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MAKALE BILGiSi OZET

Makale gecmisi: Tasarruf sahipleri yatirimlarini etkin ve dogru yonlendirebilmek i¢in isletmelerin hazirlamis olduklar
finansal raporlarini incelemekte ve isletme hakkinda detayli bilgi sahibi olmak istemektedirler. Bu
baglamda kullanicilarin finansal kararlarii dogru ve isabetli sekilde verebilmeleri yayimlanan
raporlardaki muhasebe bilgilerinin kaliteli olmasina baglidir. Son yirmi yilda yasanan muhasebe
skandallar1 (Enron, Ahold, Parmalat vb.) isletmelerin uyguladiklart muhasebe politikalari ve
Anahtar kelimeler: muhasebe bilgi kalitelerini sorgularin odagma siiriikklemistir. Bu ¢alismada isletmeler tarafindan
Muhasebe Bilgi Kalitesi, ha{{rlanan ve yayml'anar.l Fapquarm muhasebe} bi.lgi kalitesi incelenmistir. Caligmamizda bagimsiz

. . degisken olarak Deger Iliskisi, Karlarin Kalitesi ve Toplam Tahakkuklar yaklasimina ek olarak
Diizeltilmis Jones Modeli, Bagimsiz Denet¢i Goriisii yaklagimi kullanilmig ve tim bu bagimsiz degiskenler tek yonii ile
BIST-50, degerlendirilmeyip birlesik bir model kurgulanarak etkisi incelenmis bu sayede literatiire katki
Sermaye Piyasalari, saglanmaya calisilmigtir. Uygulama sonuglari bir biitiin olarak degerlendirildiginde, teorik
beklentilere uygun ve birbirleriyle tutarli sonuglara ulasildigi gériilmiistiir. Elde edilen bulgular
neticesinde, ¢aligma donemi, gozlem kiimesi ve ele alinan kalite boyutlar baglammda BIST-50'de
raporlanan muhasebe bilgilerinin genel olarak kaliteli oldugu sonucuna varilmistir.
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1. Giris

Muhasebe, isletme hakkinda ulastigi bilgileri kullanicilarin fayda
saglayacagl ve karar alma noktasinda destekleyecek sekilde isleyen bir
sistemdir. Muhasebe bir yandan isletmenin ge¢mis faaliyetleri hakkinda
bilgi sunarken ayn1 zamanda s6z konusu igletmenin gelecekteki durumuna
da 1s1k tutar. Cikar gruplari muhasebe sisteminin sundugu bilgiler
dogrultusunda isletme hakkinda bilgi sahibi olurlar. Bu 6zelligi sayesinde
isletmenin en 6nemli fonksiyonu olarak karsimiza ¢ikar.

Teknolojik gelismeler, giiniimiiz diinyasinda yasanan pandemi gibi
saglik sektoriine bagl fiyat dalgalanmalari ve rekabet sartlar: her gegen giin
isletmelerin faaliyetlerini olumsuz y6nde etkileyebilmektedir. Bu durumun
bir yansimasi olarak ise isletmeler ortaya ¢ikan zararlarmi ya da azalan
karlarmi manipiile etme, makyajlama ve bu sayede yatirnimcilar1 kendilerine
¢ekme davraniginda bulunabilirler. Bu baglamda ge¢miste ve giiniimiizde
yasanan muhasebe skandallar1 ise muhasebe bilgi kalitesinin
sorgulanmasini zorunlu hale getirmistir. Bu dogrultuda giiniimiiz
arastirmalari raporlanan muhasebe bilgilerinin kalitesini sorgular olmus ve
konunun 6nemi her gegen giin artarak devam etmistir.

Muhasebe  bilgi

manipiilasyonu yapmaktan alikoyan bir etken olmus hem de kaliteli

kalitesinin  Olgiilmesi hem isletmeleri Kkar
muhasebe bilgisi sunan isletmelerin yatirimcilar nezdinde giivenilirligini
arttirmustir. Clinkd giiniimiizde yatinmeilar yiiksek teknoloji ile bilgiye
ulagmanin kolayliklarindan faydalanarak rasyonel ve dogru yatirim
yapmay1 amaglamaktadirlar. Bu noktada iiretilen muhasebe bilgilerinin
kalitesi, verimliligi ve etkinligi arttik¢a yatirnmcilar, daha fazla kaliteli bilgi
sunan isletmeleri tercih etmektedir. Bu durum ise igletmenin dogru ve
gergekei karlar elde etmesini saglamaktadir.

Muhasebe skandallari, kamuyu direkt olarak ilgilendiren yiiksek
hacimli isletmelerin yoneticileri ya da personelleri tarafindan ifa edilen
suglarin ortaya ¢ikmasi ile vuku bulan politik veya finansal sektor ile ilgili
skandallardir. Bu suglar ¢ogunlukla; ger¢eklesmesi muhtemel giderlerin
kayitlarinin doneminden 6nceden yapilmasi, isletmenin bekledigi gelirlerin
muhasebesini doneminde kurulmamasi, isletmenin karlihigini kisa
streligine diisiik gostermek i¢in bilango dist islemlere bagvurarak bilango
makyajlamas1 yapmasi, gelecekte beklenen kazanglar yiikseltmesi ya da
bunlarla ilgili asir1 derecede ihtiyatl tahminlerde bulunmasi seklindedir. Bu
duruma benzer kazang manipiilasyonlar gecici de olsa hisse senedi fiyatini
diisiik gostermekte ya da tam tersi davraniglar hisse senedi fiyatlarini gegici
de olsa yikseltmektedir. Bu durum finansal yatinnmcilarin yanlis
yonlendirmesinden olmaktadir. Bu tiir asimetrik bilgi iiretiminin Oniine
geemek icin muhasebe bilgi sistemi, isletmeyle ilgili finansal verilerin
toplanmasinda, yorumlanmasinda ve karar vericilerle birlikte ¢ikar
gruplarinin kullanimina sunulmasinda en 6nemli gorevi tistlenmektedir. Bu
nedenle finansal bilgi kullanicilarinin isletme ile ilgili yapacaklari
yatirimlar ve isletme hakkinda verecekleri kararlarin etkinligi, muhasebe
sistemi tarafindan {retilen ve finansal tablolar vasitasiyla raporlanan
bilginin kaliteli olmasma baglidir. Ozellikle 2000'i yillarda Amerika
Kitasi’'nda (Worldcom, Enron), Kara Avrupa'sinda (Parmalat, Ahold) ve
Asya’da (SK Global, Livedoor, Nikko Cordial) ortaya ¢ikan muhasebe
skandallari, halka agik isletmelerin raporlama uygulamalari neticesinde
iiretilen bilgilere olan giiveni yok etmis ve kalitesini sorgulanir noktaya
getirmistir.

Bu ¢alismanin amact; muhasebe bilgi sistemleri tarafindan tiretilen ve
finansal tablolar aracilifi ile sunulan muhasebe bilgilerinin kalitesinin
6l¢iilmesi ve sermaye piyasalarindaki etkilerinin incelenmesidir. Muhasebe
bilgi kalitesi, birgok etkeni icerisinde barmdirmasi sebebiyle genis bir
kavramdir. Muhasebe bilgi kalitesinin 6l¢iilmesiyle ilgili onceki ¢aligmalar

incelendiginde, muhasebe kalitesinin farkli olgiitlerle ele alinarak
arastinldign goriilmiistiir. Bu ¢alismada Olgilit olarak, deger Kkalitesi,
tahakkuklar, faaliyetlerden saglanan nakit akiglar1 kullanilmistir. Onceki
yapilan ¢alismalardan farkli olarak bagimsiz denetg¢i goriisii de eklenerek
muhasebe bilgi kalitesi 6l¢limiine yeni bir katki yapilmaya caligilmistir.
Caligmada hisse senetleri BIST50 endeksinde islem goéren isletmelerin
2009-2019 donemine ait verileri panel veri analizi, sabit etkiler tahmin
yontemi ve ¢oklu regresyon modeli tercih edilerek incelenmistir. Bankalar,
sigortalar, Ozel finans kurumlar, kiralama ve faktoring isletmeleriyle

menkul kiymet ve yatirim ortakliklar: kapsam dis1 birakilmustir.
2. Muhasebe Bilgi Sisteminde Bilgi Kalitesi ve Ol¢iilmesi

Muhasebe, elde ettigi bilgileri dogru sekillerde isleyen ve bu bilgilerle
kullanicilarim ihtiyacint karsilayarak onlari karar alma noktasinda dogru
sekilde destekleyen bir sistemdir. Muhasebe, isletmenin gegmis donemdeki
faaliyet ve sonuglarini raporlarken ayni zamanda muhasebe bilgileri
yoluyla da isletmenin gelecekteki durumuna 11k tutar. (Bulut Deniz, 20138).

Muhasebe literatiiriinde, bilgi kalitesini inceleyen ve farkli bakis agilari
sunan ¢aligmalar vardir. S6z konusu ¢aligmalarda, muhasebe bilgi kalitesini
tanimi, Olglimii ve tespiti noktasinda ortak bir goriis bulunmamaktadir.
Diizenleyici kuruluslar olarak Finansal Muhasebe Standartlart Kurulu
(FASB) ve Uluslararast Muhasebe Standartlar1 Kurulu’nun ortaya koydugu
gOriig ise “yarar, fayda” noktasinda kullanicilara yok gosterici olmasi
noktasinda birlesmistir. (Kargin ve Demirel Arici, 2015).

Muhasebe bilgi kalitesinin 6l¢iilmesiyle ilgili literatiir incelendiginde,
arastirmacilarindan bir grup muhasebe bilgi kalitesini muhasebe temelli
gostergelerle (kdr yonetimi, yumusatma ve siireklilik gibi) Olgerken
(Dechow ve Dichev, 2002; Dechow vd., 1995; Jones, 1991; McNichols,
2002; Stubben, 2010), diger grup ise piyasa temeline dayanan gostergelerle
(karlarin deger iliskisi ve zamanlamasi) 6l¢mektedirler (Ball vd., 2003;
Basu, 1997; Francis ve Schipper, 1999; Lang vd., 2006; Ohlson, 1995).
Birinci grup, muhasebe kalitesinin, muhasebe bilgileri ile iliskili oldugunu;
ikinci grup ise piyasa ile iliskili oldugunu savunmaktadir. Bu galismada,
muhasebe bilgilerinin kalitesi tek yonii ile degerlendirilmeyip birden fazla
boyutlu olarak ele almmustir. S6z konusu boyutlar ise deger iliskisi, karlarin
kalitesi, toplam tahakkuklar ve bagimsiz denetim goriisii yaklagimlaridir.

2.1. Deger Iliskisi

Muhasebe bilgilerinin kalitesini 6lgen yaklagimlardan en kabul gérmiis
olani, muhasebe bilgileri ile hisse senedi fiyatlari/getirileri arasindaki
iligkiyi inceleyen "deger iliskisi" yaklagimidir. Finansal raporlar vasitasiyla
sunulan muhasebe bilgilerinin isletmelerin hisse senedi
fiyatlarii/getirilerini olumlu ya da olumsuz yonde etkilemesi, ¢alismalarda
deger iliskisi olarak isimlendirilmektedir (Dung, 2010).

Deger iligkisi, muhasebe bilgilerinin yatinmciya ne derece fayda
sagladigini inceleyerek piyasa etkinligini irdelemeye fayda saglamaktadir.
Deger iliskisi, finansal tablolarin yatirimcilara kars1 bilgi vermesi, hisse
senedi fiyatim etkileyen bilgileri muhasebe bilgilerini vasitasiyla
Ozetlenmesi ve muhasebe bilgilerinin hisse senetleri fiyatlarina/getirilerine
ne derece yansidigini 6l¢mesi seklinde tanimlanabilir (Francis ve Schipper,
1999; Sami ve Zhou, 2004).

Deger iliskisi yaklagimma gore, muhasebe bilgilerinin hisse senedi
fiyatlariny/getirilerini agiklama giiciiniin istatistiksel olarak anlamli olmasi,
muhasebe kalitesinin yiiksek oldugu seklinde yorumlanmaktadir. (Kargin

ve Demirel Arici, 2014).
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Literatiirde yaygin olarak kullanilan degiskenlerin niteligine gore deger
iliskisi yaklagiminda kullanilan modeller; bilango, gelir tablosu ve karma
olmak {iizere ii¢ grupta incelenebilir. Francis ve Schipper, (1999)’a gore
bilango modeli; hisse senedi degerinin varliklar ve kaynaklardan nasil ve
ne sekilde etkilendigini incelemektedir. Gelir tablosu modeli Easton ve
Harris (1991)’in gelistirmesiyle enflasyondan arindirilmis kar diizeyi ve
hisse senetlerinin getirilerini anlamli bir bi¢imde iliskilendiren modeli
olarak ortaya ¢ikmistir. Karma model ise bilango modeli ve gelir tablosu
modelinin Ohlson (1995) tarafindan birlestirilmesiyle ortaya ¢ikmustir.
Modelde piyasa degeri, net kar ve defter degeri dogrusal bir sekilde

kurgulanmustir.
2.2. Karlarin Kalitesi

Muhasebe bilgisinin kalitesinin dlgiilmesi ile ilgili diger yaklagim ise,
finansal donem sonunda raporlanan kar ve s6z konusu karm ortaya kondugu
bilesenler kullanilarak olusturulan "kérlarin kalitesi" veya "tahakkuklarin
kalitesi" yaklasimidir (Hribar, 2010). Bu konu ile ilgili yapilan ¢aligmalar
incelendiginde kar kalitesi ile ilgili birka¢ tamm goriilmektedir. Bazi
calismalar kari, birbirini izleyen finansal donemlerde siireklilik
gOstermesine; bazilar1 ise, herhangi bir islem ya da finansal olaymn
sonuglarint net bir sekilde yansitmasina bagli olarak yiiksek kaliteli
seklinde ifade etmektedir (McNichols, 2002).

Karlarin  Kkalitesi; isletmenin donem sonunda gerceklestirdigi
performansi ve buna bagl olarak aldig: kararlar veya uygulanan muhasebe
sisteminin s6z konusu performans: degerlendirme kabiliyetine gore tespit
edilebilir. Bu tanim, kalitenin herhangi bir kararla isletmenin finansal
performansmni ne derece etkilediginin gostergesidir. Ancak bu yaklagim
kaliteyi birtakim sinirlardan arindirmaktadir. Bu ise menkul kiymet
degerleme kararlari gergevesinde, karar vermede yararli olma ozelligi ile
ifade edilmektedir (Dechow vd., 2010).

Karlarin kalitesiyle ilgili yapilan ¢aligmalarda agirlikli olarak 3 model
iizerinde duruldugu goriilmektedir. Bu dogrultuda literatiirde yaygin olarak
kullanilan karlarin siirekliligi, karlarin istikrarli hale gelmesi ve kar
yonetimi yaklasimlari incelenmistir.

Karlarin siirekliligi yaklagmmma gore cari donem karlarinin birbirini
takip eden yillar itibariyle siirekli olmas1 ayn1 zamanda takip eden dénem
karlarini tahmin etme basaris, ile agiklanmakta ve karlarin yiiksek kalitede
oldugunu gostermektedir. Karlarin istikrarli hale gelmesi yaklagimi ise
donem sonunda raporlanan karlarin yillar itibariyle diisiik volatilite
seviyesinde olmasidir. Son olarak kar yonetimi yaklagimi Genel Kabul
Gormiis Muhasebe Ilkeleri gercevesinde alternatif muhasebe politikalarmin

isletme yoneticileri tarafindan 6zgiirce segilebilmesini ifade etmektedir.
2.3. Toplam Tahakkuklar

Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu’nun
(KGK) 27/01/2011 tarih ve 27828 sayili Resmi gazete de yayinlanan
Kavramsal Cerceve’ye tahakkuk esasli muhasebe; finansal ve finansal
olmayan islemlerin olusturdugu etki, nakit veya nakit benzeri kiymetlerin
ortaya ¢iktiginda veya 6demenin yapildig1 aninda degil, finansal ve finansal
olmayan islemler gerceklestigi anda ve o mali donemin ilgili hesaplarina
tahakkuk ettirilir netice itibariyle de finansal tablolarnda bu sekilde
raporlanirlar (Orten vd., 2014).

Isletmenin performansmm degerlendirilmesinde tahakkuk esash
muhasebenin kullanilmas: isletme hakkinda olduk¢a miihim veriler ortaya
koyar. Ciinkii ilgili cari doneme ait nakit giris ve ¢ikislarinin yaninda

finansal hak ve yiikiimliiliiklerini, bununla birlikte meydana gelen biitiin
degisimleri izlememize olanak saglar.

Ozkan vd. (2005), muhasebe literatiiriinde tahakkuklarimn hesaplanmasi
konusunda iki yaklagimdan bahsetmektedirler. Bu yaklagimlardan birincisi,
bilango yaklagimudir. Digeri ise nakit akis yaklasimidir. Ozkan’a gére
bilango yaklasiminin temelinde cari tahakkuklar, yikiimliiliikler ve nakit
dist cari varliklar bulunmaktadir. Yaklagim, bu hesaplarda meydana gelen
degisimleri esas almaktadir. Ikinci yaklagim olan nakit akis ise,
bilangolarda bulunan bilgilerden ziyade nakit akis tablolarinda yer alan
bilgileri temel almaktadir.

2.4. Bagimsiz Denetim

Denetim faaliyetleri finansal manipiilasyonlara bagli olusabilecek

yolsuzluklar1  6nlemede ve devam eden yolsuzluklarin ortaya
cikarilmasinda 6nemli bir rol istlenmektedir. Bagimsiz denetim
faaliyetlerinin 6nemini kavramig bir isletmenin ve ¢alisanlarinin yolsuzluk
konusunda daha dikkatli olacag: diisiiniilmektedir (Ozkalkan, 2019). Bu
baglamda bagimsiz denetim raporunda olumlu goriis alan isletmelerin daha
fazla yatirimer ¢ekecegi igin finansal tablolarini kaliteli bilgilerle
olusturdugu 6ngoriilebilir (Erdem, 2020).

Bagimsiz Denetgi, Genel Kabul Gormiis Denetim Tekniklerini
(GKGDT) uygulayarak muhasebe denetimi esnasinda elde ettigi delilleri
inceler ve neticelerini Denetim Raporu adiyla yayinlar. Cikar gruplart ve
yatirimeilar ise dogru ve etkin olarak kaynaklarini degerlendirmek isterler.
Bu dogrultuda bagimsiz denetim raporundan olumlu sekilde sonug alan
isletmelere yatiim konusunda daha giivenli ve istekli olurlar. Ciinkii
olumsuz ya da goriis bildirmekten kaginan igletmelerin finansal raporlar ve

dolayisiyla muhasebe bilgilerinin kaliteli olmadig1 varsayilabilir.
3. Literatiir

Muhasebe bilgi kalitesinin tespitine yonelik farkli yaklasimlar
mevcuttur. Bunlar deger yaklasimi, karlarin kalitesi, toplam tahakkuklar
olarak sayilabilir. Arastirmalara konu edilen calismalar dogrudan bir
yaklagimi esas alirken ¢alismamizda digerlerinden farkli olarak tim
yaklagimlarm bulundugu birlesik bir model kullanilmistir. Bununla
yetinilmeyip bagimsiz denetgi goriisiiniin etkileri birlesik modele dahil
edilerek literatiire katki saglanmasi amaglanmistir. Muhasebe Dbilgi
kalitesine yonelik yapilan referans ¢alismalar ve sonuglari asagida
Ozetlenmistir.

Ozkan ve Balsari (2010), 94 ve 2001 finansal krizi etkilerinin karlar ve
defter degerini deger iliskisi 15181inda incelemislerdir. Calisma neticesinde,
94 yilinda yasanan krizde kar ile deger iliskisinin azaldigini, defter degeri
ile deger iliskisini arttigim gozlemlemistir. 2001 krizinde ise, karlarin 94
yilindaki netice ile ayn1 oldugunu, ancak defter degeri ile deger iliskisini
arasinda bir etkinin olmadigini gézlemlemistir.

Kayalidere (2013), isletmelerdeki muhasebe bilgisi ile piyasa degerleri
arasindaki iliskiyi 2005-2011 yillart 6zelinde incelemistir. Aragtirma
neticesinde gelir tablosu ve bilango bilgilerinin, finansal sektdrde yer alan
isletmelerin piyasa degerlerini biiyiik 6l¢iide agikladigi gézlemlenmistir.

Ismail vd. (2013), Malezya'daki isletmelerin IFRS kabulii ile kar
kalitesi arasinda herhangi bir farklililk durumu olup olmadigim
incelemislerdir. Arastirma neticesinde, IFRS’yi kabul etmis isletmelerin
yiiksek kaliteli karlarla sahip oldugunu gostermistir. Bu durumun neticesi
ise IFRS'nin kabulii ile isletmelerin yoneticileri kar manipiilasyonu
yapamamis ve kar kalitesi yiiksek oranda artmistir.
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Ebaid (2013), isletmelerin gonilli olarak kurumsal yonetim
uygulamalarini benimsemesinin kar kalitesi ve tasarruf sahiplerinin algilar
arasindaki iliskiyi incelemistir. Misir'da 2005 yilinda yapilan bu ¢aligma
neticesinde, goniillii olarak s6z konusu ilkeleri benimseyen isletmelerde,
raporlamada kullanilan muhasebe bilgi kalitesinin arttig1 gézlemlenmistir.

Dechow (1994), 60-89 yillar1 arasinda Amerika’da bulunan
isletmelerde tahakkuklarin hisse senedi getirilerini nakit akislarina gore
daha fazla etkiledigini tespit etmistir. Dechow bu ¢aligma ile tahakkuk
muhasebesinin isletme i¢in olan 6nemine dikkat ¢gekmistir. Dechow’a gore
nakit akislari zamanlama sorunu nedeniyle performans Ol¢limiinde
tahakkuklara nazaran daha “eski” bir aragtir. Tahakkuklar ise, isletmenin
kar performansini 6l¢gmede daha modern bir yaklagim sergilemektedir.

Sloan (1996), tahakkuklar ve nakit akiglart olarak kar1 iki ayr1 bilesen
seklinde incelemis ve literatiirdeki ilk olma Ozelligini elde etmistir.
Amerika’da 62-91 yillari arasinda gergeklestirdigi calismasinda, kar
icindeki tahakkuk paymin artmasi karlarin strekliligini diigiirdiigiini
gozlemlemistir. Arastirmact, nakit akis bileseninin tahakkuklara oranla kar1
daha dogru ve kaliteli olarak tespit ettigini ifade etmistir.

Wickramasingha ve Nanayakkara (2015) arastirmalarini, Sri Lanka
Kolombiya Borsasi’nda 2008-2013 doénemi arasinda faaliyet gosteren 31
isletme igin yapmislardir. Arastirmanin amacini denetim gorislerinin
yatinmcilarin tasarruf kararlarimi ne derece etkiledigi olusturmaktadir.
Aragtirma neticesinde yatirimcilar karar almak noktasinda bagimsiz denetgi
goriiglerini baz aldiklar1 ve bu goriisler neticesinde yonlendikleri
gozlemlenmistir.

Ercan ve Igseveroglu (2016), 2013 ve 2014 yillar1 arasinda BIST 100°de
islem goren isletmelerin olumlu bagimsiz denetgi goriisii ile hisse senetleri
iizerindeki etkisi incelemistir. Inceleme neticesinde olumlu sekilde
sonuglanan bagimsiz denet¢i raporunun hisse senedi fiyatlar1 iizerinde
herhangi bir etkisi olmadigi goriilmiistiir. Bu durumun gerekgesi olarak
kullanicilarin bagimsiz denetimin 6nemini ve rapor igerigini dogru olarak
algilayamamasi gosterilmistir.

Vaziri ve Azadi (2017), Tahran Menkul Kiymetler Borsasi’nda 2009-
2014 yillar arasinda hisse senetleri islem goren isletmelerin yayinladiklar
denetim raporlarinin yatirimeilarin tasarruf etkileri tizerindeki iliskisini
incelemislerdir. Bu aragtirmada neticesinde bagimsiz denetgi raporlarmnin
hisse senedi getirisi ile yiiksek oranda iliskisi bulundugu ve kurgulanan
modelde agiklama diizeyinin yiiksek oldugunu ortaya ¢ikarilmstir.

4. Veri ve Metodoloji

Bu c¢aligmanin amact; muhasebe bilgi sistemleri tarafindan iiretilen ve
finansal tablolar araciligi ile sunulan muhasebe bilgilerinin kalitesinin
Ol¢iilmesi ve sermaye piyasalarina etkilerinin incelenmesidir.

Bu amagla 2008 finansal krizinden sonra etkilerin kontrol edilememesi
ve kriz sonrasi isletmelerin daha kaliteli finansal tablo hazirlayacag:
ongoriilerek Borsa Istanbul BIST-50’de islem géren isletmelerin 2009-
2019 donemi verileri kullanilmistir.  Arastirmaya, inceleme siirecinde
kesintisiz olarak faaliyet gosteren ve verilerine eksiksiz bir sekilde
ulasilabilen isletmeler dahil edilmistir. Ayrica bankalar, sigortalar, 6zel
finans kurumlar, faktoring isletmeleri ve yatirim ortakliklari kurgulanan
modele ait verilerine ulagilmamasi sebebiyle toplam 13 isletme bu
caligmada kapsam dis1 birakilmistir. S6z konusu kriterler ve kisitlar bir
arada degerlendirildiginde, ¢alismanin inceleme grubunu 37 isletme
olusturmaktadr.

Aragtirmada kullanilan isletmelerin gelir tablosu ve bilango verileri ile
hisse senedi sayilar1 gibi sermaye piyasasi ve mali tablo verileri
Datastream, I/B/E/S, Worldscope, EIKON veri tabanlart ve KAP ve Borsa

Istanbul internet sitelerinden (Kamuyu Aydmlatma Platformu) elde
edilmistir.

4.1. Degiskenler ve Modeldeki Yerleri

Arastirmada sermaye piyasalarinda raporlanmak suretiyle sunulan

muhasebe  bilgilerinin  kalitesinin ¢ok yonlii olarak  Olgiilmesi
amaglanmustir. Caligmada hisse senetleri BIST50 endeksinde islem géren
isletmelerin 2009-2019 donemine ait verileri panel veri analizi, sabit etkiler
tahmin yontemi ve ¢oklu regresyon modeli tercih edilerek incelenmistir.
Calismamizda muhasebe bilgilerinin kalitesi, bagimli degisken olan
hisse basi kar, bagimsiz degisken olarak; deger iliskisi (HBDD), karlarin
kalitesi (HBT) ve bagimsiz denetgi goriisii (BDG) kullanilarak birlesik bir
model kurgulanmis ve muhasebe bilgi kalitesi ¢ok yonli olarak
incelenmistir. Analiz kapsaminda kullanilan bagimlhi ve bagimsiz
degiskenler asagida hesaplanma yontemleriyle birlikte Tablo 1’de

gosterilmektedir.
Tablo 1. Analiz kapsaminda kullanilan degigkenler

Degiskenler  Simge Hesaplama bi¢cimi

Bagimh degisken
E;srse Bast HBK Net kar(zarar) / Toplam Hisse Senedi Sayis1

Bagimsiz degiskenler

(Toplam Tahakkuklar = Istege Bagl Olmayan

Hisse Bast  ppp popakkuklar + istege Bagh Tahakkuklar ) /
Tahakkuk . .

Toplam Hisse Senedi Sayisi
Hisse Bas1
Defter HBDD  Ozsermaye / Toplam Hisse Senedi Sayist
Degeri
Bagimsiz Yilsonu Bilangolarinda agiklanan Bagimsiz
Denetci BDG Denet¢i Gortisleri Yil/isletme Bazli KAP’tan elde
Goriisii edilmistir.

Hisse Basina Kar (HBK): Calismanmin amact muhasebe bilgi
kalitesinin, sermaye piyasalarina etkilerinin incelenmesi oldugundan
sermaye piyasalarina olan etki hisse bagina diisen kar ile olgiilmiistiir.
Dolayistyla galismanin bagimli degiskeni HBK’dir. Arastirmamizda
Ohlson (1995) modelinde bulunan degiskenler, genel ¢alismalara uygun
olarak hisse basina degerleri esas almarak ilerlenilmistir. Herrmann vd.
(2000), bagimsiz degiskenlerin hisse bagina olacak sekilde kullanilmasini,
isletmeler aras1 biyiiklik farki ile birlikte degisken varyanslilik
(heteroscedasticity) probleminin en diigiik seviyede tutulmasini saglamasi
seklinde belirtmektedir. Bu bilgiler dogrultusunda hisse basi defter degeri
ve kar degiskenleri, sirasiyla yil sonunda agiklanan 6zkaynaklar ve net
donem karmin, isletmenin ilgili dénem sonunda sahip oldugu hisse senedi
sayisina bolinmesi ile elde edilmistir.

Calismamizda Hisse bagma kar bagimli degisken olarak segilmisken,
bagimiz degisken olarak ise Hisse basina defter degeri kullanilmstir. Defter
degeri ve karlar, (t) yilindaki 31 Aralik tarihine ait finansal tablolardan
alinirken, piyasa degeri i¢in (t+1) yilindaki aralik aymin son is giiniindeki
fiyatlar1 baz almmistir. Burada maksat, biitiin isletmelerin t ve t+1
donemine ait finansal raporlarmin agiklanmig ve hisse senedi fiyatlarina
yansimis olmasinit beklemektir. Deger Yaklasimina dair olusturulan model
asagidaki sekildedir.

HBKI'L— = ﬁo + ﬁlHBDDit + €it

Hisse Bast Tahakkuk (HBT): Arastirmada, muhasebe kalitesi ile ilgili
tespit yaklagimlarindan bir digeri ise literatiirde sik¢a kullanilan toplam
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tahakkuklar yaklagimidir (Jones, 1991; Dechow, Sloan ve Sweeney, 1995;
Kothari, Leone, Wasley, 2005; Zéghal, Chtourou, Sellami, 2011).
Caligmanzda kurgulanan modelde bulunan istege bagli tahakkuklarin
olusturulmasinda Jones (1991)’un ortaya atmis oldugu ve Dechow, Sloan,
ve Sweeney (1995) tarafindan gelistirilen edilen Diizeltilmis Jones
Modeli’nden istifade edilmistir. Muhasebe sisteminin tahakkuk esasli
olmas1 Diizeltilmis Jones Modelinin temel dayanagidir. Bu bilgiler
dogrultusunda muhasebe sisteminin tahakkuk esasli olmasi sebebiyle
isletme bir mali donem sonunda kazandig1 toplam gelir ya da kar hem nakit
unsurlardan hem de tahakkuk edilen unsurlardan miitesekkildir (Healey,
1985). Modelin tahmin edilmesi neticesinde ortaya ¢ikan kalinti degerler
istege bagl tahakkuklarin bir emaresi olarak kabul edilmektedir.

Tahakkuklar, temelde istege bagli olan ve istege bagl olmayan seklinde
iki ana gruba ayrilmaktadir. Arastirmamizda, istege bagli tahakkuklar elde
edebilmek amaciyla once toplam tahakkuklar hesaplanmustir. Toplam
tahakkuklart hesaplamak i¢in ise literatiirde bulunan ¢alismalar arasinda en
sik kullanilan Diizeltilmis Jones Modelinden istifade edilmistir.

TT, = IBT, — IBOT,

TT, : Toplam Tahakkuklar,

IBT, : istege Bagli Tahakkuklar,

IBOT, : istege Bagh Olmayan Tahakkuklar
Isletmenin tahakkuklarmi
hesaplayabilmek igin Oncelikle toplam tahakkuklarin hesaplanmasi
gerekmektedir (Memis ve Cetenak, 2012). Toplam tahakkuklar literatiirde

genel kabul gérmiis haliyle iki gekilde hesaplanabilir. Bunlar ise Bilango

istege  bagli olan ve olmayan

Yaklasimi ve Nakit Akis Yaklasimi seklindedir. Bilango yaklagimina gére
asagidaki sekilde hesaplanmasi miimkiindiir (Healey, 1985; Jones, 1991):

TT, = ADON, — AHD, — AKVY, — AKVB, — AMOR,

TT, : t dsnemindeki Toplam Tahakkuklar,

ADON,; : t dénemindeki Donen Varliklardaki degisim,

AHD; : t désnemindeki Nakit ve Nakit Benzerlerindeki degigim,

AKVY; : t donemindeki Kisa Siireli Yiikiimliiliiklerdeki degisim,

AKVB; : t dénemindeki Kisa Siireli Borglardaki degigim,

AMOR; : t dsnemindeki Amortisman Giderlerini gostermektedir.

Nakit akis yaklagimma gore ise asagidaki sekilde hesaplanmasi
miimkiindiir (Hribar ve Collins, 2002):

TT, = NK, — FNA,

TT; : t dsnemindeki Toplam Tahakkuklari,

NK, : t dénemindeki Olaganiistii Kalemler Oncesi Net Kari,

FNA; : t donemindeki Esas Faaliyetlerden Elde Edilen Nakit Akiglart
gostermektedir.

Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu
(KGK)’nin  20/05/2013 tarihli ve 28652 Sayili Resmi Gazetesinde
yayimlanan “Finansal Tablo Ormekleri ve Kullamm Rehberi” geregi
olagan/olaganiistii ayrimi ortadan kaldirdigindan 6rneklem olarak alinan
yillar igerisinde kullanim farki olmasi sebebiyle bilangco yontemi

kullanilmustir. Diizeltilmis Jones modeli:

NDA;= a; (1/T A1) + 0y (AREV, — AREC,/TAg—y)
+ a3(PPE;/TAit—1)

NDA : Istege Bagli Tahakkuklar,

TA : Toplam Varliklar,

AREV : Gelirlerde Meydana Gelen Degisim,

AREC : Alacaklarda Meydana Gelen Degisim,

PPE : Briit Maddi Duran Varliklar.

Diizeltilmis Jones Modeli’nde, olay dénemindeki kredili satiglardaki
degisimin kar yonetimi uygulamalarindan kaynaklandigi varsayilmaktadir
(Dechow vd., 1995, s. 193).

Kar Yonetimi Yaklagimina ait kurgulanan model asagidaki gibidir:

HBK; = Bo + p1HBT; + ey

Bagimsiz Denetgi Goriisii (BDG): Bagimsiz denetim isletmelerinin asli
gorevi, kamuya agiklanacak ya da Sermaye Piyasasi Kurulu'na
gonderilecek olan finansal tablolarin uluslararasi muhasebe ilke ve
sekilde
incelemektir. Bagimsiz denetim igletmesi adina gorevlendirilen bagimsiz

standartlarina  uyumlu  bir olusturulup  olusturulmadigini
denetginin gorevi, incelemeye konu olan igletmenin bir mali donemdeki
finansal tablolarini inceleyerek bagimsiz denetim raporunu olusturmak ve
elde edilen sonuglari Kamuyu Aydimlatma Platformu vasitasiyla tiim ¢ikar
gruplarina paylagmaktir. Denet¢i, yaptigi inceleme sonrasi elde ettigi
neticeleri kamuoyuna dort farkli goriis bildirerek paylagmaktadir. Bu goriis
tiirleri; olumlu, olumsuz, sartli ve goriis bildirmekten kagmma seklindedir.
Denetim sonrasi Kamuyu Aydmnlatma Platformu vasitasiyla agiklanan
denetim raporlar1 ve denetgi goriigleri tasarruf sahiplerinin finansal kararlar
alirken g6z oniinde bulundurdugu 6nemli bir kriter halindedir.

Calismada BIST-50’de bulunan isletmelerin yilsonu bilangolart KAP
iizerinden tek tek alinarak kukla degisken olarak kurgulanmis ve HBK
tizerindeki etkisi incelenmistir.

Bagimsiz Denet¢i Goriisii Yaklagimina ait kurgulanan model agagidaki
gibidir:

HBK;y = Bo + B1BDGy¢ + et

4.2. Analiz ve Bulgular

Calismada hisse senetleri BIST50 endeksinde islem goren isletmelerin
2009-2019 donemine ait verileri panel veri analizi, sabit etkiler tahmin
yontemi ve ¢oklu regresyon modeli tercih edilerek incelenmistir.

Panel veri analizinde kullanilan biitin degiskenlerin tamimlayici
istatistikler Tablo 2’de sunulmustur. Bu istatistikler bagimli degiskenleri
acisindan dikkate alindiginda, 6rneklem kapsaminda incelenen veriler igin
HBK degiskeninin ortalamasinin 1,42 deger aldig1 goriilmektedir.

Tablo 2. Tanimlayici istatistikler

Std.

Degisken Ortalama Medyan Min. Maks. N
Sapma

HBK 1.421945 .046 6.436869 -4.69 11032 550

HBT -.1872545 0 7.997446 61-01 73.76 550

HBDD 6.637 3.36 15.0716 -29 217.82 550

BDG 1381818 .0 3608788 0 2 550

Tablo 2’deki bagimsiz degiskenler incelendiginde ise Hisse Basi
Tahakkuk degeri 0,18 ortalama ile Hisse Basi Defter Deger ise 6,63
ortalama ve 29 en diisiik, 217,82 en yiiksek deger aldig1 gézlemlenmistir.
Bagimsiz denet¢i goriisiintin sifir (0) olmast durumu, olumlu sonuglanan
bir bagimsiz denetim raporunu, 1 olmasi sartli, 2 olmasi ise goriis
bildirmekten kaginma seklinde sonuglanan bir bagimsiz denetim raporu
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sonucu gostermektedir. Bagimsiz Denet¢i Goriisti adiyla aragtirmamizda
bulunan bagimsiz degisken ise 0,13 ortalama ile ¢aliymanin i¢inde yer
almustir.

Coklu dogrusal baglanti (multicollinearity), panel veri regresyon
analizinde kullanilan bagimsiz degiskenlerinin bir kismi ya da tamami
arasinda ortaya ¢ikabilen bir problem niteligi tasimaktadir. Analiz
kapsaminda bagimsiz degiskenleri arasinda muhtemel bir ¢oklu dogrusal
baglant1 probleminin varligin1 Spearman korelasyon analizi kullanilarak
incelenmistir.

Tablo 3.’de
raporlanmigtir. Tablo 3.’teki bulgular incelendiginde modelde kullanilan

Spearman  korelasyon analizine dair sonuglar
bagimsiz degiskenlere iliskin hesaplanan korelasyon katsayilarim 0.0204
ile 0.4131 arasinda degerler aldig1 goriilmektedir ki bu sonu¢ kurgulanan
modeller i¢in ¢oklu dogrusal baglantinin 6nemli bir sorun teskil etmedigini

ifade etmektedir.

Tablo 3. Korelasyon matrisi

Degisken HBT HBDD BDG
HBT 1
HBDD 0.4131* 1
BDG 0.0275* 0.0204* 1

* %1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamlihig1 ifade etmektedir.
Panel veri analizinde kullanilan kurgulanan model asagidaki sekildedir:
HBKit = Qo + ﬁlHBTit + ﬁzHBDDit + ﬁgBDGit + €it

Yukaridaki denklemde, i = 1...N; t = 1...T; N, isletme sayisini, t ise
analiz donemini ifade etmektedir. HBK; Hisse Basi Kar1 ifade etmektedir.
Modelde HBK;; Hisse Bagi Tahakkuk’u, HBDD;; Hisse Bagi Defter
Degerini, BDG;; Bagimsiz Denet¢i Goriisiinii ifa etmektedir. e;, ise hata
terimi ifade etmektedir. Bu kapsamda yapilan panel veri analizi ve ¢oklu
regresyon modelinden elde edilen bulgular Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4. Bagimsiz degiskenler ozet istatistikleri

Degisken Katsay: St. Sapma T P>t
C -1.191198 0.266865 -4.463675 0.0000
HBDD 0.446352 0.018082 24.68431 0.0000
HBT 0.255624 0.024624 10.38099 0.0000
BDG 0.916411 0.398589 2.299136 0.0219
Ad. R?
F istatistigi 0.922188
Gozlem 123.7631
Sayis1 550
isletme 37
Sayis1

Not: Tahminler sabit etkiler regresyon yontemine gore gergeklestirilmistir.

Caligmada bagimli degisken olan hisse basi kari agiklamada bagimsiz
degiskenler olarak; hisse basi tahakkuk, hisse basi defter degeri ve bagimsiz
denetgi goriisii degiskenlerinden yararlanilmistir. Modelde yer alan tiim
degiskenlerin, probability degeri incelendiginde anlamli oldugu
goriilmektedir. Modelin agiklama giiclinii gosteren diizeltilmis R2 degeri
%92,21 olarak gergeklesmistir. Yani hisse basi kardaki degiskenligin
%92,21°1 hisse bas1 nakit akisi, hisse bas1 tahakkuk, hisse bas1 defter degeri
ve bagimsiz denetgi goriisii ile agiklanmaktadir.

HBT bagimsiz degiskeninin parametresine iliskin probability degeri
0.000’d1r. Bu deger 0.05’ten kiigiik oldugu i¢in HBT bagimsiz degigkeninin

parametresi anlamlidir. HBT’de meydana gelen her bir birimlik artig

HBK’yi 9%0,25 arttirmaktadir. Aralarinda pozitif yonli bir iliski
bulunmaktadir.

HBDD bagimsiz degiskeninin parametresine iliskin probability degeri
0.000’dir. Bu deger 0.05’ten kiigiik oldugu igin HBDD bagimsiz
degiskeninin parametresi anlamlidir. HBDD’de meydana gelen her bir
birimlik artiy HBK’yi %0,44 arttirmaktadir. Aralarinda pozitif yonlii bir
iligki bulunmaktadir.

BDG bagimsiz degiskeninin parametresine iligkin probability degeri
0.000’d1r. Bu deger 0.05ten kiigiik oldugu i¢in BDG bagimsiz degiskeninin
parametresi anlamlidir. BDG’nin pozitif olmasi durumunda katsay1r 0
degerini almakta ve bu durum HBK’yi %0,91 oraninda arttirmaktadir.
BDG’nin negatif olmasi durumunda katsay1 1 degerini almakta ve HBK’yi
%0,91 oraninda azaltmaktadir.

5. Sonug¢

Isletmeler hazirlamis olduklar finansal raporlarini, kullanicilarm
kararlarin1 verirken faydali olmasi amaciyla yaymlamaktadir. Bu baglamda
kullanicilarin finansal kararlarimi dogru ve isabetli sekilde verebilmeleri
yaymlanan raporlardaki muhasebe bilgilerinin kaliteli olmasina baglidir.
Fakat 2000’li yillarda yasanan muhasebe skandallar1 (Enron, Ahold,
Parmalat vb.) isletmelerin uyguladiklart muhasebe politikalar ve muhasebe
bilgi kalitelerini sorgularin odagina siiriiklemistir.

Calismada, isletmelerin finansal raporlarini olustururken kullandiklar
muhasebe bilgilerinin kalitesinin ¢ok yonlii olarak Olgiilerek sermaye
piyasalarindaki yansimasinin incelenmesi amaglanmistir. Bu amagla hisse
senetleri BIST50 endeksinde islem goren igletmelerin 2009-2019 donemine
ait verileri panel veri analizi, sabit etkiler tahmin yontemi ve ¢oklu
regresyon modeli tercih edilerek incelenmistir.

Muhasebe kalitesinin dlgiilmesiyle ilgili kullanilan yaklagimlar olan;
deger iliskisi (HBK), karlarm kalitesi (HBT), bagimsiz denet¢i goriisii
(BDG) degiskenler bir biitiin halinde ele alinmis olup sermaye
piyasalarindaki yansimasi olan hisse basmna kar degerlendirilerek analiz
edilmistir.

Elde edilen bulgular degerlendirildiginde, kaliteli muhasebe bilgisi
unsurlarindan birincisi olan (Hisse Basi Defter Degeri-HBDD)’ nin gelir
tablosu ve bilancodan elde edilen 6zet muhasebe kalemlerinin (defter
degeri ve karlar) hisse senetlerinin piyasa degerini oldukga yiiksek
diizeyde agikladig1 goriilmiistiir. Bu sonuca gore yatirimeilar tasarruflarini
igletmelerin sunduklari finansal tablolart inceleyerek degerlendirmektedir.
Dolayistyla dogru ve kaliteli bilgilerle hazirlanmis bir finansal tablo
yatirimeiy1 yonlendirmede fayda saglamaktadir. Yani fayda-deger iligkisi
muhasebe bilgisinin kalitesiyle dogrudan iliskilidir. Calismamizin
ornekleminde bulunan isletmeler kaliteli bilgilerle hazirlamis olduklari
finansal tablolar1 yaymlamislar ve yatirimeilarmn tasarruflarimi kendilerine
¢ekmeyi bagarmuslardir.

Bulgulara gore, Hisse Bagi Tahakkuk-(HBT)’un kurulan modelde
istatistiki olarak karlarin tizerinde anlamli bir etki olusturdugu ve hisse basi
kar onemli olgiide etkiledigi goriilmiistiir. Istege bagh tahakkuklarm,
toplam tahakkuklar igerisindeki paymnin fazla olmasi, ¢ogunlukla karlarin
olarak kabul
edilmektedir. Teorik beklenti, istege bagli olmayan tahakkuklarin istege

yonetildiginin  (manipiile edildiginin) bir emaresi
bagl tahakkuklara gore daha siirekli oldugu yoniindedir. Calismamiz
bulgularmma gore istege bagl tahakkuklarin toplam tahakkuklar i¢indeki
paymin diisik olmasi kérlarin isletme yoneticileri tarafindan manipiile
edilmediginin dolayistyla elde edilen karlarin gergekei ve kaliteli oldugu

sonucuna ulagilmigtir.
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Bagimsiz Denetgi Goriisii-(BDG) ile ilgili olarak hisse bas1 kar bityiik
Olclide agikladign ve kar iizerinde Onemli oOlgiide etkili oldugu
gozlemlenmistir. Bu degisken ile literatiire katki yapilarak daha 6nceki
calismalar bir adim ileri gétirmek amaglanmistir. Calisma doneminde
hisse senetleri BIST50°de islem goren isletmelerin bagimsiz denetci
raporlart olumlu sonuglanmasi cari ve izleyen donemlerdeki karin artmasi
ile sonuglanmigtir. Bu durum ¢alisgmamizdan beklentimizle analiz
sonuglarma bagli olarak gerceklesen bulgularin tutarli sonuglar ortaya
koydugu gozlemlenmistir. Bu nedenle bagimsiz denetim, muhasebe bilgisi
iizerinde pozitif yonlii bir korelasyona sahiptir. Reel sektor yatirimeilar
tasarruflarini, bagimsiz denetimleri olumlu sonuglanan isletmelerde
degerlendirmis ve buna bagli olarak isletmelerin karlar1 artmistir.

Sonuglar bir biitlin olarak incelendiginde, muhasebe bilgisinin
Olglilmesinde  kullanilan modeller birlestirilerek yeni bir model
kurgulanmistir. Modelde bulunan bagimsiz degiskenlerin anlamlilik diizeyi
ve analizden beklenti literatiire uygun ve biiyiik 6l¢iide birbiriyle benzer
sonuglara ulasildign goriilmektedir. Buradan hareketle, 2009-2019
doéneminde, BIST-50 endeksi iginde hisse senetleri yer alan isletmelerin
farkli kalite boyutlari olan defter degeri, toplam tahakkuklar1 ve bagimsiz
denetgi goriigleri kullanilarak Olgiilmils ve soz konusu igletmelerin
muhasebe bilgilerinin genel olarak Kkaliteli oldugunu gozlemlenmistir.
Orneklem ve kalite 6lgme yontemleri artirilarak Tiirk Borsa sistemindeki
isletmelerin kalite boyutlar1 daha detayli ve derinlemesine incelenebilir.

Yazar Katki Orani Beyan

Veri, Coskun Calisan tarafindan toplanmustir. Analiz, Coskun Calisan

tarafindan  gerceklestirilmistir. Literatiir taramasi, Coskun Calisan

tarafindan yapilmistir. Sonug ve tartisma boliimii yazarlar tarafindan ortak
olarak yazilmustir.

Catisma Beyani

Caligmada yazarlar arasinda ¢ikar ¢atigmasi yoktur.

Destek Beyani

Bu calisma i¢in herhangi bir kurumdan destek alinmamustir.
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