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OZET: Calismanin amact, Turkirketlerinin kazanglarinin sigenligini ve bu stirgenligin, kazancin nakit akimi ya da tahakkuk
bilesenlerinin hangisinden daha cok etkilegidi incelemektir. Bu amag dwoultusunda, Borsdstanbul’da 2005-2010 vyillari
arasindasiem goren 158sirketin kazang ve bilenlerinin surgenligi panel veri analizi metodolojisi ile test edilmedltr.
Calismanin ampirik bulgulari, Bors#stanbul'da kazanclarin sigen oldgunu gostermektedir. Ancak kazancin gigrdik
katsayisi gegimis ulke sirketleriyle kagllastirildiginda daha djiiktir. Ampirik bulgular, gelimis Ulke piyasalarinda yapilan
argtirmalarla uyumlu olarak kazang performansinin gméginin kazancin toplam tahakkuk hiEninden c¢ok, kazancin nakit
akimi bilgeninden etkilengjini ortaya koymaktadir. Ayrica ampirik bulgulanptam tahakkuklarin nakit akimlarina goresidki
sureggenlik gdstermesinin anormal tahakkuklardan kaynadkiani isaret etmektedir.
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THE PERSISTENCE OF EARNINGS, CASH FLOWS AND ACCRUALS: AN INV ESTIGATION ON BORSA
ISTANBUL

ABSTRACT: The purpose of the study is to examine the persist of earnings in Turkey and whether earningsigtence is
more attributable to cash flow or accrual compormdrgarnings. In accordance with this purpose p#rsistence of earnings and
its components of 158 firms traded in Borsa Istarietiveen the years of 2005-2010 are tested usingl mhata analysis
methodology. The results of the study indicate thatnings are persistent in Borsa Istanbul. Moreothe total accrual
component of earnings has a weak effect on thaspemse of earnings in comparison with the casiv fomponent of earnings.
This is mainly due to abnormal accrual componeraohings.

Keywords: Earnings, Earnings Persistence, Cash Flows, Accruals
JEL Classification: G10, M4

1. Giris

Gelecekteki kazanglari tahmin etmek amaciyla carak¢ ve bilgenleri (nakit akimlari ve toplam tahakkuklar) yatcilar,
hisse senedi analistleri ve stiamacilar tarafindan siklikla kullaniimaktadir. Caénem kazancinin, gelecek yil ghcak
kazancin tahmin edilmesi icin suriglubilgi, nakit akimi ve toplam tahakkuk hi@nlerine gore farklilik gostermektedir. Cari
doénem kazancinin gegici unsurlardansolasi halinde tahmin igin sunulan bilgi yetersizyi cddnem kazancinin surekli
unsurlardan olkmasi halinde ise, tahmin igin sunulan bilgi énehdile gelmektedir. Bu gamda cari donem kazancinin,
gelecekteki kazanglari tahmin etme giicii, kazanirezenlik (persistencé)gdsteren bilgenlerine dayanmaktadir (Dechow ve
Ge, 2006; Sloan, 1996).

Kazang tahminleri Gizerine yapilan gatalar, cari ddnem kazancinin nakit akimi ve topaiakkuk bilgenleri ile bu bilgenleri
olusturan alt bilgenlerin analiz edilmesinin 6énemini vurgulamakta@ari dénem kazang bilenleri incelendiinde, bilgenlerin
gelecekteki kazanclar Gzerinde farkli etkiler yagatgorilmektedir. Bu durumun nedeni, cari ddnem kezhitesenlerinin
birbirinden farkl surgenlik gdstermesi olarak belirtimektedir (Bradsha®ichardson ve Sloan, 2001; Dechow, Richardson ve
Sloan, 2008; Richardson ve ark., 2005; Sloan, 19¢6; 2001). Kazang¢ ve bienlerinin sirgenliklerini analiz eden
argtirmacilar, surgenlik farklari icin caitli aciklamalar getirmektedir. Ancak bu durumundea kaynaklangh konusundaki
tartismalar halen surmektedir. Richardson, Sloan, SolimariTuna (2006), bu konuda literatiriin ikiye bolUgidtit ifade
etmektedir. Yazarlara gore, Sloan'in éngiléideki birinci grup stggenlik farhliklarinin muhasebalemlerinin ¢arpitiimasindan
(accounting distortions) kaynaklagchi savunurken (Dechow ve Dichev, 2002; Richardserask., 2005; 2006; Xie, 2001);
diger grup surgenlik farklihklarini biyime ile ilgili faktorlerebaglamaktadir (Cooper, Gulen ve Schill, 2008; Fairfield
Whisenant ve Yohn, 2003). Ayrica kazan¢ ve geifderinin surgenligi, bircok calsma tarafindan farkli metodolojiler

1 Bu makale, Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimlersktiisi'nde yazilan “Kazanclarin Sgealigi ve Tahakkuk Anomalisi:
Borsaistanbul Uzerine Bir Argirma” adli doktora tez ¢alnasina dayanmaktadir.

2 Tiirk Dil Kurumu siirgenligi, “bir durum ya da 6zelfiin siiregelmesi ya da bir gdzlemin benzeyutlarda yinelenme ézefti”
olarak tanimlamaktadir (http://www.tdk.gov.tr). Kexclarin sirgenligi ise, cari donem kazancinin ya da cari dénem lazan
bilesenlerinin bir yil sonraki kazanclar tahmin etmeeyesi olarak tanimlanmaktadir (Jiang, 2007; RichardS®loan, Soliman
ve Tuna, 2005; Sloan, 1996). Bu tanim, kazanclastlerar ve dngorulebilirlik kavramlarini igine alikda birlikte, bir sirketin
kazanc seviyelerinin gelecek ddnemlerde tekrarlanotasilgini ifade etmektedir. Bu Ktamda sirgen kazanclarin
surdurilebilir ve yiksek kaliteli oldw kabul edilmektedir (Dechow ve Dichev, 2002; Wiljbramanyam ve Halsey, 2007).
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kullanilarak da incelenmektedir (Barth, Beaver, HaedLandsman, 1999; Cheng ve Wu, 2012; Dopuch, Smedjave Xu,
2010; Kaserer ve Klingler, 2008; Livhat ve Santieci2006).

Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve Avrupa ulkeleri gibi gefinis piyasalarda kazan¢ ve hi@lerinin sirgenlikleri geng
Olctide incelenirken, galinekte olan ulke piyasalarinda bu konunun cok fargtiriimadgi dikkat cekmektedir. Bu ¢aimanin
amaci, gelimekte olan Borsdstanbul pay piyasasinda kazang veseitderinin sirgenliklerini inceleyerek literatiire katkida
bulunmaktir. Bu bglamda ¢akmada Sloan (1996) ve Xie'nin (2001) hipotezleri gdziinde bulundurularak kazang ve
bilesenleri Borsdstanbulkirketleri icin analiz edilmektedir.

2005-2010 déneminde Bordatanbul pay piyasasindalém goren 158sirkete dayanilarak yapilan bu gahanin ampirik
bulgulari, sirket kazanclarinin sigenlik gosterdiini ortaya koymaktadir. Ancak kazancin giewlik katsayisi gejimis llke
sirketleriyle kasllastinldiginda daha djilktir. Gelgmis Ulke piyasalarinda yapilan 6nceki galalarla uyumlu olarak Turk
sirketlerinin kazan¢ performansinin sgealigi, kazancin toplam tahakkuk bjninden ¢ok kazancin nakit akimi kéeine
baglanmaktadir. Ayrica ampirik bulgular, toplam tahaklarin nakit akimlarina gore gk strgenlik gdstermesinin anormal
tahakkuklardan kaynaklangini isaret etmektedir.

Calisma alti bolimden olimaktadir. Gig bolumind takip eden ikinci bolimde, kazanclarimegénligi Gzerine yapilny
literatiir galgmalarina yer verilmektedir. Ugiincii béliimde, gahnin hipotezleri okturulmaktadir. Dérdiincii béliimde,
argtirmada kullanilan veri, déskenler ve ydntemler agiklanmaktadir.sBei bélimde, analiz sonucunda elde edilen ampirik
bulgular yorumlanmaktadir. Son bélimde ise,sgaéinin sonuglari 6zetlenmektedir.

2. Literatlr Taramasi

Finansal tablo bilgileri icinde yer alan kazasigketlerin finansal performansini ve giini 6lgmek igin yatinmcilar, hisse senedi
analistleri ve argirmacilar tarafindan yaygin bgekilde kullaniimaktadir (Dechow, 1994; Dechow, Kathve Watts, 1998;
Kormendi ve Lipe, 1987; Sloan, 1996; Subramanyamiie, 1996). Kazan¢ ve bijenlerinin sirgenligi, Sloan'in (1996)
biiyuk etki yaratan caimasiyla birlikte kapsamli bigekilde aratirilmaya balanmstir. Sloan (1996), 1962-1991 yillari arasinda
ABD sirketlerinin finansal tablo verilerini kullanaralaptigi calsmada kazanclarin siffenlik katsayisini yaklkak 0,841 olarak
hesaplamy ve bu sonuca dayanarak kazancin ortalamaya dopifivei gdsterdiini belirtmistir. Sloan’in ¢calgmasinin ampirik
bulgulari kazancin stgenliginin, kazancin toplam tahakkuk bjeninin buyuklgline gore azalmakta ve nakit akimi kdeinin
blylkligiine gére de artmakta olglunu ortaya koymaktadir. Bér bir ifadeyle, nakit akimlarinin sigenlik katsayisi (0,855)
toplam tahakkuklarin stgenlik katsayisindan (0,765) buyuktir ve bu durupiam tahakkuklarin nakit akimlarina gére daha az
suresenlik gosterdiini ifade etmektedir. Sloan (1996), sgealik farkliliklarinin muhasebeglemlerinin carpitiimasindan
kaynaklandiini savunmaktadir. Tim bu anlatilanlar gddtusunda Sloan (1996)sirketlerin finansal performansinin
degerlendiriimesinde kazancin toplam tahakkuk dghene, kazancin nakit akimi higminden daha giik bir ggirlik verilmesini
Onermektedir.

Xie (2001) toplam tahakkuk bieninin, normal tahakkuklar (normal accruals) veraral tahakkuklarin (abnormal accruals)
toplamindan olgtugunu ifade etmektedir. Xie (2001), Jones (1991) rindéullanarak 1971-1992 yillari arasinda ABD
sirketlerinin nakit akimlarinin hem normal hem deomanal tahakkuklardan daha yiksek gigmik gosterdiini ortaya
koymaktadir. Ayrica Xie (2001), anormal tahakkukia(0,57) normal tahakkuklardan (0,70) dahaUdtlsurgenlige sahip
oldugunu belgelemektedir. Yazar, toplam tahakkuklarirsi@iisirgenlik gdstermesinin nedeni olarafirketlerde kazang
yonetimi (earnings management) faaliyetlerinin dirzedlcen anormal tahakkuklari gostermektedir.

Nakit akimlarinin toplam tahakkuklardan, normalaidkuklarin da anormal tahakkuklardan daha ylksesgsiilik gostermesi,
nakit akimlarinin toplam tahakkuklara, normal tahd#arin da anormal tahakkuklara gore daha kalitelgiivenilir oldgunun
bir géstergesidir (Dechow ve Dichev, 2002; Richardse ark., 2005). Bu lgamda, tahakkuklarin kalitesi ve givenililile
kazanclarin suggenligi arasindaki ikki 6n plana ¢ikmaktadir. Dechow ve Dichev (2002tkuklarin ve kazanglarin kalitesini
gosteren yeni bir Olcii ortaya koymakta; tahakkuklave kazanclarin Kkalitesinin, tahakkuklardaki tammnhatalarinin
blyukligtine gore azalgini dne sirmektedir. Ayrica yazarlar tahakkukldatitesinin, kazanclarin siigenligi ile pozitif iliskili
oldugunu gostermektedir. Richardson ve ark. (2005) mleakkuk guveniliriginin kazanclarin stgenligi Uzerindeki etkisini
argtirmaktadir. Yazarlar guvenilirlikleri az olan tathkaiklarin, kazanclarda dik sirgenlige neden oldgunu iddia etmektedir.

Kazanc ve bilgenlerinin sirgenlik farkliiklarini argtiran dger ¢alsmalar isesirketlerin ekonomik 6zelliklerine (buyime gibi)
odaklanmaktadir. Fairfield ve ark. (2003) tahaklanki, kazanclarin bir bifeni oldigu kadar netsletme varliklarindaki
blylmenin de bir bikeni oldygunu ileri sirmektedir. Bu nedenle yazarlar gtgtime varliklarindaki buytumeyi, tahakkuklar ve
uzun vadeli netsletme varliklarindaki biuyime olmak Uzere iki bdae ayirmaktadir. Yazarlar, bu B#galerin bir yil sonraki
aktif karhlig! ile negatif ilgkiye sahip oldgunu géstermektedir. Yazarlar, tahakkuklarrgiddisiirgenlige sahip olmasinin
kazanc yonetiminden ¢ok ihtiyatll muhasebe uygulamadan (conservative accounting) ve yeni yatamnl azalan marjinal
getirilerinden kaynaklangini ileri sirmektedir. Richardson vd. (2006) isgléon tahakkuklar blyiime ve etkinlik hjenlerine
ayirarak bu iddianin aksini gostermektedir. Yazarlgore, bu tahakkuk bienleri kazanclarin diik sirgenligine katkida
bulunmakta ve Sloan’'in (1996) g@tine paralel olarak muhasehgemlerinin ¢arpitiimasi, tahakkuklarin gdik strgenlik
godstermesinde énemli bir rol oynamaktadir.

254



Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi / Dumlupinar University Journal of Social Sciences
43. Say1 Ocak 2015 / Number 43 January 2015

Kazancin ve kazang bgenlerinin strgenligi konusunun, birgok caimada farkli metodolojiler kullanilarak gslatiimeye
calgildigi gorilmektedir. S6z konusu cahalarda kazancin, nakit akimlarinin ve tahakkuklasureenliginin, drneklem
ekonometri modelinden, muhasebe ve vergi uygulammalan etkilenip etkilenmegii arsstiriimaktadir. Bazi cajmalar
orneklemi sektorler (Barth ve ark., 1999), kar yazdear edenirketler (Dopuch ve ark., 2010; Li, Niu, Zhang vergay, 2011),
yuksek ve diilk kurumsal sahipdi olan sirketler (Collins, Gong ve Hribar, 2003), uzun ves&ifaaliyet dongusune sahip
sirketler (Hao, 2009%eklinde caitli gruplara ayirmaktadir. @erleri ise, kazanclarin siienligini ABD disindaki gelgmis
(Clinch, Fuller, Govendir ve Wells, 2012; Hoefslo@eorgakopoulos, Sotiropoulos ve Galanou, 2012;riadi ve Tourani-
Rad, 2007) veya gglinekte olan (lkelerde (Celik, Ozkan ve Akarim, 20EBaid, 2010) ya da kiiresel ¢capta incelemektedir
(Hollister ve Shoaf, 2011; Pincus, Rajgopal ve Véakiaalam, 2007). Analizde yillik finansal tablo ilen yerine G¢ aylik
finansal tablo verilerinin (Collins ve Hribar, 2000vnat ve Santicchia, 2006) ve glasal olmayan regresyon modelinin (Cheng
ve Wu, 2012) kullanilmasinin sigenlik tzerindeki etkisini inceleyen c¢ainalar da bulunmaktadir. Ber taraftan, farkh
muhasebe standartlarinin (Chen ve Jiang, 2012; DR6dIO; Kaserer ve Klingler, 2008), vergi uygulaanaiin (Atwood, Drake
ve Myers, 2010; Hanlon, 2005), esas faaliyat delir ve giderlerin (Atwood ve Xie, 2010; Dechowe Ge, 2006) vesi
doéngusunin (Tomy, 2012) kazancin, nakit akimlarimen tahakkuklarin sigenligine etkisini inceleyen calmalara da
literattirde yer verilmtir.

Turkiye'de kazang ve bifenlerinin surgenliklerini inceleyen ¢ajma sayisi son derece azdir. Durak (2010), Tirkee'd
Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari’'nin RBF uygulanmaya konulmasinin tahakkuklarin guvdikiri ve
kazanclarin sugenligi Uzerindeki etkilerini dgerlendirmektedir. Bu Bamda yazar, 1998-2003 yillari arasinda uygulanan
tarihi maliyetlere dayali finansal raporlama sisitéen2003-2008 yillari arasinda uygulanan UFRSujemlu finansal raporlama
sisteminin etkilerini kanlastirmaktadir. Cablma sonuglarina gére, kazanclarin gardigi her iki finansal raporlama sistemi igin
de benzer deerler almakta ve kazanclar izleyen dénemlerde djkleetersine donmektedir. Celik ve ark. (2013) i$698-2010
yillari arasinda imalat sektoriinde faaliyet gostet@lsirketi dahil ettikleri ¢alsmalarinda kazancin, nakit akimlarinin ve toplam
tahakkuklarin stgenliklerini argtirmaktadir. Aratirma sonuglarina gére kazancin giérdik katsayisi 0,57 olarak
bulunmytur. Diger yandan ¢ajmada nakit akimlari (0,55) ile toplam tahakkuklg0rb4) surgenlik katsayilarinin birbirinesé
oldugu gosterilmektedir. Bu nedenle yazarlar kazanclatingenligi Uzerinde, kazan¢ bienlerinin benzer etkilere sahip
oldugunu belirtmektedir.

3. Arastirmanin Hipotezleri

Sloan (1996), Graham, Dodd ve Cottle (1962)'yi reffsr alarak bigirketin kar elde etme gucuni tahmin etmek igin &danc
ve bilegenlerindeki bilginin kullaniimasinin énemini vurgnhaktadir. Ancak Sloan (1996), piyasa katilimalarigelecekteki
kazanclari tahmin ederken nakit akimlarinin géndigi ile toplam tahakkuklarin sugenligi arasinda bir farkin oldiunu g6z
onlnde bulunduramadiklarini belirtmektedir. Yazgtae, nakit akimlarinin kazang icindeki blyidliain artmasi halinde
kazancin siggenligi yikselmekte, toplam tahakkuklarin kazang icindakyikligtinin artmasi halinde ise, kazancin gandigi
azalmaktadir. Bunun nedeni ise, toplam tahakkukldaha fazla 6znellik icermesinden dolayl nakit darma gére daha az
sureggenlik gostermesidir (Barth ve Hutton, 2004; Dechaav@e, 2006; Richardson ve ark., 2005; 2006; Slo886;1Zhang,
2007). Tum bu anlatilanlar gaultusunda ¢cagmamizin ilk hipotezsu sekilde olyturulmustur:

H,: Borsaistanbul pay piyasasindgam gorersirketlerde kazancin nakit akimi biknin surgenligi, kazancin toplam tahakkuk
bileseninin surgenliginden daha yiksektir.

Xie (2001) toplam tahakkuklari, normal tahakkultaranormal tahakkuklar olmak tzere iki bdae ayirmaktadir. Xie (2001),
nakit akimi bilgeninin normal tahakkuk bijeninden; normal tahakkuk bgknin ise, anormal tahakkuk bieninden daha
yuksek surgenlik gosterdiini belirtmektedir. Ayrica yazar toplam tahakkuktgrnakit akimi bilgenine gore daha az sgemlik
gostermesinin dncelikli olarak anormal tahakkuledgihinden kaynaklangini vurgulamaktadir. Bu tgtamda, cajmada test
edilecek dger hipotezler gagidaki gibidir:

H,: Borsaistanbul pay piyasasindalém goérensirketlerde kazancin nakit akimlari bieni toplam tahakkuklarin normal
tahakkuk bilgeninden daha yiiksek sgemlige sahiptir.

Hj: Borsalistanbul pay piyasasindaldm gorensirketlerde kazancin nakit akimlari bimi toplam tahakkuklarin anormal
tahakkuk bilgeninden daha yiiksek sgemlige sahiptir.

H,: Borsalistanbul pay piyasasindgdm gorersirketlerde toplam tahakkuklarin normal tahakkulegghi, toplam tahakkuklarin
anormal tahakkuk bikeninden daha yuksek sigemlige sahiptir.
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4. Veri ve Metodoloji
4.1. Veri

Calsmada kullanilan veriler Borséstanbul ve Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) intetrsitelerinden alinmi panel
verilerden olgmaktadir. 2005 yili 6ncesi finansal tablo gdzlemteralizden c¢ikartilngtir ve bu nedenle ¢amanin drneklemi
2005-2010 yillari arasinda Bordatanbul pay piyasasinda kesintisiz kikilde slem géren tiimsirketleri kapsamaktadir
Vuolteenaho (2002), Beneish ve Vargus (2002), Maghla; Rajgopal ve Shevlin (2006) ve Papanastasopolittomakos ve
Wang (2010) tarafindan yapilan gatalara benzer olarakirketler arasindaki finansal tablo gigkenlerinin uyumunu sgamak
icin analize katilan tiingirketlerin mali yil sonunun Aralik ayi olmasi istaektedir. Ozsermayesi negatif olgirketler érneklem
kapsami dunda tutulmgtur (Desai, Rajgopal ve Venkatachalam, 2004; Lakwiis Shleifer ve Vishny, 1994; Zhang, 2007).
Finansal tablo déskenlerinin ve piyasa gerlerinin tanimlanmasinda ortaya ¢ikan probleméatemiyle birden fazla grup hisse
senedi bulunarsirketler (Adana Cimento, Carrefoursa, Kardemir) oteek kapsamindan cikartilgtir. Mali kurulular,
literatlire paralel olarak drnekleme dahil edilmgimiAsiri u¢ gézlemlerin (outliers) analize etkisini @maék icin finansal tablo
desiskenleri Pincus vd.’nin (2007) gostegiligibi %10 diizeyinde (%5 alttan ve %5 Ustten) wiiem edilmistir®. Son olarak,
2005-2010 yillar arasinda analizler icin gereldrilere sahip olmayagirketler drneklem dinda tutulmigtur.

Tablo 1: Ornekleme Dahil EdileSirketlerin Sektérlere Gore dimi

Sektdr Adi Sirket Sayisi %
Madencilik 3 1,9
Imalat Sanayii 129 81,7
Elektrik, Gaz ve Su 3 1,9
Insaat ve Bayindirlik 2 1,3
Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve Lokantalar 10 6,3
Ulastirma, Haberlgme ve Depolama 4 2,5
Egitim, Salik, Spor ve Dger Sosyal Hizmetler 1 0,6
Teknoloji 6 3,8
Toplam 158 100

Yukarida belirtilen kriterler dgrultusunda ¢ajma kapsamina dahil edilgirket sayisi ve byirketlerin sektdrlere gore gdimi
Tablo 1'de yer almaktadir. Analizde kullanilacakaiidrneklem biyukigl 948sirket yili gézlemden olgmaktadir. Tablo 1'de
goruldigt gibi drnekleme dahil edilegirketler icinde en ylksek paya (%81,7) imalat s@inagktorinde faaliyet gosteren
sirketler sahiptir.

4.2. Kazang, Nakit akimi ve Tahakkuklarin Hesaplanmasi

Bu calgmada kullanilan finansal gikenler; kazang, nakit akimi, toplam tahakkuklarrnmal tahakkuklar ve anormal
tahakkuklar olarak siralanabilir. Testlerde kullacak kazan¢ dgskeni, sirketlerin kapsamli gelir tablosundan elde edilecek
doénem kari/zarari kalemidir. Nakit akimigilgkenini elde etmek icinsgirketlerin nakit akg tablosundan yararlaniimakta ve esas
faaliyetlerinden kaynaklanan net nakit kalemi kuilmaktadir.

Literatiirde toplam tahakkuklar gigkeninin bilanco yaklami® ve nakit aky tablosu yaklgmi olmak iizere iki farkli yéntemle
hesaplandi gorilmektedir. Ancak bilanco yakiani, 6nemli dlcim hatalarina neden aidugerekgesiyle bircok agarmaci

3 Borsalstanbul'a kotesirketlere SPK’nin Seri: XI, No:25 sayili Tepiigeresince 2005 yilindan itibaren finansal tablolarini
UFRS ile uyumlu olarak hazirlama zorunlglu getirilmigtir. Ayrica, ampirik analizde kullanilacakirketlerin Nakit Aks
Tablolarina 2005 yilindan itibaren gtaak mimkinddr.

4 Winsorize §lemi su sekilde calsmaktadir: 100 gbzleme sahip bir érneklemin %10 ik (%5 alttan ve %5 iistten)
winsorize edildgi distinulurse 6rneklemin %95'inin Gzerinde kalan hegeted6. dger ile %5’in altinda kalan her geri ise 5.
deger ile deggismektedir. Orngin drneklemimiz; X, Xip, Xiz, Xia» Xis, Xig,---» Xios: Xigg» Xioz» Xog, Xisar Xizoo is€, %10 diizeyinde
winsorize edilmj yeni 6érneklemyu sekilde degisecektir; Xs, Xis, Xis, Xis, Xis, Xig;---» Xios, Xios, Xige, Xioer Xioes Xioe.

5 Literatiirde bircok cajma toplam tahakkuklari (TOTAGE tahmin etmek icin donen varliklar (GA kisa vadeli yabanci
kaynaklar (Cl.), nakit ve nakit benzeri varliklar (Caghkisa vadeli yabanci kaynaklar icindeki bor¢I&TD;), donem kari
vergi yukimlulgu (TR;) kalemlerinin “t” ve “t-1" dénemleri arasindaki gigimleri (A) ile amortisman ve itfa payl (Dgp
kalemlerini kullanmaktadir.
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tarafindan elgirilmektedir (Austin ve Bradbury, 1995; Clinch, Sidire Sin, 2002; Collins ve Hribar, 2000; Drtina vargay,
1985; Hribar ve Collins, 2002; Revsine, Collins venkdn, 1999). Hribar ve Collins (2002) toplam tahd#&un, nakit aky
tablosu yaklami ile hesaplanmasinin daha kesin sonuglar vgidcee bilango yaklamini kullanarak hesaplanan toplam
tahakkuklardaki 6lcim hatalarini dnleygire gostermektedir. Bu nedenle nakit gkablosu yaklgmi literatiirde yaygin olarak
kabul goérmekte ve kullaniimaktadir (Collins ve Hripb2000; Hirshleifer, Teoh ve Yu, 2011; KasererKimgler, 2008; Kraft,
Leone ve Wasley, 2006; Subramanyam, 1996; Teoh¢tWle Wong, 1998a; 1998b). Bugemda, camada nakit algitablosu
yaklasimi kullanilarak toplam tahakkuklar hesaplanmaktatbbplam tahakkuklar (TOTAGE genellikle dénem kari/zarari (NI
ile esas faaliyetlerden kaynaklanan net nakit (gFR@asindaki fark olarak tanimlanmaktadir.

TOTACG; = NI, - CFQ, 1)

Ampirik analizde, kullanilan kazang, nakit akimi veoplam tahakkuk degskenleri sirket buyuklguine gore
standartlgtiriimaktadir.Sirket blyuklginin 6lgusu olarak dénemgbaoplam varliklar (TA.;) kalemi kullaniimakta (Li ve ark.,
2011; Xie, 2001) ve ampirik analizde kullanilacakily; temel dgisken aagidaki sekilde tanimlanmaktadir.

NI = Donem Kari (Zarari) / Dénem Baloplam Varliklar
CFQ; = Esas Faaliyetlerden Kaynaklanan Net Nakit / Ddm=2s1 Toplam Varliklar
TOTACC,; = [D6nem Kar (Zarar1) - Esas Faaliyetlerden Kdgaaan Net Nakit] / Dénem BaToplam Varliklar

Normal tahakkuk ve anormal tahakkukgt&enlerini tahmin etmek icin literatirde yaygin alruygulanan ve en iyi
performansi sergileyen modellerden biri olan (Cllagadeesh ve Sougiannis, 2004; Dechow, Sloan vereywel995; Kothari,
Leone ve Wasley, 2005) Jones (1991) modeli kulaaktadir. Jones (1991) modeli, normal ve anorntadkiuklari toplam
tahakkuklardan yola ¢ikarak hesaplamaktadir. J@®31) modelinin tahmin edilmesindgagidaki panel veri regresyon telgni
kullaniimaktadir (Xie, 2001).

TOTACG; / TAj.1 = 01 (1 / TAga) + 02 (AREV; / TA) + 03 (PPE / TAi1) + &4 @

Model (2) toplam tahakkuklari, normal tahakkuk veomamal tahakkuk bikenlerine ayirmak icin toplam tahakkuklari
(TOTACCGC,) sats gelirlerindeki dgisim (AREV;) ve brit maddi duran varliklar (PPElesiskenleriyle regresyona tabi tutmakta
ve tim dgiskenler dgisen varyans problemini azaltmak i¢in dénengiiaplam varliklar (TA.,) ile deflate edilmektedir. Jones
modelinin uyumlu dgerleri (fitted values) normal tahakkuklar (NQCkalintilar (residuals) ise anormal tahakkuKRBNAC ;)
olarak tanimlanmaktadir.

4.3. Kazang, Nakit akimi ve Tahakkuklarin Siirggenliginin Olgimii icin Kullanilan Metodoloji

Calsmada kazang, nakit akimi ve tahakkukgigieenlerinin sirgenliklerini 6lgcmek icin panel veri regresyon tekiniden
yararlaniimaktadir. Panel veri modelleri, tek yog#ida iki yonli olabilmektedir. Tek yonli modeld@man ya da kesit olarak
sadece tek yonlu bir etkinin vatiisdz konusuyken, iki yénli modelde hem zaman hesitlolmak Uzere iki yonli bir etki
g6zlenmektedir. Tek yonlu ve iki yonll modellerdkiler sabit ya da tesadifi (rassal) olabilmekte#irat, 2011).

Panel veri modellerinin tahmininde, sabit etkileodeli ve rassal etkiler modeli olmak Uzere iki téy@ntem kullaniimaktadir.
Sabit etkiler modeli, @m katsayilarinin sabit olgunu varsayarak birimler arasindaki farkliliklarbgaerimdeki farkliliklarla
aciklamaya cajmaktadir. Hata terimlerinde sabit etkinin var oblmadg! Fo, s istatistginin hesaplanmasi ile test edilmektedir.
Rassal etkiler modeli ise, yatay kesit verilerinathi#i bir drneklem icinden secilmesi durumunda &uilmaktadir. Modelde
rassal etkilerin varfy Lagrange carpani (Lagrange Multiplier — LM) ahdgyla test edilmektedir (Baltagi, 2005; Breusch ve
Pagan, 1980; Erlat, 2011).

Panel veri analizinde en ga tahmincilerin (sabit etkiler ya da rassal etkileodeli) hangi model aracilyla elde edildiine
karar verebilmek icin Hausman (1978) testi yapiltadk. Hausman (1978) testinde, bireysel ve zaneisisetkilerinin
bagimsiz dgiskenlerle korelasyona sahip olup olmadi test edilmektedir. ger bir korelasyon sdz konusuysa, sabit etkiler
tahmincisi tutarli ve etkinken, rassal etkiler tahasi tutarsizdir ve sabit etkiler modeli tercildilenektedir (Erlat, 2011;
Hausman ve Taylor, 1981).

Panel veri modellerinde en ¢ok kdasilan sorunlardan birisi hatalarda gigen varyans problemidir. [@gen varyans
probleminin varlgini test etmek icin LM istatisti hesaplanmakta vg? kritik degeri ile kasilastirimaktadir. Modelde dgsen
varyans probleminin vag tespit edilirse, problem White (1980)'nin glgen varyansa uyumlu kovaryans matris tahmincisi
kullanilarak giderilmektedir (Greene, 2003; Griifit Hill ve Lim, 2012; Wooldridge, 2002).

Calismada kazanclarin si@ienligini incelenmek igin dnceki agarmalara (Freeman, Ohlson ve Penman, 1982; Pivewsk.,
2007; Sloan, 1996) paralel olarak 6ncelikle Mo@lKullaniimaktadir. Model (3)’e gore gelecek yazanci (N}.,), cari donem
kazanci (N}) kullanilarak tahmin edilmektedir.

TOTACG; = (ACA - ACash) — (ACLy - ASTD, - ATP,) - Dep
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Nlie1 = ag + ag Nl + €i4q (3

Model (3) kazancin géli bilesenlere ayrilmadn ya da kazanc bigenlerinin yatinmcilar tarafindan dikkate alinmadi
varsayimlari altinda ofturulmustur. Modelde tahmin edilery katsayisi cari donem kazancinin gémigini 6lgmektedir.
Beaver (1970), Freeman ve ark. (1982) ve Sloan (1%3@anclarin yawga ortalamaya donme 6zglloldugunu belirtmekte ve
bu nedenley, katsayisinin 1'den daha az tahmin edilmesi bek|émedé.

Kazancin toplam tahakkuk (TOTAGECve nakit akimi bilgenlerinin (CFQ), kazancin sigenligi Uzerinde farkli etkilerinin
olup olmadg ise, Model (4) yardimiyla agariimaktadir (Pincus ve ark., 2007; Sloan, 1996).

Nlitra = yo +7v1 TOTACG; +v, CFQ; + gt 4)

Model (4)'tey; ve y, katsayilari kazan¢ bienlerinin surgenliklerini temsil etmektedir. Literatirde kazan¢aplam tahakkuk
bileseninin, kazancin nakit akimi b§lenine gére daha diik strgenlige sahip oldgu iddia edilmektedir. Bu kigamda toplam
tahakkuk bilgenin katsayisinin, nakit akimi hieninin katsayisindan kiciuk olglu varsayilmaktadir y{ < vy,). Bir baka
ifadeyle, gelecekteki kazanclar Uzerinde toplamek&hk bilgeni nakit akimi bilgeninden daha az etkiye sahiptir. Kazang
bilesenlerinin slrgenlik katsayilarinin istatistiksel olarak birbiriend farkli olup olmadiklarini test etmek icin F test
uygulanmaktadir. Ampirik sonuclarin kekilde ¢cikmasiy; <v,, H'i destekleyici, glclu bir kanit ggayacaktir.

Nakit akimlari (CF®), normal tahakkuk (NAQ ve anormal tahakkuk (ABNAG bilesenlerinin surgenliklerini incelemek
icinse Model (5)'e bgvurulmaktadir. Model (5)'teki normal ve anormal a&kuk deiskenleri Jones (1991) modeli (Model 2)
kullanilarak elde edilmektedir (Xie, 2001).

Nljt+y = 8g + 81 CFQ + 8, NAC;; + 33 ABNAC;; + €41 (5)

Model (5)'te 8; nakit akimlarinin stgenlik katsayisinid, ve 83 ise, sirasiyla normal ve anormal tahakkuklariregnlik
katsayilarini gostermektedir. Xie'ye (2001) gore@zéncin nakit akimi bijeni normal tahakkuk biteninden ve normal
tahakkuk bilgeni de anormal tahakkuk bjleninden daha yiksek sgemlige sahiptir. Bu nedenle Model (5)'teki gigken
katsayilarinind; > 8, > 83 olmasi beklenmektedir. Nakit akimi ve toplam tdhdkbilesenlerine ait stggenlik katsayilarinin
istatistiksel olarak birbirinden farkli olup olm&thrini test etmek icin F testi uygulanmaktadirteBti sonrasinda katsayilar
arasinda boyle bir gkinin ortaya ¢ikmasi H H; ve H,/in kabul edilmesini gerektirmektedir.

5.  Ampirik Bulgular

Calismada ilk olarak sugenlik analizinde kullanilacak diskenlerin birim kdke sahip olup olmadiklari testledgtir. Yapilan
testler sonucunda ggkenlerin birim kdke sahip olmadiklar tespit edgtii Bu nedenle tim déskenlerin durgan old@guna
karar verilmg ve sahte regresyon sorunu bertaraf egtimi

Suregenlik analizinde kullanilan ggskenlere ait tanimlayici istatistiksel bilgiler TabR'de gdsterilmektedir. Panel A tim
ornekleme ilgkin istatistikleri gosterirken, Panel B tim 6rnekkeitiskin Pearson ve Spearman korelasyonlarini gosteadiekt
Tablo 2 Panel A'da tanimlayici istatistiksel bitgil sunulan kazan@Nl;), nakit akimi (CF@) ve toplam tahakkuk (TOTAGG
degiskenleri donem ba toplam varliklara oranlangtir. Anormal tahakkuklar (ABNA¢) Jones (1991) modeli kullanilarak,
normal tahakkuklar (NAQ ise toplam tahakkuklardan anormal tahakkuklarkargiimasiyla hesaplangtir. Ortalama (medyan)
kazang dgeri, donem bg toplam varliklarin %3,5'gudur (%3,23) ve bu sonug drnekleme dahil olan énsmfidasirketin
ilgili ddnemde kar elde efiini gostermektedir. Ortalama (medyan) nakit akimegedi ise, donem Bba toplam varliklarin
%5,52'idir (%4,72). Toplam tahakkuklarin ortalanmaedyan) dgeri ise, dénem katoplam varliklarin %-2,02'sidir (%-2,39).
Bu sonuglar, Pincus’un (2007) 20 tlke icin rapogaétazanclarin (%1 - %6 arasi), nakit akimlarinil (98610 arasi) ve toplam
tahakkuklarin (%-2 - %-5 arasi) medyargeideri ile uyumludur. Dier yandan Xie (2001) ile uyumlu olarak ortalama dga)
normal tahakkuk deeri negatif olarak hesaplangtr ve %-2,02 (%-2,19) duzeyindedir. Ortalama (n@gyanormal tahakkuk
degeri, %-0,03 (%-0,09), beklenilgi gibi sifira yakindir. Ayrica, anormal tahakkuklarstandart sapmasi (%7,38) normal
tahakkuklarin standart sapmasindan (%5,05) dahaikkiity ve bu nedenle anormal tahakkuklarin toplatmak&uklardaki
degisimde daha fazla paya sahip ofdusdylenebilir.

Analizde kullanilan dgskenlere ilskin Pearson ve Spearman korelasyon analizi sonutério 2 Panel B'de sunulmaktadir.
Literatiirdeki mevcut ¢ajmalarla tutarli bisekilde toplam tahakkuklar ile nakit akimlar aralamegatif ve istatistiksel olarak
anlamli bir korelasyon (Pearson = -0,63; Spearmat0,58) vardir (Dechow, 1994; Pincus ve ark., 208lban, 1996;
Subramanyam, 1996; Xie, 2001). Kazang, nakit akarmiatoplam tahakkuklarin toplami olglwicin hem nakit akimlari hem de
toplam tahakkuklar kazanclar ile pozitif ve istikisel olarak anlamli korelasyona sahiptir. Ancaéikit akimlarinin kazanclarla
olan korelasyonu (Pearson=0,49; Spearman= 0,50anopahakkuklarin kazanclarla olan korelasyonun{@earson=0,36;
Spearman=0,33) daha yuksektir. Subramanyam (1986Xie’'ye (2001) paralel olarak normal tahakkuklée Bnormal
tahakkuklar arasinda negatif birgki bulunmutur ancak bu ikki istatistiksel olarak anlamli gédir. Anormal tahakkuklar ile
nakit akimlari arasindaki korelasyon (Pearson=10$pearman= -0,56), normal tahakkuklar ile nakitrdari arasindaki
korelasyondan (Pearson=-0,21; Spearman= -0,2@) gidtitdur. Dier taraftan anormal tahakkuklarin ortalamgeie(%-0,03)
sifira yakin olmasina ganen, anormal tahakkuklar ile toplam tahakkuklarsardaki korelasyon (Pearson = 0,80; Spearman =
0,78) normal tahakkuklar ile toplam tahakkuklarsandaki korelasyondan (Pearson = 0,55; Spearmahb5y 8aha yiiksektir. Bu
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baslamda anormal tahakkuklarin, toplam tahakkuklaispeten daha kiicuk bir bgeni olmasina gmen, toplam tahakkuklarin
daha buyik bilgeni olan normal tahakkuklara gore dahgiglken olduklari séylenebilir.

Tablo 2: Sureenlik Olclimiinde Kullanilan Gigskenlerelliskin Tanimlayiciistatistikler

Panel A: Orneklendstatistikleri

Degiskenler Ortalama Std. Sapma Medyan Minimum Maksimum
NI 0,0350 0,0912 0,0323 -0,1493 0,2168
CFOy 0,0551 0,1098 0,0472 -0,1665 0,2710
TOTACC -0,0202 0,1029 -0,0239 -0,4204 0,3833
ABNAC; -0,0003 0,0738 -0,0009 -0,1443 0,1539
NAC; -0,0202 0,0505 -0,0219 -0,1070 0,0773
Panel B: Tiim Orneklemii skin Korelasyon Tablosu - Pearson (Ust diyagonalBpearman (Alt diyagonal) (p-geri)
NI CFOy TOTACC ABNAC;; NAC;
NI 0,49™ 0,36" 017" 0,36"
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
CFOy, 0,50™ -0,63" -0,61" 0,217
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
TOTACC 0,33" -0,58” 0,80" 0,55~
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
ABNAC 017" -0,56" 0,78” -0,01
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,7431)
NAC; 0,357 -0,20” 0,55~ -0,02
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,5594)

Kazang ve bilgenleri 0.05 ve 0.95 diizeyinde winsorize ed§tmi

Nl = “t” yilinda “i" sirketinin donem karinin (zarari) dénemsbplam varliklarina oranidir.

CFO: ="t yihnda “i" sirketinin esas faaliyetlerden@anan net nakdinin dénemgvdoplam varliklarina oranidir.

TOTACC; = (NI - CFQ,)/ Dénem Bal Toplam Varliklar

ABNAC; = anormal tahakkuklar = Toplam tahakkuklarin gati ve maddi duran varliklardaki gigimlerle panel veri
regresyonuna (Jones modeli) tabi tutulmasi ile etiiken artik dger.

NAC; = normal tahakkuklar = TOTAGG ABNAC;

™ 0,01 diizeyinde anlamigh gostermektedir.

Siregenlik dlgciimiinde kullanilacak modellerin (Model 3,vé 5) dgiskenlerine ilskin 6zet istatistikler ve korelasyonlar
incelendikten sonra, sienlik modelleri panel veri regresyonu ile tahminil@dstir. Panel veri regresyonunda ilk olarak
modelin tek yonlt mu iki yonlt mi ol@u argtiriimistir. Bu nedenle ilk olarak hatalarda sabit etkileramligl Fq, s istatistgi ile
test edilmgtir. Fo, s istatistgine ait sonuglar Tablo 3'te sunulmaktadir. Tablte3ki yonli sabit etkinin olmagdini ileri stiren
Hi: p = 0,A = 0 hipotezi tim modeller icin reddeditii. Bu nedenle, modellerde en az tek yonli bir tsatkinin var olmasi
beklenmektedir ve bu nedenle tim modeller igin = 0l A # 0 ve Hy: A = Ol p # 0 tek yonlu hipotezleri de test ediktii. Test
sonugclarina gore He H; hipotezleri %1 anlamlilik diizeyinde tim modellenigeddedilmektedir. Bu sonuglar graltusunda
tim modellerde hem zaman hem de yatay kesit bogatuki yonli sabit etkilerin vagh tespit edilmj ve sabit etkilerin
modellere dahil edilmesi geregine karar verilmitir.

Tablo 3: Suresenligi Olcen Modellerdliskin Sabit Etkiler Modeli F Testi Sonuglar

H, H, Hs
Panel A. Nl = og + oy Nl + gieq
F-degeri 3,6494 2,9690 14,8679
p-degeri 0,0000 0,0000 0,0000
Panel B.NIj.1 =70 +7v1 TOTACG; + v, CFQ + a1
F-degeri 3,5488 2,8615 15,0406
p-degeri 0,0000 0,0000 0,0000
Panel C.Nly.;1 =89 +8; CFQ; + 8, NAC; + 33 ABNAC + €jts1
F-degeri 3,4377 2,8111 15,6381
p-degeri 0,0000 0,0000 0,0000

Hipu=0A=0,H:p=0IA#0ve e A=0lp#0

259



Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi / Dumlupinar University Journal of Social Sciences
43. Say1 Ocak 2015 / Number 43 January 2015

Kazang, nakit akimi ve tahakkuklarin sgesligini 6lcen modellerde rassal etkilerin v&riLM testi yardimiyla argiriimaktadir.
LM testine ait sonuglar Tablo 4'te yer almaktadiablo 4'te yer alan sonuglara gore tim modeller ki cuz =5,2= 0 hipotezi
%1 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Bu nedetilen modeller icin bt 6,° = 01 6;,°> 0 ve H;: 5,°= 01 5,°> 0 hipotezleri
test edilmjtir. H, hipotezi tim modeller icin reddedilemezkens Hipotezi %1 anlamhlik dizeyinde tim modeller icin
reddedilmitir. Bu sonug tim modellerde, tek yonlu (zaman dastkder) modelin kullanilabilir oldgunu gdstermektedir.

Tablo 4: Siiresenligi Olgen Modellerdliskin Rassal Etkiler Modeli LM Testi Sonuglari

Hl H2 H3
Panel A. Nl = og + oy Nl + gieq
Ki-kare-degeri 254,4866 0,0477 254,4389
p-degeri 0,0000 0,8272 0,0000
Panel B. Nljs1 = yo + 1 TOTACG,; +v, CFQ + €41
Ki-kare-degeri 261,9912 0,0950 261,8962
p-degeri 0,0000 0,7579 0,0000
Panel C. Nlj,1 = 8g + 8; CFQ; + 6, NAC;; + 63ABNAC; + €it41
Ki-kare-degeri 500,0819 0,1332 499,9488
p-degeri 0,0000 0,7152 0,0000

Hi:6.°=6,°=0, H:6,°=016,°>0ve H: 6,°=016,°>0

Model (3, 4 ve 5)'de rassal etkilerin vaharatiriidiktan sonra, Hausman (1978) rassal etkilsti taygulanarak en uygun
tahminci belirlenmeye c¢alimistir. Hausman (1978) testine ait sonuclar Tablo Sjtesteriimektedir. Tablo 5’te sunulan
Hausman (1978) testi sonuclarina gérg=HE (1 X) = 0 hipotezi sirgenlikleri dl¢cen tim modeller icin reddedilemetini Bu
nedenle tek ydnli zaman rassal etkiler modelinifakumasinin uygun olagana karar verilmtir.

Model (3, 4 ve 5)'in hatalarinda gigen varyansin vaginin tespitinde LM testi kullaniimaktadir. LM teswnuglari, Model (3)
icin y,°> = 552,6766 (p=0,0000), Model (4) icjp®> = 596,2388 (p=0,0000) ve Model (5) igif = 552,6766 (p=0,0000). Bu
baglamda, hatalarda @een varyans probleminin vagh kabul edilm§ ve deisen varyans problemini ortadan kaldirmak icin
tim modellerde White'in (1980) geen varyansa uyumlu kovaryans matris tahmincisigkulinstir.

Tablo 5: Siiregenligi Olgen Modellerdliskin Hausman Testi Sonuglar

Zaman Rassal Yatay Kesit Rassal
Panel A. Nlj.1 = og + oy Nl + gieq
Ki-kare-degeri 0,7279 412,7947
p-degeri 0,3936 0,0000
Panel B. Nljs1 = yo + 1 TOTACG; +v, CFQ + €41
Ki-kare-degeri 0,6133 395,8229
p-degeri 0,7359 0,0000
Panel C.Nlj.; =8 +8; CFQ; + 8, NAC;; + 53 ABNAC;; + i1
Ki-kare-degeri 0,7302 361,8329
p-degeri 0,8661 0,0000

Ho=E I X)=0veH=E (U X)#0

Tablo 6 gelecek yil kazanci ile cari dénem kazacemi, ddnem toplam tahakkuk ve nakit akimi ggl@leri veya cari donem nakit
akimi, normal tahakkuk ve anormal tahakkuk geitéeri arasindaki gkiyi gostermektedir (Model 3, 4 ve 5). Bir ¢ka ifadeyle,
calismanin hipotezleri ile ilgili test sonuglari bu tabh sunulmaktadir. Tablo 6 Panel A kazancin ginigsi ile ilgili ipucu
vermekte ve sonraki testler icin bir nirengi noktagslamaktadir (Model 3). Tablo 6 Panel A'da rapor edisonuglara gére
gelecek yil kazang performansi ile cari dénem kezanasinda anlamli bir ki tespit edilmitir (o; = 0,5736, t-istatisgi =
12,6783 ve Diizeltilngi R> = 0,3343). Cari dénem kazancina ait katsayl O ilardsindadir ve cari dénem kazanclarinin
ortalamaya donme gdiminde oldusunu gostermektedir. Celik ve ark. (2013), 1998-20ilkari arasinda Tirk sermaye
piyasasinda yaptiklari ¢gnada cari donem kazang katsayisuny) 0,5701 bulmgtur. Sloan (1996) ise, 1962-1991 yillari
arasinda ABD verilerini kullanarak cari dénem kaz&atsayisinin yakkak 0,841 oldgunu belirtmitir. Cari ddbnem kazancina
ait katsay! (0,5736) Celik vd.’nin (2013) bulgulaiparalellik gdsterirken, Sloan’'in (1996) bulgutalan daha kiguktir ve bu
durum gelgmis Ulkelere (ABD gibi) gore Turkirketlerine ait kazanclarin daha az gigelik gosterdiini ifade etmektedir.
Ayrica Bradshaw ve ark. (2001), kiguk katsaylya padtgizanclarin daha cok ortalamaya donmiineinde oldusunu ifade
etmektedir. Bu durum 6rneklem buyUflinin ve Turksirketlerinin kurumsal ve muhasebe yapilarinin filutklgéstermesine
baglanabilir. Diger taraftan Pincus ve ark. (2007), 20 llke i¢in déinem kazancina ait katsayilarin 0,458 ile 0,86#kinda
degistigini gostermektedir. Bu nedenle Tablo 6 Panel A'dategidlen sonuglara gore Tiskketlerinin kazanclarinin sigen
oldugu sdylenebilir.
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Tablo 6: Kazang ve Kazang Bijenlerine Ait Siirgenlik Sonuglari

Katsayi Std. Hata t-istatistii p-degeri
Panel A. Nljq =g+ oq Nl + giyq
do 0,0134 0,0106 1,2734 0,2032
0y 0,5736" 0,0452 12,6783 0,0000
Diizeltilmis R? 0,3335
Panel B. Nlj.1 =v9 +y; TOTACG; + v, CFQ + g1
Yo 0,0095 0,0125 0,7601 0,4474
T 0,5084™ 0,0463 10,9876 0,0000
Y2 0,6162" 0,0488 12,6321 0,0000
Duzeltilmis R? 0,3457
F-testi:
Y1=72 8,9327 0,0029
Panel C. Nly,; = 8o +8; CFQ + 8, NAC; + 53 ABNAC + g1
8o 0,0190 0,0157 1,2054 0,2284
3 0,5601" 0,0496 11,2999 0,0000
3, 0,7916" 0,0636 12,4370 0,0000
33 0,4213" 0,0554 7,6061 0,0000
Duzeltilmis R? 0,3574
F-testi:
8, =6, 12,1638 0,0005
8, =85 11,1866 0,0009
8, =85 26,3774 0,0000

2005-2010 déneminde Boréstanbul’da glem géren ve analize dahil edilen tigirketler igin gelecek yil kazanci ile cari dénem
kazancl, cari donem toplam tahakkuk, normal tahkki&normal tahakkuk ve nakit akimi #mi arasindaki ifkiyi gosteren en
kiicuk kareler regresyonu sonuglari. Bitugigikenler Tablo 2'de tanimlangl gibidir.

& F-testi kullanildginda %1 diizeyinde anlamfiligosterir.

™ iki uclu t-testi kullanildginda %1 diizeyinde anlamfhibelirtir.

Tablo 6 Panel B'de cari donem toplam tahakkuk veitrelkmi bileenlerinin gelecek yil kazancinin sgealigi Gzerindeki
etkileri sunulmaktadir (Model 4). Tablo 6 Panel Bike gdsterildii gibi cari kazancin toplam tahakkuk Bgminin katsayisiyg)
0,5084 (t-istatistii= 10,9876) ve cari kazancin nakit akimi kéeinin katsayisiyp) 0,6162'dir (t-istatistii= 12,6321). Her iki
degiskene ait katsayilar %1 diizeyinde istatistiksel aaanlamiidir. Diizeltilngi R* dezeri 0,3457'dir. Bu sonugclar, gelecekteki
kazang performansi Gzerinde cari kazancin herilkgdninin de pozitif etkiye sahip olgunu gostermektedir. Ber taraftan
nakit akimina ait katsayi (0,6162), toplam tahaldu& ait katsayidan (0,5084) daha biyiktir. Ayrtoplam tahakkuklar ve
nakit akimlari dgiskenlerine ait katsayilarirgié oldugunu ¢, = v,) ifade eden sifir hipotezi reddediktir (F-istatistgi= 8,9327).
Celik ve ark. (2013), 1998-2010 déneminde Tiikketlerinin, nakit akimlarinin stgenlik katsayisini (0,5430) toplam
tahakkuklarinin sigenlik katsayisina (0,5524)sie oldugunu gostermgtir. Bu nedenle yazarlar kazang k#alerinin,
kazanclarin suggenligi Uzerinde farkh etkilerinin bulunmagh sonucuna ukanistir. 1962-1991 yillari arasinda ABD verilerini
kullanan Sloan (1996) ise, nakit akiminin gémik katsayisini (0,855) toplam tahakkuklarin gérdik katsayisindan (0,765)
daha biyuk bulmgur. Bu calsmanin sonuglar Sloan'nin (1996) sonuglarina pHilalgdstermekte olup toplam tahakkuk ve
nakit akimi bilgenlerinin kazancin sugenligi Uzerinde farkl etkilere sahip oldu gorsuni desteklemektedir. Bir kea
deyisle, gelecekteki kazanglar Gizerinde toplam tahakdildgeni nakit akimi bilgeninden daha az etkiye sahiptir. Sonucun bu
sekilde ¢cikmasiv; < y,) ¢alismanin birinci hipotezini desteklemektedir.

Tablo 6 Panel C'de cari dénem nakit akimi ve toplammakkuklarin normal tahakkuk ve anormal tahakkilksenlerinin,
gelecek yil kazancinin si@enligi Gzerindeki etkileri gosteriimektedir (Model 5).aBlo 6 Panel C'de de raporlagdigibi
kazancin nakit akimi bigenine ait katsayisg) 0,5601 (t-istatisgii= 11,2999), toplam tahakkuklarin normal tahakkilkgenine
ait katsayi ,) 0,7916 (t-istatisgi=12,4370) ve toplam tahakkuklarin anormal tahakkilésenine ait katsayig) 0,4213'tlr (t-
istatistigi= 7,6061). Bu katsayilarin hepsi %1 diizeyinde iistilicel olarak anlamhdir. DiizeltiimiR? deseri 0,3574'tiir. Bu
sonuglar, gelecekteki kazang¢ performansi Uzerinda tari donem kazanc bjlenlerinin pozitif etkiye sahip oldwnu
gostermektedir. Ote yandan, nakit akimlarina aitdya (0,5601) toplam tahakkuklarin normal tahakkilésenine ait katsayidan
(0,7916) kugukken; anormal tahakkuklara ait katsay1(0,4213) buyuktur. Nakit akimlari ve normalaidkuklar dgiskenlerine
ait katsayilarin @t oldugunu ©, = §,) varsayan sifir hipotezi reddediltii (F-istatistgi= 12,1635) ve bu durum normal
tahakkuk bilgeninin gelecekteki kazan¢ performansi Gzerindetredimlarina gére daha biyuk bir etkiye sahip gichwu ifade
etmektedir. Nakit akimlarina ait katsayinin anortahlakkuklara ait katsayiyaieoldugunu @, = 33) ileri sliren sifir hipotezi de
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reddedilmitir (F-istatistgi= 11,1866). Dger taraftan, toplam tahakkuklarin normal ve anorrzddakkuk bilgenlerine ait
katsayilarin gt oldugunu @, = 83) ifade eden sifir hipotezi de reddedgthi (F-istatistgi= 26,3774). Xie (2001), 1971-1992
yillari arasinda ABD verilerini kullanarak cari dénenakit akimi katsayisinb{) 0,73, toplam tahakkuklarin normal ve anormal
tahakkuk bilgenlerine ait katsayilarp4, 63) sirasiyla 0,70 ve 0,57 bulgtur. Yazar, kazancin nakit akimi bigninin normal
tahakkuk bilgeninden ve normal tahakkuk bitminin de anormal tahakkuk hieninden daha sigen old@gunu belirtmektedir.
Calismanin sonuglari Xie'nin (2001) sonuclar ile gastirildiginda Xie'nin (2001) aksine nakit akimlarinin normal
tahakkuklardan daha giik strgenlige sahip oldgu bulunmuytur. Xie (2001) ile uyumlu olarak da nakit akimtan anormal
tahakkuklardan; normal tahakkuklarin ise anormhbkikuklardan daha yiksek sgealik gosterdii tespit edilmitir. TUm bu
sonuglar dgrultusunda Hipotez 2 reddedilirken, Hipotez 3 vediez 4 kabul edilngtir.

6. Sonug

Kazancg ve bilgenlerinin (nakit akimlari ve toplam tahakkuklaryegienligi Sloan'dan (1996) sonra bircok ahamaya konu
olmustur. Bu konuyla ilgili literatir incelendinde, kazang ve bi¢enlerinin sirgenligini aragtiran ¢alsmalarin daha c¢ok
gelismis Ulke piyasalarinda yunlastigi gorilmektedir. Bunun yaninda Tirkiye gibi geliekte olan llke piyasalarinda, bu
konuda yapilan ampirik camalarin azigi goze carpmaktadir. Bu cahayla Borsalstanbul'da §lem gérensirketlerin
kazanclarinin sugenligi ve bu surgenligin nakit akimlari ya da toplam tahakkuk k@ealerinin hangisinden daha fazla
etkilendigine dair ipuclari verilmekte ve literatiire konungelismekte olan Ulkeler agisindan gtralmasi bg&laminda katkida
bulunulmaktadir. Cajmada ilk olarak kazang performansinin gérdiginin, kazancin toplam tahakkuk bjeninin buyukligiine
gore azalmakta, kazancin nakit akim gelginin buyikligine gore artmakta olgunu ileri siiren Sloan’in (1996) birinci hipotezi
Borsa istanbul pay piyasasi icin test edilmektediinci olarak da, kazancin nakit akimi Bg@inin normal tahakkuk
bileseninden, normal tahakkuk bgkninin ise anormal tahakkuk bjlninden daha ylksek siganlik gosterdiini ortaya koyan
Xie’'nin (2001) sonuglari Borskstanbul pay piyasasi icin tekrarggelendiriimektedir.

Borsalistanbul pay piyasasindgem goéren 158irkete dayanilarak yapilan bu gahanin bulgulari, Borsistanbulsirketlerinin
kazanclarinin stigenlik katsayilarinin gelimis tlke piyasalarindan daha gk olmasina rgmen kazanglarin sigen old@gunu
gostermektedir. Caimanin bulgulari gejmis Ulke piyasalarinda yapilan anamalarla uyumlu olarak kazang performansinin
suresenliginin kazancin toplam tahakkuk hininden ¢ok, kazancin nakit akimi kédainden etkilengiini ortaya koymaktadir.
Ayrica bulgular, gelimis tlke piyasalarinda yapilan gahalarla uyumlu olarak normal tahakkuklarin anortadlakkuklardan
daha yiksek sigenlik gosterdiini ifade etmektedir. O¥er taraftan ¢agmanin bulgulari, gelmis Ulke piyasalarinda yapilan
calsmalara zit olarak, kazancin nakit akimi t#einin normal tahakkuk bigeninden daha giik sirgenlige sahip oldgunu
gostermektedir. Bu ggamda, kazancin toplam tahakkuk b#ainin surgenliginin nakit akimi bilgenine gére az olmasi
anormal tahakkuk bikeninden kaynaklanmaktadir.
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