.2)

Esiklikte Y, bagimli degiskeni; «, sabit katsayiy1; S, regresyon katsayisini; X,
bagimsiz degiskeni; €, gozlenen ve tahmin edilen Y degerleri arasindaki farklar: (hata
terimini) ifade etmektedir. o katsayisi, verilere uyan dogrunun y eksenini kesim
noktasidir.  katsayisi ise, X'de meydana gelen bir birimlik degisimin Y'de kag birimlik
bir degisime neden olacagini gosterir. Modelin ¢éziimlenmesiyle elde edilen belirlilik
katsayis1 (R%) , modelde yer alan bagimsiz degiskenin (X), bagimli degiskenin (Y)

degisiminin yiizde kacini agikladigini gosterir.
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Coklu regresyon analizi ise, bir bagimli ve iki veya daha fazla sayida bagimsiz
degiskene sahip regresyon modellerini igermektedir. Model asagidaki sekilde ifade
edilebilir:

Y =B+ X1 + B2 X0 + -+ BiXi (3.2)

Coklu regresyon analizinde de, basit regresyon analizinde oldugu gibi bagiml
degiskenin ve hatalarin normal dagilim gosterdigi varsayilmaktadir. Bu varsayimlara ek
olarak, bagimsiz (aciklayici) degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti
(multicollinearity) bulunmadigi varsayilmaktadir. Modelin aciklayicilik yiizdesini
belirtmek tizere, belirlilik katsayis1 (R?) hesaplamir. Ayrica modelde yer alan her bir
aciklayici degiskenin, bagiml degisken (Y) tizerindeki etkisinin 6nemliligini géstermek
lizere f; katsayilarinin sifirdan 6nemli diizeyde farklilik gosterip gostermediginin test
edilmesi de onemlidir. Basit ve ¢oklu dogrusal regresyon modellerinde Hy: 5; =0
hipotezinin H;: B; # 0 hipotezine kars1 test edilmesi s6z konusudur. Her bir regresyon

katsayisinin (8;) 6nemliligi icin t testinden yararlanilir (Ozdamar, 2004: 197-206).

Bu caligmada, normal dagilim varsayiminin saglanmasi amaciyla regresyon
¢dziimlemeleri iki asamali olarak gerceklestirilmistir. ilk asamada biitiin veri seti dahil
edilerek regresyon ¢oziimlemesi yapilmistir. Veri setinde bulunan ve genel dagilima
uymayan aykir1 gozlemler (outliers) tespit edilerek veri setinden ¢ikarilmig ve yeni bir
veri seti elde edilmistir. lkinci asamada yeni veri seti kullamlarak regresyon
¢Ozlimlemesi tekrarlanmis ve calismada yalnizca ikinci asama regresyon sonuglari
raporlanmistir. Aykirt gézlemler, Gretl yaziliminda etkili gézlemler sinamasi yapilarak
tespit edilmistir. Gretl yazilimi ilk regresyon modeli ¢alistirildiginda, veri setindeki her
bir veri i¢in kaldira¢ degeri (h) hesaplamaktadir. Kaldirag degeri, sifir (0) ile bir (1)
arasinda (0<h<1) bir sayidir. Cottrell ve Lucchetti (2013), kaldirag degerinin 2k/n"i (k,
tahmin edilen parametre sayisi; n, Orneklem sayisi) astifi degerler igin kaldirag
noktalarinin tespit edildigini ve bu noktalarin, veri seti igerisindeki etkili gézlemleri

gosterdigini belirtmektedir.

Coklu dogrusal baglanti varsayiminin saglanabilmesi amaciyla regresyon
coziimlemelerinin tiimiinde, esdogrusallik sinamasi yapilarak varyans siskinlik faktor

(VIF) degerleri elde edilmistir. Varyans siskinlik faktorii, aciklayici degiskenler
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arasinda ¢oklu dogrusal baglant1 olup olmadigini test etmeyi saglayan bir istatistiktir.
VIF yiiksek degerler aliyorsa, regresyon katsayilarinin varyanslart biiyiir ve agiklayici
degiskenlerin bagimli degisken {iizerine etkileri yanlis degerlendirilir. Bu durumda
regresyon modeli gegersiz olur (Ozdamar, 2009: 523). VIF degerinin 1,00-10,00 arasinda
olmasi gerekmektedir. 10,00'dan biiyiik VIF degeri, ¢oklu dogrusal baglant1 problemine
isaret etmektedir. Bu nedenle ¢alismada, VIF degerleri siirekli olarak takip edilmis ve
regresyon sonuglariyla birlikte raporlanmistir. Ayrica ¢alismada, modellerde kullanilan
degiskenlere iliskin tanimlayici istatistiklere de yer verilmistir. Tanimlayici istatistikler,

veri setinde yer alan degiskenleri 6zetleyen ve tanitan tipik degerlerdir.

Coklu regresyon analizi, aciklayict degiskenlerin bagimli degiskeni birlikte
aciklama giiclinii test ederken, basit (tek degiskenli) regresyon analizi agiklayici
degiskenin bagimli degiskeni bireysel agiklama giiciinii test etmektedir. Bu ¢alismada
her iki analizin sonucunda elde edilen diizeltilmis belirlilik katsayilarindan (R?)
yararlanilarak, agiklayici degiskenlerin marjinal ve goreceli agiklama giigleri de ortaya
konmustur. Marjinal agiklama giicli, modele bir degisken eklendiginde bu degiskenin
modelin aciklama giiciine yaptig1 katkiyr ifade etmektedir. Degiskenlerin marjinal

aciklama giicleri, asagidaki esitlikler yardimiyla hesaplanmistir (Aktas, 2009: 114):

magx1 = E?%'le - E?%z (3'3)

mag,, = RZ , — RZ, (3.4)

magy,= x; degiskeninin marjinal agiklama giiclinii; mag,,= x, degiskeninin
marjinal agiklama giiciinii; R2 x,= X1 Ve x, degiskenlerinin birlikte agiklama gliciini;
ﬁ,zclz x; degiskeninin bireysel agiklama giiciin; ﬁ,chZ x, degiskeninin bireysel

aciklama giiciinii ifade etmektedir.

Goreceli aciklama giicii ise, iki degiskenden hangisinin acgiklama giiciiniin
digerine kiyasla daha fazla oldugunu gostermektedir. Degiskenlerin goreceli agiklama

giicleri asagidaki esitlikler yardimiyla hesaplanmigtir:

gag = Rz —RZ, (3.5)

gag = mag,, —magy, (3.6)

101



Calismada, c¢oOziimlenen modellerin  sonuglarinin, firmalarin  spesifik
ozelliklerinden etkilenme olasilig1 géz 6niinde bulundurularak, bes kriter belirlenmistir.

Bu kriterler agsagidaki gibidir:

Firma Biiyiikliigii: Firma biylkligiiniin gostergesi olarak, firmalarin toplam
aktif kalemi kullanilmistir. Siniflandirma 6nce toplam aktiflerin yillik medyan degerleri
esas alinarak, kiiclik (toplam aktifler < medyan) ve biiyiik firmalar (toplam aktifler >
medyan) seklinde yapilmis ve daha sonra iki grubun verileri toplulastirilarak Chow testi

uygulanmigtir.

Finansal Risk: Finansal riskin gostergesi olarak, finansal kaldirag
(Toplam Borg¢/Toplam Aktif) orani kullanilmigtir. Bu oran, aktiflerin hangi oranda
borglarla finanse edildigini gosterir. Firmanin finansal kaldira¢ (FK) oran1 yiikseldikge
finansal riskin arttig1 kabul edilir (Okka, 2005: 90). Buna gore firmalar, gézlem
kiimesinin FK oran1 medyan degeri esas alinarak finansal riski diisiik (FK < medyan) ve

finansal riski yliksek firmalar (FK > medyan) olmak {izere iki gruba ayrilmistir.

Faaliyet Riski: Faaliyet riskinin gostergesi olarak, maddi duran varliklarin
toplam aktiflere oran1 (MDV /Toplam Aktif) kullamlmistir. Eger bir firmada toplam
maliyetlerin biiyiik bir boliimii sabit ise, bu firmanin faaliyet riski ytliksektir. Dolayisiyla
satiglardaki kiigiik bir degisiklik, karlar {izerinde biiyiikk dalgalanmalara neden
olabilecektir. Bu durum, sermaye yogun isletmelerde s6z konusu olmaktadir (Ceylan ve
Korkmaz, 2006: 139). Buna gore firmalar, maddi duran varliklarin toplam aktiflere
oraninin medyan degeri esas alinarak faaliyet riski diisiik (oran < medyan) ve faaliyet

riski yiiksek (oran > medyan) olmak iizere gruplandirilmistir.

Kar/Zarar Aciklamalari: Gozlem kiimesindeki firmalar, gelir tablosundan elde
edilen donem net kari/zarari agiklamalarina gore, kar agiklayan firmalar ve zarar

aciklayan firmalar olmak tizere gruplandirilmistir.

Finansal Tablolarin Tiirii: IFRS'min kabuliinden itibaren, bir ya da birden fazla
bagli ortakligi bulunan isletmeler, finansal tablolarini konsolide olarak yayimlamaya
baslamiglardir. Konsolide finansal tablolarin hazirlanmasinda; ana ortaklik ve bagl

ortakliklarin tiim varlik, yabanci kaynak ve Ozkaynaklari, gelir ve giderleri ile nakit
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akiglart birlestirilir. Konsolide finansal tablolar, grupla ilgili finansal bilgileri tek bir
isletmeye aitmis gibi gosterir (TFRS 10, 2011). Buna goére firmalar, finansal tablolar

konsolide olan ve olmayan firmalar seklinde iki gruba ayrilmistir.

S6z konusu kriterlerin modeller iizerindeki etkileri, Chow testi araciligiyla
aragtirtlmistir. Chow (1960), ¢alismasinda gozlemlerin yapisal farklilik gosteren iki ayri
zaman diliminden alindigimi diisiinerek, bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki
iliski agisindan iki grup arasinda farklilik olup olmadigini test etmek amaciyla bu
yontemi gelistirmistir. Bununla birlikte Chow testi, farklilik gosteren iki ayri gruptan
elde edilmis ayni degiskenlerin analiz edilmesinde de kullanilmaktadir. Test, ¢coklu
regresyon analizinde gozlem kiimesinde kirilma noktasin1 temsil eden bir kukla
degiskenin atanmasiyla gerceklestirilir (Lee, 2008: 46-47). Kukla degiskenin (KD)
kullanildig1 model asagidaki gibi ifade edilebilir:

Y - 0(0 + ﬁoKD + ﬁle + ﬁzXz + ﬁ3KDX1 + B4KDX2 + & (37)

Test gerceklestirilirken tiim gozlemlerin dahil edildigi veri seti, belirlenen kritere
gore iki alt gruba ayrilir. Boylece daha homojen alt gruplar olusturulur. Tiim veri seti ve
olusturulan alt gruplar i¢in, aynt model tahmin edilerek hata terimlerinin kareleri
toplaminin hesaplanmasi saglanir. Chow testinde temel hipotez yapisal degisiklik
olmadigini, alternatif hipotez ise yapisal degisiklik oldugunu ifade eder (Aygdren vd.,
2013: 8).

3.4. Deger iliskisinin Tespitine Yonelik Uygulama

Literatiirde muhasebe bilgileri ile hisse senedi gostergeleri arasindaki deger
iligkisini ampirik olarak test eden calismalarda temel olarak ii¢ model kullanilmaktadir.
Bunlardan ilki, bilangoda sunulan muhasebe bilgileri ile hisse senedi fiyatlari arasindaki
iliskiyi 6lgmeyi amaglayan bilanco modelidir. Zkinci model, gelir tablosunda sunulan
muhasebe bilgileri ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi 6lgcmeyi amacglayan gelir
tablosu modelidir. Ugiincii model ise, bilanco ve gelir tablosu modellerinin bir bilesimi
olan, Ohlson (1995) modeli olarak da adlandirilan karma modeldir. Modellere iliskin

ayrintilar, ikinci boliimde verilmistir.
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3.4.1. Model ve Degiskenler

Bu c¢alismada deger iliskisinin test edilmesinde Ohlson (1995) modeli
kullanilmistir. Ohlson (1995: 661), ¢alismasinda bir firmanin piyasa degerini; cari ve
gelecek Karlar, defter degeri ve kar paylar ile iliskilendirdigi bir model gelistirmistir.
Ohlson (1995) modelinde ii¢ varsayim sdzkonusudur (Dahmash, 2012: 552-553):

1. Varsayim - Bugiinkii Deger Iliskisi: Bu varsayima gore bir firmanimn piyasa
degeri, risksiz getiri oranina gore iskonto edilmis gelecekte beklenen kar paylarmin
bugiinkii degerine esittir. Bu varsayim, klasik kar payt iskonto modelinin de

varsayimidir.

2. Varsayim - Artik Kar Iliskisi: Bu varsayim, defter degerindeki biitiin
degisikliklerin muhasebe kar1 ya da kar pay1 olarak raporlandigini ifade etmektedir. Bu
varsayima gore defter degeri, karlar ve kar paylar1 arasindaki iliski asagidaki gibi

gosterilebilir:
DDt == DDt—l + Kt - KPt (3.8)

Esitlikte DD,= t yilindaki defter degerini; DD,_;= t-1 yilindaki defter
degerini; K; = t yilindaki karlari; KP, =t yilindaki kar paylarini ifade etmektedir. Ayni
iliski asagidaki sekilde de ifade edilebilir:

DDt - DDt—l = Kt - Kpt (3.9)
ADD =K, — KP, (3.10)

Ohlson (1995), artik kar iligskisini muhasebe karlar1 ile normal karlar arasindaki
fark olarak tanimlamaktadir. Normal karlar, net defter degerinin 6zkaynak maliyeti ile
carpimina esittir. Ancak aragtirmaci, hesaplamalarda kolaylik saglamasi amaciyla
0zkaynak maliyeti yerine risksiz getiri oranini kullanmistir. Normal kar ve artik

(anormal) kar tanimlamalar1 asagidaki gibi gosterilebilir:

AK, = K, — NK, (3.11)
NK == ka * DDt—l (312)
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Esitlik 3.11'de AK; = artik karlari; NK;= normal karlari; esitlik 3.12'de k,f =

risksiz getiri oranini ifade etmektedir. Esitlik 3.12, esitlik 3.11'de yerine yazildiginda
asagidaki esitlik elde edilir:

AK; = Ky — (kyp * DD;—q) (3.13)

Artik kar yaklagimina gore, bir firmanin ekonomik deger yaratabilmesi igin,
0zkaynak maliyetinin {izerinde bir karlilik oranmna sahip olmasi gerekmektedir. Bu
yaklasimda, bir hisse senedinin gercek degeri, cari donem defter degeri ile gelecekte
beklenilen artik kar akiminin bugiinkii degerine esittir. Bu durum asagidaki gibi ifade

edilebilir (Aktas, 2009: 36):

(3.14)
HGD, = DD, + Z S S
(14 krf)

Esitlikte HGD,= hisse senedinin gercek degerini ifade etmektedir. Esitlik 3.13,
esitlik 3.14'de yerine yazilacak olursa asagidaki esitlik elde edilir:

K, — (ks % DD,_ (3.15)
HGD, = DD, +Z e = Uery - V)
t=1 (1 + krf)

3. Varsayim - Dogrusal Bilgi Dinamikleri: Bu varsayimla, artik karlarin zaman
serisi yapist, diger bir deyisle cari ve gelecek donem artik karlari arasindaki iliski
dogrusal ve duragan olarak asagidaki gibi modellenmektedir (Dahmash, 2012: 552-
553):

AKiyq = w11 AK + Ve + €14 (3.16)
Vpy1 = VYV + €2¢41 (3.17)

Esitlikte AK,= t yilindaki artik kari; v,= t yilindaki diger bilgi degiskenini (hisse
senedi fiyatlarini etkileyen ancak muhasebe bilgisi disindaki bilgi); w,,= artik karlarin

stirekliligini (0<wq1<1); &;¢, &€,:= hata terimlerini ifade etmektedir.
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Ohlson (1995), kar pay1 iskonto modelinin standart varsayimlari ile yukarida
bahsedilen defter degeri ve artik kar esitliklerini asagidaki regresyon esitligine

doniistiirmiistiir:
MV = ag + a1 E;y + 0, BV + agvie + €54 (3.18)

Modelde MV;.= i hisse senedinin t yili piyasa degerini, E;; = i hisse senedinin t
yilinda agiklanan net karini, BV;; = 1 hisse senedinin t yilinda agiklanan defter
degerini, v;;= 1 hisse senedine ait t yilindaki diger bilgi degiskenini, €;,= hata terimini
ifade etmektedir. Bu modelde cari karlar, artik karlarin bir 6l¢iitii olarak diistiniiliirken,
defter degeri de gelecekte beklenen normal karlarin bugiinkii degerinin bir 6l¢iitii olarak
diigiiniilmiistiir. Ohlson (1995) modeli, bir firmanin piyasa degerini; karlar, defter degeri
ve diger deger iliskili bilginin dogrusal bir fonksiyonu olarak ifade etmektedir (Alfaraih
ve Alanezi, 2011: 78).

Calismamizda Ohlson (1995) modelinde yer alan degiskenler, literatiire uygun
olarak hisse basina degerleri ile kullanilmigtir. Herrmann vd. (2000: 52), degiskenlerin
degerlerinin bu sekilde kiigtiltiilmesinin, hem firma biiyiikliiklerinin etkilerini hem de
degisen varyanslilik (heteroscedasticity) probleminin kontrol altinda tutulmasini
sagladigin1 belirtmektedir. Buna gore hisse basina defter degeri ve hisse basina kar
degiskenleri, sirasiyla donem sonunda agiklanan 6zkaynaklarin ve net donem karinin, 0
donem sonundaki mevcut hisse senedi sayisina boliinmesi yoluyla elde edilmistir. Bir
isletmenin piyasa degeri, o isletmenin hisse senetlerinin fiyat: ile dolasimda bulunan
hisse senedi sayist ¢arpimindan olustugundan, hisse bagina piyasa degeri olarak hisse

senedi fiyatlari, bagimli degisken olarak kullanilmistir.

Defter degeri ve karlar, (t) yilindaki 31 Aralik tarihine ait finansal tablolardan
alimirken, piyasa degeri i¢in (t+1) yilindaki Nisan aymnin son i giiniindeki, giin sonu
kapanis fiyatlar1 esas alinmustir. Burada amag, tiim firmalarin bir 6nceki doneme ait
finansal raporlarinin agiklanmis ve agiklanan muhasebe bilgilerinin yatirimcilara yarar
saglayarak, hisse senedi fiyatlarna yansimis olmasini gozetmektir. Buna gore

calismamizda kullanilan ilk model asagidaki gibidir:
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HBPD;,, = Bo + BHBDD;, + B,HBK;, + & Model 1 (3.19)

Modelde HBPD;;,1= i hisse senedinin t+1 yil1 hisse basina piyasa degerini,
HBDD;;= i hisse senedinin t yilinda ag¢iklanan hisse basina defter degerini, HBK;;= i
hisse senedinin t yilinda agiklanan hisse basina net karini, &;,= hata terimini ifade

etmektedir.

Regresyon modeli ¢oziimlendiginde, S, sabit teriminin sifirdan farkli ¢ikmasi
hisse senetlerinin degerini, defter degeri ve kar disinda etkileyen bagka bir bilgi setinin
bulundugunu gostermektedir (Aktas, 2009: 38). B, ve B, katsayilarinin agirliklari ise,
karlarin siirekli ya da gegici olmasina baglidir. Eger karlar siirekliyse, defter degerinin
katsayist olan fi'in agirhig diisiik, karlarin katsayist olan f,'nin agirligi yiiksek

olacaktir. Eger karlar gegici ise, tam tersi gecerlidir (Easton ve Pae, 2004: 497).

Calismamizda ayrica bilango (defter degeri) ve gelir tablosu (kar) bilgilerinin
goreceli ve marjinal bilgi icerikleri de analiz edilmistir. Bu amagcla ilk olarak s6z konusu
iki degiskenin bireysel bilgi icerikleri, asagidaki tek degiskenli regresyon modelleri

kullanilarak test edilmistir:

HBPDit+1 - ﬁo + ﬁlHBDDit + Eit M0d6| 11 (320)

HBPD;;y, = Bo + BLHBK;, + €;; Model 1.2 (3.21)

Model 1.1 ve Model 1.2'nin ¢6ziimlenmesinin ardindan elde edilen diizeltilmis
belirlilik katsayilari ile Model 1'in diizeltilmis belirlilik katsayisi kullanilarak, defter

degerinin ve karlarin marjinal ve goreceli agiklama gii¢leri hesaplanm1§t1r.20
3.4.2. Degiskenlere iliskin Tanimlayici Istatistikler

Model 1'de bagimli degisken olarak kullanilan hisse basina piyasa degeri
(HBPD) ile aciklayict degiskenler olarak kullanilan hisse basina defter degeri (HBDD)
ve hisse basina kar (HBK) ile ilgili tanimlayici istatistikler, asagida Tablo 3.2'de

verilmistir.

% Hesaplamaya iliskin denklemler, "arastirmanin yontemi" béliimiinde agiklanmustir.
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Tablo 3.2. Deger iliskisi Modelinde Kullanilan Degiskenlere fliskin Tanimlayici Istatistikler

Panel A
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013

Panel B
TUM

SINAI

HIZMET

DEGISKENLER
HiSSE BASINA PiYASA DEGERI HiSSE BASINA DEFTER DEGERIi HIiSSE BASINA NET KAR

Ort. Med. Min. Max. S.S. Ort. Med. Min. Max. S.S. Ort. Med. Min. Max. S.S.

- - - - - 5,09 3,01 0,03 46,95 6,65 0,40 0,17 -2,45 9,24 1,18
10,53 4,90 0,46 214,00 20,96 | 4,99 2,95 022 5559 6,80 0,59 0,23 2,84 12,65 1,42
8,74 3,69 021 157,00 16,68 | 4,07 2,61 0,11 26,75 4,30 0,49 0,21 -1,14 5,59 0,92
6,20 2,96 024 7600 955 5,15 2,30 0,08 66,67 9,55 0,20 0,06 -3,53 7,23 1,11
5,42 2,00 026 6650 10,08 | 3,78 2,22 027 46,32 528 0,25 0,12 -1,82 3,26 0,61
8,93 3,42 044 158,00 1958 | 3,26 2,15 0,02 22,94 3,50 0,27 0,14 -1,78 2,96 0,56
11,31 418 041 21250 26,14 | 341 2,09 0,13 27,88 4,07 0,37 0,13 -0,92 5,52 0,95
8,97 3,04 0,49 159,50 20,01 | 3,16 2,03 0,20 2182 325 0,23 0,12 2,41 421 0,65
7,80 2,98 021 117,00 14,11 - - - - - - - - - -
10,44 348 021 22850 22,40 | 4,80 2,40 0,02 61,90 7,58 0,42 0,15 541 10,41 1,24
1093 3,39 021 22850 2399 | 511 2,46 0,02 61,90 823 0,47 0,15 541 10,41 1,30
8,95 3,86 049 14850 1664 | 3,86 2,14 006 4552 504 0,29 0,15 -5,09 6,60 1,01

Not: Ort =Aritmetik ortalama, Med= Medyan, Min= Minimum deger, Max= Maksimum deger, S.S= Standart sapma. Biitiin degerler hisse bagna Tiirk Lirasidir.
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Tablo 3.2 iki panel diizeyinde olusturulmustur. Panel A, degiskenlere iliskin
tanimlayici istatistikleri yillara gore; Panel B ise, 2005-2012 yillarina ait toplulastirilmis

veriler (pooled data) ile smai ve hizmet olmak iizere sektorel bazda gostermektedir.

Tablo incelendiginde, hisse basina piyasa degerine ait en yiiksek ortalama
degerin 11,31% ile 2011 yilinda, en diisiik ortalama degerin 5,42t ile 2009 yilinda
gerceklestigi goriilmektedir. Toplulastirilmis verilerde ortalama hisse basma piyasa
degeri 10,44t iken, smai sektoriinde (10,93P) hizmet sektoriine (8,95P) gore daha
yiiksektir.

Hisse basina defter degeri, en yiiksek ve en diisiik ortalama degerleri sirasiyla,
2008 yilinda 5,150 ve 2012 yilinda 3,16% olarak ger¢eklesmistir. Toplulastirilmig
verilerde ortalama hisse basina defter degeri 4,800 iken, sinai sektoriinde (5,11%) hizmet

sektoriine (3,861) nispeten daha yiiksek oldugu goriilmektedir.

Hisse bagina kara iliskin en yiiksek ortalama deger 0,59% ile 2006 yilinda, en
diisiik ortalama deger 0,200 ile 2008 yilinda gergeklesmistir. Toplulastirilmis verilerde

ortalama hisse bagina kar 0,42% iken, sinai sektoriinde (0,47P) hizmet sektoriine (0,291)

nispeten daha yiiksek oldugu goriilmektedir.
3.4.3. Yillik, Toplulastirilmis ve Sektorel Regresyon Sonuclar:

Defter degeri ve karlarin hisse senedi piyasa degeriyle arasindaki iliskiyi test

eden Model 1'e iliskin sonuglar, asagida Tablo 3.3'te sunulmustur.
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Tablo 3.3. Deger lliskisi Modeline Ait Yilhk, Toplulastirilmis ve Sektorel Regresyon Sonuclari

HBPD;t11 = Bo + B1HBDD; + B,HBK;e + &

Panel A
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012

Panel B
TUM

SINAI

HIZMET

167
170
170
176
179
192
209
238

1551
1165
386

Bo
0,9417

1,5217
0,5866
1,5821
0,6427
-2,3631
-0,3355
-1,0394

1,4845
1,3490
1,4922

t-ist. B1 t-ist. i3 t-ist.
0,5683 1,7621 6,2418*** 1,5575 0,9829
1,1631 1,3574 5,3162*** 0,7621 0,6245
0,7758 1,0813 6,0230*** 2,4747 2,9558***
2,7685*** 0,6913 9,6700*** 1,3756 2,2324**
0,4379 2,3010 10,2722*** -1,6235 -0,8391
-1,1051 4,4212 8,4596*** -2,7076 -0,8228
-0,2148 2,7479 6,4925*** -0,1332 -0,0738
-1,0736 2,6097 11,0918*** 2,4999 2,1287**

2,8936*** 1,6781 22,2343*** 2,1167 4,5749***
2,1465** 1,7442 19,3671*** 1,4192 2,4887**
1,8143* 1,6011 11,3043*** 4,3515 6,1786***

R?
0,3851
0,3606
0,4516
0,5850
0,3697
0,3122
0,3010
0,4273

0,4229
0,4275
0,4058

F-ist.
52,9794***
48,6624***
70,5739***
124,3239***
53,2073***
44,3575***
45,7782%**
89,4039***

568,8654***
435,5710***
132,4766***

VIF
2,1660
2,8620
2,0090
1,9350
1,0310
1,3640
2,2090
1,2130

1,7540
1,9430
1,1930

Not: Panel A, (t) ythm temsil etmektedir. ****** sirasiyla %10, %5, %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir. VIF <10 ise, agiklayici
degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglant1 problemi yoktur.
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Tablo 3.3'te Panel A, Model 1'e ait regresyon sonuglarini yillara gére; Panel B
ise, 2005-2012 yillarina ait toplulastirilmig veriler ile sinai ve hizmet olmak iizere

sektorel bazda gostermektedir.

Yillik regresyon sonuglart (Panel A) incelendiginde, (f,) katsayilarindan
izlendigi gibi, defter degerinin piyasa degeri ile tiim yillarda pozitif iligkili oldugu ve bu
iliskinin %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. En yiiksek
iliski katsayis1 (8;) 4,42 ile 2010 yilinda, en disiik iliski katsayisi ise 0,69 ile 2008
yilinda gergeklesmistir. Bagka bir ifade ile 2010 yilinda defter degerindeki bir birimlik
bir degisim, piyasa degerinde 4,42 birimlik bir degisime neden olurken, 2008 yilinda
0,69 birimlik bir degisime neden olmaktadir. (f,) katsayillarindan goriildiigii {izere,
karlarin piyasa degeri ile 2009, 2010 ve 2011 yillart hari¢ pozitif yonli iligski icinde
oldugu ve bu iliskinin 2007 yilinda %1 diizeyinde, 2008 ve 2012 yillarinda %5
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Diger yillara iliskin (f;)
katsayilari istatistiksel olarak anlamli degildir. Katsayilarin anlamli olduklar: yillar esas
alindiginda, en yiiksek ve en diisiik (f,) degerleri sirastyla 2,50 ile 2012 yilinda ve 1,38
ile 2008 yilinda gerceklesmistir.

Yillik regresyon modellerinin anlamliligin1 gosteren F-testi sonuglari, tiim yillar
icin %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Modellerin agiklama gii¢lerini
gosteren diizeltilmis belirlilik katsayilar1 (R?) ise, yaklasik olarak %30 ile %59
araliginda degismektedir. En diisiik ve en yliksek R? degerleri, sirasiyla 2011 ve 2008
yillarinda olugsmustur. Her yila ait varyans siskinlik faktorii (VIF) 10,00'dan kii¢iik olup,
aciklayict  degiskenler arasinda c¢oklu dogrusal baglanti problemi olmadig:

gorilmektedir.

Toplulastirilmis  (pooled) ve sektorel verilerin  sonuglart  (Panel B)
incelendiginde, 2005-2012 yillarina ait 1.551 gdzlemin kullanildigi toplulastiriimisg
verilerle ¢6ziimlenen modelde, hem defter degerinin hem de karlarin hisse senedi
fiyatlar ile pozitif yonlii iliski iginde oldugu ve bu iliskinin %1 diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli bulundugu goriilmektedir. Karlarin iliski katsayis1 (2,12), defter
degerinden (1,68) daha yiiksektir. Modelin genel anlamlilik diizeyi F-testi sonuglarina
gore %]1'dir. Agiklayic1 degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti problemi yoktur
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(VIF = 1,75). Defter degeri ve karlar birlikte, hisse senedi fiyatlarmin %42'sini
aciklamaktadir.

Sektorel bazda yapilan regresyon sonuglari incelendiginde, defter degeri ve
karlarm hisse senedi piyasa degeri ile pozitif iliskili oldugu goriilmektedir. Defter
degerinin iligki katsayis1 (f;) her iki sektor i¢in de %1 diizeyinde anlamlidir. (f,), sinai
sektorlinde (1,74) hizmet sektdriine (1,60) nispeten daha yiiksek diizeydedir. Karlarin
iliski katsayisi (f,) ise, smai sektoriinde %S5, hizmet sektoriinde ise, %1 diizeyinde
anlamlidir. (f;), smai sektoriinde (1,42) hizmet sektoriine (4,35) nispeten daha diisiik
diizeydedir. Her iki sektor i¢in kurulan modeller %1 diizeyinde istatistiksel ag¢idan
anlamlidir. VIF degerleri istenilen diizeydedir. Defter degeri ve karlarin birlikte hisse
senedi piyasa degerini agiklama giicii, sinai sektoriinde (yaklasik %43) hizmet sektoriine

(yaklasik %41) nispeten daha yiiksektir.

Elde edilen bulgular degerlendirildiginde, bilanco ve gelir tablosundan elde
edilen 6zet muhasebe kalemlerinin (defter degeri ve karlarin) hisse senetlerinin piyasa
degerini onemli diizeyde acikladigi ve karlarin defter degerine gore daha belirleyici
oldugu goriilmektedir. Sonuglar sektorel agidan analiz edildiginde, sinai sektoriinde

defter degerinin, hizmet sektoriinde ise, karlarin daha 6nemli oldugu sdylenebilir.
3.4.4. Degiskenlerin Bireysel, Marjinal ve Goreceli Bilgi Icerikleri

Model 1'de defter degeri ve karlarn birlikte, yatirimcilara hisse senetlerini
degerlerken yararli olup olmadigi test edilmektedir. Baska bir ifadeyle, hisse
senetlerinin piyasa degeri, defter degeri ve karlarin birlikte bir fonksiyonu olarak
diisiiniilmiistiir. iki degiskenin tek baslarina yatirimcilar igin yararli olup olmadigr ise,

degiskenlerin bireysel agiklama gii¢leri test edilerek anlasilabilir.

Defter degerinin piyasa degerini bireysel aciklama giicline iliskin yillik,
toplulastirilmis ve sektorel diizeyde yapilan regresyon coziimlemelerinin sonuglart

asagida Tablo 3.4'te 6zetlenmistir.
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Tablo 3.4. Defter Degerinin Piyasa Degerini Bireysel Aciklama Giicii

HBPDjtyy = Bo + BHBDD; + &

Panel A
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012

Panel B
TUM
SINAI

HIZMET

172
180
185
187
193
202
221
249

1547
1161
386

Bo
2,4845

2,5251
2,0320
1,5294
2,3233
-0,7872
0,3540
-0,3359

0,3909
0,1502
1,4183

t-ist.
1,5754
2,1171**
1,8523*
2,4357**
1,3940
-0,3720
0,2663
-0,2653

0,6954
0,2168
1,6467

B
15112

1,2027
1,2186
0,8366
2,1350
3,9723
2,8198
2,9524

2,2077
2,2555
1,9530

t-ist.
9,1529***
10,3343***
12,5768***
15,4005***
12,4948***
9,7182***
10,7770%**
12,1151%**

30,5910***
26,7409***
14,3792***

R?
0,3262
0,3715
0,4607
0,5594
0,4469
0,3174
0,3436
0,3702

0,3768
0,3810
0,3483

F-ist.
83,7764***
106,7970***
158,1771***
237,1768***
156,1211***
94,4426***
116,1442%***
146,7761***

935,8066***
715,0763***
206,7611***

Not: Panel A, (t) yilin1 temsil etmektedir. *,**,*** sirasiyla %10, %5, %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi ifade etmektedir.
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Yillik regresyon sonuglart incelendiginde, defter degerine ait katsayilarin (f5;)
tim yillar i¢in pozitif ve %]l diizeyinde istatistiksel acidan anlamli oldugu
gorilmektedir. En yiiksek ve en diisiik katsay1 degerleri sirasiyla 3,97 ile 2010 yilinda
ve 0,84 ile 2008 yilinda ortaya ¢ikmistir. Modellerin anlamli olup olmadigini test eden
F-testi sonuglari, modellerin tiim yillarda %!l diizeyinde anlamli oldugunu
gostermektedir. Defter degerinin piyasa degerini tek basina acgiklama giicii, yaklasik

olarak %32 (2010) ile %56 (2008) arasinda degismektedir.

2005-2012 yillarma ait 1.547 gozlemin kullanildig1 toplulagtirilmis regresyon
modelinde, (B;) katsayisinin ve modelin gegerliliginin %1 diizeyinde anlamli oldugu
goriilmektedir. Defter degerinin piyasa degerini tek basina agiklama giicii, yaklasik
olarak %38'dir. Sektorel diizeyde yapilan regresyon ¢oziimlemelerinde (S;) katsayisi
her iki sektor i¢in de %1 diizeyinde anlamlidir. (f;), sinai sektoriinde (2,26) hizmet
sektorline (1,95) gore daha yiiksektir. Sektorel modeller, %1 anlamlilik diizeyinde
gecerlidir. Defter degerinin piyasa degerini tek basina agiklama giicii, sinai sektoriinde

(%38) hizmet sektoriine (yaklasik %35) nispeten daha yiiksektir.

Sonuglar degerlendirildiginde, defter degerinin hisse senedi piyasa degerlerini
aciklamakta oldukg¢a basarili oldugu sdylenebilir. Sektdrel agidan bir degerlendirme
yapilacak olursa, sinai sektoriinde hizmet sektoriine nispeten daha belirleyici bir rol

oynadigini sdylemek miimkiindiir.

Karlarn, piyasa degerini bireysel aciklama giiciine iliskin yillik, toplulastirilmis
ve sektorel diizeyde yapilan regresyon ¢oziimlemelerinin sonuglari, asagida Tablo 3.5'te

Ozetlenmistir.
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Tablo 3.5. Karlarin Piyasa Degerini Bireysel Ac¢iklama Giicii

HBPDy 1 = Bo + B1HBK;; + ;¢

Panel A
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012

Panel B
TUM

SINAI

HIZMET

173
175
180
177
177
197
210
241

1563
1176

387

Bo
1,0445

5,5705
4,2195
5,1503
9,0004
9,5221
8,1744
5,5111

7,8138
8,1398
6,8923

t-ist.
0,2750
4,5560***
4,1110***
7,0065***
5,9267***
4,4103***
4,2375%**
5,6981***

11,0859***
9,2534***
6,9264***

B
27,3549

6,6712
6,7839
2,8841
-2,9244
10,3138
6,9774
12,0333

9,5808
9,6641
8,9630

t-ist.
12,8943***
9,4229***
12,9211%**
4,4224%**
-1,1110
3,2996***
2,9883***
9,3398***

18,3200***
15,7026***
9,5685***

R?
0,4900
0,3354
0,4811
0,0954
0,0013
0,0480
0,0366
0,2643

0,1764
0,1729
0,1900

F-ist.
166,2627***
88,7920***
166,9560***
19,5577***
1,2344
10,8870***
8,9300***
87,2314***

335,6215***
246,5726***
91,5566***

Not: Panel A, (t) yilin1 temsil etmektedir. *,** *** sirasiyla %10, %5, %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Panel A incelendiginde, karlara ait yillik iligki katsayilariin ($;) 2009 yili hari¢
tiim yillar i¢in pozitif ve %1 diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. En yiiksek ve en
disiik katsayr degerleri, sirasiyla 27,35 ile 2005 yilinda ve 2,88 ile 2008 yilinda
olusmustur. Yillik regresyon modelleri, F-testi sonuglarma gére 2009 yili hari¢ %l
anlamlilik diizeyinde gegerlidir. Karlarin, piyasa degerini tek basma aciklama giicii,
yaklasik %4 ile %49 arasinda degisiklik gostermektedir. Karlar ile piyasa degeri
arasindaki iliskinin, 2009 yilinda anlamsiz ¢ikmasi, ABD'de 2007-2008 yillarinda
ipotekli konut piyasasinda baglayan ve 2008 yilinda Avrupa'da Bor¢ Krizi olarak

kendini gostererek kiiresel bir hal alan finansal krizin etkisi olarak yorumlanabilir.

Panel B incelendiginde, 1.563 goézlemin kullanildigi toplulastirilmis verilerle
coziimlenen modelde, (f;) katsayisinin ve modelin %1 diizeyinde anlamli oldugu
goriilmektedir. Karlarin piyasa degerini tek bagina agiklama giicii %18'dir. Sektorel
diizeyde yapilan regresyon ¢oziimlemelerinde (f;) katsayis1 her iki sektor i¢in de %1
diizeyinde anlamli olup, sinai sektoriinde (9,66) hizmet sektoriine (8,96) nispeten daha
yiiksektir. Sektorel modeller, %1 anlamlilik diizeyinde gegerlidir. Karlarm, piyasa
degerini tek basina agiklama giicii, sinai sektoriinde (%17) hizmet sektoriine (%19) gore

daha diistiktiir.

Sonuglar ozetlenecek olursa; karlarin, piyasa degerini belirleyen Onemli
faktorlerden biri oldugu soylenebilir. Sektorel ayrim yapildiginda, hizmet sektoriinde

sinai sektoriine gore aciklama giicli daha ytiksektir.

Defter degeri ve karlarin birlikte ve bireysel olarak piyasa degerini agiklama
giiclerinden yararlanarak, so6z konusu degigskenlerin marjinal ve goreceli agiklama

giicleri hesaplanarak, asagida Tablo 3.6'da sunulmustur.

116



Tablo 3.6. Defter Degeri ve Karlarin Marjinal ve Goreceli Aciklama Giigleri

Panel A R? ORTAK R?* HBDD R*HBK MAGHBDD MAGHBK GAG
2005 0,3851 0,3262 0,4900 -0,1049 0,0589 -0,1638
2006 0,3606 0,3715 0,3354 0,0252 -0,0109 0,0361
2007 0,4516 0,4607 0,4811 -0,0295 -0,0091 -0,0204
2008 0,5850 0,5594 0,0954 0,4896 0,0256 0,4640
2009 0,3697 0,4469 0,0013 0,3684 -0,0772 0,4456
2010 0,3122 0,3174 0,0480 0,2642 -0,0052 0,2694
2011 0,3010 0,3436 0,0366 0,2644 -0,0426 0,3070
2012 0,4273 0,3702 0,2643 0,1630 0,0571 0,1059

Ortalama 0,3991 0,3995 0,2190 0,1801 -0,0004 0,1805

Panel B

TOM 0,4229 0,3768 0,1764 0,2465 0,0461 0,2004
SINAI 0,4275 0,3810 0,1729 0,2546 0,0465 0,2081
HiZMET 0,4058 0,3483 0,1900 0,2158 0,0575 0,1583

Not: R?°ORTAK = HBDD ve HBK'mn hisse bagina piyasa degerini birlikte agiklama giicii; R°"HBDD = HBDD'nin bireysel agiklama giicii, R“HBK = HBK'nin
bireysel agiklama giicii; MAGHBDD = HBDD'nin marjinal agiklama giicii (R’ORTAK - R?HBK); MAGHBK= HBK'nin marjinal agiklama giicii (R°ORTAK -
R’HBDD); GAG = géreceli agiklama giicii (R°HBDD - R°HBK) ya da (MAGHBDD - MAGHBK).
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Yillik regresyon sonuglarinin ortalama degerleri incelendiginde, defter degeri ve
karlarin piyasa degerini birlikte yaklasik %40 diizeyinde acikladigi goriilmektedir.
Defter degeri ve karlarin piyasa degerini ortalama bireysel agiklama giicleri ise, sirasiyla
%40 ve %22 civarindadir. Degiskenlerin ortalama marjinal agiklama giigleri (mag)
incelendiginde, defter degerinin modele eklendiginde modelin agiklama giiciine yillik
ortalama 0,18 puan katkida bulunurken; Kkarlarin ise katkida bulunmadigi

anlasilmaktadir.

Yillik goreceli aciklama giiclerine (gag) bakildiginda, pozitif degerler defter
degerinin, negatif degerler ise karlarin goreceli agiklama giiciiniin istiin oldugunu
gostermektedir. Buna gore 2005 ve 2007 yillarinda karlarin, diger yillarda ise defter
degerinin goreceli acgiklama giiciiniin daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Yillik
ortalama deger dikkate alinacak olursa, genel olarak defter degerinin karlara gore

ortalama goreceli agiklama giiciiniin (0,18 puan) daha yiiksek oldugu sdylenebilir.

Toplulastirilmis diizeyde agiklanan sonuglar incelendiginde, defter degeri ve
karlarin piyasa degerini birlikte agiklama giiclinlin %42, bireysel agiklama gliglerinin ise
sirastyla yaklasik olarak %38 ve %18 civarinda oldugu goriilmektedir. Defter degeri ve
karlarin marjinal agiklama giicleri sirasiyla yaklasik 0,25 ve 0,05 olup, defter degerinin

goreceli agiklama giicii karlardan daha yiiksektir.

Sektorel diizeyde agiklanan sonuclara bakildiginda defter degerinin marjinal
aciklama giicii, sinai sektoriinde (0,25) hizmet sektoriine (0,22) nispeten daha ytiksektir.
Karlarin marjinal agiklama giicii ise, sinai sektoriinde (0,05) hizmet sektoriine (0,06)
nispeten daha diisiik diizeydedir. Her iki sektorde de, defter degerinin goreceli agiklama
giiciiniin karlardan daha yiiksek oldugu, bununla birlikte, bu durumun sinai sektoriinde

(0,21) hizmet sektoriine (0,16) gére daha belirgin oldugu goriilmektedir.

Sonuglar degerlendirildiginde, defter degerinin marjinal agiklama giiciliniin
karlardan yiiksek oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla bireysel agiklama giicleri agisindan

defter degeri, karlara goreceli olarak iistiin bulunmustur.
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3.4.5. Firma Ozelliklerinin Deger iliskisine Etkileri

Muhasebe bilgilerinin hisse senedi piyasa degerleri ile arasindaki iligkinin,
firmalarin o6zelliklerinden etkilenmesi muhtemeldir. Firma Ozellikleri olarak; firma
biiyiikliigii, finansal ve faaliyet riski, kar/zarar agiklamalari ile finansal raporlamanin

tiirii gibi 6zelliklerin deger iliskisine etkileri Chow testi?! yardimiyla incelenmektedir.
3.4.5.1. Firma Biiyiikliigiiniin Etkisi

Firma blytikligl, deger iliskisini etkileyen 6nemli faktorlerden birisidir. Hayn
(1995) ve Collins vd. (1997), kiigiik firmalarda defter degerinin roliiniin, karlara gére
daha 6nemli oldugunu ileri siirmektedirler. Bunun nedeni, kii¢iik firmalarda finansal
riskin ve zarar agiklama olasiliginin biiyiik firmalara gore yiiksek olmasidir. Brimble ve
Hodgson (2007), biiyiik firmalarin hisse senedi degerini etkileyen muhasebe disi
bilgileri daha fazla kamuya acikladiklarini, kiigiik firmalarin ise genellikle ise yeni
basladiklarindan, zarar agiklama olasiliklarinin fazla oldugunu, bu nedenle kiiciik
firmalarda muhasebe bilgilerinin roliiniin daha 6nemli oldugunu &ne siirmektedirler.
Arastirmacilarin aksine Hodgson ve Clarke (2000) ile Chandrapala (2013) biiyiik
firmalarda deger iliskisinin, kii¢iik firmalara gore daha yiiksek olduguna dair kanitlar

bulmuslardir.

Firma biiytlikliigliniin, defter degeri ve karlarin deger iliskisine etkilerini arastiran

Chow testi sonuglar1 asagida Tablo 3.7'de sunulmustur.

Tablo 3.7. Firma Biiyiikliigiiniin Deger iliskisine Etkisi

Katsay1 Katsay1 Egimi p
Bo 5,7864 0,0000
B1 0,9175 0,0000
B2 8,5561 0,0000
B3 1,0692 0,0000
Ba -6,2636 0,0000

F-ist. 944,2681 0,0000
R 0,7526

?! Test hakkinda gerekli bilgiler, "arastirmanin yntemi" boliimiinde verilmistir.

119



Firma biytkligliniin deger iliskisine etkisini test etmek i¢in ¢dziimlenen
modelin %] diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve agiklayici giiciiniin %75 oldugu
gorilmektedir. Muhasebe bilgilerinin  deger iliskisi, firma biiyiikliigiinden

etkilenmektedir.

Kiiciik firmalarda defter degeri ve karlarin piyasa degeri ile pozitif yonli iligki
icinde oldugu ve bu iligkinin %1 (p<0,01) diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. Defter degeri ve karlarin iliski katsayilar sirasiyla ;= 0,9175 ve 3, =
8,5561'dir. Dolayisiyla kii¢iik firmalarda hisse senedi degerlemesinde, karlarin

oneminin defter degerinden daha fazla oldugu sdylenebilir.

B5 ve B, katsayilari, firma 6l¢egi biiylidiiglinde sirasiyla defter degeri ve karlarin
piyasa degeri ile aralarindaki iliskide yasanan degisikligi ifade etmektedir. Bu
katsayilarin pozitif olmasi, muhasebe bilgilerinin deger iliskisinin arttigini, negatif
olmast ise deger iligkisinin azaldigin1 gostermektedir. Buna gore, firma Olcegi
biiytidiigiinde hisse senedi degerlemesinde defter degerinin 6neminin arttigi (f83=
1,0692), karlarin 6neminin azaldigi (B,= -6,2636) ve bu degisimlerin %1 diizeyinde
anlamli oldugu anlasilmaktadir. Ancak katsayilar arasindaki iliskiler incelendiginde,
biiyiikk firmalarda da, karlarin 6neminin defter degerinden fazla oldugu sonucuna

varilabilir.

3.4.5.2. Finansal Riskin Etkisi

Finansal riskin yiiksek olmasi, iflas riskini arttirabildigi gibi gelecek donemlerde
firmanin karliligini1 da arttirabilir. Bu nedenle finansal riskin boyutunun deger iliskisine

etkisi, yatirnmcilarin riske karsi sergiledikleri davranisa gore degisiklik gosterebilir.

Defter degeri ve karlar ile hisse basina piyasa degeri arasindaki iligkinin finansal
riskin boyutundan etkilenip etkilenmedigine dair Chow testi sonuglari, Tablo 3.8'de

Ozetlenmistir.
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Tablo 3.8. Finansal Riskin Deger iliskisine Etkisi

Katsay1 Katsay1 Egimi p
Bo 0,4150 0,5585
B1 1,6078 0,0000
B2 1,5711 0,0275
B3 0,8817 0,0000
Ba 0,3007 0,7471

F-ist. 246,7635 0,0000
R? 0,4422

Finansal riskin deger iliskisine etkisini test etmek i¢in ¢dziimlenen model, %1
diizeyinde anlamlidir ve modelin agiklayici giici %44'tlir. Defter degerinin 6nemi
finansal riskin boyutundan etkilenirken, karlarin 6neminde istatistiksel olarak anlamli

bir degisiklik gézlenmemistir.

Finansal riski diisiik olan firmalarda defter degeri ve karlarin piyasa degeri ile
pozitif yonli iliski i¢inde oldugu (sirasiyla ;= 1,6078 ve B, = 1,5711) ve bu iliskinin
sirastyla %1 (p<0,01) ve %5 (p<0,05) diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. Finansal riski diigiik olan firmalarda hisse senedi degerlemesinde defter

degerinin ve karlarin 6neminin neredeyse ayni diizeyde oldugu sdylenebilir.

p3 ve B, katsayilari, firmalarin finansal riskleri arttiginda sirasiyla defter degeri
ve karlarin piyasa degeri ile aralarindaki iliskide yasanan degisikligi ifade etmektedir.
Finansal riski yiiksek olan firmalarda hem defter degerinin (f3= 0,8817) hem de
karlarm (B,= 0,3007) Oneminin arttigi, ancak karlarn iliski katsayisindaki artigin
istatistiksel olarak anlamli olmadigr goriilmektedir. Dolayisiyla hisse senedi
degerlemesinde karlarin 6nemi agisindan her iki grup arasinda istatistiksel olarak

anlaml bir farklilik bulunmamaktadir.

3.4.5.3. Faaliyet Riskinin Etkisi

Baginski vd. (1999: 107-108), literatiirde faaliyet riskinin deger iliskisine etkisi
konusunda iki temel Onermenin bulundugunu belirtmektedirler. Birincisi, sermaye

yogun firmalarda, sabit maliyetlerin toplam maliyetler icindeki paymi gosteren faaliyet
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kaldirac1 yiiksek oldugundan, karlarin volatilitesi yiiksektir. Bu nedenle hisse senedi
degerlemesinde faaliyet riski yiiksek olan firmalar i¢in, defter degerinin 6neminin fazla
olmast beklenmektedir. Diger yandan sermaye yogun endistrilerde piyasaya giris
sartlariin zorlugu rekabeti azaltmaktadir. Boylece firmalarin pazar paylar istikrarlidir
ve firmalar piyasada giicliidiir. Bu durum karlarin daha siirekli olmasini sagladigindan,

hisse senedi degerlemesinde karlarin 6neminin yiiksek olmasi1 beklenmektedir.

Faaliyet riskinin, defter degeri ve karlarin deger iligkisini etkileyip

etkilemedigine iliskin Chow testi sonuglari, asagida Tablo 3.9'da sunulmustur.

Tablo 3.9. Faaliyet Riskinin Deger Iliskisine Etkisi

Katsay Katsay1 Egimi p
Bo 0,5322 0,4923
B1 1,5192 0,0000
B 4,0106 0,0000
B3 0,2276 0,2033
Ba -2,9470 0,0023

F-ist. 231,5327 0,0000
R? 0,4265

Faaliyet riskinin boyutu, karlarin deger iligkisini etkilerken, defter degerini
etkilememektedir. Faaliyet riski diisiik olan firmalarda, defter degeri ve karlarin piyasa
degeri ile pozitif yonlii iligki i¢inde oldugu ve bu iliskinin %1 (p<0,01) diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Defter degeri ve karlarin iliski
katsayilar1 sirasiyla f;= 1,5192 ve 5, = 4,0106'dir. Dolayisiyla faaliyet riski diisiik olan

firmalarda karlarin defter degerinden daha 6nemli oldugu sdylenebilir.

Faaliyet riski yiiksek olan firmalarda ise, hisse senedi degerlemesinde defter
degerinin 6neminin arttigi (B3= 0,2276), karlarin ise 6neminin azaldig1 (S,= -2,9470)
ancak defter degerinin Onemindeki artisin istatistiksel olarak anlamli olmadig:
anlagilmaktadir. Dolayisiyla hisse senedi degerlemesinde iki grup arasinda defter
degerinin Onemi acgisindan istatistiksel bir farklihk gozlenmemistir. Katsayilar
arasindaki iligki incelendiginde, faaliyet riski yiiksek olan firmalarda defter degerinin

Ooneminin karlara nispeten daha fazla oldugu goriilmektedir.
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3.4.5.4. Kar/Zarar Ac¢iklamalarinin Etkisi

Firmalarin zarar agiklamalari, muhasebe bilgilerinin deger iliskisini olumsuz
yonde etkilemektedir. Hayn (1995), zarar agiklayan firmalarda muhasebe bilgilerinin
deger iligkisinin, kar agiklayan firmalara gore daha diisiikk oldugunu 6ne stirmektedir.
Basu (1997), Elliot ve Hanna (1996), zarar agiklayan firmalarda karlarin Gneminin

azaldigina ve defter degerinin 6neminin arttigina dair kanitlar sunmaktadirlar.

Muhasebe bilgilerinin hisse senedi piyasa degeri ile arasindaki iligkinin, finansal
tablolarinda kar agiklayan firmalar ile zarar a¢iklayan firmalar arasinda farklilik gosterip

gostermedigine iliskin, Chow testi sonuglar1 asagida Tablo 3.10'da 6zetlenmistir.

Tablo 3.10. Kar/Zarar A¢iklamalariin Deger lliskisine Etkisi

Katsay1 Katsay1 Egimi p
Bo 0,7855 0,2021
B4 1,2741 0,0000
B> 5,3554 0,0000
Bs 0,8745 0,0004
B4 -9,3521 0,0000

F-ist. 252,6284 0,0000
R? 0,4480

Muhasebe bilgilerinin deger iliskisi, kar/zarar agiklamalarindan etkilenmektedir.
Kar agiklayan firmalarda defter degeri ve karlarin iliski katsayilari sirastyla ;= 1,2741
ve B, = 5,3554'tiir. Dolayistyla kar agiklayan firmalarda hisse senedi degerlemesinde

gelir tablosunun, bilangoya gére daha 6nemli oldugu sdylenebilir.

Zarar agiklayan firmalarda ise, bilangonun 6neminin arttig1 (8;= 0,8745), gelir
tablosunun ise 6neminin azaldigi (S,= -9,3521) ve bu degisimlerin %1 diizeyinde
anlamli oldugu gorilmektedir. Katsayilar arasindaki iliski incelendiginde, zarar
aciklayan firmalarda defter degerinin 6nemli oldugu ve aciklanan negatif karlarin piyasa

degerini olumsuz yonde etkiledigi sdylenebilir.
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3.4.5.5. Finansal Raporlamanin Tiiriiniin Etkisi

Defter degeri ve karlar ile piyasa degeri arasindaki iliskinin, finansal tablolari
konsolide olan firmalarla, olmayan firmalar arasinda farklilik gosterip gostermedigi

arastirilmistir. Chow testi sonuglari agagida Tablo 3.11'de sunulmustur.

Tablo 3.11. Finansal Raporlamanin Tiiriiniin Deger iliskisine Etkisi

Katsay Katsay1 Egimi p
Bo -0,1145 0,8638
B 1,7707 0,0000
B> 1,6719 0,0090
B3 -0,2155 0,1523
B4 1,0236 0,2673

F-ist. 233,0280 0,0000
R? 0,4281

Muhasebe bilgilerinin deger iliskisinin, finansal raporlamanin tiriinden
etkilenmedigi goriilmektedir. Konsolide finansal raporlama yapan firmalarda defter
degerinin 6nemi (8= 1,7707), karlara (8, = 1,6719) nispeten fazladur.

Konsolide finansal raporlama yapmayan firmalarda ise, defter degerinin
Ooneminin azaldig1 (B3= -0,2155), karlarin 6neminin arttigi (8,= 1,0236), ancak bu
degisimlerin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 anlasilmaktadir. Dolayisiyla hisse
senedi degerlemesinde iki grup arasinda defter degerinin ve karlarin 6nemi agisindan

istatistiksel bir farklilik gézlenmemistir.
3.5. Kar Kalitesinin Tespitine Yonelik Uygulama

Literatiirde karlarin kalitesini, ampirik olarak test eden caligmalarda kullanilan
Olctitler oldukca gesitlidir. Bununla birlikte yaygin olarak kullanilan 6Slgiitler; karlarin
stirekliligi, tahmin edilebilirligi, tahakkuklarin biytkligi, ihtiyari ya da anormal
tahakkuklarin biiylikligii seklinde siralanabilir. Literatiirde kullanilan 6lgiitler hakkinda

ayrintili bilgiler, ikinci bolimde verilmistir.
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3.5.1. Model ve Degiskenler

Calismamizda kar kalitesinin degerlendirilmesinde, karlarin siirekliligi yaklagimi
kullanilmistir.  Yiiksek Kkaliteli karlar, siireklilik gostermektedir. Bununla birlikte
stireklilik gosteren karlar, hem siirdiiriilebilirdir hem de gelecek donem karlarinin
tahmin edilmesinde iyi bir gostergedir. Freeman vd. (1982: 641), net Kkarlar
Ozkaynaklara bolmek suretiyle standardize etmislerdir. Boylece 6zkaynak getirisine
iliskin bilgiyi kullanarak cari kar performansi ile gelecek kar performansi arasindaki

iligskiyi agagidaki model ile ifade etmislerdir:
RORt = 6 + yRORt_l + Et (322)

Modelde ROR;= gelecek donem 6zkaynaklarin getirisini, ROR;_{= cari donem
Ozkaynaklarin getirisini ve y = oOzkaynak getirisinin (karlarin) siirekliligini ifade
etmektedir. Ancak Sloan (1996: 293), Esitlik 3.22'deki modelin, karlarin nakit ve
tahakkuk bilesenlerinin katsayilarini birbirine esit kabul ettiginden, yanlis belirlendigini
Oone siirerek calismasinda ilk defa karlari, tahakkuklar ve nakit akislari olarak iki
bilesene ayirmistir. Tahakkuk bilesenini, bilanco ve gelir tablosu bilgilerini kullanarak

asagidaki sekilde hesaplamistir:
ACC = (ACA — ACash) — (ACL — ASTD — ATP) — Dep. (3.23)

Esitlikte ACC = tahakkuklari, ACA = cari aktiflerdeki degisimi, ACash =
nakit/nakit benzerlerindeki degisimi, ACL = cari pasiflerdeki degisimi, ASTD = cari
borglardaki degisimi, ATP = o&denecek gelir vergisindeki degisimi ve Dep. =
amortisman ve tilkkenme paylarini ifade etmektedir. Sloan (1996) nakit akis bilesenini,
karlar ile tahakkuk bileseni arasindaki fark olarak Slgmiistiir. Bu esitlik asagidaki gibi

gosterilebilir:
CFO;; = EARN;; — ACC;; (3.24)

Esitlikte CFO;= t yilina ait faaliyetlerden saglanan nakit akislarini, EARN;,= t
yilina ait karlar1 ve ACC;;= t yilina ait tahakkuklar ifade etmektedir.
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Sloan (1996), karlarin nakit akist bileseninin, tahakkuk bileseninden daha
giivenilir oldugunu ve bu nedenle nakit akiglarmin tahakkuklardan daha stirekli
oldugunu ve karlar igerisinde tahakkuk bileseninin pay1 arttikca karlarin stirekliliginin
distiigiinii iddia etmektedir. Sloan (1996: 297), bu hipotezini asagidaki model

yardimiyla test etmistir:
EARNt+1 =%Yo + ylACCt + Y2 CFOt-HJt (325)

Ampirik analizlerde karlar; toplam aktiflere, satiglara, hisse senedi sayisina
(Dechow vd., 2010: 352) ya da oOzkaynaklara gore standardize edilmektedir.
Calismamizda modelde yer alan degiskenler, literatiirle uyumlu olarak donem
sonundaki hisse senedi sayisina boliinmek suretiyle hisse basina degerleriyle modele
dahil edilmistir. Bu sekilde, hem firma biiyiikliiklerinin etkileri hem de degisen
varyanslilik (heteroscedasticity) problemi kontrol altina alimmistir. Buna gore

calismamizda, ilk asamada kullanilan model asagidaki gibidir:
HBKit-i—l == ﬁo + ﬁlHBKit + Eit M0d6| 2 (326)

Modelde HBK;;,,= i firmasinin gelecek donem karlarinin hisse basina degerini,
HBK;;= i firmasinin cari donem karlarinin hisse basina degerini ifade etmektedir. Cari
donem karlarinin katsayr degeri () siirekliligi 6lgmektedir. (f;)'in yiiksek degerler
almasi karlarin stirekli oldugunu gostermektedir. Ayrica calismamizda, Sloan (1996)'nin
nakit akislar1 ve tahakkuklar hakkindaki hipotezini test etmek amaciyla asagidaki model

kullanilacaktir:
HBK;t11 = Bo + f1HBFNA;; + B, HBTAH;; + €;¢ Model 3 (3.27)

Modelde HBFNA;= i firmasinin cari dénem faaliyetlerden saglanan nakit
akislarinin hisse basina degerini ve HBTAH;;= 1 firmasinin cari donem tahakkuklarinin

hisse basina degerini ifade etmektedir.

Ulkemizde IFRSmin 2005 yilinda uygulanmaya baslamasindan itibaren
TMS 7'ye gore, halka acik firmalarin nakit akis tablosu hazirlamalari zorunludur. Bu

nedenle, ¢alismanin uygulama donemi geregince, tahakkuk bileseni Sloan (1996)'dan
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farkli olarak bilango ve gelir tablosu bilgilerinden yararlanarak degil, gelir tablosu ve

nakit akis tablolarindan yararlanarak agagidaki gibi hesaplanmistir:

Calismamizda cari donem faaliyetlerden saglanan nakit akiglari ile tahakkuklarin
gelecek donem karlarin1 goreceli ve marjinal agiklama giicleri de analiz edilmistir. Bu
amacla, ilk olarak s6z konusu iki degiskenin bireysel aciklama giigleri, asagidaki tek

degiskenli regresyon modelleri kullanilarak test edilmistir:

HBKit-i—l = ﬁo + ﬁlHBFNAlt + Eit M0d6| 3.1 (329)
HBK ., = Bo + ByHBTAH;; + &, Model 3.2 (3.30)

Model 3.1. ve Model 3.2'nin ¢6ziimlenmesinin ardindan elde edilen diizeltilmis
belirlilik katsayilart ile Model 3'lin diizeltilmis belirlilik katsayis1 kullanilarak,
faaliyetlerden saglanan nakit akislarinin ve tahakkuklarin marjinal ve goreceli agiklama

giicleri hesaplanmustir.
3.5.2. Degiskenlere iliskin Tammlayici istatistikler

Model 3'te bagimli degisken olarak kullanilan hisse bagina karlar (HBK) ile
aciklayic1 degiskenler olarak kullanilan hisse basina faaliyetlerden saglanan nakit
akiglart (HBFNA) ve hisse basina tahakkuklara (HBTAH) iligkin tanimlayici
istatistikler, asagida Tablo 3.12'de sunulmaktadir.
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Tablo 3.12. Karlarin Siirekliligi Modelinde (Bilesenlerine Ayrilmis) Kullanilan Degiskenlere fliskin Tamimlayici Istatistikler

Panel A
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012

Panel B
TUM

SINAI

HIZMET

DEGISKENLER
HiSSE BASINA KARLAR HiSSE BASINA FAAL. SAG. NAKIT HiSSE BASINA TAHAKKUKLAR
AKISLARI

Ort. Med. Min. Max. S.S. Ort. Med. Min. Max. S.S. Ort. Med. Min. Max. S.S.

- - - - - 0,44 0,18 -1,54 6,61 1,00 0,17  -0,06  -2,99 2,63 0,68
0,37 0,13 -3,80 12,65 1,32 0,46 0,09 -3,80 13,49 1,54 006 -0,01 -7,41 3,16 1,02
0,55 0,15 -3,79 13,34 1,50 0,52 0,22 -2,01 6,96 1,13 0,14  -0,06 -2,81 2,34 0,74
0,09 0,00 -5,09 12,55 1,37 0,36 0,11 2,21 4,60 0,92 031 -015 -524 3,59 0,98
0,23 0,11 -5,67 5,56 0,94 0,48 0,20 -3,73 4,47 0,99 030 -0,16  -4,61 2,33 0,87
0,25 0,11 -1,78 3,37 0,59 0,34 0,11 -1,99 6,26 0,90 013  -0,06  -540 1,72 0,67
0,30 0,12 -7,16 6,77 1,19 0,24 005 -1066 10,31 1,54 0,23 0,01 -545 1563 1,87
0,42 0,12 5,08 11,24 1,47 - - - - - - - - - -
0,42 011  -11,14 27,59 1,72 0,50 0,14 -4,82 16,99 1,60 -0,14  -0,07 -1054 8,92 1,28
0,47 011  -11,14 2759 0,88 0,52 0,14 4,82 16,99 1,70 -012  -005 -1054 8,92 1,35
0,26 0,13 -5,09 5,60 1,04 0,45 0,13 -3,80 9,92 1,24 021  -010 -524 5,34 1,02

Not: Ort =Aritmetik ortalama, Med= Medyan, Min= Minimum deger, Max= Maksimum deger, S.S= Standart sapma.

Biitiin degerler hisse basina Tiirk Lirasidir.
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Tablo 3.12'de Panel A, degiskenlere iligskin tanimlayici istatistikleri yillara gore;
Panel B ise, 2005-2012 yillarina ait toplulastirilmis veriler ile siai ve hizmet olmak

tizere sektorel bazda gostermektedir.

Tablo incelendiginde, hisse basina karlarin en yiiksek ortalama degeri 0,55 ile
2007 yilinda, en diisiik ortalama degeri 0,09% ile 2008 yilinda gerceklesmistir.
Toplulastirilmis verilerde ortalama hisse basina kar 0,429 iken, sinai sektoriinde (0,471)
hizmet sektoriine (0,260) gore daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Hisse basina
faaliyetlerden saglanan nakit akislarina iliskin en yiiksek ve en diisiik ortalama degerler
sirasiyla 0,52 ile 2007 yilinda, 0,24% ile 2011 yilinda gergeklesmistir. Toplulastirilmis
verilerde ortalama hisse basina faaliyetlerden saglanan nakit akisi1 0,50% iken, sinai
sektoriinde (0,52%) hizmet sektoriine (0,45t) nispeten daha yiiksektir.Hisse basina

tahakkuklara iliskin ortalama degerler ise, 2011 y1l1 hari¢ negatif degerler almistir.

3.5.3. Bilesenlerine Ayrilmamis Modelin Yillik, Toplulastirilmis ve Sektorel

Regresyon Sonuclari

Cari donem karlar ile gelecek donem karlar1 arasindaki iligkiyi gésteren ve cari
donem karlarinin siirekliligini test eden Model 2'ye iliskin sonuglar, asagida Tablo

3.13'te sunulmustur.
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Tablo 3.13. Bilesenlerine Ayrilmamis Kar Kalitesi Modelinin Yillik, Toplulastirilmis ve Sektorel Regresyon Sonuclari

HBK;t41 = Bo + B1HBK;: + €;;

Panel A
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

Panel B
TUM

SINAI

HIZMET

217

205

211

193

213

208

266

1531

1169

362

Bo
0,0995

0,2383
-0,2637
0,2025
0,3196
-0,0021

0,1109

0,1408
0,1423

0,1665

t-ist. B1

1,6543* 1,0501
2,6341%** 0,8588
-1,8464* 1,0170
2,0987** 0,2625
3,6271*** 0,0208
-0,0255 1,4504
1,2761 0,6535
3,7214*** 0,7786
3,0640*** 0,8209
3,1239*** 0,4137

t-ist.
26,5707***
14,5699***
10,7910***
2,7441%**
0,1240
11,1727***

14,2550***

27,9700***
25,9836***

7,0786***

0,7655
0,5088
0,3547
0,0329
-0,0047
0,3743

0,4328

0,3380
0,3660

0,1197

F-ist.
706,0004***
212,2811***
116,4450***

7,5303***
0,0154
124,8298***

203,2052***

782,3212***
675,1478***

50,1064***

Not: Panel A, (t) yilin1 temsil etmektedir. *,**,*** sirasiyla %10, %5, %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi ifade etmektedir.
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Panel A incelendiginde, cari donem karlarinin gelecek donem karlari ile tiim
yillarda pozitif yonlii iliski icinde oldugu ve 2009 yili hari¢ bu iligkinin %1 diizeyinde
anlamli oldugu goriilmektedir. En yiiksek katsay1 (8;) degeri 1,45 ile 2010 yilinda, en
diisiik katsayr degeri ise 0,26 ile 2008 yilinda gerceklesmistir. Yillik regresyon
modellerinin anlamliligin1 gosteren F-testi sonuglari, 2009 yili hari¢ tiim yillar i¢in %1
diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. En diisiik ve en yiiksek diizeltilmis belirlilik
katsayilar1 (R?) sirastyla 2008 (%3) ve 2005 (%77) yillarinda olusmustur. 2009 yilinda
modelin gegersiz olmasi, 2009 yilina ait karlarin 2010 yilina ait karlar1 agiklamakta

yetersiz kaldigin ifade etmektedir.

Panel B incelendiginde, 2005-2011 yillarina ait 1.531 g6zlemin kullanildig:
toplulastirilmig verilerle ¢oziimlenen modelde, cari donem karlarinin gelecek dénem
karlarmi agiklama giicii yaklasik olarak %34'tiir. Sektorel bazda yapilan regresyon
sonuglar1 (EZ) acisindan karsilastirildiginda, sinai sektoriinde (%37) hizmet sektoriine

(%12) gore yliksek oldugu goriilmektedir.

Sonuglar genel olarak degerlendirildiginde, karlarin siirekli ve tahmin edilebilir
oldugu soylenebilir. Bununla birlikte 2008 ve 2009 yillarina ait sonuglar dikkat
cekicidir. Bu durumun kiiresel finansal krizin yaratti§i olumsuz etkilerden

kaynaklanabilecegi diisiiniilmektedir.

3.5.4. Bilesenlerine Ayrilmis Modelin Yilik, Toplulastirilmis ve Sektorel

Regresyon Sonuclar

Cari donem karlarmin nakit akislar1 ve tahakkuklar seklinde bilesenlerine
ayrildigi Model 3, hem bilesenlerin gelecek donem karlar ile arasindaki iliskiyi hem de
bilesenlerin siireklilik katsayilarmi gostermesi agisindan onemlidir. Model 3'e iliskin

sonuglar, asagida Tablo 3.14'te sunulmustur.
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Tablo 3.14. Bilesenlerine Ayrilmis Kar Kalitesi Modelinin Yillik, Toplulastirilmis ve Sektorel Regresyon Sonuglari

HBK;; 1 = fo + f1HBFNA;, + B,HBTAH;; + &;;

Panel A N Bo t-ist. B: t-ist. B> t-ist. R’ F-ist. VIF
2005 210 0,0382 0,6703 1,1785 20,4892*** 1,0688 12,6521*** 0,6757 218,7602*** 1,2300
2006 203 0,1823 2,3590** 0,8652 13,9625*** 0,4873 5,1838*** 0,5183 109,6814*** 1,7030
2007 201 -0,0949 -0,9218 0,3758 3,4385*** 0,0498 0,2988 0,0766 9,2922*** 1,7600
2008 185 0,1583 2,4496** 0,5169 7,4642%** 0,3640 5,6249*** 0,2570 32,8158*** 1,1490
2009 212 0,0822 2,1941** 0,6261 9,0098*** 0,4500 5,6993*** 0,3210 50,8714*** 4,2888
2010 203 0,1320 1,5701 0,7525 5,5854*** 0,6817 3,7670*** 0,1286 15,9036*** 2,4080
2011 264 0,1820 2,3379** 0,5193 8,9095*** 0,5078 10,5649*** 0,3186 62,4974*** 1,4460

Panel B
TUM 1525 0,0763 2,0857** 0,8334 30,3134*** 0,5306 15,4482%*** 0,3797 467,4687*** 1,6050

SINAI 1163 0,0743 1,6733* 0,8849 28,5128*** 0,5462 14,0208*** 0,4153 413,7087*** 1,5580
HIZMET 362 0,1345 2,4676** 0,4359 7,4202%** 0,3109 4,3442%** 0,1318 28,4111%** 2,0240

Not: Panel A, (t) yihm temsil etmektedir. *,***** sirasiyla %10, %5, %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir. VIF <10 ise, agiklayici
degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti problemi yoktur.
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Yillik regresyon sonuglari incelendiginde, nakit akislarinin ve tahakkuklarin
gelecek donem karlari ile tiim yillarda pozitif yonli iliski icinde oldugu ve bu iliskinin
%] diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Her iki bilesenin yillik
stireklilik katsayilar1 karsilastirildiginda, teorik beklentiye uygun olarak nakit akislarinin
tahakkuklara nispeten daha siirekli oldugu anlasilmaktadir. Modellerin agiklama
giiclerini gosteren R? degerleri ise yaklasik olarak %8 (2007) ile %68 (2005) araliginda
degismektedir. Her yila ait varyans sigkinlik faktorii (VIF) 10'dan kiiciik olup, agiklayici
degiskenler arasinda ciddi diizeyde bir coklu dogrusal baglanti problemi olmadigi

gorilmektedir.

2005-2011 yillarina ait 1.525 gozlemin kullanildigi toplulagtirilmis verilerle
¢oziimlenen modelde, her iki bilesen gelecek donem karlart ile pozitif iligkilidir.
Stireklilik katsayilar1 karsilastirildiginda, nakit akislarinin tahakkuklara nispeten daha
stirekli oldugu anlasilmaktadir ($;=0,83 > ,=0,53).

Sektorel sonuglar incelendiginde, hem nakit akislarinin hem de tahakkuklarmn,
siai sektoriinde hizmet sektoriine nispeten daha siirekli oldugu goriilmektedir. Nakit
akislar1 ve tahakkuklarmn birlikte gelecek donem karlarimi agiklama giicii, sinai

sektoriinde (%42) hizmet sektoriine (%13) nispeten daha ytiksektir.

Model 2 ve Model 3 siireklilik katsayilar1 agisindan incelenecek olursa,
toplulastirilmis verilerde cari donem karlarinin siireklilik katsayisinin 0,77 iken, nakit
akiglar1 ve tahakkuk bilesenlerinin siireklilik katsayilarinin sirasiyla 0,83 ve 0,53 oldugu

goriilmektedir. Buna gore tahakkuklarin, karlarin siirekliligini azalttig1 sdylenebilir.

Bununla birlikte bilesenlerine ayrilmamis (Model 2) ve bilesenlerine ayrilmis
(Model 3) kar modellerinin goreceli agiklama giigleri hesaplanmistir. Sonuglar, asagida

Tablo 3.15'te 6zetlenmistir.
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Tablo 3.15. Bilesenlerine Ayrilmis ve Ayrilmams Kar Modellerinin
Goreceli Aciklama Giicleri

Panel A R°M2 R°M3 GAG
2005 0,7655 0,6757 0,0898
2006 0,5088 0,5183 -0,0095
2007 0,3547 0,0766 0,2782
2008 0,0329 0,2570 -0,2241
2009 -0,0047 0,3210 -0,3256
2010 0,3743 0,1286 0,2457
2011 0,4328 0,3186 0,1142

Ortalama 0,3520 0,3280 0,0241

Panel B

TUM 0,3380 0,3797 -0,0417
SINAI 0,3660 0,4153 -0,0494
HiZMET 0,1197 0,1318 -0,0121

Not: R*M2 ve R’°M3, sirastyla Model 2 (bilesenlerine ayrilmamis model) ve Model 3 (bilesenlerine
ayrilmis model)'e ait diizeltilmig belirlilik katsayilari; GAG, goreceli agiklama giicii.

Tablo 3.15. incelendiginde 2006, 2008 ve 2009 yillarinda cari donem karlarini
nakit akislar1 ve tahakkuklar seklinde bilesenlerine ayirmak, gelecek dénem karlarinin
daha yiiksek oranda agiklanmasi agisindan yarar saglamistir. Ancak diger yillarda
bilesenlerine ayrilmamis kar modeli (Model 2), bilesenlerine ayrilmis modele (Model 3)
goreceli olarak daha {istiin bulunmustur. Bununla birlikte toplulastirilmis verilerde ve
sektorel diizeyde ise, cari donem karlarini bilesenlerine ayirmak, gelecek donem
karlarmin agiklanma diizeyini artirmistir. Dolayistyla Model 3, Model 2'den goreceli

olarak tistiin bulunmustur.
3.5.5. Degiskenlerin Bireysel, Marjinal ve Goreceli Bilgi Icerikleri

Model 3'te nakit akislari ve tahakkuklarin birlikte gelecek dénem karlarini
aciklama giicleri ve siireklilik katsayilar1 test edilmektedir. Tki degiskenin tek baslarma
gelecek donem karlarini hangi diizeyde agikladigi ise, degiskenlerin bireysel agiklama
giicleri test edilerek anlasilabilir. Nakit akislarinin, gelecek donem karlarini bireysel
aciklama giiciine iliskin yillik, toplulagtirllmis ve sektorel diizeyde yapilan regresyon

¢oziimlemelerinin sonuglari agagida Tablo 3.15'te 6zetlenmistir.
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Tablo 3.15. Nakit Akislarimin Gelecek Donem Karlarimi Bireysel Aciklama Giicii

HBKit1 = Bo + B1HBFNA; + &

Panel A
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

Panel B
TUM
SINAI

HIZMET

212
206
210
179
217
204

264

1532
1170
362

Bo t-ist. B1 t-ist.
0,0261 0,3271 0,7432 10,7187***
0,3448 3,3368*** 0,6302 14,0229***
-0,0541 -0,4883 0,2556 4,1118***
0,0851 1,4190 0,2789 3,6499***
0,1110 2,2990** 0,2710 6,1805***
0,1899 1,9766** 0,4772 4,0490%**
0,3793 4,2083*** 0,1773 3,0671***
0,2509 5,5025*** 0,3755 13,8784***
0,2898 5,0881*** 0,3943 12,3500%**
0,1496 2,6845*** 0,2544 6,0129%***

0,3506
0,4883
0,0707
0,0647
0,1469
0,0705

0,0310

0,1112
0,1147

0,0887

F-ist.
114,8912***
196,6404***

16,9071***
13,3219***
38,1989***
16,3943***

9,4069***

192,6094***
152,5218***

36,1553***

Not: Panel A, (t) yilin1 temsil etmektedir. *,**,*** sirasiyla %10, %5, %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Yillik bazda ¢6ziimlenen modellerin sonuglari incelendiginde, nakit akislarina
iliskin katsayilarin (f;) tiim yillar i¢in pozitif ve %1 diizeyinde istatistiksel acidan
anlamli oldugu goriilmektedir. Nakit akiglarinin gelecek donem karlarim1 tek basina
aciklama giicii, 2005 yilinda %35 ve 2006 yilinda yaklasik %49 olarak gergeklesmistir.
Diger yillarda ise, (R?) yaklasik olarak %3 (2011) ile %15 (2009) arasinda
degismektedir.

2005-2011 yillarma ait 1.532 firma yili gézlemin kullanildig1 toplulastirilmis
verilerle ¢oziimlenen modelde, (f;) Kkatsayisinin ve modelin gegerliliginin %]
diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Nakit akiglarinin gelecek donem karlarini tek

basina agiklama giicii %11'dir.

Sektorel bazda yapilan model ¢oziimlemelerinde (f;) katsayisi her iki sektor
icin de %1 diizeyinde anlamli olmakla birlikte Sinai sektoriinde (0,39) hizmet sektdriine
(0,25) nispeten daha yiiksek diizeydedir. Sektorel modeller, %1 anlamlilik diizeyinde
gecerlidir. Nakit akislarinin gelecek donem karlarini tek basina agiklama giicii, sinai

sektorlinde (%11) hizmet sektoriine (%9) nispeten daha ytiksektir.

Tahakkuklarin gelecek donem karlarini bireysel agiklama giiciine iligskin yillik,
toplulastirilmis ve sektorel diizeyde yapilan regresyon coziimlemelerinin sonuglari,

asagida Tablo 3.16'da sunulmustur.
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Tablo 3.16. Tahakkuklarin Gelecek Donem Karlarim Bireysel Aciklama Giicii

HBKie1 = Bo + BHBTAH + &

Panel A
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

Panel B
TUM
SINAI

HIZMET

215

206

199

192

217

203

266

1528

1165

362

Bo
0,4821

0,6927
0,2028
0,3104
0,1859
0,3485

1,2325

0,5260
0,5554

0,2499

t-ist. B1 t-ist.

3,9092%** -0,1760 -1,1412
5,2218*** 0,4642 4,8452***

1,1268 -0,2586 -0,9820
4,0442%** 0,1582 2,3732**
3,5498*** -0,2065 -4,3136***
4,0996*** 0,4547 2,7837***

1,8374* -0,5511 -1,6566*
4,1716%** -0,3057 -3,0633***
8,0854*** 0,2123 4,3800***
4,4586*** -0,0668 -1,2379

0,0014
0,0988
-0,0002
0,0237
0,0754
0,0323

0,0065

0,0055
0,0154

0,0015

F-ist.
1,3023
23,4759***
0,9644
5,6320**
18,6074***
7,7493***

2,7443*

9,3838***
19,1845***

1,5325

Not: Panel A, (t) yilin1 temsil etmektedir. *,** *** sirasiyla %10, %5, %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Tahakkuklara ait (8,) katsayilarinin 2005 ve 2007 yillarinda istatistiksel olarak
anlamli olmadig1 goriilmektedir. Diger yillarda %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli (f;)
katsayilar1 olusmustur. Katsayilarin anlamli ve fakat negatif olustugu 2009 ve 2011
yillarinda, tahakkuklarin gelecek donemde kara doniismedigini sdylemek miimkiindiir.
F-testi sonuglarina bakildiginda 2005 ve 2007 yillarina ait modeller istatistiksel olarak
gecersiz gorlinmektedir. Yillik regresyon modellerinin agiklama giicleri olduke¢a diisiik

diizeylerde gergeklesmistir.

Toplulastirilmis verilerle ¢oziimlenen modelde, (fB;) katsayisinin ve modelin
gecerliliginin %1 diizeyinde anlamli oldugu goriilmekle birlikte katsayr degeri negatif
gerceklesmigtir. Sektorel diizeyde yapilan regresyon ¢oziimlemelerinde (f;) katsayisi
sinai sektoriinde pozitifken, hizmet sektoriinde negatif diizeydedir. Sinai sektoriinde cari
donem tahakkuklarinda bir birimlik bir artisin ancak 0,21 birimlik kisminin gelecek
donemde kara dontistiigii sdylenebilir. Sinai sektoriinde tahakkuklarin gelecek donem
karlarmi agiklama diizeyi %2 gibi oldukca diisiik diizeydedir. Hizmet sektorii igin

gerceklestirilen model ise, istatistiksel olarak anlamli bulunmamastir.

Ozetle, gerek yillik regresyon sonuglari gerekse toplulastirilmis ve sektorel
bazda elde edilen sonuglar, tahakkuklarin tek bagsina gelecek donem karlarini

aciklamakta oldukga zayif bir faktér oldugunu gostermektedir.

Nakit akiglar1 ve tahakkuklarin marjinal ve goreceli agiklama giigleri ile ilgili

sonuglar, asagida Tablo 3.17'de sunulmustur.
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Tablo 3.17. Nakit Akislarinin ve Tahakkuklarin Gelecek Donem Karlarim Marjinal ve Goreceli Aciklama Giicleri

Panel A R? ORTAK R*FNA R°TAH MAGFNA MAGTAH GAG
2005 0,6757 0,3506 0,0014 0,6742 0,3252 0,3492
2006 0,5183 0,4883 0,0988 0,4195 0,0300 0,3895
2007 0,0766 0,0707 -0,0002 0,0768 0,0059 0,0709
2008 0,2570 0,0647 0,0237 0,2333 0,1923 0,0410
2009 0,3210 0,1469 0,0754 0,2456 0,1741 0,0715
2010 0,1286 0,0705 0,0323 0,0963 0,0581 0,0382
2011 0,3186 0,0310 0,0065 0,3121 0,2877 0,0244

Ortalama 0,3280 0,1747 0,0473 0,2613 0,1484 0,1129

Panel B

TUM 0,3797 0,1112 0,0055 0,3743 0,2685 0,1057
SINAI 0,4153 0,1147 0,0154 0,3999 0,3006 0,0994
HIZMET 0,1318 0,0887 0,0015 0,1304 0,0431 0,0873

Not: R?°ORTAK = HBFNA ve HBTAH'In gelecek dénem karlarim birlikte agiklama giicii; RFNA = HBENA'nin bireysel agiklama giicii, R“TAH = HBTAH'In
bireysel agiklama giicii;, MAGFNA = HBFNA'nin marjinal agiklama giicii (R°ORTAK - R°TAH); MAGTAH= HBTAH'nin marjinal agiklama giicii (R°0ORTAK -
R?FNA); GAG = goreceli agiklama giicii (R*FNA - R°TAH) ya da (MAGFNA - MAGTAH).
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Yillik regresyon sonuglarinin ortalama degerleri incelendiginde, nakit akiglari ve
tahakkuklarin birlikte gelecek donem karlarini yaklasik %33 diizeyinde agikladig
goriilmektedir. Nakit akislar1 ve tahakkuklarin ortalama bireysel agiklama giicleri ise,

strastyla %17 ve %5 civarindadir.

Degiskenlerin ortalama marjinal agiklama gii¢leri dikkate alindiginda, nakit
akislar1 modele eklendiginde modelin agiklama giicline, tahakkuklara nispeten daha
yiiksek katkida bulundugu anlasilmaktadir. Nakit akislarinin tiim yillarda goreceli

aciklama giicliniin, tahakkuklardan yiiksek oldugu goriilmektedir.

Toplulastirilmis ve sektorel diizeyde agiklanan sonuglar, nakit akislarinin hem
marjinal hem de goreceli agiklama giiciiniin, tahakkuklardan daha yiiksek oldugunu

gostermektedir.
3.4.6. Firma Ozelliklerinin Kar Kalitesine Etkileri

Cari donem nakit akiglart ve tahakkuklar ile gelecek donem karlar1 arasindaki
iliskinin ve karin bilesenlerine iliskin siireklilik katsayilarmin firma ozelliklerinden
etkilenip etkilenmedigi, Chow testi araciligiyla arastirilmistir. Elde edilen bulgular,

asagida Ozetlenmistir.
3.4.6.1. Firma Biiyiikliigiiniin Etkisi

Firma biiyiikliigii, karlarin siirekliligini belirleyen 6nemli faktorlerden birisidir.
Hayn (1995) kii¢iik firmalarda karlarin siirekliliginin diisiik oldugunu ileri siirmektedir.
Bu durumun, kii¢iik firmalarin finansal riskinin ve zarar agiklama olasiliklarinin biiytik

firmalara nispeten daha yiiksek olmasindan kaynaklandigini belirtmektedir.

Baginski vd. (1999: 107) ise, literatiirde firma biyiikliigiiniin kar kalitesine etkisi
konusunda iki 6nerme oldugunu ileri siirmektedirler. Birinci onermeye gore, biyiik
firmalarim  biliylime oranlari, kiiglik firmalara nispeten ¢ok fazla degisiklik
gostermemektedir. Biiyiik firmalar, daha yavas ve istikrarli bityimektedirler. Zira biiyiik
firmalar, istikrarli biiyiimelerini saglayacak ¢esitli finansal kaynaklara sahiptirler ve bu

durum Karlarin siirekli olmasim saglamaktadir. fkinci énerme ise, biiyiik firmalarin
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karlarindaki olasi1 dalgalanmalari, fiyat artislariyla kontrol edebilecekleri ve bdylece
kiigiik firmalara gore daha siirekli bir kar akisi saglayabilecekleri seklindedir.
Shirazipour vd. (2013) de, biiyiik firmalarin karlarin siirekliligi konusunda daha

istikrarli olduklarina dair kanitlar sunmustur.

Nakit akislart ve tahakkuklarin siireklilik katsayilarinin firma biiytikliigiinden

etkilenip etkilenmedigine dair Chow testi sonuglari, asagida Tablo. 3.18'de sunulmustur.

Tablo 3.18. Firma Biiyiikliigiiniin Kar Kalitesine Etkisi

Katsay1 Katsay1 Egimi p
Bo 0,0423 0,4075
B1 0,5439 0,0000
B2 0,4353 0,0000
B3 0,2148 0,0008
Ba -0,1582 0,0267

F-ist. 163,3978 0,0000
R 0,3473

Firma biiyiikliigiiniin kar kalitesine etkisini test etmek i¢in ¢ézliimlenen modelin
aciklayict giicii yaklasik %35 olup, model %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
Firma biyiikligii, kar bilesenlerinin siirekliligini (kalitesini) etkilemektedir. Kiigiik
firmalarda, nakit akislar1 ve tahakkuklarin siireklilik katsayilarinin sirasiyla 5= 0,54 ve

B, = 0,44 oldugu ve katsayilarin %1 diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir.

pBs ve [, katsayilari, firma Ol¢egi biiyiidiigiinde sirasiyla nakit akislari ve
tahakkuklarin siirekliliginde ve gelecek donem karlari ile aralarindaki iligkide yasanan
degisikligi ifade etmektedir. Bu katsayilarin pozitif olmasi ait oldugu degiskenin
stirekliliginin arttigini, negatif olmasi ise azaldigini gostermektedir. Buna gore, firma
Olcegi biiylidiiglinde nakit akislarinin siirekliliginin arttig1 (3= 0,2148), tahakkuklarin
ise siirekliliginin azaldigr (f,= -0,1582) ve bu degisimlerin anlamli oldugu
gorilmektedir. Bu durum, biiylik firmalarda muhasebe islemlerinin daha fazla
olmasindan dolayr tahakkuklarin kullanilabilme imkaninin daha fazla olmasina

baglanabilir.
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3.4.6.2. Finansal Riskin Etkisi

Finansal riskin boyutu, firmalarin faiz ve ana para 6demelerinin yiiksekligini ve
firmalarin 6deme gii¢liigiine diisme olasiliklarii gostermektedir. Ancak diger yandan
finansal riski yliksek olan firmalarin gelecek donemlerde karliliklarinin artmasi da
olasilik dahilindedir. Shirazipour vd. (2013), finansal riski diisiik firmalarin karlarinin

daha siirekli olduguna dair bulgular elde etmislerdir.

Finansal riskin, nakit akislar1 ve tahakkuklarin kalitesine etkilerini arastiran

Chow testi sonuglari, asagida Tablo. 3.19'da sunulmustur.

Tablo 3.19. Finansal Riskin Kar Kalitesine Etkisi

Katsay1 Katsay1 Egimi p
Bo 0,0417 0,4279
B1 0,9640 0,0000
B 0,6188 0,0000
B3 -0,3742 0,0000
B4 -0,2587 0,0002

F-ist. 201,1372 0,0000
R’ 0,3964

Kar bilesenlerinin kalitesinin, finansal riskin boyutundan etkilendigi
goriilmektedir. Firmalarin finansal riski yiikseldik¢e, nakit akiglarinin ve tahakkuklarin

kalitesi bozulmaktadir.

Finansal riski diisiik olan firmalarda nakit akislarinin ve tahakkuklarin siireklilik
katsayilarinin sirastyla ;= 0,96 ve [, = 0,62 oldugu ve katsayilarin %1 diizeyinde
anlamli oldugu goriilmektedir. Finansal riski yiiksek olan firmalarda ise hem nakit
akislarinin hem de tahakkuklarin siireklilik katsayilarmin (sirasiyla 3= -0,37 ve [,=
-0,26) azaldig1 ve bu azalisin %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu

gozlenmektedir.

142



3.4.6.3. Faaliyet Riskinin Etkisi

Baginski vd. (1999: 107-108), faaliyet riskinin karlarin siirekliligine etkisi
konusunda iki temel yaklasimdan bahsetmektedir. Birinci yaklasima gore, sermaye
yogun firmalarda sabit maliyetler/toplam maliyetler oraninin yansittig1 faaliyet kaldiract
yiiksek oldugundan, karlarin volatilitesi yiiksektir. Ayrica sermaye yogun endiistriler,
genellikle dayanikli tiiketim mallart ya da yiiksek teknoloji iceren hizmetler
sunmaktadir. Bu nedenle bu firmalarin mal ve hizmetlerine olan talebin yapisi daha
oynak oldugundan, karlarm siirekliligi séz konusu degildir. Ikinci yaklasima gore,
sermaye yogun endiistrilerde, piyasaya giris sartlarinin zorlugu rekabeti azaltmaktadir.
Boylece firmalarin pazar paylari istikrarlidir ve firmalar piyasada giigliidiir. Bu durum,

karlarin daha siirekli olmasin1 saglamaktadir.

Nakit akislar1 ve tahakkuklarn siireklilik katsayilarinin faaliyet riskinin
boyutundan etkilenip etkilenmedigine dair Chow testi sonuclari asagida Tablo 3.20'deki
gibidir.

Tablo 3.20. Faaliyet Riskinin Kar Kalitesine Etkisi

Katsay1 Katsay1 Egimi p
Bo 0,1321 0,0117
B1 0,7369 0,0000
B2 0,5281 0,0000
B3 0,1466 0,0133
B4 -0,0492 0,4913

F-ist. 191,6249 0,0000
R? 0,3848

Faaliyet riskinin, nakit akiglarinin stirekliligini etkilerken, tahakkuklar iizerinde
anlamli bir etkide bulunmadig1 goriilmektedir. Faaliyet riski diisiik olan firmalarda nakit
akiglarmin ve tahakkuklarin siireklilik katsayilari sirasiyla ;= 0,74 ve [, = 0,53'tiir.
Faaliyet riski yiiksek olan firmalarda, nakit akiglarinin siirekliliginin arttigi (S3= 0,15)
ve bu artisin anlamli oldugu; tahakkuklarin siireklilik katsayisinin (S,= -0,05) ise

azaldig1 ancak bu azalisin anlamli olmadig1 goriilmektedir.
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3.4.6.4. Kar/Zarar Aciklamalarimin EtkKisi

Zarar aciklayan firmalarda karlarin siirekliligi ve gelecek donem karlariyla
arasindaki iliski bozulmaktadir. Nakit akislar1 ve tahakkuklarin siireklilik katsayilarinin
kar aciklayan firmalar ile zarar agiklayan firmalar arasinda farklilik gosterip

gostermedigine iliskin Chow testi sonuglari, asagida Tablo 3.21'deki gibidir.

Tablo 3.21. Kar/Zarar Agiklamalarimin Kar Kalitesine EtKisi

Katsay1 Katsay1 Egimi p
Bo 0,2669 0,0000
B1 0,9363 0,0000
B2 0,6052 0,0000
B3 -1,0680 0,0000
B4 -0,5951 0,0000

F-ist. 325,2481 0,0000
R? 0,5155

Negatif kar (zarar) agiklamalarinin, kar bilesenlerinin siirekliligini olumsuz
yonde etkiledigi goriilmektedir. Kar agiklayan firmalarda nakit akiglarinin ve
tahakkuklarin siireklilik katsayilari sirasiyla 8= 0,93 ve B, = 0,61'dir. Zarar agiklayan
firmalarda, hem nakit akiglarmin hem de tahakkuklarin siireklilik katsayilarinin
(sirastyla 3= -1,07 ve f,= -0,60) azaldig1 ve bu azalislarin %1 diizeyinde istatistiksel

olarak anlaml oldugu gozlenmektedir.
3.4.6.5. Finansal Raporlamanin Tiiriiniin EtKisi

Nakit akisglarinin ve tahakkuklarin siireklilik katsayilarinin finansal tablolari
konsolide olan firmalarla, konsolide olmayan firmalar arasinda farklilik gosterip

gostermedigine iliskin Chow testi sonuglari, asagida Tablo 3.22'de 6zetlenmistir.
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Tablo 3.22. Finansal Raporlamanin Tiiriiniin Kar Kalitesine Etkisi

Katsay Katsay1 Egimi p
Bo 0,0780 0,0985
B1 0,7692 0,0000
B2 0,5631 0,0000
B3 0,1487 0,0072
B -0,0599 0,3842

F-ist. 192,9723 0,0000
R 0,3864

Finansal raporlamanin tiiriiniin, nakit akislarinin stirekliligini arttirken
tahakkuklar1 anlaml diizeyde etkilemedigi goriilmektedir. Konsolide raporlama yapan
firmalarda nakit akiglarinin ve tahakkuklarin siireklilik katsayilar sirasiyla ;= 0,77 ve
B, = 0,56'dir. Konsolide finansal raporlama yapmayan firmalarda, nakit akislarinin
stirekliliginin arttign  (B3= 0,15) ve bu artisin %1 diizeyinde anlamli oldugu
anlasilmaktadir. Bununla birlikte tahakkuklarin siireklilik katsayisinin (S,= -0,06)
azaldigr ancak bu azalisin istatistiksel olarak anlamli olmadigr goriilmektedir.
Dolayisiyla tahakkuklarin  stirekliligi  acisindan iki grup arasinda farklilik

gozlenmemistir.
3.6. Nakit Akislarimin Tahminine Yonelik Uygulama

Nakit akiglarmin tahmini ile ilgili ¢alismalarin dayanagi, FASB’in 1978 yilinda
yayimladign "Isletmelerde Finansal Raporlamanin Amaglart (SFAC No.1)" adli
tebligdir. Tebligde, isletmelerin gelecek nakit akislarinin ve bu nakit akislarin1 devam
ettirebilme yeteneginin belirlenmesinde, tahakkuk eden karlarin cari nakit akislarindan

daha iyi bir gosterge oldugu ifade edilmektedir.
3.6.1. Model ve Degiskenler

Nakit akislarinin tahminine iligkin yapilan ampirik analizlerde FASB'in yukarida
bahsedilen Onermesi test edilmektedir. Dechow vd. (1998: 150), gelecek nakit
akislarinin tahmin edilmesinde karlarin m1, yoksa cari nakit akiglarinin m1 daha iyi bir

gosterge oldugunu test etmek i¢in asagidaki modeli kullanmiglardir:
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OCFity1 =Yyo + V1CFy + V2Ei + &t (3.31)

Modelde OCF;;,; = gelecek donem faaliyetlerden saglanan nakit akislarini,
CF = cari dénem nakit akiglarini, E;;= cari dénem karlarin1 ifade etmektedir. Dechow
vd. (1998: 151), calisma donemini kisitlamamak amaciyla faaliyetlerden saglanan nakit
akislarin1  bilango ve gelir tablosu verilerinden yararlanarak asagidaki gibi

hesaplamiglardir:

OCF = 0l — Dep. —Interest — Taxes — AWC (3.32)
AWC = (AAR + AINV + AOCA) — (AAP + ATP + AOCL + ADEFTAX)  (3.33)

Esitlikte OI= faaliyet karini, Dep.= amortismanlari, Interest = faiz giderlerini,
Taxes = vergileri, AWC = ¢alisma sermayesindeki degisimi, AAR = ticari alacaklardaki
degisimi, AINV = stoklardaki degisimi, AOCA = diger cari varliklardaki degisimi,
AAP = ticari borglardaki degisimi, ATP = 6denecek vergilerdeki degisimi, AOCL =
diger cari  yikimliliiklerdeki  degisimi, ~ADEFTAX =  ertelenen  vergi
yiikiimliiliiklerindeki degisimi ifade etmektedir.

Tiirkiye'de IFRS'nin 2005 yilinda uygulanmaya baglamasindan sonra TMS-7
geregi halka acik isletmelerin nakit akis tablosu hazirlamalart zorunlu hale getirilmistir.
Dolayisiyla, ¢alismamizin uygulama donemi geregince faaliyetlerden saglanan nakit
akislart Dechow vd. (1998)'den farkli olarak, dogrudan nakit akis tablolarindan alinarak
elde edilmistir. Modelde karsilagilabilecek degisen varyanslilik (heteroscedasticity)
probleminden kaginmak amaciyla her ii¢ degisken de, literatiirle uyumlu olarak donem
sonundaki hisse senedi sayisina boliinmek suretiyle, hisse basina degerleriyle modele
dahil edilmistir. Buna gore ¢alismamizda nakit akiglarmin tahmininde asagidaki model

kullanilmistir:
HBFNA;;y1 = o + B1HBFNA;; + f,HBK;: + €;¢ Model 4 (3.34)

Ayrica calismamizda cari donem faaliyetlerden saglanan nakit akiglari ile
karlarin, gelecek donem nakit akiglarin1 goreceli ve marjinal agiklama giicleri de analiz
edilmistir. Bu amagla ilk olarak s6z konusu iki degiskenin bireysel aciklama gii¢leri

asagidaki tek degiskenli regresyon modelleri kullanilarak test edilmistir:
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HBFNA;z41 = Bo + ByHBFNA;, + €;, Model 4.1  (3.35)
HBFNAji11 = Bo + ByHBK;, + & Model 42  (3.36)

Yukaridaki modellerin ¢6ziimlenmesinin ardindan elde edilen diizeltilmis
belirlilik katsayilar1 ile Model 4'%n diizeltilmis belirlilik katsayisi kullanilarak
faaliyetlerden saglanan nakit akislarinin ve karlarin marjinal ve goreceli agiklama

gii¢leri hesaplanmustir.?
3.6.2. Degiskenlere iliskin Tanimlayic Istatistikler

Model 4'te bagimli degisken olarak kullanilan gelecek donem hisse basina
faaliyetlerden saglanan nakit akislar ile agiklayici degiskenler olarak kullanilan cari
donem hisse basina faaliyetlerden saglanan nakit akislari (HBFNA) ve hisse basina
karlara (HBK) iliskin tanimlayici istatistikler, asagida Tablo 3.23'te verilmistir.

?2 Hesaplamaya iliskin denklemler, "arastirmanin yontemi" béliimiinde agiklanmustir.
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Tablo 3.23. Nakit Akiglarinin Tahmini Modelinde Kullanilan Degiskenlere iliskin Tanimlayic: Istatistikler

Panel A
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012

Panel B
TUM
SINAI

HIZMET

DEGISKENLER

GELECEK DONEM HiSSE BASINA

FAAL.SAG.NAKIT AKISLARI

CARIi DONEM HiSSE BASINA
FAAL.SAG.NAKIT AKISLARI

CARIi DONEM HiSSE BASINA NET KAR

Ort.
0,39
0,80
0,43
0,55
0,32
0,30
0,61

0,56
0,58
0,52

Med. Min. Max.
0,06 -3,80 8,80
0,24 -4,45 20,02
0,10 -4,82 17,93
0,23 -3,73 10,56
0,11 -3,58 6,77
0,11 -2,23 9,92
0,14 -8,82 18,04

0,14 -10,66 22,12
0,13 -10,66 22,12
0,16 -4,45 9,92

S.S.
1,29
2,25
1,78
1,26
1,09
1,14
2,04

2,02
0,17
1,44

Ort.
0,44
0,46
0,52
0,34
0,48
0,31
0,24

0,53
0,55
0,45

Med.

0,18
0,09
0,22
0,11
0,20
0,11
0,05

0,14
0,15
0,13

Min.

-1,54

-3,80

-2,01

-2,21

-3,73

-1,99
-10,66

-4,82
-4,82
-3,80

Max.
6,61
13,49
6,96
3,14
4,47
4,89
10,31

20,31
20,31
9,92

S.S.
1,00
1,54
1,13
0,87
0,99
0,80
1,54

1,73
1,85
1,24

ort. Med. Min. Max. S.S.
0,26 0,09 -2,00 9,24 0,94
0,40 0,13 -3,80 6,21 1,18
0,37 0,15 -3,32 5,59 0,85
0,01 0,00 -5,41 3,57 0,94
0,19 0,10 -1,82 2,20 0,48
0,23 0,10 -2,47 3,54 0,59
0,46 0,10 -7,16 13,03 1,63

0,36 0,11 -7,16 15,66 1,35
0,41 0,10 -7,16 15,66 1,46
0,23 0,12 -5,09 6,60 0,88

Not: Ort =Aritmetik ortalama, Med= Medyan, Min= Minimum deger, Max= Maksimum deger, S.S= Standart sapma.

Biitiin degerler hisse basina Tiirk Lirasidir.
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Panel A, degiskenlere iliskin tanimlayic istatistikleri yillara gore; Panel B ise,
2005-2011 yillarina ait toplulastirilmig veriler ile sinai ve hizmet olmak iizere sektorel

bazda gostermektedir.

Gelecek donem hisse basina faaliyetlerden saglanan nakit akislarinin, en ytliksek
ortalama degeri 0,80t ile 2007 yilinda, en diisiik ortalama degeri 0,30t ile 2011 yilinda
gerceklesmistir. Toplulastirilmis verilerde ortalama 0,561 iken, sinai sektoriinde (0,581)

hizmet sektoriine (0,52%) gore daha yiiksek oldugu goriilmektedir.

Cari donem hisse basina faaliyetlerden saglanan nakit akislarinin en yiiksek ve
en disiik ortalama degerleri sirasiyla 0,52% ile 2007 yilinda, 0,24t ile 2011 yilinda
gerceklesmistir. Toplulastirilmis verilerde ortalama hisse basina nakit akislar1 0,53%

iken, sinai sektoriinde (0,55%) hizmet sektoriine (0,451t) nispeten daha yiiksektir.

Hisse basgina karlara ait en yiiksek ortalama deger 0,46t ile 2011 yilinda, en
diisiik ortalama deger 0,01 ile 2008 yilinda gergeklesmistir. Toplulastirilmis verilerde

ortalama hisse basina kar 0,361 iken, sinai sektoriinde (0,41P) hizmet sektoriine (0,231)

nispeten daha yiiksektir.
3.6.3. Yillik, Toplulastirilmis ve Sektorel Regresyon Sonuglar:

Cari donem nakit akislar1 ve karlar ile gelecek donem nakit akislar1 arasindaki
iliskiyi test eden Model 4'e iliskin regresyon sonuglari asagida Tablo 3.24'te

Ozetlenmistir.
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Tablo 3.24. Nakit Akislarinin Tahminine iliskin Yilhk, Toplulastirilmis ve Sektorel Regresyon Sonuglari

HBFNA;;.1 = By + f1HBFNA;; + f,HBK;; + €4

Panel A N Bo t-ist. i t-ist. B> t-ist. R’ F-ist. VIF
2005 210 0,0052 0,0822 0,5286 6,0330*** 0,5619 5,9897*** 0,5851 148,3808*** 2,3380
2006 203 0,3299 2,4797** 0,5545 4,4705*** 0,5192 3,2084*** 0,3676 59,6968*** 2,3020
2007 201 0,1483 1,1282 0,5228 3,2605*** 0,0247 0,1162 0,1073 13,0173*** 2,3210
2008 185 0,3973 4,5186*** 0,4455 4,2869*** 0,3747 3,9148*** 0,2384 29,7944 *** 1,2340
2009 212 0,1185 1,4988 0,2079 2,5828** 0,5466 3,2801*** 0,1277 16,4423*** 1,2910
2010 203 0,0827 1,1070 0,8078 6,3108*** -0,1328 -0,7632 0,2596 36,4129*** 2,1860
2011 264 0,3495 3,1300*** -0,2309 -3,1555*** 0,6859 9,9221*** 0,2683 49,2275*** 1,1070

Panel B
TUM 1525 0,3164 6,3727*** 0,1340 3,8435*** 0,4854 10,8798*** 0,1638 150,2523*** 1,6240

SINAT 1162 0,3119 5,1219*** 0,0964 2,4064** 0,5249 10,3515*** 0,1677 117,9827*** 1,6380
HiZMET 363 0,2994 4,0676*** 0,3864 5,6072*** 0,1958 2,0169** 0,1670 37,281 7*** 1,5280

Not: Panel A, (t) yilm temsil etmektedir. *** *** girastyla %10, %5, %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir. VIF <10 ise, agiklayici
degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglant1 problemi yoktur.
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Panel A incelendiginde, cari donem nakit akislarinin ve karlarin genellikle
gelecek donem nakit akislart ile pozitif iligkili oldugu ve bu iligkinin %1 diizeyinde
anlamli oldugu goriilmektedir. Yillik modellerin agiklama giigleri %11 (2007) ile %59
(2005) araliginda degismektedir.

Panel B incelendiginde, toplulastirilmig verilerle ¢6ziimlenen modelde, karlarin
katsayisinin  (f8, =0,49) nakit akislarinin katsayisindan (f; =0,13) biiyik oldugu
goriilmektedir. Nakit akislar1 ve karlar birlikte, gelecek donem faaliyetlerden saglanan

nakit akislarinin %16'sin1 agiklamaktadir.

Sektorel regresyon sonuglar incelendiginde, nakit akislarinin katsayisinin (8;),
smai sektoriinde (0,10) hizmet sektoriine (0,39) nispeten daha diisiikk diizeyde oldugu
goriilmektedir. Karlarin katsayisi (f,) ise, Sinai sektoriinde (0,52) hizmet sektoriine
(0,20) nispeten daha yiiksek diizeydedir. Nakit akislar1 ve karlarin birlikte gelecek
donem faaliyetlerden saglanan nakit akiglarmi agiklama giicii, sinai ve hizmet

sektoriinde (yaklasik %17) ayn1 diizeydedir.

Ozetle, toplulastirilmis veri sonuglar1 dikkate alindiginda, gelecek donem nakit
akislarinin tahmin edilmesinde karlarin, nakit akislarina gore daha iyi bir gosterge
oldugu soylenebilir. Sektorel sonuglar karsilastirildiginda, sinai sektoriinde karlarin,

hizmet sektoriinde ise nakit akislarinin daha basarili oldugu goriilmektedir.
3.4.4. Degiskenlerin Bireysel, Marjinal ve Goreceli Bilgi Icerikleri

Model 4'te cari donem nakit akiglar1 ve karlarin birlikte gelecek donem nakit
akislarmni aciklama giicii test edilmektedir. Iki degiskenin tek baslarina gelecek dénem
nakit akislarin1 ne kadar agikladigi ise, degiskenlerin bireysel agiklama giicleri test

edilerek anlagilabilir.

Cari donem nakit akislarinin gelecek donem nakit akiglarini bireysel aciklama
giictine iliskin yillik, toplulastirilmis ve sektorel diizeyde yapilan regresyon

¢oziimlemelerinin sonuglari asagida Tablo 3.25'te sunulmustur.
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Tablo 3.25. Nakit Akislarinin Gelecek Donem Nakit Akislarim1 Bireysel Aciklama Giicii

HBFNA;,, = Bo + BiHBFNA;, + €

Panel A N Bo t-ist. i} t-ist. R? F-ist.
2005 212 -1,2266 -4,9960*** 3,9834 55,4339*** 0,9357 3072,9220***
2006 206 0,8246 4,0088*** -0,0528 -0,5897 -0,0032 0,3477
2007 210 0,4157 3,2518*** -0,0190 -1,0186 0,0002 1,0375
2008 179 0,3389 4,5340*** 0,5583 5,8633*** 0,1579 34,3785***
2009 217 0,1729 2,0532** 0,3113 4,0721*** 0,0673 16,5822***
2010 205 0,06916 0,9410 0,5858 7,2219%** 0,2005 52,1565***
2011 264 0,6110 4,8080*** -0,0055 -0,0672 -0,0038 0,0045

Panel B
TUM 1532 0,4953 7,5743*** 0,3313 8,5261*** 0,0447 72,6936***
SINAT 1169 0,5457 6,6236*** 0,3084 6,6684*** 0,0359 44 4670***
HiZMET 363 0,3081 4,1753*** 0,4681 8,3607*** 0,1599 69,9014 ***

Not: Panel A, (t) yilin1 temsil etmektedir. *,**,*** sirasiyla %10, %5, %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilif1 ifade etmektedir.
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Yillik regresyon modelleri dikkate alindiginda, cari donem ve gelecek donem
nakit akiglar1 arasindaki iliskinin 2006, 2007 ve 2011 yillar1 hari¢ pozitif ve %1
diizeyinde anlamli oldugu gorilmektedir. S6z konusu yillara iliskin modeller,

istatistiksel acidan gecersizdir.

Toplulastirilmis veri modelinde, (f;) katsayisinin ve modelin gegerliliginin %1
diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Cari donem nakit akislariin gelecek donem

nakit akiglarini tek basina agiklama giicli yaklasik olarak %5'tir.

Sektorel diizeyde yapilan regresyon coziimlemelerinde (f;) katsayisi, Sinai
sektorlinde (0,31) hizmet sektoriine (0,47) nispeten daha diisiik diizeydedir. Cari donem
nakit akislariin bireysel agiklama giicli, sinai sektoriinde (yaklasik %4) hizmet

sektoriine (%16) nispeten daha diistiktiir.

Karlarin, gelecek donem nakit akislarin1 bireysel agiklama giiciine iligkin yillik,
toplulastirilmis ve sektorel diizeyde ¢oziimlenen regresyon sonuglari, asagida Tablo

3.26'da sunulmustur.
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Tablo 3.26. Karlarin Gelecek Donem Nakit Akislarim Bireysel Aciklama Giicii

HBFNAys1 = Bo + B1HBK;e + &

Panel A
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

Panel B
TUM
SINAI

HIZMET

217

205

211

193

213

208

266

1531

1168

363

Bo
0,1758

0,4871
0,2872
0,7444
0,4066
0,1908

0,3208

0,3365
0,3226

0,3986

t-ist. B1 t-ist.
1,6649* 1,0133 14,5873***
3,0191*** 0,8435 8,0250***
2,1708** 0,2810 3,2178***
4,1831*** 1,5318 8,6836***
3,2929*** 0,0143 0,0607
1,6805* 0,0956 0,5165
2,8541*** 0,6447 10,8523***
6,3097*** 0,7512 19,1138***
4,8861*** 0,7798 17,3475%**
5,3566*** 0,5158 6,3063***

0,4951
0,2371
0,0426
0,2793
-0,0047
-0,0036

0,3059

0,1923
0,2045

0,0967

F-ist.
212,7904***
64,4009***
10,3544 ***
75,4050***
0,0037
0,2668

117,7718***

365,3370***
300,9372***

39,7694***

Not: Panel A, (t) yilin1 temsil etmektedir. *,** *** sirastyla %10, %5, %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Yillik regresyon sonuglar1 incelendiginde, cari donem karlarma iliskin (f;)
katsayilarinin tiim yillar i¢in pozitif ve 2009-2010 yillar1 hari¢ %1 diizeyinde anlamli
oldugu gorilmektedir. Bu yillarda, ¢oziimlenen modeller, istatistiki agidan gecerli

degildir.

Toplulastirilmig verilerle ¢éziimlenen modelde, (f;) katsayisinin ve modelin %1
diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Karlarin, gelecek donem nakit akiglarini tek

basina agiklama giicii %19'dur.

Sektorel diizeyde (fB;) katsayist her iki sektor icin de %1 diizeyinde anlamli
olup, sinai sektoriinde (0,78) hizmet sektoriine (0,52) nispeten daha yiiksektir. Karlarin,
gelecek donem nakit akiglarini bireysel agiklama giicii, sinai sektoriinde (%20) hizmet

sektoriine (yaklasik %10) nispeten daha yiiksektir.

Nakit akislar1 ve karlarin marjinal ve goreceli agiklama gii¢leri hesaplanarak

Tablo 3.27'de sunulmustur.
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Tablo 3.27. Nakit Akislar: ve Karlarin Gelecek Donem Nakit Akislarim1 Marjinal ve Goreceli Agiklama Giicleri

Panel A R? ORTAK R*FNA R*HBK MAGFNA MAGHBK GAG
2005 0,5851 0,9357 0,4951 0,0900 -0,3506 0,4406
2006 0,3676 -0,0032 0,2371 0,1305 0,3708 -0,2403
2007 0,1073 0,0002 0,0426 0,0646 0,1071 -0,0424
2008 0,2384 0,1579 0,2793 -0,0409 0,0805 -0,1214
2009 0,1277 0,0673 -0,0047 0,1324 0,0604 0,0720
2010 0,2596 0,2005 -0,0036 0,2632 0,0591 0,2041
2011 0,2683 -0,0038 0,3059 -0,0375 0,2721 -0,3097

Ortalama 0,2791 0,1935 0,1931 0,0860 0,0856 0,0004

Panel B
TOM 0,1638 0,0447 0,1923 -0,0285 0,1191 -0,1476

SINAI 0,1677 0,0359 0,2045 -0,0368 0,1318 -0,1686

HIZMET 0,1670 0,1599 0,0967 0,0702 0,0071 0,0632

Not: R?ORTAK = HBFNA ve HBK'nin gelecek donem faaliyetlerden saglanan nakit akislarini birlikte agiklama giicii; R“’FNA = HBFNA'mn bireysel agiklama giicii,
R?HBK = HBK'nin bireysel agiklama giicii; MAGFNA = HBFNA'nin marjinal agiklama giicii (R°ORTAK - R?HBK); MAGHBK= HBK'nin marjinal agiklama giicii
(RPORTAK - R°FNA); GAG = goreceli agiklama giicii (R°FNA - R°HBK) ya da (MAGFNA - MAGHBK).
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Yillik regresyon sonuglarinin ortalama degerleri incelendiginde, cari donem
nakit akislar1 ve karlarin birlikte gelecek donem nakit akislarini yaklasik %28 diizeyinde
acikladig1 goriilmektedir. Nakit akislarinin ve karlarin ortalama bireysel agiklama
giicleri ise %19 civarindadir. Degiskenlerin ortalama marjinal agiklama giicleri
incelendiginde, her iki degiskenin de modele eklendiklerinde modelin agiklama giiciine

yaklasik yillik ortalama 0,09 puan katkida bulundugu anlagilmaktadir.

Yillik goreceli agiklama gii¢lerine bakildiginda, pozitif degerler nakit akislarinin
negatif degerler ise karlarin goreceli agiklama giiciiniin iistiin oldugunu gostermektedir.
Buna gore 2005, 2009 ve 2010 yillarinda nakit akislarinin, diger yillarda ise karlarin
goreceli agiklama giiciiniin daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Ortalama goreceli
aciklama giicli dikkate alindiginda, nakit akislari ve karlarin birbirlerine goreceli

tistiinliigii bulunmadig: goriilmektedir.

Toplulastirilmis verilerde ve sinai sektoriinde nakit akislarinin marjinal agiklama
giiclinlin negatif diizeylerde gergeklestigi ve karlarin goreceli istlinliigiiniin bulundugu
goriilmektedir. Hizmet sektoriinde ise, karlarin marjinal aciklama gilicii Onemsiz

diizeyde olup, nakit akislarinin goreceli iistiinliigii s6z konusudur.
3.4.5. Firma Ogzelliklerinin Nakit Akislarinin Tahminine Etkileri

Firma 6zelliklerinin, cari donem nakit akislar1 ve karlar ile gelecek donem nakit

akislar1 arasindaki iliskiyi etkileyip etkilemedigi Chow testi ile arastirilmistir.
3.4.6.1. Firma Biiyiikliigiiniin Etkisi

Firma biyilikligl, nakit akiglarimin tahminine katki saglayan bir faktordiir.
Baginski vd. (1999)'ne gore, biiyiik firmalar kiiciik firmalara gore daha yavas ve
istikrarl biiyiidiiklerinden, hem karlarin daha siirekli olmas1 hem de nakit akislarinin
tahmin edilebilir olmasi1 beklenir. Benzer sekilde Aktas ve Kargin (2012), biiyiik
firmalarda nakit akislarinin, kii¢iik firmalara nispeten daha iyi tahmin edilebildigine dair

bulgular elde etmislerdir.
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Firma biyiikliigliniin nakit akiglar1 ve karlar ile gelecek donem nakit akislart
arasindaki iliski tizerindeki etkilerini arastiran Chow testi sonuglari, asagida Tablo

3.28'de sunulmustur.

Tablo 3.28. Firma Biiyiikliigiiniin Nakit Akislarinin Tahminine Etkisi

Katsay1 Katsay1 Egimi p
Bo 0,1484 0,0280
B1 0,0283 0,7018
B> 0,5107 0,0000
B3 0,1204 0,1513
B4 -0,0683 0,4901

F-ist. 64,3957 0,0000
R 0,1722

Tablo 3.28 incelendiginde, kiiclik firmalarda nakit akislarinin tahmininde
karlarin ($,= 0,51 ve p < 0,01) 6nemli oldugu goriilmektedir. Biiyiik firmalarda ise,
nakit akislarmin iligki diizeyi artarken, karlarin iligski diizeyi azalmistir. Ancak her iki
degisim de, istatistiksel olarak anlamli degildir. Dolayisiyla nakit akislarinin tahmininde

iki grup arasinda anlamli bir farklilik bulunamamagtir.
3.4.6.2. Finansal Riskin EtKisi

Finansal riski yiiksek olan firmalarda, borglarin faiz ve ana para ddemeleri
yiiksek olmaktadir. Bu nedenle finansal risk diizeyinin artmasi, nakit akislarinin tahmin

edilebilirligini bozabilmektedir.

Degiskenler arasindaki iliskinin, firmalarin finansal risk diizeyinden etkilenip

etkilenmedigine iliskin Chow testi sonuglari, asagida Tablo 3.29'da 6zetlenmistir.
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Tablo 3.29. Finansal Riskin Nakit Akislarimin Tahminine EtKisi

Katsay1 Katsay1 Egimi p
Bo 0,2121 0,0032
B1 0,2423 0,0000
B> 0,3860 0,0000
B3 -0,1967 0,0054
B4 0,1914 0,0395

F-ist. 62,8633 0,0000
R 0,1687

Finansal riskin diizeyinin, degiskenler arasindaki iliskiyi etkiledigi
goriilmektedir. Finansal riski diisiik olan firmalarda gelecek donem nakit akislarinin
tahmininde, karlarin ( S,= 0,39) nakit akislarina (8; = 0,24) gore daha iyi bir gosterge
oldugu goriilmektedir. Finansal riski yiiksek olan firmalarda, nakit akislarmin rolii

azalirken, Karlarin rolii artmaktadir. Her iki degisim de, istatistiksel olarak anlamlidir.
3.4.6.3. Faaliyet Riskinin Etkisi

Faaliyet  riskinin, nakit akislarinin  tahminine etkisi iki  yOnde
gerceklesebilmektedir. Bir yandan faaliyet riskinin yiiksek oldugu sermaye yogun
firmalarda sabit maliyetler yiiksek oldugundan ve bu mamullere kars1 talep siirekli ve
istikrarli olmadigindan karlarin ve nakit akislariin volatilitesi yiiksektir. Bu nedenle
gelecek donem nakit akislarinin tahmini giiclesmektedir. Ancak diger yandan, faaliyet
riskinin yliksek oldugu endiistrilerde piyasaya giris sartlar1 zor oldugundan, rekabet
azalmakta ve firmalarin piyasadaki paylar1 sabit kalmaktadir. Bu durum firmaya daha
sireklilik arz eden kar ve nakit akis1 saglamaktadir. Boylece gelecek donem nakit

akiglarmin tahmin edilebilirligi artmaktadir (Baginski vd., 1999: 107-108).

Faaliyet riskinin, degiskenler arasindaki iliski tizerindeki etkilerini ortaya koyan

Chow testi sonuglari, asagida Tablo. 3.30'da sunulmustur.
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Tablo 3.30. Faaliyet Riskinin Nakit Akislarimin Tahminine EtKisi

Katsay1 Katsay1 Egimi p
Bo 0,1735 0,0139
B1 0,1632 0,0019
B> 0,4116 0,0000
Bs -0,0796 0,2584
B4 0,1477 0,1068

F-ist. 63,4556 0,0000
R 0,1701

Nakit akislar1 ve karlar ile gelecek donem nakit akislar1 arasindaki iliskinin
faaliyet riskinden etkilenmedigi goriilmektedir. Faaliyet riski diisiik olan firmalarda,
nakit akiglarinin tahmininde, karlarin ( 8,= 0,41) nakit akislarina (8; = 0,16) gore roli
daha fazladir. Finansal riski yiliksek olan firmalarda, nakit akiglarinin rolii azalirken,
karlarin rolii yiikselmistir. Ancak her iki degisim de, istatistiksel olarak anlamli degildir.
Dolayisiyla nakit akislarinin tahmininde iki grup arasinda anlamli bir farklilik

gbzlenmemistir.
3.4.6.4. Kar/Zarar Aciklamalarimin EtKisi

Nakit akislar1 ve karlar ile gelecek donem nakit akislar1 arasindaki iligkinin kar
aciklayan firmalarla zarar agiklayan firmalar arasinda farklilik gosterip gostermedigi

arastirilmistir. Chow testi sonuglari, asagida Tablo. 3.31'de 6zetlenmistir.

Tablo 3.31. Kar/Zarar Ac¢iklamalarinin Nakit Akislarimin Tahminine Etkisi

Katsay1 Katsay1 Egimi p
Bo 0,2322 0,0004
B1 0,0209 0,6189
B2 0,6917 0,0000
B3 0,1805 0,0226
Ba -0,8814 0,0000

F-ist. 72,6814 0,0000
R 0,1909

160



Kar/zarar agiklamalarinin, degiskenler arasindaki iliskileri onemli diizeyde
etkiledigi goriilmektedir. Kar agiklayan firmalarda, gelecek nakit akiglarinin tahmininde
karlarin (B,= 0,69) nakit akiglarina (8; = 0,02) gore daha iyi bir gésterge oldugu
goriilmektedir. Zarar agiklayan firmalarda ise, nakit akislarinin 6nemi artarken, karlarin
Onemi azalmakta hatta negatife donmektedir. Yani aciklanan negatif karlar (zararlar) ile

gelecek nakit akiglart arasindaki iliski negatif yonliidiir.
3.4.6.5. Finansal Raporlamanmin Tiiriiniin EtKisi

Nakit akislar1 ve karlarin gelecek donem nakit akiglari ile aralarindaki iliskinin
finansal raporlamanin tiirtinden etkilenip etkilenmedigine iliskin Chow testi sonuglari,

asagida Tablo. 3.32'deki gibidir.

Tablo 3.32. Finansal Raporlamanin Tiiriiniin Nakit Akislarimin Tahminine

Etkisi
Katsay Katsay1 Egimi p

Bo 0,2363 0,0002
B4 0,3221 0,0000
B> 0,5175 0,0000
B3 -0,3216 0,0000
Ba -0,1176 0,1834

F-ist. 72,2427 0,0000
R? 0,1895

Finansal raporlamanin tiriiniin, degiskenler arasindaki iliskileri kismen
etkiledigi goriilmektedir. Finansal tablolarin1 konsolide olarak sunan firmalarda, nakit
akiglarinin tahmininde karlar (8,= 0,52) nakit akiglarmma (8, = 0,32) nispeten daha
onemlidir. Finansal tablolart konsolide olmayan firmalarda ise, hem nakit akiglarinin
hem de karlarin 6neminin azaldig1 ancak karlardaki bu degisimin istatistiksel olarak
anlamli olmadigi anlagilmaktadir. Dolayisiyla gelecek nakit akislarinin tahmininde

karlar agisindan her iki grup arasinda farklilik gozlenmemistir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Finansal raporlamanin amaci, kullanicilara kararlarini verirken faydali olacak
finansal bilgilerin sunulmasidir. Kullanicilarin kararlarinin isabetli olabilmesi, finansal
raporlarda Ozetlenen muhasebe bilgilerinin kaliteli olmasima baghdir. Ancak 2000'li
yillarin basinda ABD'de (Enron, Worldcom) ve Avrupa'da (Ahold, Parmalat) yasanan
muhasebe skandallari, yatirimcilarin  halka agik sirketlerin finansal raporlama
uygulamalarina olan giivenini sarsmis ve muhasebe bilgilerinin kalitesi sorgulanir hale

gelmistir.

Bu c¢alismada, sermaye piyasalarinda sunulan muhasebe bilgilerinin kalitesinin
Olciilmesi amaglanmistir. Calismanin gézlem kiimesini, Borsa Istanbul'da islem goéren
halka acik sirketler olusturmustur. Calisma donemi 2005-2012 yillarin1 kapsamaktadir.

Calismada, dnceki ¢aligsmalardan farkli olarak ¢ok boyutlu bir yaklagim sergilenmistir.

Elde edilen bulgular neticesinde; Borsa Istanbul'da 2005-2012 yillar1 arasinda
muhasebe bilgilerinin hisse senedi gostergeleriyle deger iliskisinin bulundugu, karlarin
stirekli (kaliteli) oldugu, karin bilesenleri agisindan nakit akiglarmin tahakkuklara
nispeten siirekli oldugu ve gelecek nakit akiglarinin tahmin edilmesinde, karlarin nakit
akislarina gore daha iyi bir gosterge oldugu sonucuna varilmistir. Buradan hareketle,
calisma donemi, gozlem kiimesi ve ele alman kalite boyutlar1 baglaminda, Borsa

Istanbul'da sunulan muhasebe bilgilerinin genel olarak kaliteli oldugunu sdylenebilir.

Calismada ele alinan ilk kalite boyutu, muhasebe bilgilerinin hisse senedi piyasa
gostergeleri ile arasindaki deger iliskisidir. Deger iliskisine iliskin uygulama sonuglari

asagida Ozetlenmistir.

Defter degeri ve karlarin birlikte kullanildigt model sonuglari dikkate
alindiginda, bilanco ve gelir tablosundan elde edilen 6zet muhasebe bilgilerinin (defter
degeri ve karlarin) hisse senetlerinin piyasa degerini acgiklama diizeyi yillik ortalama
%40, toplulastirilmis verilerde %42 civarindadir. Toplulastirilmis verilerin sonuglarina
gore, hisse senedi degerlemesinde karlarin roliiniin, defter degerine nispeten daha

yiiksek oldugu goriilmiistiir.
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Sonuglar sektorel agidan analiz edildiginde, smai sektoriinde defter degerinin
roliiniin karlara nispeten bir miktar daha fazlayken, hizmet sektoriinde karlarin roliiniin
oldukca fazla oldugu goriilmiistiir. Dolayisiyla muhasebe bilgilerinin deger iliskisinin,

firmalarin faaliyet gosterdikleri sektorlere gore farklilik gosterdigi sOylenebilir.

Her iki muhasebe bilgisinin gerek yillik ortalama, gerekse toplulastirilmig
verilerde bireysel aciklama giicleri karsilastirildiginda, defter degerinin piyasa degerini
aciklama giicii, karlarin piyasa degerini agiklama giicliniin iki katidir. Defter degeri,
marjinal ve goreceli agiklama giicii acisindan karlara gore iistiin bulunmustur. Bununla
birlikte karlarin piyasa degeri ile arasindaki iliskinin 2009 yilinda istatistiksel olarak
anlamli olmadig1 goriilmistiir. Buradan hareketle, ABD'de 2007-2008 yillarinda
ipotekli konut piyasasinda baslayan ve 2008 yilinda Avrupa'da Bor¢ Krizi olarak
kendini gostererek kiiresel bir hal alan finansal krizin, Borsa Istanbul'da karlar ile piyasa

gostergeleri arasindaki iliskiyi olumsuz etkilemis oldugu soylenebilir.

Calismada muhasebe bilgilerinin deger iliskisinin firmalarin 6zelliklerinden

etkilenip etkilenmedigi de arastirilmigtir. Arastirmanin sonuglart su sekilde siralanabilir:

v kiiglik firmalarda karlarin defter degerine nispeten daha 6nemli oldugu; biiyiik
firmalarda ise defter degerinin 6neminin artarken, karlarin 6neminin azaldigi
gorilmiistiir.

v finansal riski diigiik olan firmalarda defter degerinin ve karlarin 6nemi
neredeyse ayni diizeydedir. Finansal riski yliksek olan firmalarda defter
degerinin 6nemi artarken, karlarin 6neminde anlaml bir degisiklik yoktur.

v faaliyet riski diisiik olan firmalarda karlarin onemi, defter degerine nispeten
daha yiiksektir. Faaliyet riski yiliksek olan firmalarda ise, defter degerinin
karlardan daha 6nemli oldugu goriilmiistiir.

v kar agiklayan firmalarda karlarin rolii, defter degerine nispeten daha fazladir.
Zarar agiklayan firmalarda ise defter degerinin 6nemi artmaktadir. Ag¢iklanan
negatif karlar, piyasa degerini olumsuz yonde etkilemektedir.

v finansal raporlamanin tirii (konsolide ve konsolide olmayan) agisindan,

defter degeri ve karlarin 6nemi tizerinde anlamli bir etki gézlenmemistir.
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Calismada kullanilan ikinci kalite boyutu, cari donem karlarinin kalitesidir.
Karlarin kalitesi, muhasebe kalitesinin 6nemli bir parcasidir. Bu ¢alismada kar kalitesi
kavrami, karlarin siirekliligi olgiitii ile Olgiilmiistiir. Yiiksek kaliteli karlar, siireklilik
gosteren karlardir. Siireklilik, igerisinde tahmin edilebilirligi de barindirmaktadir.
Siireklilik gosteren karlarin, gelecek karlari daha iyi tahmin edecegi diisiiniilmektedir.

Kar kalitesine iligkin uygulama sonuglari asagida 6zetlenmistir.

Cari donem karlarinin gelecek donem karlarini agiklama diizeyi yillik ortalama
%35, toplulastirilmig verilerde yaklasik 9%34'tir. Karlarin stireklilik katsayzisi,
toplulastirilmis verilerde 0,78 diizeyindedir. Dolayisiyla karlarin siirekli (kaliteli)
oldugu sonucuna varilabilir. Sektorel analizlere bakildiginda, sinai sektdriinde karlarin

stirekliligi hizmet sektdriiniin iki katidir.

Cari donem ve gelecek donem karlar1 arasindaki iligkinin 2009 yilinda
istatistiksel olarak anlamsiz oldugu goriilmiistiir. Buradan hareketle 2009 Kiiresel
Finansal Kriz'in Borsa Istanbul'da karlarn siirekliligini ve tahmin edilebilirligini

olumsuz yonde etkilemis oldugu sdylenebilir.

Calismada karlarin, nakit akislari ve tahakkuk bilesenlerinin siireklilik
ozelliklerini gorebilmek amaciyla, karlar bilesenlerine ayrilarak ikinci bir model
kullanilmistir. Nakit akislar1 ve tahakkuklarin gelecek karlar birlikte agiklama giicii
%38'dir. Regresyon sonuglart incelendiginde, teorik beklentiye uygun olarak nakit
akiglarinin siirekliliginin, tahakkuklara gére daha yiiksek oldugu goriilmiistiir. Bununla
birlikte hizmet sektoriinde hem nakit akislarinin hem de tahakkuklarin siirekliligi, sinai
sektoriine gore daha diisiik diizeydedir. Bilesenlerine ayrilmis kar modeli, bilesenlerine

ayrilmamis kar modelinden goreceli olarak iistiin bulunmustur.

Nakit akislarinin teorik beklentiye uygun olarak tahakkuklardan daha gilivenilir
ve kaliteli oldugu sdylenebilir. Nakit akislarinin gelecek donem karlarini yillik ortalama
bireysel agiklama giicii, tahakkuklarin neredeyse dort katidir. Yedi yillik ¢aligma
doneminin dort yilinda tahakkuklar ile gelecek donem karlar1 arasindaki iligki negatif
yonde gerceklesmistir. Bu durum cari donemdeki tahakkuklarin, bir sonraki yilda kara
dontisemedigini gostermektedir. Nakit akislarinin ise, tiim yillarda gelecek donem

karlari ile pozitif iliskili oldugu goriilmiistiir.
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Calismada karlarin kalitesinin, firmalarin 6zelliklerine gore farklilik gdsterip

gostermedigi ayrica incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore;

v

kiiciik firmalarda nakit akislariin kalitesi, tahakkuklardan daha yiiksektir.
Biiyiik firmalarda nakit akiglarinin kalitesi artarken, tahakkuklarin kalitesi
azalmaktadir.

finansal riski diisiik olan firmalarda nakit akislarinin  Kkalitesi,
tahakkuklardan daha yiiksektir. Finansal riski yiiksek olan firmalarda ise,
hem nakit akislarinin hem de tahakkuklarin kalitesinin azaldig1 goriilmiistiir.
faaliyet riski diisiik olan firmalarda nakit akislarinin kalitesi, tahakkuklardan
daha yiiksektir. Faaliyet riski yiiksek olan firmalarda ise, nakit akislarinin
kalitesinin arttig1 ancak tahakkuklarin kalitesi agisindan anlamli bir farklilik
olmadig1 gozlenmistir.

kar aciklayan firmalarda nakit akiglarinin kalitesi, tahakkuklardan daha
yiiksektir. Zarar aciklayan firmalarda hem nakit akislarinin hem de
tahakkuklarin kalitesi ciddi diizeyde azalmaktadir. Oyle ki, siireklilik
katsayilarinin neredeyse sifira esit oldugu goriilmiistir.

konsolide finansal raporlama yapan firmalarda nakit akislarinin kalitesi,
tahakkuklardan daha yiiksektir. Finansal tablolar1 konsolide olmayan
firmalarda ise nakit akislarmin kalitesi artarken, tahakkuklarin kalitesi

acisindan anlamh bir farklilik izlenmemistir.

Calismada kullanilan {i¢iincii ve son kalite boyutu, nakit akislarinin tahmin

edilebilirligidir. FASB, isletmelerin gelecek nakit akislarinin belirlenmesinde tahakkuk

eden karlarin, cari nakit akiglarindan daha 1yi bir gosterge oldugunu 6ne slirmektedir.

Bu ¢alismada FASB'in yaklagimi test edilmis ve benzer sonuglara ulasilmistir.

Cari donem nakit akiglar1 ve karlar birlikte, gelecek donem nakit akislarini yillik

ortalama %28 diizeyinde agiklamaktadir. Toplulastirilmis verilerde agiklama diizeyi

%16'ya diiserken, karlarin gelecek donem nakit akislar ile arasindaki iliskinin cari nakit

akislarinin iliskisinden yaklasik dort kat fazla oldugu goriilmiistiir.

Sektorel analizlerde ise, sinai sektoriinde karlarin iliski katsayis1 nakit akiglarinin

iliski katsayisindan bes kat daha fazlayken, hizmet sektoriinde tam aksine nakit
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akislarinin iligki katsayisi, karlarin iligki katsayisindan iki kat daha fazladir. Dolayisiyla
gelecek donem nakit akislarinin tahmininde sinai sektoriinde karlar, hizmet sektoriinde

ise, nakit akislar1 daha basarili bulunmustur.

Calismada cari donem nakit akislart ve karlar ile gelecek donem nakit akislari
arasindaki iligkinin firmalarin 6zelliklerinden etkilenip etkilenmedigi de aragtirilmistir.

Buna gore gelecek donem nakit akiglarinin tahmininde;

v firma biyiikliginiin nakit akiglart ve karlarin rolii tizerinde anlamli bir
etkisinin olmadig1 goriilmiistiir.

v' finansal riski diisiik olan firmalarda karlarin rolii nakit akislarindan fazladir.
Finansal riski ytiksek olan firmalarda karlarin roliiniin daha da arttig1 ve nakit
akislarinin roliiniin oldukea diistiigli gozlenmistir.

v’ faaliyet riskinin diizeyi agisindan, nakit akislar1 ve karlarin roliinde anlamh
bir farklilik gézlenmemistir.

v' kar agiklayan firmalarda, Karlarin roli yiiksektir. Zarar agiklayan firmalarda
ise, nakit akislarinin roliiniin arttig1 ve agiklanan negatif karlarin gelecek nakit
akiglarini olumsuz yonde etkiledigi goriilmistiir.

v" konsolide finansal raporlama yapan firmalarda karlarin rolii, nakit akiglarina
nispeten daha yiiksektir. Finansal tablolar1 konsolide olmayan firmalarda ise,
nakit akiglarinin rolii olduk¢a azalirken, karlarin roliinde anlamli bir

degisiklik izlenmemistir.

Uygulama sonuglar1 bir biitiin olarak degerlendirildiginde, teorik beklentilere
uygun ve birbiriyle tutarli sonuglara ulasildigi goriilmektedir. Ancak calismada bazi
kisitlar s6z konusudur. Calismanin en 6nemli kisiti, ¢alisma doneminin kisa olmasidir.
Caligma doneminin daha uzun oldugu bir gdézlem kiimesi, sonuglarin giivenilirligini
arttiracaktir. Calismada finans sektoriinde islem goren firmalar kapsam disi
birakilmistir. Bu firmalar dikkate alinarak sinai, hizmet ve finans sektorii agisindan bir
karsilastirma yapilabilir. Ayrica c¢alismada tahakkuklar, tek bir kalem olarak
kullanilmistir. Tahakkuklar kendi icerisinde bilesenlerine ayrilarak, hangi bilesenlerin

daha kaliteli ve giivenilir oldugu saptanabilir.
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