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OZET

Muhasebe bilgilerinin kalitesi, bir¢cok boyutu icerisinde barindiran genig bir kavramdir.
Bu nedenle muhasebe literatiirli incelendiginde, muhasebe kalitesi ile ilgili genel kabul
gormiis tek bir tamimin olmadigr goriilmektedir. Bununla birlikte, muhasebe standartlarini
hazirlayan otoritelerin (FASB ve IASB) konuya yaklasimi, muhasebe bilgilerinin kullanicilara
karar verme agamasinda faydali olmas: esasina dayanmaktadr. Bu  ¢alismamin  amaci,
sermaye piyasalarinda raporlanan muhasebe bilgilerinin kalitesinin olgiilmesidir. Bu
calismada, onceki ¢calismalardan farkl olarak muhasebe kalitesinin 6l¢iimiinde ¢ok boyutlu
bir yaklagim sergilenmistir. Elde edilen bulgular neticesinde, ¢alisma donemi, gozlem kiimesi
ve ele alinan kalite boyutlar: baglaminda Borsa Istanbul'da raporlanan muhasebe bilgilerinin
genel olarak kaliteli oldugu sonucuna varilmistir.
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ABSTRACT

Accounting quality is a broad concept that contains various dimensions. So when the
accounting literature is reviewed, it's seen that there is no unique and generally accepted
definition of accounting quality. However, accounting standards regulatory authorities
(FASB and 1ASB) deal with the concept based on providing useful information to users in
their decision making process.

The purpose of this study is to measure the quality of accounting information reported
in capital markets. In this study, a multidimensional approach is followed unlike the previous
studies. When the findings are evaluated as a whole, it is concluded that the accounting
information reported in Borsa Istanbul (BIST) is well-qualified in the context of the period,
sample, and quality dimensions used in this study.
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1. GIRIS

Kiiresellesme siirecinin 1980'li yillardan sonra hiz kazanmasiyla birlikte, ekonomiden
siyasete, egitimden bilgi ve iletisim teknolojilerine kadar her alanda yasanan degisimler,
"bilgi"nin 6nemini arttirmaktadir. Isletmelerin bdyle bir ortamda faaliyetlerine devam
edebilmeleri ve rekabet {stiinliigli saglayabilmeleri, bilgiyi dogru ydnetebilmeleriyle
miimkiindiir. Isletmelerin bilgi sistemlerinden biri olan muhasebe bilgi sistemi, hem
yoneticilerin hem de isletmeyle ilgili taraflarin, karar verirken ihtiya¢ duyduklar1 bilgileri
iiretmesi agisindan oldukca onemlidir.

Tiim bilgi sistemlerinde oldugu gibi, muhasebe bilgi sisteminin amaci, kullanicilara
karar verme siirecinde yardimci olacak kaliteli bilgilerin saglanmasidir. Genis bir kullanici
kitlesine sahip muhasebe bilgileri, kullanicilarin karar verme siirecini dogrudan
etkilemektedir. Bu nedenle uluslararasi arenada, muhasebe bilgilerinin kalitesinin arttirilmasi
amaciyla uluslararasi finansal raporlama standartlar1 yayimlanmakta ve birgok iilke tarafindan
kabul edilerek kullanilmaktadir. Bununla birlikte 2000'li yillarin basinda ABD'de (Enron,
Worldcom) ve Avrupa'da (Ahold, Parmalat) yasanan muhasebe skandallari, halka acik
firmalarin finansal raporlarina duyulan glveni sarsmis ve muhasebe bilgilerinin kalitesi
sorgulanir hale gelmistir.

Bu c¢alismanin amaci, sermaye piyasalarinda kullanilan muhasebe bilgilerinin
kalitesinin Ol¢lilmesidir. Bu c¢alismada, Onceki c¢alismalardan farkli olarak, muhasebe
kalitesinin Olglimiinde ¢ok boyutlu bir yaklagim sergilenmistir. Calismanin bundan sonraki
kisminda, muhasebe bilgilerinin kalitesi hakkinda genel bir cer¢eve olusturularak, kaliteli
bilginin niteliksel ozellikleri kisaca agiklanmis; sermaye piyasalarinda bilginin 6nemi ve
asimetrik bilginin piyasalarda yarattifi problemler vurgulanmistir. Sermaye piyasalarinda
muhasebe bilgilerinin kalitesinin 6l¢limiinde kullanilan yaklasimlar teorik olarak incelenerek,
s0z konusu yaklagimlara iligkin yurtdisinda ve iilkemizde yapilan ampirik calismalardan
ornekler sunulmustur. Son olarak, Borsa Istanbul'da muhasebe bilgilerinin kalitesini dlgmeye
yonelik ¢cok boyutlu bir uygulama gerceklestirilmistir.

2. MUHASEBE BIiLGILERININ KALITESI

Muhasebe bilgilerinin kalitesi, ¢ok boyutlu genis bir kavramdir. Yapilan ampirik
calismalarda  muhasebe  bilgilerinin  kalitesi, farkli  boyutlariyla ele alinarak
degerlendirilmektedir. Bu nedenle ilgili literatiir incelendiginde, muhasebe kalitesine iligkin
ortak bir tanimin yer almadigi goriilmektedir. Gengoglu ve Ertan (2012: 2) da literatiirde
kesin, acik ve genel kabul goérmiis bir tanimin bulunmadigini ifade etmektedir. Bununla
birlikte s6z konusu kavram, finansal raporlamanin amacindan yola ¢ikilarak tanimlanabilir.

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

Ulkemizde Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu (TMSK) tarafindan yayimlanan
Finansal Raporlamaya Iliskin Kavramsal Cerceve'de® ise, genel amagli finansal raporlamanin
amaci, mevcut ve potansiyel yatirnmcilara, bor¢ verenlere ve kredi veren diger taraflara,
isletmeye kaynak saglama kararlarmm verirken faydali olacak finansal bilgiyi saglamak
seklinde ifade edilmistir.

Buradan hareketle ¢alismamizda muhasebe bilgilerinin kalitesi, FASB ve TASB'in
bakis acisina uygun olarak "kullanicilarin ekonomik kararlar verirken ihtiya¢ duyduklari
isletmenin finansal durumu, faaliyet sonuglar1 ve nakit akislar1 hakkinda faydali bilgilerin
saglanmas1" seklinde tanimlanmuistir.

2.1. Muhasebe Bilgilerinin Kalitesini Belirleyen Niteliksel Ozellikler

Muhasebe bilgilerinin kullanicilara faydali olabilmesi igin sahip olmasi gereken
niteliksel 6zellikler, Kavramsal Cerceve'de temel ve destekleyici niteliksel 6zellikler olarak
ikiye ayrilmistir. Temel niteliksel 6zellikler, "ihtiyaca uygunluk (ilgililik)" ve "ger¢ege uygun
sunum" seklinde belirtilmistir. Thtiyaca uygunluk, finansal tablolardan elde edilen bilgilerin
kullanicilarin kararlari ile iligkili ve kullanim amacina uygun olmasini ifade etmektedir.

Kavramsal Cerceve'ye gore finansal bilginin kullanicilara faydali olabilmesi igin,
finansal raporlarin yalnizca ihtiyaca uygun bilgileri sunmasi yeterli degildir. Ayrica
aciklamay1 amagladigi ekonomik olaylari, gercege uygun bir sekilde sunmalidir. Gergege
uygun bir sunumun, tam anlamiyla saglanabilmesi i¢in {i¢ 6zellige sahip olmas1 gerekir. Buna
gore sunum tam, tarafsiz ve hatasiz olmalidir.

Destekleyici niteliksel 6zellikler ise, finansal bilginin faydaliligin1 arttiran
Ozelliklerdir. Kavramsal Cerceve'de bu oOzellikler; karsilastirilabilirlik, dogrulanabilirlik,
zamaninda sunum ve anlasilabilirlik olarak siralanmustir.

! FASB tarafindan ilk olarak, 1978 yihnda yayimlanan SFAC No.l ([sletmelerde Finansal Raporlamanin
Amaglart adli teblig) ve 1980 yilinda yayimlanan SFAC No.2 (Muhasebe Bilgilerinin Niteliksel Ozellikleri adl
teblig), 2010 yilinda birlestirilerek SFAC No.8 (Finansal Raporlamaya Iliskin Kavramsal Cergeve adl teblig)
olarak yayimlanmistir.

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

* Ulkemizde TMSK tarafindan IASB'in yayimladigi muhasebe ve finansal raporlama standartlar1 (IAS/IFRS),
Tiurkceye cevrilerek TMS/TFRS adi altinda yayimlanmigtir. 2011 yilinda Kamu Gozetimi, Muhasebe ve
Denetim Standartlart Kurumu (KGK) kurularak, TMSK'min yerini almistir. Finansal Raporlamaya Iliskin
Kavramsal Cergeve, IASB'in yaptigi degisikliklerle paralellik saglanmasi amaciyla 209 sira no'lu Teblig ile
giincellenerek 27/01/2011 tarih ve 27828 sayil1 Resmi Gazete'de yayimlanmustir.
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2.2. Sermaye Piyasalarinda Muhasebe Bilgilerinin Rolii ve Etkin Piyasalar
Hipotezi

Finansal piyasalarda bilginin 6nemi, uzun siiredir arastirma konusu olmus ve
literatiirde Etkin Piyasalar Hipotezi olarak yerini almigtir. Fama (1970: 383), hisse senedi
fiyatlarinin tiim bilgileri yansittig1 piyasalari, "etkin piyasalar" olarak tanimlamistir. So6z
konusu hipotez, menkul kiymetle ilgili tim bilgilerin menkul kiymet fiyatlar1 tizerindeki
etkisini incelemektedir.

Literatiirde Ug tiir piyasa etkinliginden sz edilmektedir. Bunlar (Karan, 2001: 269): (i)
geemisteki tiim fiyat hareketlerinin fiyatlara yansidigi zayif formda piyasa etkinligi, (i1) halka
acik tiim bilgilerin fiyatlara yansidig: yari-giiclii formda piyasa etkinligi ve (iii) tum bilgilerin
fiyatlara yansidig: gii¢lii formda piyasa etkinligidir.

Elmas (2012: 44), etkin bir piyasada fiyatlarin daima menkul kiymetlerin gercek
degerini yansittigini belirtmektedir. Ancak gercek piyasa kosullarinda, piyasalarin etkinligini
bozan ve "asimetrik bilgi"* olarak adlandirilan bir problemle karsilasiimaktadir. Cetinkaya
(2012: 61-63), asimetrik bilgiyi, bir islemle ilgili olarak taraflardan birinin belli bir bilgiye
sahipken, digerinin bu bilgiye sahip olmamasi yani bilginin taraflar arasinda simetrik
dagilmamasi durumu olarak tanimlamaktadir. Bu durumda bilgiye sahip olan taraf, diger
tarafa gore kazanclh ¢ikmaktadir.

Okuyan (2009: 10), piyasalarda asimetrik bilginin hatali fiyatlamalara ve yanlig
secimlere yol agtigin1 belirtmektedir. Benzer sekilde Aras (2004: 91) da, asimetrik bilginin
mevcut oldugu piyasalarda fiyatlarin ve islem hacminin arz ve talebe gore degil, fazla bilgiye
sahip olan katilimcilarin tepkilerine gore belirlendigini ifade etmektedir. Bu durum piyasa
katilimcilarinin finansal sisteme olan giivenini sarsarak, uzun donemde sistemin gelismesini
ve istikrarii engellemektedir. Ayrica ekonomik kaynaklarin tahsisi de olumsuz yonde
etkilenmektedir.

Miisliimov ve Aras (2004: 62), asimetrik bilginin olugmasinin ve kullaniminin
engellenmesi i¢in piyasa diizenlemelerinin yapilmasini dnermektedir. Ayrica isletmelerin
duzenleyecekleri finansal tablolarin ve muhasebe bilgilerinin belirli standartlar1 tagimasinin,
tam ve dogru olarak zamaninda agiklanmasinin 6nemini vurgulamaktadir.

* Asimetrik bilgi, ilk kez Akerlof (1970) tarafindan ortaya atilan bir kavramdir. Akerlof (1970) makalesinde,
alic1 ile satict arasindaki malin kalitesine iligkin bilgi farkliliginin piyasalarin etkinligini nasil bozabilecegini,
araba piyasas1 Ornegini kullanarak agiklamigstir. Piyasadaki alicilar, yeni bir araba alirken, arabanin kalitesi
hakkinda bilgi sahibi olmadiklarindan, ortalama kalitede bir arabaninin fiyatindan 6deme yapmaya razi olurlar.
Eger satic1 iyi bir arabaya sahipse, alicinin teklif ettigi fiyattan arabasini satmak istemediginden piyasadan
cekilir. Piyasada kotii arabaya sahip saticilar kaldigindan, araba piyasasinin etkinligi bozulacaktir (Akerlof,
1970: 489). Asimetrik bilgi problemi, bir siire sonra finansal piyasalarla ilgili ¢alismalarda yerini almistir.
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3. MUHASEBE  BILGILERININ  KALITESININ OLCUMUNDE
KULLANILAN YAKLASIMLAR

Muhasebe literatiriinde, muhasebe bilgilerinin kalitesini farkli agilardan inceleyen ¢ok
sayida c¢alisma mevcuttur. Bu c¢alismalarda, muhasebe bilgilerinin kalitesinin tanimi ve
Olcimi Gzerinde bir goriis birligi bulunmamakla birlikte, FASB'In ve IASB''n muhasebe
bilgilerinin kullanicilara, karar asamasinda yararli olmasi1 yaklasimina uygun olarak, farkli
boyutlar gelistirilerek ampirik analizlere konu olmaktadir. Bu ¢alismada, muhasebe
bilgilerinin kalitesi ¢ok boyutlu ele alinarak deger iliskisi, karlarin kalitesi ve nakit akislarinin
tahmini yaklasimlar1 kullanilarak 6l¢tilmeye calisilacaktir.

3.1. Deger iliskisi

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

Bu konuda yapilmis ilk ¢aligmalardan biri olan Ball ve Brown (1968: 160), karlarin,
yatirimecilart karar verirken etkiledigi ve dolayisiyla hisse senedi fiyatlarina yansidig
sonucuna ulagmistir. Ohlson (1991: 1), Ball ve Brown (1968)nun galismalarinin, modern
ampirik muhasebe arastirmalar1 {izerinde biiyiik bir etkisinin oldugunu ve muhasebe
bilgilerine bilgisel acidan yaklasilmasini sagladigini ifade etmektedir. Deger iliskisiyle ilgili
literatiir her ne kadar 1960'larin sonuna kadar gitse de, Barth vd. (2001: 79), "deger iliskisi"
kavraminin ilk kez kullanildig1 ¢alismanin Amir vd. (1993)'ne ait oldugunu belirtmektedir.
Amir vd. (1993), ABD'de gegerli olan genel kabul gormiis muhasebe ilkeleri (US GAAP)'ne
uygun olarak hazirlanan finansal raporlarin diger Ulkelerde gecerli olan ilkelere gore
hazirlanan finansal raporlara nispeten daha kaliteli muhasebe bilgileri iirettigi sonucuna
varmiglardir.

3.1.1. Deger Iliskisine fliskin Ampirik Cahsmalar

Muhasebe bilgilerinin deger iliskisini ve bu iliskinin zaman igerisindeki degisimini
inceleyen cok sayida ampirik ¢aligma bulunmaktadir. Asagida bu caligmalara yalnizca birkag
ornek verilmistir.

Collins vd. (1997), 1953-1993 yillar1 arasinda NYSE, AMEX ve NASDAQ'da islem
goren firmalarda, zaman icerisinde karlarin ve defter degerinin birlikte deger iliskisinin
arttigini ileri stirmiislerdir.

Francis ve Schipper (1999), ABD'de 1952-1994 yillar1 arasinda karlarin ve karlardaki
degisimin hisse senedi getirilerini agiklama giiciiniin zayifladigini, varliklarin ve yabanci
kaynaklarin hisse senedi fiyatlarini agiklama giiciiniin arttigini, defter degeri ve karlarin
birlikte hisse senedi fiyatlarini agiklama giicliniin arttigin1 saptamislardir.
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Hellstrom (2006), 1994-2001 doéneminde Cek Cumbhuriyeti ve Isveg'te muhasebe
bilgilerinin deger iliskisini arastirmistir. Sonuglar, Cek Cumbhuriyeti'nde g¢alisma donemi
boyunca ve Ozellikle gecis doneminin baslangicinda, deger iliskisinin gelismis bir iilke olan
Isveg'ten daha diisiik oldugunu gostermistir. Bununla birlikte Cek Cumhuriyeti'nde gegis
sirecindeki gelismeye bagli olarak, deger iliskisi zaman igerisinde artmistir. Bu nedenle iyi
isleyen kurumlara sahip olmanin, muhasebe bilgilerinin deger iligkisini arttirdigi sonucuna
varmiglardir.

Filip ve Raffournier (2010), Romanya'da 1998-2004 yillar1 arasinda karlar ve piyasa
getirisi arasinda pozitif iliski bulundugunu, bu iliskinin kiigiik firmalarda biiyiikk firmalardakine
nispeten daha yiiksek oldugunu saptamiglardir. Ayrica pozitif kar degisikliklerinin, negatif kar
degisikliklerine gore hisse senedi fiyatlarini daha ¢ok etkiledigini tespit etmiglerdir.

Tiirkiye'de deger iliskisiyle ilgili ¢aligmalar incelendiginde, ¢alismalarin genellikle
muhasebe bilgilerinin hisse senedi gostergeleriyle deger iliskili olup olmadigina yogunlastig
goriilmektedir. Asagida bu ¢alismalara drnekler sunulmustur.

Ozer (1996), 1988-1992 yillar1 arasinda, IMKB'de muhasebe karlar1 ile hisse senedi
fiyatlar1 arasinda yiiksek diizeyde anlamli iligki tespit etmistir. Karin unsurlar1 olan satig
hasilat1 ve satilan malin maliyeti unsurlar ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda teorik beklentiye
uygun iliskiler saptamistir.

Ozer (2002), 1993-2000 yillar1 arasinda, IMKB'de hisse senedi getirilerinin hem
karlarin diizeyi ile hem de karlardaki degisim ile anlamli bir iligkiye sahip oldugunu
saptamistir. Ayrica hisse senetlerinin degerleme siirecinde, karlardaki degisime verilen
onemin, karlarin diizeyine verilen 6neme nispeten daha fazla oldugunu tespit etmistir.

Aktas (2009), IMKB'de 1992-2007 yillar1 arasinda hisse senedi fiyatlari/getirileri ile
finansal tablolarda sunulan varliklar, yabanci kaynaklar, karlar, karlardaki degisim ve defter
degeri arasindaki iliskileri test ederek, muhasebe bilgilerinin yatirimcilar agisindan faydali
olup olmadigin arastirmistir. Calismada yaptig1 detayli analizler neticesinde, bilanco ve gelir
tablosundan elde edilen 6zet muhasebe kalemlerinin, hisse senedi degerlemesinde énemli rol
oynadigini tespit etmistir.

Ozkan ve Balsar1 (2010), Tiirkiye'de yasanan 1994 ve 2001 finansal krizlerinin karlar
ve defter degerinin deger iliskisi lizerindeki etkilerini arastirmiglardir. Caligma sonucunda,
1994 krizinin karlarin deger iligkisini azaltirken, defter degerinin deger iliskisini arttirdigt
goriilmiistiir. 2001 krizinin ise, karlarin deger iliskisini azaltirken, defter degerinin deger
iligkisini etkilemedigi gozlenmistir. Her iki krizin deger iligkisi tizerindeki etkisinin farkli
olmast, krizlerin farkli 6zellikte olmasina baglanmistir.

Tiirel (2009), Suadiye (2012), Bilgic ve Ibis (2013), Kargm (2013) IFRS'nin
kabullinden sonra muhasebe kalitesinin artip artmadigini deger iliskisi yaklasimi ger¢evesinde
arastirmiglardir. Bu ¢alismalar incelendiginde, iilkemizde IFRS'in kabuliiniin muhasebe
bilgilerinin deger iliskisini arttig1 yoniinde bir fikir birligi saglandigi goriilmektedir.
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3.2. Karlarin Kalitesi

Karlarin kalitesi, finansal raporlama kalitesinin temel boyutlarindan birisidir. Ancak
literatiirde kavramsal tanimi ve 6l¢iimii konusunda goriis birligi bulunmamaktadir. Bununla
birlikte FASB'In kar kalitesi konusuna yaklasimi, cari donem karlarinin gelecek donem
karlarim1 tahmin etmede yararli olmasi esasina dayanmaktadir. Asagida kar kalitesinin
tanimina iligkin, literatiirden 6rnekler sunulmustur.

Penman ve Zhang (2002: 237), gelir tablosunda raporlanan olagan karlar, gelecek
karlar1 tahmin etmede basarili ise, yiiksek kaliteli karlar olarak tanimlamislardir. Schipper ve
Vincent (2003: 97)'a gore muhasebe karlari, Hicks'in tanimladigi gelire (Hicksian income)®
yaklastik¢a, kar kalitesi artmaktadir. Dechow ve Schrand (2004: 5), finansal analist bakis
acistyla kaliteli karlari; firmanin cari faaliyet performansin1 dogru olarak yansitan, gelecek
faaliyet performansinin iyi bir gostergesi olan ve firma degerini 6lgmede faydali olan karlar
olarak tanimlamislardir. Ozkan vd. (2005: 131), karlarin kalitesinin, kar1 doguran firma
faaliyetleri esas alinarak belirlenebilecegini belirtmektedirler. Sdyle ki, olagan disi
faaliyetlerden saglanan karlar siirdiiriilebilir degildir ve karlarin kalitesine katkida
bulunmazlar. Ancak olagan faaliyetlerden saglanan Karlar siireklidir ve karlarin kalitesini
arttirmaktadir. Dechow vd. (2010: 344-345), SFAC No.1l'e dayanarak kar kalitesini, "belirli
bir karar vericinin kararina iligkin olarak karlarin, isletmenin finansal performansinin
nitelikleri hakkinda daha fazla bilgi saglamas1" seklinde tanimlamiglardir.

Kar Kalitesinin tanimina bagli olarak ol¢timiinde kullanilan Olgiitler de farklilik
gostermektedir. Karlarin siirekliligi yaklasimi, kar Kkalitesi ¢alismalarinda yaygin olarak
kullanilan bir olgittiir. Dechow vd. (2010: 350)'ne goére bu yaklasim, siireklilik gosteren
karlarin, menkul kiymet degerleme modellerine daha iyi bir girdi saglayacagi ve bu nedenle
daha az siirekli olan karlara nispeten yiiksek kalitede olacagi varsayimina dayanmaktadir. Call
(2007: 9), karlarin dalgal1 olmasinin, genellikle karlarin diisiik kaliteli oldugu ve yatirnmcilar
i¢in faydali1 bilgi olma 6zelligini yitirdigi seklinde algilandigini belirtmektedir.

3.2.1 Kar Kalitesine Iliskin Ampirik Calismalar

Kar kalitesinin tespitine yonelik ¢alismalar incelendiginde, caligmalarin tahakkuklar
ve nakit akiglar ¢ergevesinde yiiriitiildiigli ve 6zilinde tahakkuk esasli muhasebe yontemi ile
nakit esasli muhasebe yonteminin karsilastirildigi goriilmektedir.

Dechow (1994), ABD'de 1960-1989 yillar1 arasinda kisa vadede tahakkuklarin hisse
senedi getirileriyle iligkisinin nakit akislarina nispeten daha gii¢lii oldugunu tespit etmistir. Bu
calisma, tahakkuk muhasebesinin faydalarina dikkat ¢ekmistir. Nakit akislarinin yasanan
zamanlama ve eslestirme problemlerinden dolay1 performans Olgimiinde tahakkuklara gore

® Hicks (1939), ekonomi temelli yaklasimla geliri; firmamn dénem bast ve donem sonundaki varliklari birbirine
esit olacak sekilde, donem boyunca harcanabilecek miktar olarak tanimlamigtir (Schipper ve Vincent, 2003: 97).
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daha “ilkel” bir ara¢ oldugu, tahakkuklarin ise, karlarin firma performansini O6lgme
kabiliyetini arttirdigini 6ne siirmiistir.

Sloan (1996), calismasinda ilk kez karlari, tahakkuklar ve nakit akiglar1 seklinde iki
bilesene ayirmistir. ABD'de 1962-1991 yillarin1 kapsayan ¢alismasinda, tahakkuk bileseninin
karlar igerisinde paymin arttik¢a karlarin siirekliliginin diistiigiinii saptamistir. Arastirmaci,
karlarin nakit akis bileseninin tahakkuklara nispeten daha giivenilir ve kaliteli oldugunu ileri
suirmiistiir.

Bartov vd. (2001), arastirmalar1 sonucunda, Anglo-Sakson ulkelerde karlarin hisse
senedi getirilerini agiklamada nakit akislarindan daha {istiin oldugunu tespit etmislerdir.
Ayrica degiskenler arasindaki iliskinin ulusal raporlama rejimlerine ve kurumsal faktorlere
bagli olduguna dikkat ¢ekmislerdir.

Richardson vd. (2005), ABD'de 1962-2001 yillar1 arasinda tahakkuklari alt bilesenlerine
ayirmiglar ve her bir bilesene giivenilirlik diizeyi belirlemislerdir. Diisiik giivenilirlikteki tahakkuk
alt bilesenlerinin, karlarin siirekliligini diistirdiigiinii ancak yatirimcilarin diistik kar stirekliligine
tam olarak tepki vermedigini ve bu durumun hisse senetlerinin yanlis fiyatlandirilmasina sebep
oldugunu ileri stirmiislerdir.

I¢ ve Aygiin (2009), iilkemiz sermaye piyasasinda 1997-2007 yillar1 arasinda kardaki
ve nakit akiglarindaki degisimin yatirimcilara bilgi sagladigini ve yatirnmcinin pozitif yondeki
degisime olumlu tepki verdigini tespit etmislerdir. Ayrica kardaki degisimin yatirimcilari,
nakit akislarindaki degisimden daha fazla etkiledigini saptamislardir.

Yel (2012), 1992-2003 yillar1 arasinda IMKB’de islem géren firmalarda cari donem
nakit akiglarinin gelecek donem anormal hisse senedi getirileri lizerinde tahakkuklara gére
daha etkili oldugu sonucuna varmistir.

Dichev vd. (2013), calismalarinda anket ve miilakat yontemlerini kullanarak finanstan
sorumlu genel miidiirlerin (CFO) kar kalitesi hakkindaki goriislerine yer vermiglerdir. CFO'lar
kaliteli karlarin, siirdiiriilebilir ve tekrarlanabilir 6zellikte olmasi gerektigi seklinde goriis
sunmuglardir. Ayrica alternatif muhasebe yontemlerinin kullanimindaki tutarliligin, kar
kalitesini etkiledigini vurgulamislardir.

3.3. Nakit Akislarinin Tahmin Edilebilirligi

Finansal raporlamanin ana amaglarindan biri, isletmelerin gelecek nakit akiglarini
tahmin ederken finansal tablo kullanicilarina yardimci olacak bilgilerin saglanmasidir.
Dolayisiyla bir isletmenin nakit akislar1 tahmin edilebiliyorsa, muhasebe bilgilerinin kaliteli
oldugu sdylenebilir.

Kavramsal Cerceve'ye gore, bir isletmenin belirli bir dénemdeki nakit akislarina
iliskin bilgi, isletmenin faaliyetlerinin anlagilmasina, finansman ve yatirim faaliyetleri ile
likidite ve bor¢ 6deme giiciiniin degerlendirilmesine ve finansal performansla ilgili diger
bilgilerin yorumlanmasina yardimci olmaktadir. Bununla birlikte gelecek donem nakit
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akiglarinin tahmini, firma ile ilgili kararlar verilmesinde olduk¢a 6nemli bir yere sahiptir.
Cheng ve Hollie (2005: 2), gelecek nakit akislarinin tahmin edilmesinin, likidite ve iflas
analizlerinde kullanildigim1 ifade ederken, Farshadfar ve Monem (2013: 111), firma
degerleme ve yatirim analizlerinde 6nemli olduguna dikkat cekmektedirler.

Finansal tablo kullanicilari, isletmelerin nakit ve nakit benzeri degerleri yaratma
kabiliyetini degerlendirmek ve isletmede nakit akisglarindan nasil yararlanildigini analiz etmek
icin nakit akis tablolarina ihtiya¢ duymaktadir. TMS-7 Nakit Akis Tablolar1 standardina gore,
tarihi nakit akis bilgisi; gelecekteki nakit akiglarin tutari, zamanlamas: ve kesinliginin
gostergesi olarak kabul edilmektedir. Ayrica bu bilgiler, gelecek nakit akislarina iliskin
gecmiste yapilan degerlendirmelerin dogrulugunun kontrol edilmesi ve karlilik, net nakit
akiglari ve fiyat degisiminin etkileri arasindaki iliskinin degerlendirilmesinde de
kullanilmaktadir.

Nakit akislarinin tahmini ile ilgili ¢aligmalarin dayanagi, FASB’in 1978 yilinda
yayimladig "Isletmelerde Finansal Raporlamanim Amaglar1" adli tebligdir (SFAC No.1). Bu
tebligde, isletmelerin gelecek nakit akislarinin ve bu nakit akislarini devam ettirebilme
yeteneginin belirlenmesinde, tahakkuk eden karlarin cari nakit akislarindan daha iyi bir
gosterge oldugu ifade edilmektedir.

FASB''n bu Onermesini test eden ampirik calismalarin sonuglari ¢eliskilidir.
Literatlrde temel olarak iki goriis bulunmaktadir. /lk goriise gore, tahakkuk eden karlar, nakit
akiglarima nispeten daha {stiindiir. Zira tahakkuklar, nakit akislarinda s6z konusu olan
zamanlama ve eslestirme problemlerini diizeltmektedir. Ikinci goriise gore, nakit akislari
tahakkuk eden karlardan Gstiindir. Clnkd karlar, bir yandan manipule edilerek kar yonetimi
(earnings management) uygulamalarina konu olmakta, diger yandan da isletmeler tarafindan
uygulanan muhasebe politikalarindan etkilenmektedir. Nakit akislarinda ise, bu problemlerle
kargilasilmamaktadir.

3.3.1. Nakit Akislarinin Tahminine Iliskin Ampirik Calismalar

Nakit akiglarimin tahminiyle ilgili ampirik caligmalarda, FASB'In Onermesi test
edilmektedir. Ampirik caligmalarda elde edilen c¢eliskili sonuglar, konuyla ilgili fikir birligi
saglanmasini gili¢lestirmektedir.

Finger (1994), ABD'de 1935-1987 yillar1 arasinda karlarin ve nakit akiglarinin bir
yildan sekiz yila kadar gelecek donem nakit akiglarin1 tahmin etme kabiliyetini aragtirmistir.
Kisa vadede nakit akiglarinin tahmin edilmesinde, nakit akiglarinin karlara nispeten daha iyi
bir gosterge oldugunu tespit etmistir. Bununla birlikte uzun vadede her iki kalemin, neredeyse
ayni diizeyde tahmin giiciine sahip oldugunu gézlemistir.

Dechow vd. (1998), ABD'de 1963-1992 yillar1 arasinda gelecek donem nakit akiglarini
tahmin etmede karlarin, nakit akislarina nispeten daha basarili oldugunu saptamislardir.
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Ayrica karlarin ve nakit akiglariin tahmin giicli arasindaki farkin, firmalarin nakit
dongiisiinden etkilendigini gozlemislerdir.

Barth vd. (2001), 1987-1996 yillar1 arasinda bilesenlerine ayrilmis karlarin, gelecek
donem nakit akiglarini, nakit akislarina nispeten daha iyi tahmin ettigi sonucuna varmislardir.

Kim ve Kross (2005), ABD'de 1973-2000 yillar1 arasinda karlarin gelecek nakit
akiglarin1 tahmin etme kabiliyetinin, son 28 yilda genel olarak arttigini tespit etmislerdir.

Aktas ve Kargin (2012), Tiirkiye'de 2008-2010 yillar1 arasinda gelecek donem nakit
akiglarmin tahmin edilmesinde nakit akislarinin, karlara nispeten daha iyi bir gosterge
oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica pozitif nakit akislarina sahip, toplam varliklar1 yiiksek
olan, nakit ve faaliyet dongiileri kisa olan firmalarda, gelecek nakit akiglarimin daha yiiksek
diizeyde tahmin edilebildigini saptamislardir.

Lopez ve Nichols (2012), ABD ve Meksika'da profesyonel olmayan yatirimcilarin
kararlarin1 verirken karlar1 mi, yoksa nakit akislarint mi daha c¢ok kullandiklarini
incelemislerdir. ABD'de katilimeilarin agirlikli olarak karlari kullanirlarken, Meksika'da nakit
akislarini kullandiklarini tespit etmislerdir.

4. MUHASEBE BILGILERININ KALITESINi OLCMEYE YONELIK BiR
UYGULAMA

Calismanin bu bdliimiinde, sermaye piyasalarinda sunulan muhasebe bilgilerinin
kalitesini 6lgmeye yonelik bir uygulama sunulacaktir. Uygulama; deger iliskisi, karlarin
kalitesi ve nakit akislarinin tahmin edilebilirligi cercevesinde (¢ boyutlu olarak
gergeklestirilmistir.

4.1. Orneklem ve Veriler

Calismanin  6rneklemini, hisse senetleri Borsa Istanbul'da islem géren firmalar
olusturmaktadir. Finans sektoriinde faaliyet gdsteren firmalar kapsam dis1 birakilmistir.
Calisma doneminin baglangic yili olarak, uluslararasi finansal raporlama standartlarinin
iilkemizde uygulanmaya baslandig1 yil olan 2005 y1l1 se¢ilmistir.

Calismada kullanilan bilango ve gelir tablosu verileri ile hisse senedi sayilar1 ve hisse
senedi fiyatlari, FINNET veri tabanindan saglanmistir. Nakit akis tablolarinda raporlanan
veriler ise, Borsa Istanbulun ve Kamuyu Aydinlatma Platformu'nun resmi internet
sitelerinden saglanan bagimsiz denetimden gegmis nakit akis tablolarindan, tek tek toplanmak
suretiyle elde edilmistir. Hisse bagina veriler, Excel programi araciliiyla hesaplanmstir.

4.2. Arastirmanin Yontemi

Calismada muhasebe bilgilerinin kalitesinin Ol¢ciminde basit ve ¢oklu regresyon
analizi kullanilmistir. Regresyon ¢oziimlemeleri, yatay kesit veriler kullanilarak "siradan en
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kiiciik kareler" yontemiyle gerceklestirilmistir. Analizlerde, Gretl Ekonometri Yazilimi 1.9.14
versiyonu kullanilmistir.

Regresyon analizlerinde bagimli degiskenin ve hatalarin normal dagilim gosterdikleri
varsayilir (Ozdamar, 2004: 197). Bu nedenle veri setinde bulunan aykiri gdzlemler tespit
edilerek veri setinden cikarilmigtir. Coklu regresyon analizlerinde, bagimsiz degiskenler
arasinda c¢oklu dogrusal baglanti (multicollinearity) probleminin olmadigini gostermek
amaciyla regresyon ¢dziimlemelerinin tiimiinde, varyans siskinlik faktor (VIF) degerleri elde
edilerek regresyon sonuglariyla birlikte raporlanmustir.

4.3. Model ve Degiskenler

Muhasebe bilgilerinin kalitesinin 6lgiimiinde dért model kullanilmistir. Modellerde yer
alan degiskenler, literatlire uygun olarak hisse basina degerleri ile kullanilmigtir. Herrmann
vd. (2000: 52), degiskenlerin degerlerinin bu sekilde kiigiiltiilmesinin, hem firma
blyukliklerinin etkilerini hem de degisen varyanslilik (heteroscedasticity) probleminin
kontrol altinda tutulmasini sagladigin1 belirtmektedir.

Deger iliskisinin test edilmesinde Ohlson (1995) modeli kullanilmigtir. Ohlson (1995)
bir firmanin piyasa degerini; defter degeri ve karlarin dogrusal bir fonksiyonu olarak ifade
etmistir. Buna gore ¢alismada kullanilan ilk model asagidaki gibidir:

HBPD,,, = f, + B,HBDD , + B,HBK, + =, Model 1 (4.1)

Modelde HEPD;, .= i hisse senedinin t+1 yili hisse basina piyasa degerini, HEDD, =
i hisse senedinin t y1l1 hisse basina defter degerini, HEK;,= i hisse senedinin t yil1 hisse basina
net karini, £;,.= hata terimini ifade etmektedir.

Calismamizda kar kalitesinin degerlendirilmesinde, karlarin siirekliligi yaklasimi
kullanilmistir. Buna gore ¢alismamizda, ilk asamada kullanilan model asagidaki gibidir:

HBK;., = By + B,HBEK;, + &, Model 2 (4.2)

Modelde HBK;,.,= i firmasinin gelecek dénem Kkarlarimin hisse basina degerini,
HEK,= i firmasinin cari donem karlarinin hisse basina degerini ifade etmektedir. Ayrica
calismamizda, Sloan (1996)'nin nakit akislar1 ve tahakkuklarin siirekliligini hakkindaki
hipotezini test etmek amaciyla asagidaki model kullanilmistir:

HBK;., = By + f,HBFNA; + ,HBTAH + &, Model 3 (4.3)

Modelde HEFNA;,= i firmasinin cari donem faaliyetlerden saglanan nakit akislarinin
hisse bagina degerini ve HETAH;= i firmasinin cari dénem tahakkuklarinin hisse basina
degerini ifade etmektedir. Tahakkuk bileseni, karlar ve faaliyetlerden saglanan nakit akislar
arasindaki fark olarak hesaplanmistir.

11
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Nakit akiglarinin tahmin edilmesinde FASB'In 6nermesini test etmek tizere asagidaki
model kullanilmistir:

HBFNA, ., =8, + §HBFNA, + f,HBK,, + &, Model 4 (4.4)

Modelde HEFNA;,.;= 1 firmasmin gelecek dénem faaliyetlerden saglanan nakit
akiglariin hisse basina degerini, HEFNA,; = i firmasinin cari donem faaliyetlerden saglanan
nakit akiglarinin hisse bagina degerini ve HEK,; = i firmasinin cari dénem karlarinin hisse
basina degerini ifade etmektedir.

4.4. Bulgular

Calismanin bu kisminda muhasebe kalitesinin ii¢ boyutuna iliskin bulgular ayr1 ayri
raporlanmistir. Ele alinan ilk kalite boyutu olan deger iliskisini test eden Model 1'e iligkin
sonuglar, asagida Tablo 1'de sunulmustur.

Tablo 1: Deger Iliskisi Modeline Ait Yillik, Toplulastirilmis ve Sektorel
Regresyon Sonuclari

HEFDy .y = By + ByHBDD;, + 8.HBK; + £,

Bo B1 B2 _

Panel A | N (t-ist.) (t-ist.) (t-ist.) R? F-ist. VIF
0,9417 1,7621 1,5575

2005 167 (0,5683) (6,2418)*** (0,9829) 0,3851 52,9794*** 2,1660
1,5217 1,3574 0,7621

2006 170 (1,1631) (5,3162)*** (0,6245) 0,3606 48,6624*** 2,8620
0,5866 1,0813 2,4747

2007 170 (0,7758) (6,0230)*** | (2,9558)*** 0,4516 70,5739*** 2,0090
1,5821 0,6913 1,3756

2008 176 | (2,7685)*** | (9,6700)*** (2,2324)** 0,5850 124,3239*** | 11,9350
0,6427 2,3010 -1,6235

2009 179 (0,4379) (10,2722)*** (-0,8391) 0,3697 53,2073*** 1,0310
-2,3631 4,4212 -2,7076

2010 192 (-1,1051) (8,4596)*** (-0,8228) 0,3122 44 ,3575*** 1,3640
-0,3355 2,7479 -0,1332

2011 209 (-0,2148) (6,4925)*** (-0,0738) 0,3010 45,7782*** | 22090
-1,0394 2,6097 2,4999

2012 238 (-1,0736) (11,0918)*** | (2,1287)** 0,4273 89,4039*** | 1,2130

Panel B
1,4845 1,6781 2,1167

TUM | 1551 | (2,8936)*** | (22,2343)*** | (4,5749)*** | 0,4229 | 568,8654*** | 1,7540
1,3490 1,7442 1,4192

SINAI [1165| (2,1465)** | (19,3671)*** | (2,4887)** | 04275 | 4355710%** | 1,9430
1,4922 1,6011 4,3515

HIZMET | 386 (1,8143)* | (11,3043)*** | (6,1786)*** | 0,4058 | 132,4766*** | 1,1930

Not: Panel A, (t) yilmi; N, gézlem sayisini temsil etmektedir. *,** *** sirasiyla %10, %5, %1 duzeyinde
istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir. VIF <10 ise, aciklayict degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal
baglant: problemi yoktur.

Tablo 1 iki panel diizeyinde olusturulmustur. Panel A, Model 1'e iligkin regresyon
sonuglarini yillara gore, Panel B ise, 2005-2012 yillarina ait toplulastirilmis veriler ile sinai ve
hizmet olmak (zere sektorel bazda gostermektedir.
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Model sonuglar1 dikkate alindiginda, bilango ve gelir tablosundan elde edilen 6zet
muhasebe bilgilerinin (defter degeri ve karlarin) hisse senetlerinin piyasa degerini agiklama
diizeyi yillik ortalama %40, toplulastirilmis verilerde % 42 civarindadir. Toplulagtirilmig
verilerin sonucglarina gore, hisse senedi degerlemesinde karlarin roliiniin, defter degerine
nispeten daha yiiksek oldugu goriilmiistiir. Sonuglar sektorel acidan analiz edildiginde, sinai
sektoriinde defter degerinin roliiniin karlara nispeten bir miktar daha fazlayken, hizmet
sektoriinde karlarin rolliniin olduk¢a fazla oldugu goriilmistiir. Dolayisiyla muhasebe
bilgilerinin deger iliskisinin, firmalarin faaliyet goOsterdikleri sektorlere gore farklilik
gosterdigi sdylenebilir.

Ikinci kalite boyutu olan karlarin siirekliligini test eden Model 2'ye iliskin sonuglar,
asagida Tablo 2'de sunulmustur.

Tablo 2: Bilesenlerine Ayrilmamis Kar Kalitesi Modelinin Yillik, Toplulastirilms
ve Sektorel Regresyon Sonuglari

HBK; ., = By + B,HBK;, + =,
Bo B1 _
Panel A N (t-ist.) (t-ist.) R? F-ist.
0,0995 1,0501
2005 217 81,6543)* (26,5707)*** 0,7655 706,0004***
0,2383 0,8588
2006 205 (2,6341)*** (14,5699)*** 0,5088 212,2811***
-0,2637 1,0170
2007 211 (-1,8464)* (10,7910)*** 0,3547 116,4450%**
0,2025 0,2625
2008 193 (2,0987)** (2,7441)*** 0,0329 7,5303***
0,3196 0,0208
2009 213 (3,6271)*** (0,1240) -0,0047 0,0154
-0,0021 1,4504
2010 208 (-0,0255) (11,1727)*** 0,3743 124,8298***
0,1109 0,6535
2011 266 (1,2761) (14,2550)*** 0,4328 203,2052***
Panel B
0,1408 0,7786
TUM 1531 (3,7214)*** (27,9700)*** 0,3380 782,3212%**
0,1423 0,8209
SINAI 1169 (3,0640)*** (25,9836)*** 0,3660 675,1478***
0,1665 0,4137
HIZMET 362 (3,1239)*** (7,0786)*** 0,1197 50,1064***

Not: Panel A, (t) yilmi; N, gézlem sayisini temsil etmektedir. *,** *** sirasiyla %10, %5, %1 duzeyinde
istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.

Cari donem karlarinin gelecek donem karlarini aciklama diizeyi yillik ortalama %35,
toplulastirilmis verilerde yaklasik %34'tiir. Karlarin siireklilik katsayisi (51), toplulastirilmig
verilerde 0,78 dilizeyindedir. Dolayisiyla karlarin siirekli (kaliteli) oldugu sonucuna varilabilir.
Sektorel analizlere bakildiginda, sinai sektoriinde karlarin stirekliligi hizmet sektoriiniin iki
katidir. Cari donem ve gelecek donem karlar1 arasindaki iliskinin 2009 yilinda istatistiksel
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olarak anlamsiz oldugu goriilmiistiir. Buradan hareketle 2009 Kiiresel Finansal Kriz'in Borsa
Istanbul'da karlarin siirekliligini ve tahmin edilebilirligini olumsuz ydnde etkilemis oldugu
sOylenebilir.

Cari donem karlarmin nakit akislar1 ve tahakkuklar seklinde bilesenlerine ayrildigi
Model 3, hem bilesenlerin gelecek donem karlar ile arasindaki iligkiyi hem de bilesenlerin
stireklilik katsayilarin1 gostermesi agisindan onemlidir. Model 3'e iliskin sonuglar, asagida
Tablo 3'de sunulmustur.

Tablo 3: Bilesenlerine Ayrilmis Kar Kalitesi Modelinin Yillik, Toplulastirilms ve
Sektorel Regresyon Sonuglari

HBK,, =By + BiHBFNA; + B;HETAH;; + &

Bo B1 B2 _

Panel A | N (t-ist.) (t-ist.) (t-ist.) R? F-ist. VIF
0,0382 1,1785 1,0688

2005 210 (0,6703) (20,4892)*** | (12,6521)*** 0,6757 218,7602*** | 1,2300
0,1823 0,8652 0,4873

2006 203 (2,3590)** | (13,9625)*** | (5,1838)*** 0,5183 109,6814*** | 1,7030
-0,0949 0,3758 0,0498

2007 | 201 | (0,9218) | (3,4385)*** | (0,2988) 0,0766 | 9,2922*** | 17600
0,1583 0,5169 0,3640

2008 185 (2,4496)** (7,4642)*** | (5,6249)*** 0,2570 32,8158*** | 1,1490
0,0822 0,6261 0,4500

2009 | 212 | (2,1941)** | (9,0098)*** | (5,6993)*** | 03210 | 50,8714*** | 4,2888
0,1320 0,7525 0,6817

2010 203 (1,5701) (5,5854)*** | (3,7670)*** 0,1286 15,9036*** | 2,4080
0,1820 0,5193 0,5078

2011 | 264 | (2,3379)** | (8,9095)*** | (10,5649)*** | 0,3186 | 62,4974*** | 1,460

Panel B
0,0763 0,8334 0,5306

TUM 1525 | (2,0857)** | (30,3134)*** | (15,4482)*** 0,3797 467,4687*** | 1,6050
0,0743 0,8849 0,5462

SINAI |1163| (1,6733)* | (28,5128)*** | (14,0208)*** | 04153 |413,7087*** | 1,5580
0,1345 0,4359 0,3109

HIZMET | 362 (2,4676)** (7,4202)*** | (4,3442)*** 0,1318 28,4111*%** | 2,0240

Not: Panel A, (t) yilini; N gozlem sayisim temsil etmektedir. *,** *** sirasiyla %10, %5, %1 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir. VIF <10 ise, aciklayict degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal
baglant: problemi yoktur.

Calismada karlarin, nakit akiglari ve tahakkuk bilesenlerinin siireklilik 6zelliklerini
gorebilmek amaciyla, karlar bilesenlerine ayrilarak ikinci bir model kullanilmistir. Nakit
akiglar1 ve tahakkuklarin gelecek karlar birlikte agiklama giicii %38'dir. Regresyon sonuglari
incelendiginde, teorik beklentiye uygun olarak nakit akiglarinin siirekliliginin (f1),
tahakkuklara (f,) gore daha yiiksek oldugu goriilmiistiir. Bununla birlikte hizmet sektoriinde
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hem nakit akislarinin hem de tahakkuklarin siirekliligi, sinai sektoriine gore daha diislik
dizeydedir.

Model 2 ve Model 3 siireklilik katsayilart agisindan incelenecek olursa,
toplulastirilmig verilerde cari donem karlarinin siireklilik katsayisinin 0,77 iken, nakit akislar
ve tahakkuk bilesenlerinin siireklilik katsayilarmin sirasiyla 0,83 ve 0,53 oldugu
gOriilmektedir. Buna gore tahakkuklarin, karlarin siirekliligini azalttig1 sdylenebilir.

Bununla birlikte bilesenlerine ayrilmamis (Model 2) ve bilesenlerine ayrilmis (Model
3) kar modellerinin goreceli agiklama giigleri hesaplanmistir. Sonuglar, asagida Tablo 4'de

Ozetlenmistir.
Tablo 4: Bilesenlerine Ayrilmis ve Ayrilmamis Kar Modellerinin Goreceli
Aciklama Giicleri
Panel A R°M2 R°M3 GAG
2005 0,7655 0,6757 0,0898
2006 0,5088 0,5183 -0,0095
2007 0,3547 0,0766 0,2782
2008 0,0329 0,2570 -0,2241
2009 -0,0047 0,3210 -0,3256
2010 0,3743 0,1286 0,2457
2011 0,4328 0,3186 0,1142
Ortalama 0,3520 0,3280 0,0241
Panel B
TUM 0,3380 0,3797 -0,0417
SINAI 0,3660 0,4153 -0,0494
HiZMET 0,1197 0,1318 -0,0121

Not: R°M2 ve R°M3, sirastyla Model 2 (bilesenlerine ayrilmamis model) ve Model 3 (bilesenlerine ayrilmis
model)'e ait diizeltilmis belirlilik katsayilari; GAG, goreceli agiklama giicii (R“M2-E*M3).

Toplulastirilmis ve sektorel veri sonuclar1 dikkate alindiginda bilesenlerine ayrilmis
kar modeli (Model 3), bilesenlerine ayrilmamis kar modelinden (Model 2) goreceli olarak
istlin bulunmustur.

Son kalite boyutu olan cari donem nakit akiglar1 ve karlar ile gelecek donem nakit
akiglart arasindaki iliskiyi test eden Model 4'e iliskin regresyon sonuglar1 asagida Tablo 5'de
Ozetlenmistir.
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Tablo 5: Nakit Akislariin Tahminine Iliskin Yillk, Toplulastirilmis ve Sektorel
Regresyon Sonuclari

HEFNA,, ., = B, + B;HBFNA, + (,HBK,  + =,
Po p1 B2 _

Panel A | N (t-ist.) (t-ist.) (t-ist.) R? F-ist. VIF
0,0052 0,5286 0,5619

2005 | 210 (0,0822) (6,0330)*** | (5,9897)*** | 0,5851 | 148,3808*** | 2,3380
0,3299 0,5545 0,5192

2006 | 203 | (2,4797)** | (4,4705)*** | (3,2084)*** | 0,3676 | 59,6968*** | 2,3020
0,1483 0,5228 0,0247

2007 | 201 (1,1282) (3,2605)*** (0,1162) 0,1073 | 13,0173*** | 2,3210
0,3973 0,4455 0,3747

2008 | 185 | (4,5186)*** | (4,2869)*** | (3,9148)*** | 0,2384 | 29,7944*** | 1,2340
0,1185 0,2079 0,5466

2009 | 212 (1,4988) (2,5828)** | (3,2801)*** | 0,1277 | 16,4423*** | 1,2910
0,0827 0,8078 -0,1328

2010 | 203 (1,1070) (6,3108)*** | (-0,7632) 0,2596 | 36,4129*** | 21860
0,3495 -0,2309 0,6859

2011 | 264 | (3,1300)*** | (-3,1555)*** | (9,9221)*** | 0,2683 | 49,2275*** | 1,1070

Panel B
0,3164 0,1340 0,4854

TUM | 1525 | (6,3727)*** | (3,8435)*** | (10,8798)*** | 0,1638 | 150,2523*** | 1,6240
0,3119 0,0964 0,5249

SINAI | 1162 | (5,1219)*** | (2,4064)** | (10,3515)*** | 0,1677 | 117,9827*** | 1,6380
0,2994 0,3864 0,1958

HIZMET | 363 | (4,0676)*** | (5,6072)*** | (2,0169)** | 0,1670 | 37,2817*** | 1,5280

Not: Panel A, (t) yilni; N, gézlem sayisini temsil etmektedir. *,** *** sirasiyla %10, %5, %1 duzeyinde
istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir. VIF <10 ise, aciklayict degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal
baglant1 problemi yoktur.

Tablo 5 incelendiginde, toplulastirilmis verilerde ve simai sektoriinde FASB'in
Onermesini dogrulayan sonuglara ulasildigi sdylenebilir. Cari donem nakit akiglar1 ve karlar
birlikte, gelecek donem nakit akislarimi yillik ortalama %28 diizeyinde agiklamaktadir.
Toplulastirilmig verilerde agiklama diizeyi %16'ya diiserken, karlarin gelecek donem nakit
akislar ile arasindaki iligkinin cari nakit akiglarinin iligskisinden yaklasik dort kat fazla oldugu
goriilmustiir. Sektorel analizlerde ise, smai sektoriinde karlarin iligki katsayisi nakit
akislarinin iligki katsayisindan bes kat daha fazlayken, hizmet sektoriinde tam aksine nakit
akiglarmin iliski katsayisi, karlarin iliski katsayisindan iki kat daha fazladir. Dolayisiyla
gelecek donem nakit akiglarinin tahmininde sinai sektoriinde karlar, hizmet sektoriinde ise,
nakit akiglar1 daha basarili bulunmustur.

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Finansal raporlamanin amaci, kullanicilara kararlarini verirken faydali olacak finansal
bilgilerin sunulmasidir. Kullanicilarin kararlarinin isabetli olabilmesi, finansal raporlarda
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Ozetlenen muhasebe bilgilerinin kaliteli olmasma baghdir. Bu calismada, sermaye
piyasalarinda kullanilan muhasebe bilgilerinin kalitesinin 6l¢iilmesi amaglanmustir.

Elde edilen bulgular degerlendirildiginde, birinci kalite boyutu (deger iliskisi)
cercevesinde bilanco ve gelir tablosundan elde edilen 6zet muhasebe kalemlerinin (defter
degeri ve karlarm) hisse senetlerinin piyasa degerini Onemli diizeyde acgikladigi ve
toplulastirilmig verilerde karlarin defter degerine gore daha belirleyici oldugu goriilmiistiir.
Sonuglar sektorel agidan analiz edildiginde, sinai sektoriinde defter degerinin, hizmet
sektoriinde ise, karlarin daha 6nemli oldugu sdylenebilir.

Tkinci kalite boyutu (karlarin siirekliligi) baglaminda karlarin genel olarak siirekli ve
tahmin edilebilir oldugu goriilmiistiir. Bununla birlikte 2008 ve 2009 yillarina ait sonuglar
dikkat cekicidir. S6z konusu yillarda karlarin siirekliligi ve tahmin edilebilirligi bozulmustur.
Bu durumun kiiresel finansal krizin yarattigi olumsuz etkilerden kaynaklanabilecegi
diistiniilmektedir.

Son kalite boyutu (nakit akislarmin tahmin edilebilirligi) ile ilgili olarak gelecek
donem nakit akislarinin tahmin edilmesinde karlarin, nakit akislarina gore daha iyi bir
gosterge oldugu soylenebilir. Sektorel sonuglar karsilastirildiginda, sinai sektoriinde karlarin,
hizmet sektoriinde ise nakit akiglarinin daha basarili oldugu goriilmiistiir.

Uygulama sonuglari bir biitiin olarak degerlendirildiginde, teorik beklentilere uygun ve
birbiriyle tutarli sonuglara ulasildig1 gorulmektedir. Ozetle, Borsa Istanbul'da 2005-2012
yillar1 arasinda muhasebe bilgilerinin hisse senedi gostergeleriyle deger iliskisinin bulundugu,
karlarin siirekli (Kaliteli) oldugu, karin bilesenleri agisindan nakit akislarinin tahakkuklara
nispeten slirekli oldugu ve gelecek nakit akiglarinin tahmin edilmesinde, karlarin nakit
akislarina gore daha iyi bir gosterge oldugu sonucuna varilmistir. Buradan hareketle, ¢alisma
donemi, gézlem kiimesi ve ele alinan kalite boyutlar1 baglaminda, Borsa Istanbul'da sunulan
muhasebe bilgilerinin genel olarak kaliteli oldugunu s6ylenebilir. Calismanin en 6nemli kisiti,
calisma doneminin kisa olmasidir. Calisma déneminin daha uzun oldugu bir gozlem kiimesi,
sonuglarin giivenilirligini arttiracaktir.
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