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OZET

Finansal tablolar, yatirimcilar ve digerleri tarafindan cesitli kararlarin alinmasinda
temel kaynak olarak kullanilmaktadwr. Firmanin ekonomik ve finansal performansinin
sonucunu gosteren kar tutari, alinan kararlarin pek ¢ogunda onemli bir bilgi kaynagidir. Bu
nedenden dolay: firma yoneticileri kar tutarini herhangi bir ¢ikar gozetmeksizin ya da kendi
¢tkarlart dogrultusunda firmamin faaliyet sonuglarini etkileyebilmektedirler. Eger cari
donem karlart firmamin finansal durumunu yansitmiyorsa yatirimcilar gelecek donem
karlarini tahminlediklerinde yanls kararlar verebilirler. Bu ¢alismamn amaci, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’na kayitl firmalarin cari donem karyla gelecekteki hisse senedi
getirileri arasindaki iliskiyi tespit etmektir. Bu ¢alismada, IMKB 'ye bagli 1992-2003 dénemi
1448 adet firma yili verileri kullanilmig ve lojistik regresyon analizlerinden yararlanilmistir.
Bu kapsamda yapilan inceleme sonucunda IMKB've kayitli firmalarin cari dénem nakit
akislarmin tahakkuklara gore gelecek donem anormal hisse senedi getirileri iizerinde daha
etkili oldugu ortaya ¢iknugtir.

Anahtar Sozciikler: Kar Kalitesi, Karin Siirekliligi, Kar Yonetimi

TESTING OF THE RELATIONSHIP BETWEEN EARNINGS QUALITY AND
STOCK RETURNS IN iSTANBUL STOCK EXCHANGE MARKET

ABSTRACT

Financial statements are used by investors and others as the main information
source to make rational decisions. Earnings amount, which shows the economic and
financial performance of a company, is an important source of information for decision-
making. However corporate managers can influence the earnings amount either without
seeking any particular interest, or according to their own interests. If current period
earnings are not reflecting financial status of the company, investors can make bad
decisions predicting their future period earnings. The purpose of this study is to determine
the relationship between current period earnings and the future stock returns for companies
at ISE. Data for the years between 1992-2003 of 1448 companies at the Istanbul Stock
Exchange Market (ISE) are used. The logistic regression is employed. The results showed
that current period cash flow is more effective than accruals on the future abnormal stock
returns.
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* Bu caligmaya, TULAY YEL’in “Kar Kalitesi Ve Dénem Kariyla Gelecek Dénem Karlar1 Ve Hisse Senedi
Getirileri Arasindaki liskinin IMKB’de Test Edilmesi”(Hacettepe Universitesi SBE, 2009) adli Doktora Tez
¢alismasi temel olusturmustur.
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1. Giris

Mevcut ve potansiyel yatirimcilarin sirketlerin finansal durumu, faaliyet
sonuglari ve gelisimleri hakkinda bilgi edindikleri en 6nemli araglardan birisi, firmalarin
sunmus olduklari finansal tablo ve raporlaridir. Yatirimeilar finansal tablolar aracilifiyla
edindikleri bilgilere gore gesitli kararlar almaktadirlar. Bu durumda firma iginde ve
disinda yer alan finansal tablo kullanicilari i¢in finansal tablolarin hazirlanmasi ve
sunulmasinin da giivenilir olmast son derece dnem kazanmaktadir. Ayrica giivenilir
finansal tablolar ve raporlar sermaye piyasasinin ve ekonominin giivenilir bir ortamda
gelismesine de etki etmektedir.

Genel kabul gormiis muhasebe ilkeleri, pek c¢ok farkli durum karsisinda
uygulanabilirligin saglanabilmesi i¢in alternatif segenekler icermektedir. Bu farkli
secenekler ya da esneklik belirsizlik ortaminda faaliyetlerini slirdiirmek zorunda olan
sirketler i¢in elbette ki kaginilmazdir. Yoneticiler farkli segenekleri kullanirken iyi ya da
koti niyetli olabilirler. Bu durumda ulasacagi kar tutarini ve kar kalitesini etkileyecektir.
Yonetici, firmanin basarili oldugunu goéstermek i¢in ¢ok yiiksek tutarda karlilik
saglayarak firma degerini yiikseltmek isteyebilir. Ciinkii genellikle sirketlerde kullanilan
en 6nemli ve kritik 6l¢iit karliliktir. Firmani karlilig1 ve karliligin siirdiiriilebilir olmasi
yatirimeilar agisindan dikkatle takip edilen 6nemli bir bilgi kaynagi olma &zelligini
stirdiirmektedir.

Firma yoOneticilerinin bazi amaglara ulagmak i¢in finansal tablolarda gosterilen
firma karmi oldugundan farkli gosterme egilimleri, firmalarin elde ettikleri sonuglara
gore karar veren yatirimcilar: yaniltabilmektedir. Boyle bir durumda; firmanmn kari
gercek faaliyet sonuglarini yansitmadiginda yatirimeilar, finansal tablo kullanicilart ve
dolayisiyla iilke ekonomisi ve sermaye piyasast ¢ok biiyiikk zarara ugrayabilecektir.
Yoneticilerin firmanin faaliyetlerinden ortaya ¢ikan sonucu farkli gosterme egilimleri
yatirimeilarin sermaye piyasasina olan giivenlerini zedelemektedir. Bu olumsuzluklari
Onlemek icin yatirimcilari ve finansal tablo kullanicilarii kar kalitesi konusunda
bilgilendirmek gerekmektedir. Kar kalitesinin literatiirde herkesge kabul edilen bir
tanim1 yoktur. Cari dénem kar performansinin gelecek déonem karmi tahminlemede iyi
bir gosterge olmasi durumunda karlar yiksek kaliteli olarak tanimlanabilir. Bagka bir
ifadeyle; kar kalitesi kar performansinin gelecek donemde ne oOlgiide siireklilik
gosterecegini belirten bir dl¢iimdiir.

2. Kar Kalitesi Kavramm

Kar kalitesi kavrami, farkli kurumlarin karlari arasinda degerleme yapma
ihtiyacindan ve kalite farklarini ortaya koymak icin ortaya atilmistir (Bernstein, 1989).
Schipper ve Vincent (2003) kar kalitesi kavrami ¢ok yaygin olarak kullanilmasina
ragmen, ne bu kavram i¢in herkesge kabul edilen bir tanim ne de kar kalitesini 6lgmek
icin genel kabul gérmiis bir aracin bulunmadigini belirtmektedirler. Kar kalitesi iizerine
yapilmig bir¢ok arastirmada, herhangi bir degerlendirmeden once, yazarlar kendi 6lgme
araclar ile uyumlu olan bir kar kalitesi tanim1 yapmaktadirlar. Bu tanimlar dogal olarak,
karin bazi 6zelliklerine dayandirilarak yapilmaktadir (Ozkan ve digerleri, 2006).

Bu ¢alismada bazi farkli kavramlardan yola ¢ikarak ve muhasebe literatiiriindeki
calismalara dayandirilarak, kar kalitesi tanimlarina yer verilecektir. Schipper ve Vincent
(2003) literatiirde ¢ogu zaman “siireklilik” (persistence) gosteren karlar ile



Uluslararasi Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, Cilt 8, Sayt 16, 2012, ss. 119-135 121
Int. Journal of Management Economics and Business., Vol. 8, No. 16, 2012, pp. 119-135

“stirdiiriilebilir” (sustainable) karlarin birbirinin yerine esdeger olarak kullanildigini
belirtmektedirler. Schipper ve Vincent yiiksek kalite karlar1 siirdiiriilebilir ya da
stireklilik gosteren kar olarak tanimlamuslardir. Williams (2005) genellikle karlar,
siirdiiriilebilir ise yiiksek kaliteli oldugu diisiiniiliir. Ornegin, firmanin mallarina bagh
miisteriler veya marka taninmisligindan dogan karlar yiiksek kalitelidir. Diger taraftan
bir binanin satisindan ya da bir davanin olumlu sonuglanmasindan elde edilen karlar
tipik olarak tekrar etmez (bir defaliktir), yani siirdiiriilemez. McKee gelecek donemlere
ait karlar1 tahmin etmede mevcut doneme ait karlarin kullanish oldugunu belirtmektedir.
“Kar kalitesi” kavramini basitce, mevcut doneme ait karlarin gelecek donemlere ait
olacak karlarin tahminini ne kadar iyi yaptigin1 gosterir (McKee, 2005).

Penman ve Zhang (2002) gelir tablosunda olaganiistii kalemlerden &nce yer
almis olan karin, gelecek donemlere ait olan karin tahmini i¢in iyi bir gdsterge olmasi
durumunda, iyi kalitede oldugunu ifade etmislerdir. Yani, yiiksek kaliteli karlart,
finansal analizlerde belirtildigi gibi “siirdiiriilebilir kar” olarak belirtmektedirler. Ayni
zamanda bir muhasebe uygulamasi siirdiiriilemez (unsustainable) karlar ortaya
¢ikariyorsa, sozkonusu sirdiiriilemez karlar1 da disiik kaliteli kar olarak
belirtmektedirler.

FASB’in kavramsal ifadesine gore, kullanicinin, ilgilendigi konularda dogru
tahmin yapma yetenegini arttirmak iizere, karin bilesenleri ve net kara ait boliimlerini de
iceren tiim finansal raporlama araglari i¢in, karin tahmin edilebilmesi ozelligi goz
ontinde tutulmasi gereken en dnemli unsurlardan biridir. Bu agidan bakildiginda tahmin
etme giicili karar verme kullanislilig ile baglantilidir ve bu ylizden kullanicinin 6zellikle
tahmin stirecine ve hedefine duyarlilik gosterir (Schipper ve Vincent, 2003). FASB kar
kalitesini, yatinmcilarin cari doneme ait olan karlar etkili bir sekilde kullanarak gelecek
donem karlarin1 tahminlemesindeki yararlilik olarak tanimlanmistir (SFAS No.132,
par.26, FASB,1998).

Hodge (2003) kar kalitesini rapor edilen karlarin ne 6l¢iide gergek karlart temsil
ettigi seklinde tamimlamaktadir. Chan, Chan, Jegadeesh ve Lakonishok (2006) kar
kalitesini, agiklanan karlarin ne Olgiide esas faaliyet bilgilerini yansittigi seklinde
tanimlamaktadir. Hisse senedi fiyatlar1 agisindan bakildiginda, piyasa ne kadar
aciklanan kar {izerinde durursa ve firmanin kar kalitesini gdz oniinde bulundurmazsa,
hisse senedi fiyatlarinin gercek degerinde gegici sapmalar olabilecektir. Chan ve
digerleri bu nedenle karm kalitesini 6l¢en araglarin gelecekte yasanacak hisse senetleri
fiyatlarindaki hareketleri 6lgme giicline sahip olmasi gerektigini belirtmislerdir. Lev
(1989), karin roliiniin, yatirimciya hisse senetlerinden ne kadar geri alacag: bilgisini
vermek oldugunu sdylemistir. Yani, gelecegi tahmin etmede daha gii¢lii olan kar daha
kalitelidir.

Carnes, Jones, Biggart ve Barker’a gore (2003) karmn kaliteli olabilmesi igin
tahmin etme 6zelligine ve istikrara sahip olmasi gerektigini belirtmislerdir. Istikrarli bir
kar akisi gelecek donem karmi ve hisse senedi getirisini tahmin edilmesine olanak
saglamaktadir. Bu durum kar ile hisse senedi getirisi arasindaki iliskiyi
giiclendirmektedir. Firmalar stok maliyetlerini (6rnegin firmanin stok pozisyonunu
korumasi i¢in yapmasi gerekli masraflar ve eskime maliyetlerini) diisiirmek, pek ¢ok
harcamalar1 elimine etmek ve fark edilen bir kalite artis1 saglamak i¢in tam zamaninda
stok (JIT) uygulamalarini benimsemektedirler. Bu nedenle de firmalarin JIT’i
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benimsemesi sonucu daha ¢ok tahmin edilebilir bir kar akisin1 ve istikrar1 getirecegini
belirtmektedirler.

Schipper ve Vincent (2003) kar kalitesinin faaliyetlerden elde edilen nakdin kara
orani Ol¢iitli, nakde olan yakinligin yiiksek kalitede kar oldugunu belirmektedir.
Barragato ve Markelevich’e gore (2003) karimn nakite olan yakinlhig: arttik¢a kar kalitesi
artacak ve gelecek donem faaliyet nakit akigini tahmin edebilen bir kar akis1 6zelligiyle
“yiiksek kaliteli” bir nitelik sunacaktir.

Comiskey ve Mulford eger aym1 donemde olan nakit akislar1 tahakkuk eden
kazang ya da karlardan (zarar ya da kayiplardan) biiyiik (diisiik) ise yliksek kaliteli kar
olarak ve iliskili nakit akiglar1 kazan¢ ya da karlardan (zarar ya da kayiplardan) daha
diistik (yiiksek) ise diisiik kaliteli kar olarak tanimlamaktadirlar. Bu bakis agisina gore,
kazanilmamuis gelirleri ve ertelenmis giderleri olan bir sirketin karinin yiiksek kalitede
ve tahakkuk etmis kazang ile 6nceden 6denmis harcamalar1 olan bir sirketin karinin ise
diisiik kalitede oldugu sdylenebilir (McNichols, 2002).

Dechow ve Schrand (2004)’a goére karlarin cari performansi yansitmasi, kar
verilerinin gelecekteki performansi tahmin etmede yararli olmasi ve dogru olarak
firmanin i¢sel degerini yillik olarak gosteriyor olmasi gereklidir. Bu baglamda kar
yonetiminin kar kalitesini diislirecegini belirtmektedirler.

Beaver (2000)’e gore kar yonetimi, kar kalitesini gelistirebilir veya azaltabilir.
Lo (2007) fazlastyla yonetilmis karlarin diisiik kar kalitesine sahip oldugu goriisiinii
benimsemektedir. Ancak, karlarin yonetilmemis olmasi yiiksek kar kalitesinin garantisi
degildir. Cilinkii kar kalitesini etkileyen baska faktorler de bulunmaktadir. Lo 6rnegin
standartlar1 kendi lehine gore kullanan muhasebecilerin diisiik kalitede finansal
raporlama sunacaklarini belirtmektedir. Ancak diger faktorler veri olarak sabit kabul
edildiginde, kar yonetimiyle kar kalitesi arasinda yakin bir iligki goriilebilecegini de
belirtmistir.

3. Kar Kalitesini Etkileyen Faktorlerden Kar Yonetimi

Kar yonetimi gergek islemlerin manipiilasyonu ve tahakkuk manipiilasyonu
olarak incelenmistir.

3.1. Gergek Islemlerin Manipiilasyonlari

Karlar; tahakkuklar ve nakit akislarindan olusur ve bu bilesenlerden herhangi
birinin manipiilasyonu kar rakamlarini etkileyecektir. Bir yonetici nakit akiglarini
etkileyecek gercek ekonomik uygulamalar yapabilir. Buna &rnek olarak, aragtirma ve
geligtirme faaliyetlerini azaltmak ve indirim yaparak satiglart artirmak verilebilir.
Gergek islemlerin manipulasyonlart kurallara uygun oldugu siirece genel kabul gérmiis
muhasebe kurallarini ihlal etmez. Bu tiir faaliyetler genellikle kaliteli bir denetim
gerektirmez ve SEC tarafindan yargilanmaz. Bu tiir faaliyetler kar kalitesi ve firmanin
gelecekteki performansi lizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir ve kar yonetiminin bir
cesididir.

Sirketlerin kar1 manipiile etmek amaci ile gercek islemleri kullandigini halka
acik olan verileri kullanarak ortaya koymak zordur. Bir sirketin muhasebeye uygun
davranisla bir igslemi gerceklestirmesi sirketin muhasebe sonuglarindan dolay1 bu iglemi
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yaptiginin kanit1 degildir. Bir sirketin sadece muhasebe ile ilgili sonuglar almak icin bir
islem yaptigini sdyleyebilmek igin, o sirketin alternatif olarak ne yaptigini, ne yapmasi
gerektigini ve ne yapabildigini bilmek gerekmektedir(Dechow ve Schrand, 2004, 39).

Birkag aragtirma, gerg¢ek islemlerin manipiile edildigini kanitlamistir. Hand
(1989) sirketlerin hisse basina karlardaki gegici ve beklenmedik diisiigleri hafifletmek
icin borg¢-6zsermaye takas islemi (debt-to-equity swaps) yaptiklarini bulmustur. Borg-
Ozsermaye takas islemi, iki sirket arasinda takas yapan banka araciligiyla bor¢ kagidi
yerine hisse senedi alarak ya da hisse senedi verip borg kagidi alarak gergeklesir. Bartov
(1993) sirketlerin zaman icerisindeki kar degiskenligini yumusatmak icin varlik
satiglarinin zamanini ayarladiklarini belirtmistir. Bushee (1998) kurumsal kisilikleri
yeterince gelismemis olan sirketlerin karlar1 anormal bir sekilde diistiigli zaman,
aragtirma ve gelistirme faaliyetlerini azalttiklarini bulmustur. Dechow ve Sloan g¢ok
fazla aragtirma ve gelistirmeye yer veren sirketlerin, tepe yoneticileri emekli olmadan
hemen oOnce arastirma ve gelistirme faaliyetlerini azalttiklarii ortaya ¢ikarmislardir.
Genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerini ihlal etmeyen bu faaliyetler kar kalitesini
etkilemektedir (Dechow ve Schrand, 2004, 40).

3.2.Tahakkuk Manipiilasyonu

Kar yonetiminin karin kalitesini diisiirdiigii sdylenebilir. Bu baglamda, bazi
aragtirmacilar karin kalitesine kar yonetimi perspektifinden yaklasmislardir. Eger kar
yonetimi yapildigina dair bir ipucu yoksa kar kalitesinin daha yiiksek oldugunu
varsaymisglardir. Bu perspektiften bakildiginda, karlarin yoneticiler tarafindan manipiile
edilip edilmedigi arastirilirken tahakkuklar da incelenmektedir.

Tahakkuklar bir firmanin karlar1 ile nakit akislar1 arasindaki fark olarak
tanimlanmaktadir. Yani pozitif genig tahakkuklar, karin nakit akiglarindan ¢ok daha
yiiksek oldugunu goéstermektedir. Bu varsayima dayanarak yapilan bazi arastirmalar,
tahakkuklarin bilyiikliigii ile karlara yapilan manipiilasyonlar arasindaki iligkiyi ortaya
koymaya caligmaktadir. Clinkii yiiksek tahakkuklar yonetimin bir performans gostergesi
olarak kari artirmak i¢in tahakkuklari kullandiginin bir gdstergesi olabilir (sigorta
giderlerini diisiik, hasilatin yiiksek gosterilmesi gibi) veya tahakkuklarin firsat¢1 bir
yaklasim ile yonetildigini gosterebilir (Ozkan ve digerleri, 2006).

Yoneticilerin istedikleri kar rakamlarina ulagsmak i¢in kullandiklari ikinci yol
tahakkuklar1 yonetmektir. Bu yontemde, sirket faaliyetlerini degistirmez, fakat ¢ok fazla
iyimser bir tavirla hali hazirdaki bir faaliyet icin kari arttiran kayitlar yapar. Kari
arttirmaya yonelik 6rnekler icerisinde, siipheli alacak hesabini diigiirmek, masraf kaydi
yerine varlik kaydetmek ve tiikenen varliklarin gider kayitlanmasini 6nlemek (6rnegin
varligin degeri yok oldugu halde bilangoda hala bir varlik gibi tutuyorsa) sayilabilir.

Tahakkuklar kar yonetimi yapmak bir firsat olustururlar. Ciinkii tahakkuklar
yoneticilerin tahmin yapmasini ve yargilarda bulunmalarini gerektirir. Tahakkuklardaki
yarg arttik¢a, kar ydnetimi igin yaratilan firsat da artar. Ornegin yoneticiler beklenen
iiriin iadeleri ile 6deme yapamayacak olan miisterilerin oranini, stokta olusan deger
distikliiglinii, sartlara bagl borglara iligkin (6rnegin isletme agilan bir dava) hesaplari
farkli bir aralikta tahmin edebilirler ve maddi duran varliklarla ilgili baz1 maliyetleri
duran varliklara eklemek ya da gider kaydetmekte serbest birakilmislardir.
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Tahakkuk yoOnetimi, karin vade yapisini etkilemektedir. Baska bir ifadeyle, bir
donemdeki karin yiiksek belirlenmesi bir bagka donemdeki karin diigiikk belirlenmesi
demektir. Ornegin, bir dénemdeki siipheli alacak maliyetinin diisiik kaydedilmesi
(yiiksek kaydedilmis karlar), diger donemde arta kalan miktar kadar alacaklar hesabina
bir gider kaydedilmesi ile sonuglanir (karlarin diisiikk kaydedilmesi). Yani, tahakkuk
yonetimine dayanan kar yonetimi stratejileri, eger bu degisimden beklenen maliyetler,
ilk tahakkuk yonetimi yapilan durumdaki faydalarin {izerine ¢ikmiyorsa rasyoneldir.
Birgok durumda, tahakkuk degisimleri, bu degisimleri emecek kadar yiiksek karlarin
oldugu zaman yapildiginda fark edilmeyecektir.

Birgok uygulamada firsatci bir bigimde tahakkuklar yoluyla yapilan kar yonetimi
genel kabul gormiis muhasebe ilkelerini ihlal etmez. Ornegin, yoneticiler muhasebe
yontemleri arasindan se¢im yapabilirler. Yiiksek kaliteli raporlama yapmak isteginde
dogru secim, soz konusu islemi ekonomik agidan en iyi bicimde yansitandir. Birgok
durumda, yoneticiler ekonomik kanitlara gerek duymadan istedigi metodu se¢gmekte
serbesttir (hizlandirilmis amortisman yerine sabit amortisman kullanmak gibi) (Dechow
ve Schrand, 2004, 40-42).

Birgok arastirmadan elde edilen sonuglara gore, tahakkuk tutarinin fazla olmast
durumunda firmanin kar yonetimi yaptigimi gosteren potansiyel bir arag oldugu
sOylenebilir. Dechow, Sloan ve Sweeney (1996) haklarinda dava agilan sirketlerin
kontrol gruba gore daha fazla tahakkuku oldugunu bulmuslardir. Richardson, Tuna ve
Wu (2002) yaptiklar1 ¢aligmada karlarini yeniden agiklayan sirketlerin bu islemden
onceki doneme gore daha fazla tahakkuklart oldugunu bulmuslardir.

4. Veri Seti ve Degiskenlerin Tamimlanmasi

Caligmada donem kartyla gelecek donem hisse senedi getirileri arasindaki
iligki incelenmistir. Bu modelde kullanilan bagimli degisken anormal hisse senedi
getirisi (RET)’dir. RET bagimli degiskeni i¢in kullanilan 6rneklem hacmi 1448 firma
yilin1 kapsamaktadir.

Uygulamada kullanilan modellerin temel dayanagi olan toplam tahakkuklar
Richardson, Sloan, Soliman ve Tuna’nin (2005) c¢alismast temel alinarak
stmiflandirlnugtir. ik smiflandirmada bilanco nakit ve tahakkuk olarak iki ana kaleme
ayrilmistir. Hazir degerleri nakit kalem (ROAC) olarak degerlendirildikten sonra geriye
kalan biitiin kalemler de tahakkuk (TACC) olarak degerlendirilmistir.

Ikinci simiflandirmada bilango is faaliyetlerinin dogasina gére nakit, kisa vadeli
faaliyetler, uzun vadeli faaliyetler ve finansal faaliyetler olarak ayristirilmistir. Bu
durumda tahakkuklar (TACC); kisa vadeli faaliyet kalemleri (WC), uzun vadeli faaliyet
kalemleri (NCO) ve finansal kalemlerdeki (FIN) degisimlerden olugmaktadir. Bu
baglamda tahakkuklar asagidaki gibi ifade edilebilir.

TACC = AWC + ANCO + AFIN
@)

Tahakkuklarin da her biri alt kalemlere ayrilarak daha da detaylandirilmistir.Kisa
vadeli faaliyet kalemleri (AWC); daha ayrintili olarak ayristirildiginda;
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AWC=ACOA+ACOL
@

ACOA kisa vadeli faaliyet varliklarindaki degisimdir. ACOA kisa vadeli ticari
alacaklar, stoklar ve diger donen varlik kalemlerindeki degisimlerden olugmaktadir.
ACOL kisa vadeli borglardaki degisimi gostermektedir. ACOL ticari borglar, alinan
avanslar, bor¢ ve gider karsiliklarindaki degisimlerden olusmaktadir.

ANCO uzun vadeli faaliyet kalemleri daha ayrintili olarak ayristirildiginda;

ANCO=ANCOA+ANCOL
@)

ANCOA uzun vadeli faaliyet varliklarindaki degisimdir. ANCOA uzun vadeli
ticari alacaklar, maddi duran varliklar, maddi olmayan duran varliklardaki
degisimlerden olusmaktadir. ANCOL uzun vadeli ticari borglar, bor¢ ve gider
karsiliklari, alinan avanslardaki degisimlerden olusmaktadir.

AFIN finansal kalemleri ayrintili olarak ayristirildiginda;

AFIN=ASTI+ALTI+AFINL
(4)

ASTI menkul kiymetlerdeki degisim olarak ele alinmistir. ALTI ise finansal
duran varliklardaki degisimi icermektedir. AFINL diger kisa vadeli alacaklar, diger
uzun vadeli alacaklar, finansal borglar, diger uzun vadeli borglar, sermaye, emisyon
primi ile kar dagitimini icermektedir.

Yukaridaki bilgiler 15181 altinda elde edilen biitiin degiskenlerin her biri ortalama
toplam varliklara boliinerek deflate edilmistir. Analizde kullanilan dénem kartyla
gelecek donem karlari arasindaki iliski modelleri igin gerekli olan RET bagimli
degiskeni hesaplamirken IMKB’ye bagh firmalarm her yil icin Nisandan-Nisana 12
aylik dénemi incelenmistir. RET=Firma Getirisi - Agirliklandirilmis Ortalama Getiri
olarak hesaplanmistir.

IMKB’den elde edilen aylik firma getiri oranlar1 araciligryla her firmanm yillik
hisse senedi getirileri hesaplanmistir. Hisse Senedi Getirisi= Donem Sonu Hisse Senedi
Fiyat1 - Donem Basi Hisse Senedi Fiyati / Donem Bagsi Hisse Senedi Fiyati olarak
hesaplanmistir. Agirliklandirilmis Ortalama Getiri ise firmalar1 pazar biyiikliklerine
gore 10’luk gruplara ayirilmigtir. Pazar Biiylikliigli Degeri= Hisse Senedi Fiyati x Hisse
Sayisindan bulunmustur. Pazar Biiyiikliigii degerinden de Agirlikli Ortalama Getiri elde
edilmigtir.

5. Kullanilan Modeller
5.1. Birinci Model

Birinci modelde toplam tahakkuklar bir biitiin olarak ele alinmistir. Karm
tahakkuk bileseninin nakit bileseninden daha diisiik siireklilige sahip oldugu beklenilen
model i¢in asagidaki denklem kullamlmustir (Richardson, Sloan, Soliman ve Tuna,
2005).
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RET 1 = po + mROAG + p TACG + vy
®)
Po = Sabit katsayi, p, =Nakit akig siirekliligi, o, =Tahakkuk siirekliligi,

V,,, = Hata terimidir. Burada 2,{0 o Imasi beklenmektedir.

5.2. ikinci Model

Ikinci modelde tahakkuklar kisa vadeli faaliyet, uzun vadeli faaliyet ve finansal
kalemler olmak {izere {i¢ alt kategoriye ayrilmaktadir.

RET ;1 = pg + p1ROAG; + po AWC; + p3ANCO; + o4 AFIN; +v4 4
(6)

Burada p, karmn nakit akis bileseninin siirekliligini dlgerken p,, p; ve p, her
bir tahakkuk bileseninin nakit akis bilesenine gore siirekliligini dlcer.
5.3. Uciincii Model

Tahakkuklar; kisa vadeli faaliyet varliklari, kisa vadeli borglar, uzun vadeli
faaliyet varliklari, uzun vadeli borglar, menkul kiymetler, finansal duran varliklar ve
finansal kaynaklar olmak {izere daha ayrintili smiflandirma yapildiginda model
asagidaki sekilde ifade edilecektir.

RET,., = p, + p,ROAC, + p,ACOA, — p;ACOL, + p,ANCOA,
- psANCOL, + psASTI, + p,ALTI, — psAFINL, +v, @

Burada p; karmn nakit akis bileseninin siirekliligini dlgerken p,, O3, O, Ps,
Ps+ 7 Ve Py her bir tahakkuk bileseninin nakit akis bilesenine gore siirekliligini
Olger.

6. Donem Kariyla Gelecek Donem Hisse Senedi Getirileri Arasindaki iliskinin
Ampirik Analiz Sonuglar

Donem kariyla gelecek donem getirileri arasindaki iliski incelenirken lojistik
regresyon analizi uygulanmistir. Modelde bagimli degisken olan anormal hisse senedi
getirileri (RET) negatif ve sifir ise 0, pozitif ise 1 degerleri verilerek analize katilmustir.

6.1. Ozet istatistiki Bilgiler ve Korelasyon Sonuglari

Analizde kullanilan birinci modeldeki degiskenlere iligkin 6zet istatistiki bilgiler
Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1: Gelecek Dénem Anormal Hisse Senedi Getirisini Olgmede Kullanilan
Birinci Modelin Ozet Istatistiki Bilgileri

(RETi 1 = po + ptROAG + pp TACC; +vy,q)
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Degiskenler N Minimum | Maksimum O(T\t/laelgrr]r)la (%r;g?;% S;zg(rjr?art
TACC; 1448 -5,101 1,042 0,025 0,045 0,288
ROAC; 1448 -0,529 0,992 0,032 0,006 0,098
RET 1 1448 -9,684 18,906 0,045 -0,124 1,779

Tablo 1’de goriildigii gibi analize katilan firma sayis1 1448’dir. (TACC,) toplam
tahakkuklarin ortalama degeri 0,025°dir. Firmalarin ortalama tahakkuklarini gosteren bu
deger toplam varliklarin %2,5’ugunu olusturmaktadir. Analiz kapsaminda yer alan
firmalarin varliklarindan elde ettigi ortalama (ROAC;) cari donem nakit akiglarimin
degeri %3,2°diir. (RET;) gelecek donem anormal hisse senedi getirilerinin ortalama
degeri %4,5°dir. (RETw) gelecek donem anormal hisse senedi getirilerinin en diigiik
degeri (-9,684), en yiiksek degeri (18,906)’dur. En yiiksek standart sapmaya (RET)
gelecek donem anormal hisse senedi getirilerinin (1,779) sahip oldugu goriilmektedir.
Diger degiskenlerin standart sapma degerleri; (TACC,) toplam tahakkuklarin (0,288) ve
(ROAC,) cari dénem nakit akislarinin (0,098)dir.

Analizde kullanilan ikinci modelimizdeki degiskenlere iliskin Gzet istatistiki
bilgiler Tablo 2°de verilmistir.

Tablo 2: Gelecek Dénem Anormal Hisse Senedi Getirisini Olcmede Kullanilan
ikinci Modelin Ozet istatistiki Bilgileri

(RETi 1 = pg + p1ROAG + p, AWC + p3ANCO; + pg AFIN; + Vi)

Degiskenler N Minimum | Maksimum (')(T\t/la;;\:;a (f\)ﬂr;g?;r?) ngrp])?r?;t
AWC, 1448 -0,728 1,052 0,114 0,111 0,167
ANCOy 1448 -0,548 1,186 0,041 0,018 0,146
AFIN; 1448 -4,745 1,017 -0,129 -0,101 0,301
ROAC; 1448 -0,529 0,992 0,032 0,006 0,098
RET 1 1448 -9,684 18,906 0,045 -0,124 1,779

Tahakkuk kalemleri incelendiginde; (AWC,) kisa vadeli faaliyet kalemleri
(%11,4), (ANCOy) uzun vadeli faaliyet varliklar1 (%4,1) pozitifken, (AFINy) finansal
kalemler (-%12,9) negatif ortalamaya sahiptir. Tahakkuk bilesenlerinin standart sapma
degerlerine bakildiginda en diisiik standart sapma (ANCOy) uzun vadeli faaliyet
varliklar1 (0,146), ikinci sirada (AWC,) kisa vadeli faaliyet kalemleri (0,167) ve (AFINy)
finansal kalemler’in standart sapmasi da (0,301)’dir.

Analizde kullanilan tiglincti modeldeki degiskenlere iligkin 6zet istatistiki bilgiler
Tablo 3’de verilmistir.
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Tablo 3: Gelecek Donem Anormal Hisse Senedi Getirisini Ol¢mede Kullamlan
Ugiincii Modelin Ozet istatistiki Bilgileri

(RET,,, = p, + p,ROAC, + p,ACOA, — p,ACOL, + p,ANCOA,
- psANCOL, + pgASTI, + p,ALTI, — pgAFINL, +v, ;)

Degiskenler N Minimum | Maksimum O(R;Eﬂ:;r)'a (%r;g?;% S;ig?ﬁgt
ACOA; 1448 -1,170 1,300 0,224 0,202 0,201
ACOL, 1448 -0,870 0,843 -0,104 -0,081 0,142

ANCOA; 1448 -0,401 1,217 0,071 0,044 0,144
ANCOL; 1448 -0,673 0,599 -0,027 -0,020 0,043
ASTI; 1448 -0,633 1,101 0,021 0,000 0,097
ALTI, 1448 -0,308 0,901 0,029 0,001 0,085
AFINL; 1448 -4,823 0,994 -0,181 -0,145 0,283
ROAC; 1448 -0,529 0,992 0,032 0,006 0,098
RET 1 1448 -9,684 18,906 0,045 -0,124 1,779

Tablo 3 incelendiginde tahakkuklardan (ACOA;) kisa vadeli faaliyet varliklari
(%22,4), (ANCOA,) uzun vadeli faaliyet varliklar1 (%7,1) (ASTI) menkul kiymetler
(%2,1) ve (ALTI) finansal duran varliklar (%2,9) pozitif ortalamaya sahiptir. Buna
karsiik (ACOL,) kisa vadeli borglar (%10,4), (ANCOL;) uzun vadeli borglar ve
(AFINL,) finansal kaynaklar (%18,1) negatif ortalamaya sahiptir. En diigiik standart
sapma (ANCOL,) uzun vadeli borglar %4,3ddr.

RET,1 = oo + /1ROAGC; + p>,TACC; +vy,1 birinci model ile,
RE-I-t+1 = po =+ leOACt +p2AWCt +p3ANCOt =+ p4AFINt + Vt+1 ikinci
model i¢in korelasyon Tablo 4’de gosterilmistir.

Tablo 4: Gelecek Dénem Anormal Hisse Senedi Getirisini Olgmede Kullanilan
Birinci ve ikinci Modellerin Korelasyon Tablosu

RET. ROAC, TACC, AWC, ANCO,
ROAC, 0,051
0,052
TACC, 0,019 -0,168**
0,475 0,000
AWC, 0,004 -0,163** 0,327%
0,890 0,000 0,000
ANCO, 0,035 0,003 0,046 0,022
0,189 0,910 0,080 0,406
AFIN, -0,006 0,071%* 0,643* -0,233** -0,444%*
0,811 0,007 0,000 0,000 0,000

** ve * sirastyla %1 ve %S5 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.
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Tablo 4 incelendiginde; (ROAC,) cari donem nakit akiglar1 ile (TACC,) toplam
tahakkuklar, (AWC,) kisa vadeli faaliyet kalemleri ve (AFINy) finansal kalemleri
arasinda sirastyla %16,8, %16,3, %7,1’lik negatif bir korelasyon iliskisi oldugu ve bu
iligkinin de %]1°lik istatistiksel anlamlilik diizeyinde gegerli oldugu goriilmektedir.
(TACCy) ile (AWCy) kisa vadeli faaliyet kalemleri arasinda %32,7’lik pozitif bir
korelasyon iligkisi oldugu ve bu iligkinin de %1’lik istatistiksel anlamlilik diizeyinde
gecerli oldugu gorillmektedir. (AWC,) kisa vadeli faaliyet kalemleri ile (AFINy) finansal
kalemler arasinda %23,3’liikk negatif bir korelasyon iligkisi oldugu ve bu iliskinin
de %1 lik istatistiksel anlamlilik diizeyinde gecerli oldugu goriilmektedir.

(ANCOy) uzun vadeli faaliyet varliklar1 ile (AFIN;) finansal kalemler
arasinda %44,4’liik negatif bir korelasyon iliskisi oldugu ve bu iliskinin de %1’lik
istatistiksel anlamlilik diizeyinde gegerli oldugu goriilmektedir.

Tablo 5: Gelecek Donem Anormal Hisse Senedi Getirisini Ol¢mede Kullanilan
Ugiincii Modelin Korelasyon Tablosu

(RET,,; = p, + /,ROAC, + p,ACOA — p,ACOL, + p,ANCOA, —
PsANCOL, + p;ASTI, + o, ALTI, — p, AFINL, +v,,,)

TACC, | RET.; | ROAC, | ACOA, | ACOL, |ANCOA/ANCOL, ASTI | ALTI,

RET; | 0,019

0,475
ROAC; |-0,168**| 0,051
0,000 0,052

ACOA, | 0,278** | 0,087** | -0,025
0,000 0,001 0,334

ACOL, | 0,006 |-0,098**|-0,175**|-0,537**
0,819 0,000 0,000 0,000

ANCOA, 0,061* | 0,052* | 0,009 | 0,085** |-0,102**
0,019 0,047 0,726 0,001 0,000

ANCOL,| -0,046 | -0,043 | -0,016 |[-0,200**| 0,110** {-0,087**
0,077 0,098 0,534 0,000 0,000 0,001

ASTI,; |0,182** | 0,051 |-0,098**| -0,019 |-0,161**| -0,034 | -0,033
0,000 0,054 0,000 0,471 0,000 0,203 0,206

ALTI; | 0,085** | 0,016 (-0,064**|-0,125**| 0,016 |-0,166**| 0,047 0,008
0,001 0,554 0,015 0,000 0,544 0,000 0,075 0,771

AFINL; | 0,597** | -0,009 | -0,021 |-0,123**| -0,031 |[-0,389**|-0,072**| -0,027 | -0,060*
0,000 0,740 0,431 0,000 0,239 0,000 0,006 0,298 0,023

** ve * sirastyla %1 ve %S5 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.
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Uciincii model igin korelasyon tablosu Tablo 5°de gosterilmistir. Tablo 5
incelendiginde, (TACC;) cari donem toplam tahakkuklar ile (ROAC,) varliklarin nakit
getirisi arasinda %16,8’lik negatif bir korelasyon iliskisi oldugu ve bu iliskinin
de %]1°lik istatistiksel anlamlilik diizeyinde gecerli oldugu goriilmektedir. (TACC,) cari
doénem toplam tahakkuklar ile (ACOA,) kisa vadeli faaliyet varliklari, (ASTI;) menkul
kiymetler, (ALTI;) finansal duran varliklar, (AFINL) finansal kaynaklar arasinda
sirastyla %27,8, %18,2, %8,5, %59,7’lik pozitif bir korelasyon iligkisi oldugu ve bu
iliskinin de %1’lik istatistiksel anlamlilik diizeyinde gecerli oldugu goriilmektedir.
(TACCy) cari donem toplam tahakkuklar ile (ANCOA,) uzun vadeli faaliyet varliklari
arasinda %6,1’lik pozitif bir korelasyon iligkisi oldugu ve bu iliskinin de %5’lik
istatistiksel anlamlilik diizeyinde gecerli oldugu goriilmektedir.

(RET+1) gelecek donem anormal hisse senedi getirileri ile (ACOA,) kisa vadeli
faaliyet varliklari arasinda %8,7’lik pozitif bir korelasyon iliskisi oldugu ve bu iligkinin
de %1’lik istatistiksel anlamlilik diizeyinde gegerli oldugu goriilmektedir. (RET )
gelecek donem anormal hisse senedi getirileri ile (ANCOA;) uzun vadeli faaliyet
varliklart arasinda %35,2°lik pozitif bir korelasyon iliskisi oldugu ve bu iliskinin
de %5’lik istatistiksel anlamlilik diizeyinde gegerli oldugu goriilmektedir. (RET )
gelecek donem anormal hisse senedi getirileri ile (ACOL;) kisa vadeli borglar
arasinda %9,8’lik negatif bir korelasyon iliskisi oldugu ve bu iliskinin de %1 lik
istatistiksel anlamlilik diizeyinde gecerli oldugu goriilmektedir.

(ROAC,) varliklarin nakit getirisi ile (ACOL;) kisa vadeli borglar, (ASTI)
menkul kiymetler ve (ALTIY) finansal duran varliklar  arasinda
strastyla %17,5, %9,8, %6,4’lik negatif bir korelasyon iliskisi oldugu ve bu iliskinin
de %1 lik istatistiksel anlamlilik diizeyinde gecerli oldugu gortilmektedir.

(ACOA,) kisa vadeli faaliyet varliklar1 ile (ACOL;) kisa vadeli borglar,
(ANCOLy) uzun vadeli borglar, (ALTI) finansal duran varliklar ve (AFINL,) finansal
kaynaklar arasinda sirasiyla %53,7, %20, %12,5, %12,3’lik negatif bir korelasyon
iligkisi oldugu ve bu iliskinin de %1°lik istatistiksel anlamlilik diizeyinde gegerli oldugu
goriilmektedir. (ACOA;) kisa vadeli faaliyet varliklari ile (ANCOA;) uzun vadeli
faaliyet varliklari arasinda %8,5’lik pozitif bir korelasyon iliskisi oldugu ve bu iligkinin
de %1°lik istatistiksel anlamlilik diizeyinde gecerli oldugu goriilmektedir.

(ACOL,) kisa vadeli borglar ile (ANCOA,) uzun vadeli faaliyet varliklar1 ve
(ASTIy) donen varliklardaki menkul kiymetler arasinda sirasiyla %10,2, %16,1 ik
negatif bir korelasyon iliskisi oldugu ve bu iliskinin de %]1’lik istatistiksel anlamlilik
diizeyinde gecerli oldugu gorilmektedir. (ACOLy) kisa vadeli borglar ile (ANCOLy)
uzun vadeli borglar arasinda %]11°lik pozitif bir korelasyon iliskisi oldugu ve bu
iliskinin de %1°lik istatistiksel anlamlilik diizeyinde gegerli oldugu goriilmektedir.

(ANCOA\) uzun vadeli faaliyet varliklar1 ile (ANCOL,) uzun vadeli borglar,
(ALTl) finansal duran varliklar ve (AFINLy) finansal kaynaklar arasinda
strastyla %8,7, %16,6 ve %38,9’luk negatif bir korelasyon iligkisi oldugu ve bu iliskinin
de %1 lik istatistiksel anlamlilik diizeyinde gecerli oldugu goriilmektedir.

(ANCOLy) uzun vadeli borglar ile (AFINL,) finansal kaynaklar arasinda %7,2’lik
negatif bir korelasyon iliskisi oldugu ve bu iliskinin de %1’lik istatistiksel anlamlilik
diizeyinde gegerli oldugu goriilmektedir. (ALTI,) finansal duran varliklar ile (AFINLy)
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finansal kaynaklar arasinda %6’lik negatif bir korelasyon iliskisi oldugu ve bu iliskinin
de %5°lik istatistiksel anlamlilik diizeyinde gecerli oldugu goriilmektedir.

6.2. Donem Kariyla Gelecek Donem Hisse Senedi Getirileri Arasindaki Iliskiye
iliskin Modellerin Analiz Sonuclar

Tablo 6: Gelecek Dénem Anormal Hisse Senedi Getirisini Olgmede Kullamlan
Birinci Modelin Sonug¢lari

(RETtyy = po + ROAG + p,TACG +vy )

Katsay1 Stﬁ'r;?:rt Wald @) | Exp®) “él:ﬁ% ; Cox &I;LZSneII Nage||q|§erke
Sabit | -0,396 | 0,058 | 46,277** | 1,000 | 0,673
ROAC,| 2,398 | 0,578 | 17,201** | 1,000 | 11,000 | 1952,334 0,016 0,022
TACC;| 0,705 | 0,241 | 8,548** | 1,000 | 2,023

**  *sirastyla %1, %5 diizeyde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 6’ya gore; (ROAC,) cari donem nakit akislar1 bir birim arttiginda (RET 1)
gelecek donem anormal hisse senedi getirisi 11,0 kat artmaktadir. (TACC,) cari
donemin toplam tahakkuklari bir birim arttiginda (RETy,) gelecek donemdeki anormal
hisse senedi getirisi 2,023 kat artmaktadir. (TACCy) cari donemin toplam tahakkuk
katsayisi 0,705’ken, (ROAC,) cari donem nakit akiglarmin katsayis1 2,398 oldugu
goriilmektedir. Bu sonuglar istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli bulunmustur. Cox
& Snell R? istatistigine gore modeldeki bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler
arasinda yaklasik olarak %1,6’Iik bir iligskinin oldugunu gdstermektedir. -2 Log
likelihood istatistigine gére model anlamli bulunmustur. Elde edilen sonuglara gore
yatirrmcilarin  tahakkuk unsurunun = siirekliligini g6z ardir ettiklerini ya da
anlamadiklarini ve anormal hisse senedi getirileri ile tahakkuklar arasindaki iligkinin
pozitif oldugu ifade edilebilir.

Tablo 7: Gelecek Dénem Anormal Hisse Senedi Getirisini Olgmede Kullanilan
ikinci Modelin Sonuclar

(RETi 1 = po + pROAG + pp AWC + p3ANCO; + p4AFIN; +vy,1)

Standart| -2 Log |Cox & Snell|Nagelkerke
Katsayt ™ ora | Wald | (d) | BXPB) | jielinood|  R? R?
Sabit | -0,453 | 0,073 | 38,360** | 1,000 | 0,635
ROAC,| 2,526 | 0,586 | 18,568** | 1,000 | 12,506 | 1944,793 0,021 0,029

AWC, | 1,032 | 0,384 | 7,227** | 1,000 | 2,806

ANCO, | 1,503 | 0,445 | 11,386** | 1,000 | 4,494
AFIN; | 0,859 | 0,279 | 9,449** | 1,000 | 2,361

**  *sirastyla %1, %5 diizeyde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.
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Tablo 7’ye gore; (ROAC) cari donem nakit akiglari bir birim arttiginda (RET 1)
gelecek donem anormal hisse senedi getirisi 12,5 kat artmaktadir. (AWC;) Kisa vadeli
faaliyet kalemleri bir birim arttiginda (RET,) gelecek donem anormal hisse senedi
getirisi 2,806 kat artmaktadir. (ANCO;) Uzun vadeli faaliyet varliklar1 bir birim
artiginda (RET;) gelecek donemdeki anormal hisse senedi getirisi 4,494 kat
artmaktadir. (AFIN,) Finansal kalemler bir birim arttiginda (RET.,) gelecek donemdeki
anormal hisse senedi getirisi 2,361 kat artmaktadir. Cox & Snell R? istatistigine gore
modeldeki bagiml: degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda yaklasik olarak %2,1°lik
bir iligkinin oldugunu gostermektedir. -2 Log likelihood istatistigine gére model anlamli
bulunmustur. Biitiin bagimsiz degisken katsayilarin pozitif oldugu goriilmektedir. Bagka
bir ifadeyle; (ROAC;) cari donem nakit akislarinin katsayisinin 2,526°lik en yiiksekken,
(AWC,) kisa vadeli faaliyet kalemlerinin katsayis1 1,032, (ANCOy) uzun vadeli faaliyet
varliklart 1,503, (AFIN,) finansal kalemlerin katsayisi 0,859 bulunmustur. Bu sonuglar
istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli bulunmustur Ancak sabit katsayisinin negatif
ve %]1°lik istatistiksel anlamlilik diizeyinde gegerli oldugu goriilmektedir. Bu durumda
birinci modelde oldugu gibi (ROAC;) cari donem nakit akiglar1 (RET.;) gelecek
donemdeki anormal hisse senedi getirisi lizerinde tahakkuklara oranla ¢ok daha yiiksek
oranda etkili oldugu sdylenebilir.

Tablo 8: Gelecek Dénem Anormal Hisse Senedi Getirisini Olcmede Kullanilan
Uciincii Modelin Sonuclari

(RET,,, = po + p,ROAC, + p,ACOA, — p,ACOL, + p,ANCOA, —
P ANCOL, + psASTI, + p,ALTI, — py AFINL, +1/,,,)

Standart -2Log |Cox & Snell Nagelléerke

Katsayr | = -0 Wald | (df) | Exp(B) likelihood R? R

Sabit -0,761 0,103 |54,439**| 1,000 | 0,467

ROAC, | 2,529 0,601 |17,684** 1,000 | 12,538

ACOA; | 1,275 0,380 [11,265** 1,000 | 3,580 | 1919,208 0,039 0,052

-ACOL, | 0,254 0,527 0,233 |1,000 | 1,290

ANCOA| 1477 0,453 |10,633**| 1,000 | 4,378

-ANCOL;| -0,911 1,412 0,416 | 1,000 | 0,402

ASTI; 2,219 0,599 |13,743**| 1,000 | 9,199

ALTI 1,463 0,671 | 4,753* | 1,000 | 4,317

-AFINL; | 0,581 0,279 4,334* | 1,000 | 1,787

** *sirastyla %1, %S5 diizeyde istatistiksel anlamliligi gostermektedir.

Not: df: Serbestlik derecesi, -2 Log likelihood: Modelin anlamliligi, Cox & Snell R? ve
Nagelkerke R? Modeli agiklama giicii

Tablo 8’e gore; (ROAC,) cari donem nakit akiglar1 bir birim arttiginda (RET )
gelecek donemdeki anormal hisse senedi getirisi 12,538 kat artmaktadir. (ACOA,) Kisa
vadeli faaliyet varliklar1 bir birim arttiginda (RET;) gelecek donemdeki anormal hisse



Uluslararasi Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, Cilt 8, Sayt 16, 2012, ss. 119-135 133
Int. Journal of Management Economics and Business., Vol. 8, No. 16, 2012, pp. 119-135

senedi getirisi 3,580 kat artmaktadir. (ANCOA;) Uzun vadeli faaliyet varliklar1 bir birim
artiginda (RET;) gelecek donemdeki anormal hisse senedi getirisi 4,378 kat
artmaktadir. (ASTI;) menkul kiymetler bir birim arttiginda (RET;) gelecek donemdeki
anormal hisse senedi getirisi 9,199 kat artmaktadir. (ALTI,) Finansal duran varliklar bir
birim arttiginda (RET;) gelecek donemdeki anormal hisse senedi getirisi 4,317 kat
artmaktadir. (AFINL;) Finansal kaynaklar bir birim arttiginda (RET.;) gelecek
donemdeki anormal hisse senedi getirisi 1,787 kat azalmaktadir. Cox & Snell R?
istatistigine gére modeldeki bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda yaklagik
olarak %3.,9’luk bir iliskinin oldugunu gdstermektedir. -2 Log likelihood istatistigine
gore model anlamli bulunmustur. (ACOL,) kisa vadeli borglar ve (ANCOL,) uzun vadeli
borglar istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir. Sabit ile (ANCOL;) uzun vadeli
borg¢larin katsayist negatif bulunmustur. (AFINL,) finansal kaynaklarin katsayisi pozitif
olup, yap1 olarak negatif dzellik tasiyan bu kalemlerin cari donem varliklarin kalitesini
diigiirticti yonde etkiledigi anlamina gelmektedir. (ROAC,) Cari dénem nakit akiglarinin
katsayisinin  2,529’luk en yiiksekken, (ACOA;) kisa vadeli faaliyet varliklarinin
katsayilar1 1,275, (ANCOA,) uzun vadeli faaliyet varliklarinin katsayisi 1,477, (ASTIL)
menkul kiymetlerin katsayis1 2,219, (ALTI,) finansal duran varliklarin katsayis1 1,463
ve (AFINL,) finansal kaynaklarin katsayis1 0,581°dir. Cari dénem nakit akislari, kisa
vadeli faaliyet varliklari, uzun vadeli faaliyet varliklari, menkul kiymetlerin katsayilar
istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli bulunmustur. Finansal duran varliklar ve
finansal kaynaklar istatistiksel olarak %5 diizeyinde anlamli bulunmustur. Kisa vadeli
borglar ve uzun vadeli borglar istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Elde edilen
analiz sonuglarina gore (ROAC;) cari donem nakit akiglar1 (RET.) gelecek donemdeki
anormal hisse senedi getirisi tizerinde tahakkuklara oranla birinci ve ikinci modelde
oldugu gibi ¢ok daha yiiksek oranda etkilidir.

7. Sonug

Cari donem kar performansinin gelecek donem karmi tahminlemede iyi bir
gosterge olmasi durumunda yiiksek kaliteli kar olarak tanimlanabilir. Bagka bir ifadeyle;
kar kalitesi kar performansinin gelecek donemde ne Olgiide siireklilik gdsterecegini
belirten bir 6lglim olarak tanimlanabilir. Buna gore firmanin cari karlar1 gercek
performansini yansitiyorsa gelecekte elde edilecek karm da tahmin edilmesi konusunda
onemli bir isleve sahip olacaktir. Firma yoneticilerinin, muhasebelestirme iglemlerinde
ya da firmanin faaliyetleri ile ilgili kararlarinda, herhangi bir ¢ikar gzetmeksizin ya da
kendi c¢ikarlart dogrultusunda takdir haklarimi yanlis bicimde kullanmasi sonucunda
olusan kar tutari; firmanin ger¢ek finansal durumunu ve faaliyet sonucunu
gostermeyecektir. Bu durum firmalarin hisse senetlerine yatirim yapan yatirimcilarin
zarara ugramalarina ve finansal piyasaya olan giivenlerinin sarsilmasina neden olacaktir.
Dolayisiyla ekonomideki fonlarin yanlis ve verimsiz alanlarda kullanilmasi iilke
ekonomisinin zarar gormesine de neden olabilecektir.

Yatirimcilarin  ve finansal tablo kullanicilarinin bu olumsuz sonuglardan
etkilenmemesi i¢in kar kalitesini ve onu etkileyen faktorlerden kar yonetimi hakkinda
bilgiler sunulmustur. Yatirimcilar agisindan donem kariyla gelecek donem hisse
getirileri arasindaki iliski hakkinda bilgi sahibi olmalariyla kaynaklarim ve kararlarini
etkin ve verimli bir sekilde kullanmalar1 saglanacaktir. Bunun sonucunda da
ekonomideki fonlarin etkin ve verimli bir sekilde kullanilmasi gergeklesecektir.
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Donem kariyla gelecek donem hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi
belirlemeyi amaglayan ¢aligma 1992-2003 donemine ait IMKB’ye kayith 1448 firma
yilin1 kapsamaktadir. Bu modele dnce dogrusal regresyon uygulanmistir. Ancak anlaml
sonuglarin elde edilememesi lojistik regresyon yonteminin kullanilmasini gerektirmistir.

Sonug olarak, yapilan incelemelerden elde edilen bulgulara dayali olarak, cari
donem nakit akislarinin tahakkuklara gére gelecek donemdeki anormal hisse senedi
getirisi lizerinde daha yiiksek oranda etkili oldugu ifade edilebilir. Ayrica elde edilen
sonuglar yatirimcilarin tahakkuk unsurunun siirekliligini goz ardi ettigini ya da
anlamadiklarini, gelecekteki hisse senedi getirileri ile tahakkuklar arasindaki iligkinin
pozitif oldugunu géstermektedir.
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