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FiNANSAL TABLOLARIN KARSILASTIRMA OZELiGiNIN
GELECEKTEKI KAZANC TEPKI KATSAYISINA ETKIiSi

OZET

Yatirnmeilarin - tahmin  gilictini ve pay Senedi fiyatlarmin bilgi igerigini
degerlendirmek icin mevcut bakislardan biri, gelecekteki kazang tepki katsayisidir.
Bu katsay1 gelecekteki karlarin bilgi miktarin1 pay senedinin fiyatlarinda yansimasini
gostermektedir. Pay senedi fiyatlarinda gelecekteki karlardan yansiyan bilgiler,
sektor seviyesinde kar bilgilerinden ve sirkete 6zgii kar bilgilerinden bilesmektedir.
Kar zamanlama hipotezinin esasina gore sirkete 6zgi bilgilerin elde edilmesi yiiksek
maliyetli olmas1 nedeni ile, sirkete 6zgii kar bilgilerinin tahmini sektr seviyesinde
kar tahminine gore daha zor olup ve sektor seviyesindeki kar bilgileri sirkete 6zgi
kar bilgilerine gére daha erken pay senedi fiyatlarinda yansimaktadir. Diger taraftan
kaynaklarin optimum tahsisi, sirkete 6zgii bilgilerinin erisile bilinmesine ihtiyag
duymaktadir. Karin zamanlama hipotezi, pay senedi fiyat eszamanlihigi olay: ile
yakin bir iligkisi olmaktadir. Sirkete 6zgli bilgilerden yeterli miktarda olmamasi
nedeni ile, sirketin pay senedinin fiyati diger sirketlerin pay senedi fiyatlar ile
paralel olarak degisilmektedir ki bu durum pay senedi fiyat eszamanliligin1 beyan
etmektedir. Finansal tablolarin karsilagtirma kabiliyeti muhasebe bilgilerinin kalite
Ozelliklerinden biri olarak gelecekteki kazang tepki katsayisinin artirmasina neden
olmaktadir. Ayrica finansal tablolarin karsilastirma kabiliyeti kaynaklarin optimum
tahsisinde etkili bir faktor olarak gerceklesmektedir. Bu 6nemli konuyu erismek,
yalnizca o zaman miimkiin olmaktadir ki yatirimcilar bu kalite 6zelligin kullanarak
sirkete 6zgii karin1 tahmin edip ve sirkete 6zgii bilgilerini fazla miktarda elde etsinler
Ki bu durumda pay senedi fiyat eszamanliligi orami diisecektir. Bu esasla, bu
arastirmanin temel amaci finansal tablolarin karsilagtirma kabiliyetinin etkisini
gelecekteki kazang tepki katsayist ve pay senedi fiyat eszamanliligi iizerinde
belirlemektir.

Beyan edilen amaca ulagsmak i¢in, dort hipotez diizenlenip ve 30 sirket olasilikli
olmayan yargisal 6rnekleme yontemiyle Borsa Istanbul Anonim Sirketlerinde kabul
edilen sirketler arasindan 2005 ile 2015 yilla arasi i¢in drneklem grubuna dahil edilip
ve sec¢ilmektedir. Ayrica arastirma hipotezlerin test etmek icin panel verileri
kullanarak, ¢ok degiskenli regresyon analizinden yararlanmaktadir.

Aragtirman modellerinin hesaplanmasindan ortaya ¢ikan sonuglara gore, finansal
tablolarin karsilagtirma kabiliyeti gelecekteki kazang tepki katsayisini anlamli olarak
artirmaktadir. Ayrica sonuglar gostermektedir ki finansal tablolarin karsilagtirma
kabiliyeti sektor seviyesinde gelecekteki kazang tepki katsayisi iizerinde anlamli
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etkisi olmamakta ama kars1 taraftan, sirkete 6zgii gelecekteki kazang tepki katsayisini
anlaml olarak artirmaktadir. Ilaveten karsilastirma kabiliyetinin pay senedi fiyat
eszamanliligl iizerinde anlamliligi ve negatif etkisi, elde edilen sonuglari teyit
etmektedir.

Anahtar kelimeler: Finansal Tablolarin Karsilastirma Kabiliyeti, Gelecekteki
Kazang Tepki Katsayisi, Sektor Seviyesinde Kar, Sirkete Ozgii Kar, Pay Senedi Fiyat
Eszamanlihigr.
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THE EFFECT OF FINANCIAL STATEMENT COMPARABILITY
CHARACTERISTIC ON FUTURE EARNINGS RESPONSE COEFFICIENT

ABSTRACT

Future Earnings Response Coefficient (FERC) which defines as the amount of
information of future earnings reflected in stock prices is one of the important tool
for assessing the stock price information and investors prediction capability. The
combination of industry-level earning and firm-specific earning information will be
reflected at Information of future earnings reflected in stock prices. Due to the
Earning Timing Hypothesis, the foreseeing of firm-specific earnings compared to the
industry-level earnings is more difficult as firm-specific acquisition is costly, and
industry-level earnings information are reflected into stock prices earlier than firm-
specific earnings information. On the other hand, accessibility of firm-specific
information allows the efficient resource allocation. Earning Timing Hypothesis is
very associated with the stock price synchronicity which represents a condition in
which enough firm-specific information is not available and a firm’s stock price has
in the same trend with the other firm’s stock prices. Financial statement
comparability is one of the qualitative characteristics of accounting information that
could increase FERC. One of the most important factors for effective resource
allocation is the Financial statement comparability. The possibility of that depends
on the qualitative characteristic that makes investors to predict firm-specific earnings
and accumulate more amounts of firm-specific information, in that case the stock
price synchronicity will be reduced. According to this, the main purpose of this study
is to determine the effect of financial statement comparability characteristic on
Future Earnings Response Coefficient and stock price synchronicity.

In order to achieve the aforesaid purpose, four hypotheses were developed and a
sample consisting of 30 firms was selected by judgmental — Nonprobability method
of the firms listed in Istanbul Stock Exchange during the years 2005 to 2015. To test
the hypotheses, multivariable regression model with panel data have also been used.

The results of computing research models show that financial statement
comparability, increases FERC considerably. Also, the results indicate that financial
statement comparability does not affect industry-level FERC considerably, while it
increases firm-specific FERC considerably. Furthermore, the negative and significant
effect of financial statement comparability on stock price synchronicity, confirms
this finding.

XXi



Keywords: Financial Statement Comparability, Future Earnings Response
Coefficient, Industry-Level Earning, Firm-Specific Earning, Stock Price

Synchronicity.
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1. GIRIS

Ongoriilebilirlik, yatirrmlarin artirilmasinda finansal raporlama amaglarindan biridir.
Gelecekteki kazanglarimi tahmin etmeye yonelik muhasebe bilgileri ¢ok 6nemlidir.
Zira yatirimeilar, kart tahmin etmek ile bir sirketin statiisiinii degerlendirirler ve bu
tahminlerdeki farkliliklar, sermaye kaynaklarinin tahsisini ticari isletmelerin cesitli
bolimlerinde belirlemektedir. Sirket tarafindan saglanan bilgilere ragmen, muhasebe
kar1 dahil ki sirketin ge¢mis olaylarina ait olmaktadir ancak, bu bilgiler yatirimeilar
tarafindan gelecekti kazanglari tahmin etmek igin kullanilmaktadir. Bu nedenle
bilgilerin ozellikleri ve Kkalitesi yatirimcilarin tahmin etme yeteneklerini ve
dolayisiyla kaynaklarin tahsil edilmesini etkilemektedir. Bu o6zelliklerden biri,

finansal tablolarin karsilastirma kabiliyetidir.

Finansal raporlarin amaci, ekonomik karar verme dogrultusunda yararli bilgiler
saglamaktadir. Finansal raporlamada yatirimcilarin ilgisini ¢eken en 6nemli rakam,
muhasebe karidir. Ayrica ekonomik kararlar pay senedi fiyatlarinda veya
getirilerindeki degisime gore gerceklesmektedir. Bu nedenle kar ile pay senetleri
getirilerinin arasindaki iligki ki Kazancin Tepki Katsayisi bashgt ile ifade
edilmektedir, makul goriinmektedir. Kazang tepki katsayisi ile ilgili bakiglara gore
cari donemin kari, giivenilirlik kabiliyeti ve tahakkuk ve tetabuk esasinin riayet
edilmesi gerekli oldugu nedenleri ile giincel olmayip ve pay senetleri getirilerinin
aciklanmasinda daha az yetenege sahip olmaktadirlar. Bu durum fiyatlarin muhasebe
karindan Onceden olmasindan kaynaklanmaktadir. Pay senetlerinin cari dénem
getirileri gelecekteki kazanglarin hakkinda bilgi i¢cermektedirler. Bu iligskinin giicii
gelecekteki kazang tepki katsayisi ile Olgiilmektedir. Pay senetlerinin fiyatlarinda
gelecekteki kazanglardan yansiyan bilgiler, sektor seviyesinde kar bilgilerinden ve
sirkete 6zgii kar bilgilerinden birlesmektedir. Sektor seviyesindeki karin 6ngorebilme
kabiliyeti yiiksek olmasindan ve ayrica sirketin 6zel bilgilerine erisiminin maliyetli
olmasindan dolayi, sektor seviyesinde bilgiler sirkete 6zgii bilgilerden daha erken ve
hizli fiyatlarda yansimaktadir. Bdylece, sirketin pay senedinin fiyati gergek
degerinden sapmis olup ve sektor fiyatlart ile paralel olarak degisilmektedir ve

sirketin pay senedi getirileri ile sektér ve piyasa getirisi arasindaki korelasyonu
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artirmaktadir. Bu durum, pay senedi fiyat eszamanliligini ifade etmektedir. Buna
karsilik, yatirimcilarin sirkete 6zgii karmin hususunda tahmin yeteneklerinin artmast,
pay senetlerinin dogru degerlendirilmesine ve kaynaklarin optimum tahsisine yol

acacaktir.

Finansal tablolarin karsilastirma kabiliyetinin diger ekonomik avantajlarindan ve
etkilerinden; yatirimcilarin 6ngdrebilme yeteneklerinin artmasi, bilgilerin nitel ve
nicel 6zelliginin artmasi, sirketlerin 6zel bilgilerinin artmasi, bilgi toplama ve isleme
maliyetinin azalmasi ve bilgilerin asimetrisinin azalmasi adlandirilabilmektedir. Bu
avantajlar ve etkiler beyan etmektedir ki finansal tablolarin karsilastirma kabiliyeti
bir o6zellik olarak, gelecekteki kazang tepki katsayisini ve pay senedi fiyat
eszamanlihigimi  etkileyen faktorlerden biri olabilmektedir. Bu nedenle, bu
arastirmada finansal tablolarin karsilastirma kabiliyetinin 6zelligi gelecekteki kazang

tepki katsayisi ve pay senedi fiyat eszamanliligi lizerinde etkisini tartisilmaktadir.

Bu amagla, Ikinci bolimde gelecekteki kazang tepki katsayisi, karsilastirma
kabiliyeti ve pay senedi fiyat eszamanliligi hakkinda yapilan arastirmalar ve teorik
temeller agiklanmaktadir. Uciincii béliimde, ilk arastirmanmn sorusu agiklanip ve
onemi beyan edilmektedir. Bu bolimiin devaminda aragtirmanin amagclari,
hipotezleri ve yontemi agiklandiktan sonra, aragtirmada hipotezlerin test edilmesi
icin kullanilan modeller, degiskenler ve nasil hesaplanmalart tam olarak
tartigilmaktadir. Ayrica bu boliimde aragtirma ile ilgili istatistik testler tanimlanip ve
toplanilan veriler analiz edilmektedir. dordiincii boliimde hipotezlerin testinden
ortaya cikan istatistik sonuglar tahlil edilip ve arastirmanin bazi kisitlamalar1 ve

Oneriler sunulmaktadir.

Arastirmanin birinci hipotezinin testinden ortaya g¢ikan sonuglara gore finansal
tablolarin karsilagtirma kabiliyeti, gelecekteki kazang tepki katsayisini artirmaktadir.
Arastirmanin ikinci hipotezi testinin sonuglarinda, karsilastirma kabiliyeti sektor
seviyesinde gelecekteki kazang tepki katsayisim1 artmasina dayali kanitlar
bulunmamaktadir.  Arastirma bulgular1  {giincli  hipotezin  testi  hakkinda
gostermektedir ki finansal tablolarin karsilastirma kabiliyeti, sirkete 6zgii gelecekteki
kazan¢ tepki katsayisin1 artirmaktadir. Dordiincii  hipotezin test sonuglari,
karsilastirma kabiliyetinin pay senedi fiyat eszamanlilig1 iizerinde negatif etkisini

aciklamaktadir.



2. LITERATUR

Bu bolimde arastirmanin geg¢misinin teorik temelleri ile ilgili, once finansal
raporlama amaglar1 ifade edilmektedir. Sonra kar ile ilgili kavramlarin g¢evresi,
onlarin  Ongdrebilme Onemi, kazang tepki katsayisi ve tahmin modelleri
tartisilmaktadir. Ardindan sektor seviyesinde ve sirkete 6zgl kar kavramini ve pay
senedi fiyat eszamanliligi ile ilgili mevcut bakis acilar1 beyan edilmektedir.
Devaminda, finansal tablolarin karsilastirma kabiliyeti ile ilgili konular aciklanip ve
onlarin gelecekteki kazang tepki katsayisi ve pay senedi fiyat eszamanlilig
arasindaki iliskileri tartisilmaktadir. B6liimiin sonunda bu arastirmanin konusu ile

ilgili arastirmalar ve bazi tamimlar agiklanmaktadir.

2.1. Finansal Raporlamanin Amaci

Finansal muhasebe siirecinin son tiriinii, farkli kullanicilara finansal bilgileri sunmak,
ticari isletmenin i¢indeki ve disindaki kullanicilar dahil olmak ftizeri, muhasebe
raporlar1 seklindedir. Bir grup muhasebe raporlar1 ki ticari isletmelerin disari
kullanicilarmin ~ bilgi  ihtiyaglarmi  tedarik etmek amaci ile hazirlanip ve
sunulmaktadir, finansal raporlama faaliyetlerinin alaninda yerlesmektedir.
Dolayistyla finansal raporlama amaglarit kurum dis1 kullanicilarin bilgilere ihtiyaglar
ve talepleri oldugu igin ortaya ¢ikmasina gergeklesecektir (Arab Maziar Yazdi ve
Saghafi, 2010). Kullanicilarin bu bilgilere genis bir alanda ihtiyaglar1 61diigii nedeni
ile, ihtiyag duyduklar tiim bilgileri hazirlanmasit miimkiin olmamaktadir. Bu nedenle
finansal raporlama sadece bir bilgi kaynagi olarak o kisilerin ki isletmelerin ticari
islemler konusunda karar verirler gerekir onlarin ihtiyaglarina saglanmaktadir. Bu
kisiler karar vermeleri i¢in finansal raporlama araciligi ile hazirlanmig olan bilgileri
diger kaynaklar tarafindan hazirlanan bilgiler ile, mesela ekonominin genel kosullar
hakkindaki bilgiler veya ekonomik sartlarin 6ngdrebilme, siyasi olaylar ve sektoriin

gelecegi ile birlestirmektedirler (Mahmoudi Khoshru, 2003).



Finansal raporlamanin amaci ki 6zet olarak asagida sunulmustur, Finansal Muhasebe

Standartlar1 Kurulunun (2010) 8’inci beyaninin ilk sezonundan uyarlanmaktadir:

Finansal raporlamanin amaci finansal bilgilerin, raporlama biriminin tarafindan
hazirlanmas1 ve sunulmasidir ki kaynaklarin tahsis edilmesi dogrultusunda,
yatirimcilara, kredi verenlere ve diger alacakli kisilere (finansal bilgilerin
kullanicilart) karar verme siirecinde, raporlama birimine yararli olmasini
saglayacaktir. Bu kisilerin ticari islemler hakkinda (pay senedi ve borg senetlerinin
satin alma, satis veya bekletmeleri ve ayrica kredi ¢ekilmesi ve 6denmesiyle ilgili
kararlar) karar vermeleri, gelecekten getirilere hakkinda beklediklerine baglidir.
Kullanicilarin getirilerden beklentisi, onlarin nakit akislarin giriginin net riski,
zamani1 ve miktarindan degerlendirmeleri, raporlama birimine baglidir. Dolayisiyla
onlar, net nakit akislarin girisini degerlendirmede o bilgilere ihtiyaglar
gerekmektedir ki ticari isletme igin faydasini saglasin. Bu nedenle, kurulun bakisina
gore, genel bakisla finansal raporlamanin amaglari gerektirmektedir ki asagidaki
aciklanmus bilgiler kullanicilarin karar verme siirecinde giris veriler olarak hazirlanip

ve sunulsun:

1) Ekonomik kaynaklar ve raporlama biriminin yiikiimliiliikleri hakkinda
bilgiler

Ekonomik kaynaklarin dogasi ve miktarindan ve ayrica yiikiimliiliikklerden
bilgiye sahip olmak, yatirimcilara raporlama birimlerinin giiglii ve zayif
noktalarinin taninmasinda, likiditenin degerlendirilmesinde,
yiikiimliiliiklerinin yerine getirme giiciinii ve birimin finans kaynaklarin elde
edilmesinde bagarili olmasi miktarinda yardimci olabilmektedir. Mevcut
yuktimlilikler ile ilgili gerekli oncelikler ve 6demeler hakkinda bilgilerin
bulunmasi, kullanicilara gelecekteki nakit fonlarinin yatirimeilar arasinda
nasil boliinecegini tahmin edilebilmesinde ve ticari isletmelerin cari

yiikiimliiliiklerinde yardimci olabilmektedir.

2) Ekonomik kaynaklarin ve raporlama biriminin yiikiimliiliklerin degisiminin
hakkinda bilgiler

Ekonomik kaynaklarin ve raporlama biriminin yiikiimliliigiinde degisim,
onlarin performanslarindan ilave ayrica diger olaylardan ve aktivitelerden de

kaynaklanabilir. Ornegin; sermaye artimi veya borglanmak gibi. Bu nedenle,



kullanicilar  gelecekteki nakit akimlarinin  boyutlarimi  dogru olarak
degerlendirebilmek igin bazi bilgilere ihtiyaglari olmaktadir ki bu
degisiklikler arasinda farkliliklari saglayabilsinler. Bdylece, bir ticari
isletmenin performansindan bilgi sunmak 6nemliligi ger¢eklesmektedir. Bu
bilgiler kullanicilar1 ekonomik kaynaklarin kullaniminin geri doniisiimiiniin
tutarindan anlamakta ve ekonomik kaynaklart etkinligi ve verimliligi
kullanilmasi ile ilgili olarak yonetici nasil sorumlulugunu yerine getirecegine

yardimei1 olacaktir.
a) Tahakkuk muhasebesine dayali olarak (yansiyan) finansal performans

Tahakkuk muhasebesi araciligi ile agiklanan finansal performans
gostermektedir ki raporlama birimi ne miktarda erisilebilmesi
ekonomik kaynaklarin ve onlardan dolayr nakit akist olusturmak igin
kapasitesini ne kadar artirmistir. Kurula gore, performans konusu ile
ilgi bilgiler, raporlama birimi gegmis performansini ve gelecekteki
yetenegini degerlendirirken nakit akist olusturmasinda faydali

olmaktadir.
b) Gegmisteki nakit akigina dayali olarak (yansiyan) finansal performans

Bir donem iginde siiren nakit akisi hakkinda bilgiler kullanicilara
raporlama biriminin kabiliyetini degerlendirmesinde, gelecekteki net
nakit akiglar yaratmasiyla yardimci olacaktir. Bu bilgiler nakit
fonlarin erisilebilme ve kullanilacagi ile ilgili yontemini mesela
bor¢lanma ve borcun geri Odenmesi, temettii dagitimi veya
yatirimcilara diger nakit dagilimlar ve ayrica likiditeyi etkileyen diger
faktorler ve  ylikiimliiliklerinin  gergeklesmesinin  yetenegini
gostermektedir.  Ayrica  yatinmcilarin - raporlama  birimlerinin
faaliyetlerinden ve onlarin kabiliyetlerini finansal ve yatirim

faaliyetlerinin degerlendirilmesinde, likidite degerlendirmesinde ve
yikiimliliikleri ~ yerine  getirmesinin  giiciini  ve  finansal
performanslarin hakkinda diger bilgileri yorumlamakta anlayislarini

artirmaktadir.

c) Ekonomik kaynanalarda ve yiikiimliliiklerinde degisim olmasi

finansal performanslardan kaynaklanmamaktadir



Bu degisikliklerden, mesela sermaye artmasindan kaynaklanan
olaylardan bilgi sunmak, bu nedenle 6nemlidir ki kullanicilara tam
kaynaklarin ve yiikiimliiliiklerin degisiklik nedenlerini ve yan1 sira bu
degisikliklerin gelecekteki performansa nedenlerinin anlayislarinda

yardimc1 olacaktir.

Kurulun No.8’deki Beyaninin vurgusu, kaynaklarm optimum tahsisine isaret
etmektedir ve bu konunun gerekli kosulu kullanicilara ekonomik kararlari vermek
igin yararh bilgileri saglamaktir. Karar verme siirecinin 6ngorebilmeye kesinlikle bir
ihtiyaci agik olmaktadir. Bu nedenle; finansal raporlarin amaci bir ticari isletmenin
direkt olarak degerini belirlemeye dizayn etmemistir; belki amaci, bilgilerin
hazirlanmasi ve sunulmasidir ki sirketin degerini tahmin etmek isteyen kisiler igin

fayda saglasin (Finansal Muhasebe Standartlar Kurulu, 2010).

Finansal raporlama amaglar1 Trueblood Komitesinin agikladigi hedeflere
dayanmaktadir. Trueblood raporunda finansal tablolarin hazirlanmasinda on iki
amactan bahsedilmistir ve alti durumda (potansiyel nakit akisi, karlilik giict,
ekonomik aligverisler ve diger finansal olaylar) Ongorebilmenin faydalanmasi
vurgulanmigtir. Onuncu amagta agiklanmistir ki finansal tablolarin hazirlanmasinin
hedeflerinden biri  6ngdrebilme siireci igin yararli bilgilerin  saglayabilsin
(Hendriksen ve Van Berda, 1994; Wolk ve arkadaslar1, 2004).

Uluslararast Muhasebe Standartlar1 Komitesi (2010) ayrica, finansal raporlama teorik
kavramlarinda beyan etmektedir ki, finansal tablolarin kullanicilar1 tarafindan
ekonomik kararlarin onaylanma kavramlari, bir ticari isletmenin nakit fonlar
olusturmasma ve kesinlestirilmesi i¢in yetenegini degerlendirmesi gerekmektedir.
Ticari isletmenin nakit akislarina, finansal durumlarina ve finansal performansina
odaklanma yoluyla nakit fonlar yaratmak icin yetenegini degerlendirip ve onlarin
kullanilmasi, beklenen nakit akislarinin tahminlerin  ve finans esnekligin

degerlendirmesini kolaylastirmaktadir.

2.2. Kar Kavrami ve Diizeyleri

Sirketler tarafindan raporlanan finansal bilgilerin en Onemlisi kardir. Aslinda
yatirnmcilar ve bir¢gok muhasebe verilerinden kullananlar kar1 sirketlerin
performanslarini degerlendirmesinde 6nemli bir bilgi kaynagi olarak kabul ederler.

Gelir tablosunda raporlanmis kar nicel olarak genelde bir ticari isletmenin belirli bir
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mali doneminin siirecinde performanslarinin sonucunu yansitmaktadir. Diger bir
ifade ile, pay senedinin fiyatin1 degerlendirme modellerinde ve ekonomi kurumun
performansini  degerlendirmede kar unsurunun kullanilmasi, aymi andaki
tiimdengelim mantigina dayanarak agiklanabilmektedir, bilimsel aragtirma sonuglari
ile de uyumlu olmaktadir ve onlarin birka¢g sonucu gostermektedir ki sirketlerin
raporlanmis kar1 bazi bilgileri igermektedir ki sirketlerin pay senetlerinin fiyat

degerlendirmesi ile iliskisi olmaktadir (Zarif Fard, 1999).

Kar raporunun ilk amaci, birgok kisi i¢in ki mali raporlar ile ilgilenmektedirler
yararlt bilgiler hazirlayip ve sunmaktir. Ama spesifik hedefler belirtmek, kar
raporlarinin daha iyi anlamak icin gereklidir. Esasli amaglardan biri ki tiim mali
raporlarin kullanicilarinin bakis agisindan en 6nemli amag sayilabilir, muhasebe
aciklama siirecinin bir kismi1 olarak yatirimlar ile karlar (kaynaklar ve akislar)

arasinda fark yaratmaktir (Shabahang, 2002).

Kar raporlarinin belirli amaglart asagida yer almaktadir:

1) Kar rakamindan yonetim verimliligini 6lgmek igin bir kriteri olarak

kullanilmasi.

2) Karn tarihsel fiyatini isletmenin gelecekteki kazanglari ve pay senetlerine

gelecekte temettii dagitimini tahmin etmek i¢in kullanilmasi.

3) Kar rakamindan bir basarilar1 dlgmek ve yami sira gelecekteki yonetim

kararlarinin bir gostergesinin kriteri olarak kullanilmasi.

Kardan yararlanmanin diger amaglari vergi degerlemenin temeli olarak, isletmelerin
trlinlerinin fiyatlarim1 fiyatlandirmaya tabi olarak arastirmasi ve iktisatgilar
tarafindan kaynaklarin tahsisi degerlendirilmesi olarak beyan edilmektedir
(Shabahang, 2002).

Mubhasebe teorileri ii¢ diizeyde (yapisal, anlamsal, davranigsal) kar1 incelemektedirler

ki asagida tartisilmaktadir.
1) Yapsal diizeyde kar

Yapisal diizeyde, kar bilesenleri tanimlar ve kurallar yolar ile
incelenmektedir. Bu bakisa gore muhasebe kar1 bir grup ilke ve muhasebe
kurallara dayali hesaplanip (6rnegin; tetabuk ve tahakkuk ilkesi, maliyet

esas1 gibi) ve birkac¢ pozitif ve negatif durumlarin 6zetinden tanimlanir.



Halbuki muhasebe karinin taraftarlar1 bunu gergek diinyanin (ekonomik kar)
olaylarin1 yorumlanmasina bir kriter olarak bilip ve kullanicilarinin
davraniglarinin  tizerindeki etki saglamasina vurgulanmaktadirlar. Ama
genelde muhasebe kavramlar1 ve ilkeleri bazi varsayimlara dayanmaktadirlar
ki gergek diinya olaylar1 ile veya davranissal etkileri ile iliskili olmamaktadir
(Hendrickson ve Van Breda, 1994). Ancak dikkat etmek gerekir ki bu
rakamin hesaplanmasinda kullanilan kavramlari 6rnegin; gelir tahakkuku,
gelirleri ile giderlerini tetabuku, tahakkuk muhasebesi ve maliyet tahsisi gibi,
sadece dogru kurallar temelinde tanimlanabilmektedirler. Zira bu

kavramlarin gergek diinyada esleri bulunmamaktadir (Shabahang, 2002).
2) Anlamsal diizeyde kar

Anlamsal diizeyde kar, ekonominin gergekleri ile bu rakamin iligkisinin
oldugu yoluyla incelenmektedir. Yapisal bakislarin aksine ki fakat karin
muhasebelesmesi onemlidir ve gercek diinyada anlami ve kavrami onemli
degil, bu bakis ekonomik gergekleri ile karin iliskilendirmesinin pesindedir ve
calisir kardan bir ifade acgiklasin ki mesafesini ekonomik kavramlarina
yakinlagtirsin. Bu nedenle muhasebeciler kardan bir tanitim sunmaga iki

ekonomik kavrama dayanmaktadirlar. Bu iki kavram sunlardir:
a) Refah miktarinda degisiklik (varlik).

b) Piyasa yapisinin belirli kosullarinin kapsaminda iiriinlerin talebi i¢in
kar1 maksimum seviyeye kadar yiikseltmek (Hendrickson ve Van
Breda, 1994).

Iktisatcilar arasinda Adam Smith ilk kisidir ki, kar1 sabit sermaye ve ddner
sermayede hasar vermeden bir tutar olarak tiiketilmektedir seklinde
tammlanustir. Bu tamim Ingiltereli iktisat¢1 Sir John Hicks goriisiiyle
tamamlanmigtir. Ona gore: “’Kar o tutardir Ki, bir kisi belirli bir dénem
arasinda harcayabilir ve donem sonun durumu dénem bas1 gibi ayni sekilde

iyi bulunsun’’ (Setayish, 2003).
3) Davranigsal diizeyde kar

Davranissal diizeyde, yatirnmcilar kar dan kendileri istedikleri yontemleri
dikkate alarak kullanmalarini incelemektedirler. Diger bir ifade ile, bu

diizeyde raporlanmis karin etkisi tiiketicilerin davraniglarina Onemli
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sayilabilir. Deneyimsel arastirmalarin ¢ogu sermaye ve mali piyasalarinda
karin davranigsal boyutlarina dikkat etmektedirler. Tahmin etmek igin
karlardan bir ara¢ olarak kullanilmasi, Kar raporlarinin menkul kiymetlerinin
fiyatlarinda tepkisi, yatirnmcilarin ve alacaklilarin karar verme siiregleri,
sermaye maliyetleri hakkinda yoneticilerin kararlar1 ve bilgilerin
geribildiriminin karsisinda yoneticilerin ve muhasebecilerin tepkileri bu gibi

konulardan bahsetmektedir (Hendrickson ve Van Breda, 1994).

2.3. Pay Senetlerinin Degerleri Ile Karin Iliskisi

Muhasebe i¢in tanimlanan fonksiyonlarindan biri, yatirimcilara menkul kiymetlerin
degerlerini belirlemesinde yararli bilgiler sunup ve bilingli yatirnm kararlar
vermelerine yardimci olmaktadir. Tiim muhasebe bilgilerinin arasinda, muhasebe
kar1 kazang¢ yaratma giiciiniin ve gelecekteki nakit akimlari degerlendirilmesinde
hakkinda en oOnemli bilgi kaynagi olarak kabul edilmektedir (Kordestany ve
Roudneshin, 2006). Arastirmacilar arasinda Beaver (1968) arastirmasinda gelecekten
beklenen pay senetlerinin bugiinkii degerine dayali bir degerleme modelinin esasa
alarak, muhasebe karmin roliinii bir kazang saglayan isletmenin degerini belirlemede
matematiksel formiiller seklinde sunmaktadir. Bu iliskilerde, ilk pay senetlerinin cari
degeri gelecekten beklenen pay senetlerinin karindan bir fonksiyonu olarak
tanimlanmaktadir. Ardindan, gelecekten beklenen pay senetlerinin kari kazang
saglayan isetmenin gelecekteki karmin bir fonksiyonu olarak varsayilmistir ve
sonunda muhasebenin cari kar1 gelecekteki karin dngoriilmesine i¢in yararh bir temel
olarak dikkate almigtir. Dolayisiyla bu matematiksel iliskilerde, asagidaki ti¢ baglanti
yoluyla aciklandigi gibi, dolayli olarak muhasebe kar1 sirketin degerini

belirlenmesinde yararl bir rol oynamaktadir:
1) Pay senedi fiyati ile gelecekte ddenecek kar payr arasindaki iliski
2) Gelecekte 6denecek kar payi ile gelecekteki kar arasindaki iliski
3) Gelecekteki kart ile cari kar arasindaki iligki (Hail, 2013).

Muhasebede yapilan c¢alismalarda, muhasebe bilgilerindeki rakamlar eger pay
senetlerinin piyasa degerleri Ongorebilme kabiliyeti ile bir iliskisi varsa deger
hakkinda iligkili bilgiler olarak (deger iliskisi) tanimlanir (Barth ve arkadaslar,

2001). Raffournier ve Dumontier beyanlarina gore, muhasebe verileri eger pay



senetlerinin fiyatlarini etkiliye biliyorsa sirketlerin performansi hakkinda uygun bir

kriterdir. Bu durumda bu rakamlar iligkili olup ve bu bilgileri kullanmak sirket degeri

ile ilgili bilgiler saglar ki, piyasa fiyatlari ile ¢ok yakin iligkisi olmaktadir.

Muhasebe edebiyati degere iliski olmasi ile ilgili ii¢ yedek tanitim sunmaktadir. Bu

tanimlar Francis ve Schipper (1999) gore asagidaki sekilde 6zetlenmistir:

1)

2)

Finansal tablolarin piyasadaki mevcut bilgi miktarini degistirme yetenegi.

Bu tanim, bilgi Igerigi alaninda yapilmis arastirmalar ile uyumlu olmaktadir.
Bilgi igerigi arastirmalar, olay c¢alismasi tiirlerinin biridir ki kisa bir vade
boyunca (O6grenin, mali tablolarin yayimlanmasiyla ilgili birka¢ giin
icerisinde) finansal bilgilerin yayimlanmasindan sermaye piyasasinin
tepkisini incelemektedir. Bu arastirmalarin ana odak noktas: finansal
raporlarin nihai trtinii olarak tanimlanan kardir. Bu ¢alismalarda kullanilan
modellerin ¢ogu bu varsayima dayanmaktadirlar ki pay senetlerinin cari
degerleri, gelecekteki nakit pay senetlerinin karinin bugiinkii degeri ile esit
olmaktadir ve piyasanin etkinligin g6z Oniine alarak, pay senetlerinin
fiyatlarindaki degisiklikleri ki yatirnmcilarin beklentilerindeki degisikliklerin
gelecekteki nakit karlarimin miktarina, zamanlamasina ve riskine baglidir,
sadece yeni bilgilerin elde edilmesinin araciligr ile miimkiin olmaktadir. Yeni
bilgiler sadece o bilgilerdir ki yatirimcilarin bekledikleri kardan farkli olup ve
kar raporunun yaymlanacagi zamanlarda, anormal getirilerin yaratilmasi

nedenine yol agsinlar (Francis ve Schipper, 1999).

Bilgi kaynaklarin1 dikkate almadan pay senetlerinin degeri tizerinde etkileyen

bilgilerin 6zetlenmesi ve toplanmast i¢in finansal tablolarin yetenegidir.

Bu tanim, deger iligkisi caligmalara uyumlu olmaktadir. Deger iligkisi
kelimesi genelde uzun vadeli iliskili arastirmalara baglanmaktadir ve hak
sahiplerini degerlendirmede bilgilerin pozisyonunu temsil etmektedir. Yani
sitket degerinin hangi bolimiini muhasebe bilgileri  yardimiyla
aciklanabilecegini gosterebilmektedir. Operasyonlar bir bakis agisindan
muhasebe bilgilerin deger iligskisi piyasa fiyatlar1 ve getirileri (yatirim
alaninda gercek kararlardan ortaya ¢ikmis) ve muhasebe bilgileri arasinda
istatistiksel korelasyon olarak tanimlanmaktadir. Boylece; diizeltilmis

belirleme katsayis1 ne kadar biiyiikse, bilgilerin deger iligkisi daha fazla
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3)

olacaktir. Ayrica bu arastirmalarda nispi deger iliskisi (diizeltilmis belirleme
katsayis1 yoluyla kiyaslayarak) ve artimli deger iliskisi (hesaplanan regresyon
katsayisinin anlamliligi1) incelenmektedir (Kordestany ve Roudneshin, 2006).
Deger iliskisi ¢calismalarinda bu gergek kabul edilmektedir ki finansal tablolar
kullanicilarin ilk ve tek basina bilgi kaynagi olmamaktadir ve piyasa kar
bilgilerini onlarin yayinlanmamasindan 6nce ongdrebilmektedir. Bu nedenle
uzun vadeli bir zaman boyutunu dikkate alarak, muhasebe bilgileri pay
senetlerinin fiyatlarinda yansitilmaktadir ve pay senetlerinin getirileri
muhasebe kart ile kiyaslandiginda yiliksek bir bilgiyi tasimaktadir. Bu
arastirmalarda kar, bu nedenle incelenmektedir ki 6nceden pay senetlerinin
fiyatlarinda yansitilmig bilgileri raporlayabilsin (Deegan ve Unerman, 2006).
Bu tanim ¢ogunlukla Muhasebe Standartlar Kurulunun bakisiyla uyumlu
olmaktadir. Finansal raporlama teorilerinin g¢ergevesine gore, muhasebe
bilgiler 0 zaman iligkilidir Ki kararlar1 degistirmede yetenege sahip olsun.
Hatta eger bu bilgiler daha 6nce diger kaynaklardan elde alinmis olsa da
bilgiler beklendigi zamandan ge¢ elde edilmesi nedeni ile deger diismesine
ragmen, onlarin ilgili olmalarma zarar veremez. O bilgiler ilgili
hesaplanmaktadirlar ki tahmin edilen degere ve dogrulayici veya geribildirim
degere sahip olabilsinler (Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu, 2010;
Uluslararasi Muhasebe Standartlar1 Komitesi, 2010). Bu iki rollerin higbiri
kar raporlart yeni bilgiler sunacak amacinin, anlamina gelmemektedir.
Francis ve Schipper’in (1999) son tanimi, muhasebe karmnin dogrulayici

degeri iizerinde durmaktadir.

Gelecekteki kazang, gelecekteki temettii, gelecekteki nakit akiglari veya

gelecekteki defter degeri tamimleri icin karin yetenegi.

Bu tanimda muhasebe karinin tahmin edilen degeri dikkate alinmaktadir.
Finansal bilgiler sadece eger kullanicilarinin tahmini siire¢lerinde bir veri
girisi olarak kullaniliyorsa tahmin edilen degerleri olmaktadir (Finansal
Muhasebe Standartlari Kurulu, 2010). Tlgili bilgilerin ana o6zelligi
ongorebilme yetenegidir ¢iinkii ongoriilme karar vermenden higbir zaman
ayri olmazhigmim bir pargasidir ve muhasebe kalemleri karar
belirleyicilerinin bekledigi olaylarin 6ngorebilme yetenegine agisindan
degerlendirilmektedir (ljiri, 1975). Hail (2013) bahsi gecen ii¢ iliskili
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baglantiy1 dikkate alarak kar ile pay senetlerinin degeri arasinda
aciklamaktadir Ki, finansal raporlarin ana rolii, liglincii iliskinin baglantisini
gelistirmektir ve yatirimcilara finansal tablolar1 analiz etmek yoluyla

gelecekteki kazanglarin 6ngorebilmesinde yardimini saglamaktadir.

2.4. Kazan¢ Tahmininin Onemi

Ongorebilmek ekonomik kararlarin ana unsurudur ve ekonomik Kararlarm alt yapisi
menkul kiymetlerin  degerinin  belirlenmesidir.  Yatirimcilar, yiiksek getiri
saglayabilecek yatirim kararlari vermeleri i¢in sirketin degerini belirlemeye ihtiyag
duymaktadirlar. Yatirimcilarin kullandiklar1 modeller gelecekteki olaylar hakkinda
beklentileri ile iliskin olmaktadir. Ayrica sirket degerini hesaplama modelleri Gordon
modeli gibi, gelecekteki nakit kazanglarin ilgili bilgilerinin esasina dayanmaktadir
(Barth ve arkadaslari, 2001). Muhasebe ve finans metinlerinde defalarca iddia
edilmistir ki muhasebe kari, pay senetlerin temettii 6denmesinde ticari isletmeler
yeteneginin endeksinindir ve kisa vade ve iiziin vade nakit fonlarin akis siireci kar
tahsiline baghidir (Khalegi Mogadam ve Karamy, 2008). Birgok sirkete pay
senetlerinin deger belirlemesinde Ongorillmiis kar, dagitilacak kara gore daha
onemlidir. Gelecekte dagitilacak kar ile ilgili 6demeler, sirketin birikmis kar1 ve
biiylime faktoriine bagimliligi varsayilmaktadir ve makul kar tahsil etmeden,
temettiiniin nakit odenmesi gerceklesmeyebilir. Bu nedenle, gelecekteki kar dan
beklentiler bir¢ok yatirimer tarafindan 6nemli bir faktor olarak gelecekte dagitilacak
kar tahminlerinde kullanilmaktadir ve pay senetlerinin fiyatinin iizerinde 6nemli bir
etkisi olmaktadir (Lotfi ve Hajipour, 2010). Bu baglamda, Lev ve arkadaslar1 (2010)
muhasebe karindan kullanim nedenini bu sekilde ifade etmisler ki birgok yatirimei ve
analiz uzmanlar1 finansal bilgileri muhasebe karin Ongoriilebilmesi i¢in
kullanmaktadirlar ve bu konu higbir zaman inkar edilmemektedir. Belki yatirimcilar
ilk muhasebe karini1 ongoriiyorlar ve devaminda o bilgileri kullanarak gelecekteki
nakit akislarini tahmin ediyorlar. Ayrica kredi veren kurumlar da sirketin gelecekteki
kar durumlar ile ilgileniyorlar. Ongériilmiis kar ne kadar yiiksek olursa, daha biiyiik
olasilikla kredi veren kurumlar ana para ve faiz tutarini vade zamaninda tahsil

edeceklerdir (Khalegi Mogadam ve Karamy, 2008).

Karin 6ngoriilebilmesi makro ekonomi boyutundan da onemlidir. Muhasebe kari,

ekonomik kaynaklarin kullanmasinda ekonomik birimin performansimin ve
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yonetimin verimliligi miktarinin sonucu olmaktadir ve politikacilarin ve piyasaya
yasa koyucularinin ilk amaglari sermaye piyasasinin etkinliginin yiikselisi ve
kaynaklarin optimum tahsisidir (Lev, 1988). Bu durum sadece 0 zaman
gerceklesmektedir ki, kit ekonomik kaynaklar yiiksek kazang yaratan projelerin
semtine gitmekte olsun (Bushman ve arkadaslari, 2011). Deneyimsel g¢alismalarin
sonuglar1 yoneticiler tarafindan ongoriilmiis karm, verimlili§in ve bilgi icermekte
oldiginti gostermektedir ve pay senetlerinin fiyatlarii ve piyasadaki likidite
durumunu ve analizcilerin tahminlerini bile etkilemektedir (Hirst ve arkadaslari,
2008; Brockman ve Cicon, 2013).

Karin ongoriilmesinin 6nemli diger yonlerinden; risk degerlendirme, muhasebe
yontemlerini yonetim tarafindan nasil segileceklerinin degerlendirilebilmesi,
yoneticilerin karar vermeleri igin karlarin dalgalanmasini giderme konusunda kar
ongormelerinin kullanilmasi ve ekonomik, finans ve muhasebe arastirmalarinda

kullanilmasindan, konu olarak adlandirila bilinmektedir (Kothari, 2001).

2.5. Karin Tahmin Edilen Degeri

Genelde gelecekte ne olacagini tahmin etmek igin tarihi olaylardan elde edilen
bilgilerin {izerinde durulmaktadir. Boylece; ge¢mis verileri analiz ederek, onlarin
gelecekleri igin genis bir model saglansin. Dikkat etmek gerekir ki bir ticari
isletmenin kar1, onun ge¢misteki olaylarindan kaynaklanir ve bu nedenle gelecekteki
karlarin yaratilmasimi etkileyen sartlar ve faktorleri ticari isletmenin gegmis

durumlarinda incelene bilinmektedir (Anvari Rostami ve arkadaslari, 2013).

Lev (1993) ve Finger (1994)’da karin 6ngoriilebilmesi ve gelecekteki nakit akislari
icin gegmisteki karlari uygun bir kriter oldugunu gostermislerdir. O yiizden
ornekleme iiye olan sirketlerin %88’i karin gegmis gozlemlerin kullanarak,
gelecekteki karin anlamli bir sekilde tahmin edilebilmektedir. Lev (1993) gegmis
kazanglarin zaman serilerinden ilave, diger bilgilerde gelecekteki kazancin
ongoriilmesinde yararli olabilirligini belirtti, ama diger bilgilere erisilemedigi halde
gecmis kar, ticari isletmenin gelecekteki karmin Ongoriilmesinde en iyi

parametrelerden olabilmektedir.

Karin tahmin edilen degeri, kalite degerlendirme kriterlerinin biridir ki finansal
tablolarin kullanicilarma kar ve gelecekte nakit akislarin daha dogru ve giivenli

tahmin edilmesinin saglanmasinda yardimci olmaktadir. Raporlanan kar rakamlari
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gelecek kazang tahmin etme yetenegine sahip olduklari halde, gelecekteki kar
yaratimint Ve nakit akis beklentisini saglamaktadir ve bu durumda karin iyi bir

kaliteye sahipligi sdylenebilir (Bellovary ve arkadaslari, 2007).

Muhasebe karmin gelecek olaylar ve durumlarin tahminimde ve bir yo6netim
performansint degerlendirilmesi gibi diger uygulamalarda énemli olmasi nedeni ile,
Finansal Muhasebe Standartlart Kurulu (1978) beyan1 No.1’de finansal raporlamanin
temel eksenin iktisadi bir isletmenin performansinin hakkinda yararli bilgiler
saglamasini ifade etmistir. Ayrica kurul vurgulamistir ki yatirimcilar, alacaklilar ve
diger muhasebe bilgilerinin kullanicilart net nakit fonlara 6zel bir meraklar
olmaktadir, ama genellikle bu kullanicilar kar yaratma yeteneginin
degerlendirmesinde, kar tahmininde, yatinm riskin veya Kkredi vermenin
degerlendirmesinde muhasebe karina miiracaat etmektedirler. Ayrica Kurulun
beyania gére muhasebe kar1 Ki tahakkuk esasi ile 6l¢iilmektedir, nakit tahsilat ve
6deme yonlerinin sinirli bilgilerine gore nakit akisi yaratmasinda sirketin mevcut ve

gelecekteki yeteneginde daha iyi bir tahminler saglamaktadir.

Yukaridaki yorumlar bir¢ok aragtirmaya yol agmistir. Ciinkii tahmin etmek ig¢in
kriterlerin belirlenmesi, muhasebenin bir temel sorusu olarak ortaya ¢ikmistir. Bu
konu ¢evresinde yaygin arastirmalar yapilmistir. Bu arastirmalarin ¢ogunda, karin ve
nakit akislarin nispi yetenegi 6ngoriilebilme kriteri olarak incelenmistir. Ayrica bu
arastirmalarda muhasebe Dbilgilerinin tahmin edilen degeri genellikle onlarin
gelecekteki nakit akislarin1 tahmin etmek igin yetenekleri araciligiyla olgiilmiustiir.
Ayrica nakit akiglarinin  kullanma motivasyonu, finansal raporlamanin ilk
amaglarindan kaynaklanmaktadir. Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu No.l
beyannamesinde finansal raporlamanin ilk amaci, muhasebe bilgilerinin kullanicilari
icin gelecekteki tahsil edilen nakit fonlarin tahminini ifade etmistir. Bu beyanname

kurulun yeni beyannamesiyle uyumlu olmaktadir. (Izadinia ve arkadaslar1, 2012).

Bazi aragtirmalar kazanglarin tahakkuk esasina hesaplanmasin da zamanlama
biinyesindeki  problemleri ve nakit akiglarda uyumsuzluklarin  oldugunu
halledebilmesini gostermektedir. Dolayisiyla performanslar ve ongdrmeler igin
uygun bir kriter olmaktadir (Dechow ve arkadaslari, 1998; Kim ve Kross, 2005).
Ayrica kazancin iki kisma (nakit ve tahakkuk esasina) ayirmasi karin tahmin edilen
yetenegini ve nakit akislarin tahmin edebilir kabiliyetini artirmaktadir (Barth ve
arkadaglar1, 2001; Saghafi ve Hashemi, 2004; Arab Maziar Yazdi ve Safarzadeh,
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2007). Diger taraftan firsat¢1 yoneticiler tahakkuk kalemlerin kullanmak ile veya
karlarin hesaplamasinda 6l¢iim hatalariin bulunmasi, genelde ekonomik ve finansal
analistlerin karlan ilgili olmas1 hususunda siiphe ve endiselenmelerine yol agmaktadir
(Copland ve arkadaslari, 2000).

Diger arastirmacilar nakit akiglar ve karin nispi yeteneginin incelenmesinde pay
senetlerin fiyatlart veya getirilerinden, pay sahiplerin gelecekteki nakit akiginin
beklentisine bir alternatif olarak kullanmaktadirlar. Bu yaklagimin zimni varsayimina
gore, pay senetlerinin fiyatlar1 Ki gelecekteki nakit akislar ile ilgili bilgileri cari
donem karinda dahil etmis, dogru bir sekilde yansitmaktadir. Ornegin; Dechow
(1994) pay senetleri getirilerinin kesit degisimlerinin agiklamasinda tahakkuk
esasinin kar1 nakit akislar esasinin karina gore daha {istiin oldugunu gostermistir.
Ancak sonraki arastirmalar agirlikla borsalarin muhasebe karina odaklanmalarini
gostermektedir ve bu nedenle, 6ngdrim igin pay senetlerinin getirileri veya
fiyatlarindan bir kriter olarak kullanildigi zaman, gelecekteki nakit akislarinin
tahmininde, nakit akislar tizerinde karin nispi olarak tstiinliigi 6ldiigi esaslarin agik
nedenleri bulunmamaktadir (Xie, 2001).

Son zamanlarda bazi arastirmacilar daha 6nceki yaklagimlarin sorunun ¢6zmek igin,
pay senetlerinin gergeklesmis gergek degerini, bir sirketin yetenegini nakit akis
yaratmada tahmin etmek amagla, diger kriterlere gore (getiri ve nakit akis) uygun bir
kriter olmasini bilmektedirler. Yukaridaki Kriterin hesaplanma siireci karmasik
olmasimna ragmen ve ayrica tim yatirimcilara bu Kriterin kullanilmasi miimkiin
olmaktadir, ancak bir degisken ki ger¢eklemis gercek degeri en fazla agiklama
giliciine sahip olursa, uygun bir degisken olarak kabul edilebilir ve gelecekteki nakit
akiglarma dolayli olarak ilgili olmaktadir. Bu nedenle, bu degisken yatirim karari
alma siirecinde ilgili olacaktir. Ornegin, Subramanian ve Venkatachalam (2007) ve
Foroughi ve Mazaheri (2009) pay senetlerinin gergeklesmis gercek degerinin kriterin
kullanarak gosterdiler ki gergeklesmis gercek deger iliskilerinde bir isletmenin kari,
isletmenin faaliyetinden kaynaklan nakit akisina gore agiklama giicii anlamli bir

sekilde yiiksek olup ve bu nedenle, karin tahmin edilen degeri tahakkuk esasina

yiiksek olmaktadir.

Muhasebe karinin tahmin edilen degeri nakit akiglara gore nispi istiinligii hala
stipheli olduguna ragmen, ama kesindir ki muhasebe kar1 tahmin edilen degere

sahiptir ve sirketin degerini belirlemede 6nemli bir rol oynamaktadir. Ayrica diger
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taraftan yatirimcilar finansal tablolarda yer alan bilgilerden sirketin mevcut
performansin inceleyip ve ardindan gelecekteki performanslari tahmin etmesi igin bu
bilgileri kullanmaktadirlar. Dolayisiyla, finansal bilgilerin kalitesi ve 6zellikle kar,
kullanicilarin yeteneklerinin yiikselisinin nedeni olabilir (Hussainey ve Walker,
2009).

2.6. Kazanc¢ Tepki Katsayisi

1960 yilinda finansal tablolarin kullanicilari, yoneticilerin muhasebe karindan
kullanarak sistematik bir sekilde borsa piyasasinin yaniltabilecegine inanmaktadirlar.
Ama ayn1 zamanda diger taraftan etkin piyasa taraftarlarinin inanmasina gore, eger
kar pay senti fiyatini etkiliyorsa pay senedin degeri i¢in yarar1 bir endeks veya 6l¢ek
olabilmektedir. Bu durumda piyasa, kar bilgilerine tepki gosterecektir ve bu kar
rakaminin yararli olmamasini beyan eden teorilerin aksinedir (Watts ve arkadaslari,
2003). Ayrica muhasebe arastirmalar1 temelde, menkul kiymetlerin fiyat1 muhasebe
ile ilgili olan bilgilerin karsisinda tepki gostermesi esasina dayanmaktadir. Bu
iddianin ilk kanit1 ve tamig1 Ball ve Brown (1968) iinlii eserleridir. Onlar sirketlerin
onceki yilin kar degisim esasina alarak iyi habere ve kotii habere sahip olan iki grup
sirkete siniflandirmistirlar. Ayrica anormal getirileri hesaplamak i¢in piyasa modelin
kullanmislardir. Onlar yaptiklar1 arastirmada, kar duyurunun agiklanmasi ve
yaymlanmasinda piyasa tepkisin ispatlamalarina ilave, ayrica piyasaya nasil tepki
sagladigimi ortalama sekilde olgmiistiirler. Onlarin sonuglaria goére yatirimcilarin
sirketlerin iyi haberlerine tepkisi pozitif anormal getirilere ve kotii haberlerine tepkisi
negatif anormal getirilere yol actigini gostermektedir. Ball ve Brown (1968)’deki
arastirmalarinda kar ile pay senedi piyasasmin (borsa) tepkisi arasinda bir iligki
oldugunu agik¢a gostermistirler, ama sadece kar raporlarmin %10 ile %15 arasi,
piyasaya yeni bilgiler icermektedir. Diger bir ifade ile, kar bilgi i¢eriginin ¢ogu kar
dururundan o6nce farkli sekillerde tahmin edilmektedir. Boylece, anormal getirilerin
%80 ile %85 arasi yillik raporlarin yaymlanmasindan once gergeklesmektedir. Onlar
kar1 sirket performansinda uygun Kriter olmasini kabul etmelerine ragmen, ama karin
bilgi igerigi 0 zaman faydali olacaktir ki yatirimcilarin bekledikleri kardan farkli
olsun ve ilan edildigi zaman piyasa tepkisi lizerinde 6nemli bir etkiye saglayabilsin
(Vakilifard ve arkadaslari, 2012).
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Ball ve Brown (1968) arastirmalarinin en 6nemli yonergelerinden biri, kazang tepki
katsayisinin tanitimi ve agiklamasi ile ilgidir. Etkin piyasa hipotezinin yar1 kuvvetli
formuna gore menkul kiymetlerin fiyati, tiim genel bilgilerin tamamini
yansitmaktadir. Bu yiizden sirketin kar duyuru agiklamasinin ardindan, piyasanin bu
bilgilere tepki gostermesi beklenmektedir, ama sadece beklenmedigi haberlerin
miktarinda. Diger bir ifade ile, karlardan beklenmeyen degisiklikler, piyasanin tepki
gosterdigine sebep olacaktir. Pay senetlerinin fiyatlarindaki degisikliklerin miktart,
karlarda beklenmeyen degisikliklerin nedeni ile, kazang tepki katsayisi vasitasiyla
gosterilmektedir (Zakaria ve arkadaglari, 2013). Kazang tepki katsayisi, piyasanin
beklenmedigi getiriyi, raporlanmis karin beklenmedigi kisminin tepkisinde
Olgmektedir ve karin yeni bilgileri (karin beklenmedigi kismi) yatirnm oranina ne

kadar katki saglayacagini gostermektedir (Teoh ve Wong, 1993).

Gelecekteki nakit akislarinin iskonto edilmesine dayali degerlendirme modellerin
dikkate alarak ve ayrica kar ile gelecekteki dagitilacak temettiiniin yakin bir iliskili
olugunu varsayarak, kar raporlarinda beklenmeyen kisim, yatirimcilarin gelecekteki
dagilacak temettii beklentilerinin degisimine neden olup ve dolayisiyla pay
senetlerinin fiyat degisimine yol agacaktir. Bir birim beklenmeyen kar i¢in pay
senedi fiyatindaki degisim ki devamlilig1 varsayilmaktadir, gelecekteki beklenmeyen
karin bugiinkii degeri art1 bir ile esit olacaktir. Dolayisiyla, iskonto oranin i olarak
dikkate alarak, kazang tepki katsayisin teorik degeri (1+1/i) ile esit olacaktir (Collins
ve Kothari, 1989). Ornegin, iskonto oranin %10 oldugunda kazang tepki katsayisinin
miktart 11 ile esit olmalidir. Kothari (2001)’de yazdigina gore kazang tepki

katsayisinin teorik miktar1 8 ile 20 aras1 bir sayidir.

Kazang tepki katsayisinin miktari, raporlanmis kar da mevcut bilgilerin esasini
gosterip ve sirket degeriyle nasil iliskisi oldugunu belirlemektedir. Dolayisiyla
kazang tepki katsayisinin kullanilmasi ile, muhasebe karinda yer alan bilgilerin
yararlilig1 ispatlanabilir (Kormendi ve Lipe, 1987). Bu durum, olay ¢alismasi yoluyla

veya deger iligkisi ¢aligmalarin yoluyla yapila bilmektedir (Kothari, 2001).

Olay ¢alismasinda anormal getiri ve beklenmeyen karin regresyonundan elde edilen
rakamlara dikkat ederek, karlarmn bilgi iceriginin hakkinda yargi verilebilecektir.
Diger bir ifade ile bu durum, raporlanmis karin ne miktar da yeni bilgi piyasaya suna
bilecegini incelemektedir. Bu arastirmalarda diger bilgi kaynaklarinin etkilerini

azaltmak i¢in ve dolayisiyla testtin giivenilirligini artirmada, genellikle getirilerin
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hesaplanmasi i¢in Kkar duyurunun birkag gilinlik etrafinda zaman aralig1
kullanilmaktadir. Diger taraftan raporlanmis kar bilgilerine piyasanin gecikme ile
tepki gostermesi, dikkate alinmis zamanin i¢inde makul bir sonucun géstermemesine
neden olup, dolayisiyla yanlis yargiya yol acabilmektedir (Easton ve arkadaslari,
1992).

Olay calismasinda kazang tepki katsayisinin hesaplanmasinda kullanilan genel

model, ampirik olarak regresyonu asagida (2.1) denkleminde agiklanmaktadir.

UR, =a,+o,UX; +g;, (1)

Bu denklemde:

URit: anormal getirininki kiimelesmesidir ki piyasa modelinin esasina gore

hesaplanmaktadir.

UXit: beklenmeyen kar1 temsil etmektedir. Raporlanmig kar ile beklenen kar
arsindaki farkin hesaplanmasindan ve dénem basi piyasa degerine boliinmesinden

elde edilir.

Beklenen kar, zaman serisi modelinin vasitasindan tahmin edilen Kkarlar ile esit
olabilir veya sirket ve analistler tarafindan tahmin edilen karlar ile esit olabilir veya

sirketin gegmis y1l kari (Rassal Yiiriiyiis Modeli) ile esit olabilmektedir.
&ir. regresyon modelinin hata bilesenidir.

(2.1) denkleminde a1 kazang tepki katsayisi adlandirilir (Chen ve arkadaglari, 2014;
Kothari, 2001; Kothari ve Sloan, 1992).

Deger iliskisi ¢aligmalart uzun vadeli arastirmalarin tiirlindendir. Bu calisma bu
konunu incelemektedir ki pay senedi fiyatinda yansitilmis bilgilerin ne miktar
muhasebe karna baglanabilmektedir. Diger bir ifade ile muhasebe kari, pay sendi
getirilerindeki davranisi agiklama giiciine sahip olmaktadir. Olay ¢alismasi getirilerin
hesaplanmas: i¢in uzun vadeli zaman araliklarinda uygun olmamasina ragmen, ama
deger iligkisi c¢alismalarinda zaman ufku genislendigi halde kar ile getirilerin
arasindaki iligkisinin artmasina Ssebep olacaktir (Easton, 1992). Bununla birlikte
zaman siiresin gerektiginden fazla artist da yatirimecilarin getiri beklentilerinin
degisimi nedenine neden olup ve bazi sorunlar1 ortaya ¢ikarabilmektedir (Kothari,
2001).
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Kazang¢ tepki katsayisinin Onemli geleneksel modellerinden ki deger iliskisi

calismalarinda uygulanmaktadir, fiyat modellerine ve getiri modeline isaret
edilebilmektedir:

1)

2)

Fiyat modelleri

Fiyat modellerinde dogrudan muhasebe kari ile (agiklayici degisken) pay
senedi fiyati (bagimli degisken) aralarindaki iliski incelenmektedir. Bu

modellerin ii¢ Ornegi (2.2), (2.3) ve (2.4) denklemi olarak, asagida

aciklanmaktadir.
P.e =00ty X e, 22)
P (2.3)
it _ it
=0, +(x1 A +8i,t
Pi,t-l it-1

Bu denklemlerde:
Pit: pay senedinin fiyatini temsil etmektedir.
Xit: t doneminde 1 sirketin olagan kar1 veya zararimi gostermektedir ve oy

kazang tepki katsayisin temsil etmektedir.

P‘,t =0 +(11EPSH +a2BVi,t +8i,t (2.4)

Bu denklemlerde:
Pit: pay senedinin fiyati temsil etmektedir.
EPSit: pay basina kar1 temsil etmektedir.

BVit pay senedinin defter degerini gostermektedir ve a1 kazang tepki

katsayisini1 temsil etmektedir (Kothari ve Zimmerman, 1995).
Getiri modeli

Kazang tepki katsayisini tahmin etmek icin Getiri modeli kullanilmaktadir.
Bu modelde pay senedinin cari donem getirisi ile cari donem Kkarmnin
arasindaki iliskiyi incelemektedir. Ayrica bu modelde kar degisimleri de
kullanilmistir Ki tekrarlanmasini 6nlemek i¢in, (2.5) denklemi bir 6rnek

olarak yeterli olmaktadir.
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Ri =0y to X +e;, (2.5)

Bu denklemde:
Rit: pay senedi getirisini temsil etmektedir.
Xit: sirket kar1 donem bas1 piyasa degerine boliinerek hesaplanmaktadir.

Kar ile cari donem getirisi arasindaki iliski oz ile 6lgtilmektedir, kazang tepki

katsayisini temsil etmektedir (Kothari, 2001).

Fiyat modeli getiri modeli ile kiyaslandiginda daha az hataya sahiptir ve ekonomik
acisindan daha mantiklidir, ama ayn1 zamanda fiyat modellerin de ayrica Slgme
problemi bulunmaktadir. Bir modeli dikkate almak yerine tiim modellerin
kullanilmasi daha ikna edici ve giivenli kanitlarin saglanmasina sebep olmaktadir. Bu

esasla, her iki modelin kullanilmasi 6nerilmektedir (Kothari ve Zimmerman, 1995).

2.6.1. Kazang tepki katsayisinin yetersizligi

Ball ve Brown (1968) arastirmalarindan sonra, bir¢ok arastirmaci getiri ile kazang
arasindaki iligkileri incelemektedirler. Lev (1989)’da (1968) ile (1989) yillarinin
aralarindaki temel aragtirmalar incelediginde beyan etmistir ki yilik getirilerin yilik
kar (veya degisimleri) iizerinde regresyonundan elde edilen diizeltilmis belirleme
katsayisi daha disik ve maksimum %10 olmaktadir. Ayrica kazang tepki
katsayisinin deneysel degeri de daha diisiik ve yaklagik iki olmaktadir. Lev pay
senetlerinin getirilerini agiklamada muhasebe karmin yetenegindeki giigsiizligi
kazang kalitesine atfetmistir. Onun ¢alismalar1 cari donemin getirileri ile karin
aralarindaki zayif iligkiyi etkileyen potansiyel faktorlerin belirlenmesinde diger
arastirmacilar1 biiylik bir meydan okumalarina yol agmistir. Pay senetlerinin cari
donem getirilerinin agiklanmasinda kazang tepki katsayisinin yetersizligi veya diger
bir ifade ile cari donem Kkarmn yetenegi giligsiiz oldiigi asagidaki agiklanan
faktorlerden kaynaklanabilmektedir:

1) Etkin piyasanin eksikligi

Sermaye piyasalarina dayali olan muhasebe arastirmalarinda, piyasa yari
kuvvetli etkinlige sahip oldugu varsayilmaktadir. Boylece bu piyasada, pay
senedi fiyatlar1 hizli bir sekilde tim genel kamuya agik bilgileri

yansitmaktadir ve Aym zamanda yeni bilgilere tepki gostermektedir. ilgili
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2)

bilgilerin olmamasi, bilgi asimetrisi, yatirnmcilarin mantiksiz ve akildisi
kararlar1 gibi bircok faktor, etkin piyasanin eksikligine sebep olmaktadir.
Zayif etkinlige sahip olan bir piyasada fiyat gecikmesiyle yiizlesmekteyiz.
Diger bir ifade ile, bilgiler pay senedi fiyatlar1 {izerinde gecikme ile etki
saglamaktadir ve pay senetlerinin fiyatlar1 gergek degeri ile ayni degildir
(Hou ve arkadaslari, 2005).

Eger piyasa gerekli etkinlige sahip degilse muhasebe bilgilerinin pay sentleri
fiyatlarinin {izerinde etkisi aninda ve zaman gecikmesi olmadan olmayacaktir.
Bu durumda, muhasebe degiskenleri ile pay senetlerinin getirileri veya
fiyatlar1 arasindaki iligkilerinin 6l¢iilmesi uygun bir sonuca varmayacaktir.
Zira bir taraftan, pay senetlerinin fiyatlari finansal bilgilerin sunulmasi nedeni
ile hala diizenlenmemistir ve diger taraftan, bilgiler ile piyasa degiskenler
arasindaki iligki, ilgili olmadigi kabul edilmektedir (Pourheidari ve
Karamshahi, 2010). Diger bir ifade ile, yatirnmcilar gelecekteki nakit karlar
hakkinda beklentilerini diizeltmede, kazang bilgilerine makul ve giincel bir
sekilde tepki gostermeyip ve bu nedenle, pay senetleri fiyatlarindaki
degisiklikler kazang degisiklikleri ile diisiik seviyede iliskileri olacaktir
(Kothari, 2001).

Kazang istikrarsizlig

Karn istikrarli olmasi, muhasebe karinin zaman serisi 6zelliklerinden kabul
edilip ve muhasebe bilgilerine dayanmaktadir. Karin istikrarli olmasi
yatirimcilara gelecekteki kazanglar1 ve sirketin nakit akislarini ve sonugta pay
senetlerinin degerlendirmesinde yardimer olmaktadir. Richardson ve Sloan
(2008) karin istikrarli olmasini, cari donem karini gegmis donem karmna
boliinmesinde regresyon katsayist olarak tanimlamaktadirlar ve ayrica
Kormendi ve Lipe (1987) istikrarliligi, karm otokorelasyon esasina
dayandigini tamimlamaktadirlar. Diger bir ifade ile, eger kari1 olusturan
bilegenler, sabitlik ve siireklilik 6zellikleri olursa, karin korelasyon ve zaman
serisi arasindaki iliskisi yliksek olup ve bu durumda, cari donemin kart
gelecek donemlerdeki karin 6ngoriilmesinde daha fazla tahmin giiciine sahip
olacaktir. Yatirimcilar gelecekteki kazanclar1 ve bekledikleri nakit akiglari
hesaplamada, karin istikrarli kismina istikrarsiz kismindan daha fazla 6nem

vermektedirler (Francis ve arkadaslari, 2004). Genellikle muhasebe kari

21



gecici veya tekrarlanmamis kalemleri icermektedir ki kar hesaplanmasinda
bazt Dbelli islemlerden ve yam1 sira muhafazakarlik kavraminin
uygulanmasindan kaynaklanmaktadir. Duran varliklarin satis1 veya onlardan
vazgecilmesi gibi islemler, aniden kar veya zarara yaratimiin nedeni olacak
ki devamsizdir ve karin istikrarliligii disiirmektedir. Bu kalemler sirket
degeri ile iliskilerinde, karin istikrarli kalemleri ile bir sirada olmamaktadirlar
(Kothari, 2001; Gaemi ve arkadaslar1, 2010).

Beyan edildigi gibi, kazang¢ tepki katsayisinin teorik degeri (1+1/i) ile esit
olmaktadir. Bazi kosullardaki raporlanmis kar veya onlarin degisiklikleri
gecici olmaktadir, bu nedenle ki gelecekte devamlari olmayacaktir, iskonto
edilmesi olmayacaktir ve bu durumda, kazang tepki katsayisinin teorik degeri
bir ile esit olacaktir. Kothari ve Zimmerman (1995) beyanina gére kazancin
istikrarsizliginin huzurunda, kazang tepki katsayisinin teorik degeri 1 ile

(1+1/1) arasinda bir rakam olmaktadir.

Bundan ilave, vekalet teorisine gore bilgilerdeki asimetrinin nedeni ile,
yatirimcilar ~ raporlarin  degerlendirildigi ve  sliniildiigi  zamanda
muhafazakarlik ilkesinin uygulanmasin talep etmektedirler. Muhafazakarlik
ilkesinin uygulanmasi, varliklar (karlarmn) degerini arttiginda dogrulama
kabiliyeti yoksa gergeklestigi zaman tanimlanmamasina sebep olacaktir, belki
kademeli olarak gelecekteki donemlerde deger artmalar ile ilgili nakit akislar
yaratildign halde tamimlanacaktir. Ornegin, eger bir varhgin degeri onlarm
gelecekten beklentileri hakkinda nakit akislari arttiracagi araciligiyla
artiyorsa, bu gelir gelecek donemler boyunca nakit akiglarinin girisi ile paralel
olarak tanimlanacaktir. Bu yiizden gelirlerdeki artis ile gelecek donemlerde
istikrarli olmast ayrica beklenmektedir. Buna karsilik, benzer dogrulana
bilirlik seviyede zararlar (hatta gelecekten beklenen zararlar), daha biiyiik bir
olasilikla gerceklestigi donemde tanimlanmaktadir. Dolayisiyla zararlar gecici
olup ve gelirlere gore daha diisiik istikrara sahip olmaktadirlar (Basu, 1997;
Givoly ve Hayn, 2000; Lafond ve Watts, 2008).

Muhafazakarlik ilkesinin uygulanmasi bir taraftan yatirnmcilarin ve kredi
verenlerin korunmasi nedeni ile, sozlesmelerindeki amaglarin etkinliginin
artmasi i¢in kabul edilmesine ragmen, diger taraftan bu konuda dogru

olabilmektedir ki, finansal tablolarin muhafazakar bir sekilde sunulmasi
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degerlendirme amaglariyla ilgili hususlarda bazi negatif sonuglara Yol
acabilmektedir. Bunlardan biri gelir ve giderleri yanlis tetabuk edilmesidir.
Bu durum gelirleri olusturan bilesenlerinin gegici olduguna yola agmaktadir.
Dolayisiyla muhasebe de muhafazakarlik ilkesinin uygulanmasi gelirlerin
daha az istikrara sahip olduguna sebep olmaktadir (Dechow, 1994). Bu
yizden muhafazakarlik ilkesinin uygulanmasi Karlarin istikrarliliginin
diismesine neden olup ve sonugta iliskili oldugunun azalmasmin yol

agcmaktadir (Tucker ve Zarowin, 2006; Gaemi ve arkadaslari, 2010).
3) Pay senedi fiyatlarinin 6nciiliigi

Pay senetlerinin cari getirileri ile muhasebe karmnin arasindaki zayif bir iligki
oldugunun savunmasinda en 6nemli yorulmamalardan biri, pay senetleri
fiyatlarinin muhasebe karindan o6nceligi s6z konusudur. Kar ile getiriler
arasindaki iligki yiiksek bir ihtimale o bilgilerden etkilenir ki diger bilgi
kaynaklarindan elde edilmektedir. Gelecekteki nakit akislar ile ilgili tim
bilgiler (kaynagi dikkate alinmadan), eger yatirimcilarin beklentilerinin
etkileyebiliyorsa, cari fiyatlarda yansimaktadir ve pay senetlerinin fiyat
degisiklikleri, cari performanslari ve ayrica yatirimcilarin beklentisini
gelecekteki performanslardan yansitmaktadir. Diger taraftan donemsellik ve
tahakkuk esasi, o bilgiler ki dnceden pay senetleri fiyatlarinda yansimas,
gecikme ile muhasebe karinda tanimlanmasi gerekmektedir. Dolayisiyla pay
senedinin fiyatlar1 cari donemin karina gore daha fazla bilgiye sahip olup ve
sozde pay senetlerinin fiyatt muhasebe karina gore liderligi ve onciiliigii

soylenmektedir (Kothari, 2001).
Temelde muhasebe kar1 6zel bir siire i¢inde asagidaki olaylar1 6zetlemektedir:

1) Mali donem boyunca satig faaliyetlerin etkisi ki ne kadar fon yaratip veya

yaratacaktir.

2) Onceki dénem faaliyetlerinin etkisi. Ogrenin, amortisman maliyeti veya

satilan malin maliyeti gibi.

3) Yapilmis odemeler ki muhtemelen gelecekte menfaatler yaratacaktir.

Ornegin, arastirma ve gelistirme maliyetleri veya reklam maliyetleri gibi.

Dolayisiyla pay senetlerinin fiyatlar ile kiyaslandiginda, cari dénemin kari piyasa

beklentilerini gelecekteki nakit akiglarin ayni zamanda yansitmasinda diisiik
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yetenege sahip olmaktadir. Bu sinirli yetenegi, muhafazakarlik ve dogruluk ve diger
genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerine atfedilebilmektedir. Ornegin, yeni yatirim
projeleri hakkinda veya arastirma ve gelistirme maliyetleri gibi. Bu islemlerin
gelecekte nakit akisi yaratmalari, yatirimeilarin beklentilerinde ve pay senetlerinin
cari fiyatlarinda etki saglayacaktir, ama bu faaliyetler ile ilgili gelirler ve nakit akislar
gelecek donemlerde gerceklestigi zaman tanimlanacaktir. Dolayisiyla bilgiler
muhasebe sistemine kayit olmadan 6nce pay senetlerinin fiyatlarinda yansimaktadir.
Bu baglamda diger ornekler sirketin reklam maliyetleri ve pazarlama ve biliylime

firsatlarinda igermektedir (Kothari ve Sloan, 1992).

Pay senedinin fiyatlarin onciiliigiinden anlasilacagi kadari ile hatta eger yilik karlarin
zaman serisi 6zellikleri tamamen Rassal Yiirliyiis Modelini takip ediyorsa, dyle ki
karlarin siirekli degisiklikleri onlarin zaman serilerini kullanarak da tahmin edile
bilinmesin, yine de pay senedi fiyatlar1 gelecekteki kazanglar hakkinda bilgiler
icermektedir. Ayrica cari donem kar degisiklikleri ile ilgili bilgilerin bir kismi1 6nceki
yilarda tahmin edilip ve 6nceki yilin fiyatlarinda ve getirilerinde gergeklesmistir
(Kothari, 2001).

Kazang tepki katsayisinin geleneksel modelinde pay senedi fiyatlarmin onciligi
ekonometri agisindan iki biiylik sorun yaratmaktadir. Birinci; cari doneminin karinin
fakat bir kism1 piyasa i¢in beklenmemektedir. Karin diger kism1 ki onceki dénem
tahmin edilmistir, kazang ile getiri regresyonunda getiri davraniginin agiklama
giiciine sahip olmamaktadir. Bu nedenle agiklama degiskenleri Olgiimiinde hata
bulunmaktadir. lIkincisi; cari doneminin getirisi (bagimli degisken) gelecekteki
kazangtan bilgi icermektedir ki modelinde onun igin uygun bir agiklama degiskeni
dikkate alinmamistir. Sonucta silinmis degiskenlerin sorunu bulunmaktadir.
Yukarida bahsedilmis iki sorun, model giiciiniin diigmesine neden olup (diizeltilmis
belirleme katsayis1) ve ayrica kazang tepki katsayisinin (tahmin katsayisi) sapmasina

yol acacaktir (Kothari, 1992; Kothari ve Zimmerman, 1995).

Warfield ve Wild (1992) silinen degiskenlerin sorunun ¢ézmek igin ve cari donem
getirisi ile kazang¢ arasindaki iliskiyi gelistirmek i¢in, kazang tepki katsayisinin
modelinde, gelecek donemdeki kari agiklayict degisken olarak dahil etmektedirler.
Aragtirmalarinin  sonucu gelecek donemdeki kar1 dikkate almadan, diizeltilmis
belirleme katsayisinin ii¢ aylik, alt1 aylik, yilik ve iki yilik karlari i¢in sirayla 0.39,
2.44, 541 ve 21.21 yiizdesine esit oldugunu gosterdi. Gelecek donemin karini bu
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rakama ilave edildiginde 1.26, 4.41, 15.71 ve 29.28’e artmaktadir. Kothari ve Sloan
(1992) arastirmalarinda benzer bir yontemle, bu hususu dikkate alarak ge¢mis
donemin getirileri cari donemin karindan bazi bilgiler i¢cermektedir, kazang tepki
katsayisinin  modelini gecen donem getirileri kullanarak incelemektedirler.
Arastirmalarinin  sonucu diizeltilmis belirleme katsayisinin  ve kazang tepki
katsayisinin 6nceki duruma gore kiyasladiklarinda iki kat oldugunu goéstermektedir.
Gelecek donemin karinin ilave edilmesinde veya getirilerin hesaplanmasinda ara
verilmesi model yeteneginin gelistirmesine neden olmasina ragmen, ancak agiklayici
degiskenlerinin 6lgiimiinde hata sorunu ¢oziilmemektedir ve bu durum kazang tepki

kasasinin sapmasina yol agmaktadir (Collins ve arkadaslari, 1994).

2.6.2. Collins ve arkadaslarinin modeli (1994)

Lev (1989) arastirmasinin yanitinda, Collins ve arkadaslar1 (1994) makalelerinde
beyan ettiler ki getirileri ile cari donem kar arasinda zayif iliski iki 6nemli faktérden
kaynaklanmaktadir. Birincisi muhasebe karinin zamaninda gergeklesmemesidir ve
pay senetlerinin fiyatlari muhasebe karma gore onde gelmektedir. ikincisi cari dsnem
karmin bazi hatalar veya piiriizler icermektedir ve bunlar cari donem getirileri ile
ilgili olmamaktadirlar. Collins ve arkadaslari (1994) bu sorunu ¢6ézmek igin (2.6)

denklemini asagidaki regresyon modeli olarak 6nermislerdir.

N
R=By, +BlUX1+ZBK+1AEt(Xt+k e (2.6)
k=1

Diger bir ifade ile onlarin beyanina goére cari donemin getirisi (Ry) ii¢ bilesenden

olusmaktadir:

1) Cari donem karinda beklenmeyen biiylime orant (UX), cari yil karin
biiylimesinin bir kisminit temsil etmektedir ki yatirimeilar taraflarindan
tahmin edilmemistir. Bu miktar cari yilda kar biiytimesi ile (Xt), y1l bas1 cari
yil kardan beklenen biiylime oranmin Eyi1(X:) aralarindaki farktan elde

edilmektedir.

2) Yil sonunda, gelecekteki karlarin biiyiime oranindan pay sahipleri
beklentilerinde birikmis degisiklikler (AEt(Xt+k)). Daha 6nceki aragtirmalarin
sonugclari, pay senedi fiyatlar1 gelecekteki kazancglarin tahmininde ii¢ seneden

fazla yetenege sahip olmadigimi gostermistir (Kothari ve Sloan, 1992). Bu
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nedenle Collins ve arkadaslari (1994), K’n1 gelecekteki ¢ yila

siirlamiglardir.

3) Gelecekteki karlar ile cari donemdeki karin disinda pay senetlerinin

getirilerini etkiliyken diger faktorler ().

Yatirimcilarin beklentileri goziikk memesinden dolayi, modelin bilesenleri bazi uygun
alternatiflere ihtiyact olmaktadir. Collins ve arkadaslar1 (1994), (2.6) denkleminde
beklenen kara gergeklesmis kar1 yerine almislardir ve sonucu (2.7) denklemi olarak

gostermistirler.

N
R =BotBiX D B Xioc e (2.7)
k=1

Ama bahis edildigi gibi, kar ile getiri iliskisinde gergeklesmis kar1 kullanmak,
Olgmede hata sorunu yaratmaktadir. Onlar (2.7)’deki denklemde, hatali bilesenleri
tanimlamak i¢in gerceklesmis karlar1 (2.8) denkleminde genisletilmis bir sekilde

aciklamiglardir.

N
R =Bo By [UX AE L (XO]H D B [AE (X HUX o HE L (X0 + 41, (2‘)-8
k=1
(2.6) denklemi ile (2.8) denklemin kiyaslandiginda, u¢ degisken hata bileseni oldugu
goriilmektedir  (Ex1(Xt), (UXwk) ve Er1(Xwk)) ve modelde sorun yarata
bilmektedirler. Dolayisiyla gergeklesmis kardan kullanildigi zaman yani (2.7)
denkleminin kullanildigi halde, bu degiskenlerden kaynaklanan hatalarin uygun

temsilci araciligi ile degistirerek modelde ¢oziilmesi gerekmektedir.

Ew1(Xt): cari donemdeki kar biiylimesinin bir kismidir ve t-1 déneminde tahmin

edilmistir ve cari dénem getirilerin agiklama giiciine sahip degildir.

Er1(Xt+k): gelecekteki karmn bir kismidir ve t-1 doneminde tahmin edilmistir ve cari

donem getirilerin agiklama giiciine sahip degildir.

UX+k: gelecekteki karlarin biiytimesindeki degisimler ki cari dénemden sonraki
donemlerde gerceklesmektedir ve onlar ile ilgili bilgiler cari donem getirilerinde

bulunmamaktadir.
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Et1(Xt) ve Er1(Xt+k), Ki iki hata bileseni olmaktadir ve gegmis donem yatirimeilarin
beklentileri ile ilgilidir, gelecekteki karlarin biiyiimesinden kaynaklanir. Gegen yilin
sonunda pay senectlerinin fiyatlari, piyasa beklentilerini gelecekteki karlarin
biiyiimesinin gosterisinde uygun bir endeks olmaktadir. Bu nedenle Collins ve
arkadaglar1 (1994) arastirmalarinda ge¢mis yilin sonunda Kar rakamini gegmis yilin
sonundaki pay senedinin fiyatina bolerek (Xt1/Pr1), bahis edilmis iki hatali
bilesenlerin yerine alternatif olarak kullanmislardir. Oyle ki, bu orant1 ne kadar diisiik
olursa (pay senedinin fiyati gecen donemin sonunda yiiksek olsun), yatirimcilar
bakigindan gelecekteki karlarin biiyiimesi yiiksek olacagmi gostermektedir. Ikinci

temsilci ki UXwk degiskeninden ortaya ¢ikan sorunun ¢ézmektedir, pay senedinin
gelecekteki getirileridir (R, ). Bu islemin mantigi bu konuya dayanmaktadir ki

gelecek donemlerde bir beklenmeyen sok (cari donemde tahmin edilmemektedir)
ayni donemin getirilerini  etkileyecektir, halbuki cari doénemin getirisini

etkilememektedir.

Yukaridaki iki temsilcini (2.7) denkleminde yerlestirildigi zaman, (2.9) denklemi
Collins ve arkadaslar1 (1994) son modellerini gostermektedir.

3 X ) 3
R.=B, +61Xt+ZBk+lXt+k +B5 P_H+ZBK+6Rt+k Te (2.9)
k=1 k=1

t-1

Bu denklemde:
B1: kazang tepki katsayisi1 temsil etmektedir.

Bk+1: pay senedinin cari donem getirisi ile t+k doneminde kar aralarindaki iliskiyi

temsil etmektedir.

Collins ve arkadaslar1 (1994) arastirmalarinin sonucu gelecekteki karlari modele
dahil etmekle ve ayrica degiskenlerde ol¢iim hatasin1 kontrol ederek, diizeltilmis
belirleme katsayisinin ortalamasini %15°ten, %35 ile %50 arasina arttigini
gostermektedir. Ayrica onlar ek analizlerinde vardiklart sonuca goére, modelin
diizeltilmis belirleme katsayisindaki artig, kesit tahminler durumu ile zaman serisi
veya panel tahminlerin durumunda biraz farkli olmaktadir. Kesit tahminlerinde
Olglim hatasinin bulunmas1 pek fazla sorun ¢ikarmamasina ragmen Ornegin,
otokorelasyon gibi  (http://tr.wikipedia.org/wiki/Otokorelasyon. Erisim tarihi
18.03.2017), dolayisiyla cari getiriler ile kar arasindaki zayif iliskinin temel nedeni
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muhasebe karinin zamaninda ger¢eklesmemesinden kaynaklanmaktadir. Muhasebe
kart maliyet esasina gore hesaplanmasi nedeni ile ilgili bilgilerin kayitlanmasi ve
tamimlanmasindan ve ayrica yatirnmcilarin beklentilerini gelecekteki olaylardan geri
kalmaktadir. Bununla birlikte, tarihi maliyet esasindan ihmal edilmemektedir, zira bu
durumdan uzaklastigimiz halde muhasebe bilgileri dogruluk ve giivene bilirlik
kabiliyetini kaybetmektedir (Collins ve arkadaslari, 1994).

2.7. Gelecekteki Kazang¢ Tepki Katsayisi

Kazang tepki katsayisi ile ilgili onceki aragtirmalarin tiim ¢abalar1 model yeteneginin
gelismesine ve model hatalarin ¢oziilmesinin yoniinde olmasina ragmen, ama Collins
ve arkadaglar1 (1994) tarafindan sunuldu model, gelecekteki kazang tepki katsayisi
adinda yeni bir kavrami ortaya ¢ikarmustir. Sirketlerin gelecekteki karlari, sermaye
piyasasinda ve pay senetleri fiyatlarinin sekillenmesinde biiyik bir 6nem
tasmaktadirlar. Zira pay senedi getirilerinde, gelecekteki karlar tarafindan cari donem
kara gore agiklama giicii daha ytiksektir. Ohlson (1995) teorisi ¢ergevesinin beyanina
gore, eger sermaye piyasasinda higbir siirtlinme yoksa pay sendi fiyatlari tamamen 6z
kaynaklarin defter degeri ve gelecekteki karin elde edilen degerinin toplami ile esit
olacaktir. Yatirnmcilar ayrica yiiksek ihtimale, gelecek karlara daha fazla agirlik
vermektedirler. Yatirimcilar gelecekteki karlar hakkinda bilgiler elde ettikleri zaman,
gelecek getirileri hakkinda beklentilerini diizeltip ve bu esasla pay senetlerinin satis
ve satin almasina devam etmektedirler. Bu islemlerin sonucu pay senedi fiyatlarinin
degisimine sebep olacaktir (Petra, 2007). Dolayisiyla cari fiyatlar ve ona bagli olarak
pay senetlerinin cari getirileri, sirketlerin gelecekteki performans hakkinda piyasa
beklentilerini yansitmaktadirlar (Haw ve arkadaslari, 2012). Pay senetlerinin cari
donem getirileri ile gelecekteki karlarin arasindaki iliski gelecekteki kazang tepki
katsayis1 adlanmaktadir. Gelecekteki kazang tepki katsayisi, gelecekteki karlardan o
miktarda bilgiler ki pay senetlerinin cari getirilerinde (pay senedi fiyatlari)
yansitildigini géstermektedir. Bu bilgilerin miktar1 ne kadar artarsa, Pay senetlerinin
fiyatlar1 gercek degerine yakinlasip ve gelecekteki karlarin gerceklesmesi iyi bir
sekilde tahmin edilmektedir (Choi ve arkadaslari, 2014).

Gelecekteki karlarin bilgileri, Yatirimcilarin finansal tablolarda kayit edilmis
kalemleri kullanarak tahmin etmek araciligi ile pay senedi fiyatlarinda yansiya

bilmektedir veya ayn1 zamanda diger bilgi kaynaklar1 yoluyla 6rnegin; bilgi aracilari
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gibi, pay senedi fiyatlarinda yansiya bilmektedir. Bu esasla bazi arastirmalarda
gelecekteki kazang tepki katsayisindan, karm tahmin edilen degeri ve 6ngdrebilme
kabiliyetinin ol¢iilmesi amagta bir kriter olarak tanimlanmistir (Hussainey, 2009;
Baradaran Hassanzadeh ve arkadaslari, 2013; Pourheydari ve arkadaslari, 2012). Kar
kalite degerlendirmesinin kriterlerinden biri, karin tahmin edilen degeridir. Kar
raporlarinin rakamlar1 ne zaman gelecekteki kazanglar hakkinda tahmin giiciine sahip
olurlarsa, gelecekteki nakit akislar1 ve kazanglar yaratmasina degerlendirilme
imkanin saglayacaktirlar (Velury ve Jenkins, 2006). Karin ongérebilme kabiliyeti,
yatirimceilara bir tek sirketin veya bir gurup sirketin gelecekteki karlarinin degisim
miktarlarin tahmin edilmesini gostermektedir (Haghighat ve Motamed, 2011,
Hussainey, 2009). Ancak bazi muhasebe metinlerinde bahis ettigimiz iki 6zellik, bir
kavramda (gelecekteki karlarin tahmininde ge¢mis karlarin tahmin yetenegi)
tanimlanmaktadir (Aflatuni, 2007; Lipe, 1990; Safarzadeh, 2013).

Cari donem Kkarlart genelde gelecekteki karlarin tahmin edilmesi amagta
kullanilmasina ragmen, ama gelecekteki karlarin bilgileri yatirimcilar tarafindan
diger kaynaklardan elde edilmis bilgiler ile birlestirdikleri zaman, dolayli olarak
ayrica da kullanilabilmektedir. Pay senedi fiyatlarinin kullanilmasi tiim yaymlanmis
mevcut bilgileri kapsamaktadir ve ayrica gelecekteki kazang tepki katsayisi dolayli
ve dolaysiz olarak iki gorevini tamamen dikkate almaktadir. Gelecekten beklenen
karlardaki degisim bir sok sonucunda miimkiin olabilmektedir ki cari donem karlar
tizerinde etki koymaya bilir. Bu tiir bilgiler cari donemin karlarinda dahil
edilmemektedir, ama pay sentlerinin cari donem fiyatlarin1 etkileye bilmektedir
(Tucker ve Zarowin, 2006). Bu esasla genel bir tanimi olarak gelecekteki kazang
tepki katsayisi, gelecekteki kazang hakkinda, pay senedi fiyatlarmin bilgi icerigi

Ol¢timiinii tammmlamaktadir (Choi ve arkadaslari, 2014; Haw ve arkadaslar1, 2012).

Bir ticari isletme, ticari faaliyetler siirekli dongiide olduklari nedeni ile, cari
gelirlerini kademeli olarak tanimaktadir. Bu tanim gelecekteki gelirleri hakkinda
bilgilere sahipligini gostermektedir. Bu bilgilerin bir kismi ticari isletmenin
tarafindan tespit edilmemisten Once cari donemin kari1 raporlandigt zaman
aciklanmaktadir ve pay senetlerinin fiyati saglanan bilgileri diger kaynaklardan
alinan bilgiler ile birlestirmektedir. Dolayisiyla pay senetlerinin cari donem

fiyatlarindaki degisimler, yatirimcilarin gelecekteki gelirle hakkinda beklentilerinin
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degisimine sebep olmaktadir. Bu iliskinin giici gelecekteki kazang tepki katsayisi
vasitasi ile Ol¢iilmektedir (Tucker ve Zarowin, 2006).

Muhasebe kari tarihi maliyet ilkesi, giivenilirlik ilkesi, tam a¢iklama ve tutarlilik
ilkesi ve muhafazakarlik ilkesine uymak nedeni ile ilgili bilgilerin yansitmasinda
giincel olmamaktadir ve cari dsnem getirilerini agiklanmasinda diisiik yetenege sahip
olmaktadir. Ancak sirketler ifsa faaliyeti veya gelecekteki performansi hakkinda bilgi
yayimlamak araciligi ile, ortaya ¢ikan boslugu bir sekilde telafi etmektedirler.
Gelecekteki karlar hakkinda fazla bilginin mevcut olmasi, pay senedi fiyatlar1 fazla
bilgi icerigine sebep olacaktir (Lundholm ve Myers, 2002). Pay senedi piyasasinda
(borsada) pay sentlerinin fiyat degisimleri, yatirimcilarin yoneticiler kararlarina tepki
gosterdiginden kaynaklanip ve bu nedenle yoneticiler i¢in geribildirim olarak kabul
edilmektedir. Fiyatlarin bilgi igerigi ne kadar yiiksek olursa, sirketin pay senetlerinin
degeri gergek degere daha yakin olup ve sirketin varliklar1 ile 6z kaynaklarin
(sermayesi) diizgiin bir sekilde fiyatlanmasini géstermektedir. Dolayisiyla daha fazla
bilgi icerigi, bir tilkede ve ayrica bir sirketin boliimleri arasinda nadir kaynaklarin

tahsisi en iyi sekilde saglanmasina yol agmaktadir (Durnev ve arkadaslari, 2003).

Yapilan arastirmalar gostermektedir ki sirketlerin bazi 6zgii 6zellikleri 6rnegin; kar
volatiliteleri, kayip etmeler, sirket biiyiimesi ve sirket boyutu gibi, gelecekteki
kazang tepki katsayisin tizerinde etki saglamaktadir. Diger bir ifade ile yatirimcilarin
yetenekler farkli sirketin gelecekteki kazanglarini tahmin etmelerde farkli olmaktadir.
Dolayisiyla, bazi sirketlerin pay senedi fiyatlar1 diger sirketlere gore daha fazla bilgi

icermektedir.

Kar kalitesinin zaman serisi degiskenlerinden biri, karin volatiliteleridir. Bu kalite
ekonomik faktorlerin 6rnegin, ekonomik sok gibi veya muhasebe faktorlerin 6rnegin;
tahakkuk kalemlerinde diisiik kalite ve zayif uyumlulugu olmasi gibi, etkisi
kapsaminda olmaktadir. Gelecekteki karlarin ne kadar volatiliteleri ve Standart
sapmalari yiiksekse, karin 6ngorebilme Kabiliyetin azaltmaktadir. Dolayisiyla diisiik
volatiliteler durumunda, cari yilin kar1 gelecekteki karlarin tahmini i¢in uygun bir
kriter olabilmektedir. Ama yiiksek volatiliteler durumunda, cari donemin kari
istikrarli bir egilime sahip degildir ve bu yiizden yatirimcilara gelecekteki karlarin
tahmininde yardim edememektedir (Dichev ve Tang, 2009). Bu nedenle yiiksek
volatilite olan sirketlerde gelecekteki kazang tepki katsayisi diisiik olmaktadir (Choi
ve arkadaslari, 2014). Karliligin sabitligi kazan¢ tahmin yetenegini yiikseltmektedir.
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Zararlarin gecici oldugu nedeni ile, negatif karlar istikrarsiz olup ve daha digiik
bilgiler igermektedirler. Dolayisiyla yatirimcilar igin negatif karlar pozitif ve
istikrarli karlara gore tahmin edilmesi daha zor olmaktadir ve sirketin zarar etmesi
gelecekteki kazang tepki katsayisi yiizerinde negatif bir etki saglamaktadir (Tucker
ve Zarowin, 2006; Orpurt ve Zang, 2009). Ayrica Lundholm ve Myers (2002)
arastirmalarinda zarar etme degiskeninin gelecekteki kazang tepki katsayisi tizerinde
negatif etkisini, kar volatilite degiskenine gore daha yiiksek oldugunu
gostermektedirler. Ayni1 zamanda arastirmalarinin sonuglar1 biiyiime durumunda olan
sirketler i¢in gelecekteki kazang tepki katsayisi yiiksek oldugunu gdstermektedir.
Cari donemde sirketin biiylimesi gelecekte kar yaratmasina isaret etmektedir.
Biiyiime durumunda olan sirketler i¢in yaratilan degerin biiyiik bir kismi1 gelecekteki
kazanglardandir ve bu sirketlerde gelecekteki kazang ile getiri arasindaki iliski daha

giiclidiir (Orpurt ve Zang, 2009).

Onceki arastirmalarda beyan edilen diger faktorlerin biri, sirket boyutudur. Sirket
boyutu genellikle sirketlerin bilgi ortamimin kriter olarak kabul edilmektedir ve
gelecekteki kazang tepki katsayisina pozitif etkisi olmaktadir (Cheng ve arkadaslari,
2014). Biyiik sirketlerin pay senetleri, brokerler, haber medyasinin ve finansal
analistlerin daha fazla ilgilerin gekmektedir ve bu sirketlerin bilgilerin elde gegirmek
i¢in biiyiik bir zaman ve mali kaynaklar harcamaktadirlar. Bilgilere daha fazla dikkat
etme nedeni ile ve ayrica pay senetlerinin islem hacminin artig1 nedeni ile, biiyiik
boyuta olan sirketlerin pay senetlerinin fiyatlarinda daha fazla miktarda bilgi
yansimaktadir (Collins ve arkadaglari, 1987). Baz1 kanitlar gostermektedir Ki biiyiik
sirketler yeterli miktarda kaynaklara sahip olduklari nedeni ile, minimum maliyetle
genis bir hacimde istedikleri bilgileri toplayip, analiz edip ve sunmaktadirlar.
Dolayisiyla yiiksek bir seviyede bilgi raporlanmaktadir (Owusu Ansah, 2000).
Ayrica biiyiik sirketler daha fazla finansman gelirlerine ihtiya¢ duyduklari igin fazla
bilgiler raporlamak istemektedirler (Singhavi ve Desai, 1971).

Gelecekteki kazang tepki katsayisinin alaninda calisan arastirmalarin ¢ogulunda,
bilgi ortami en Onemli etkileyen faktorler tamitilmaktadir. Ama bilgi ortama
diistindiikten daha karmasik durumdadir ki sirketin boyutunda 6zetlensin. Bushman
ve arkadaglar1 (2004) bilgi ortaminin O6zelliklerin; sirketler tarafindan ifsa edilen
bilgiler (kurumsal bilgilendirme), sirketlerin 6zel ve gizli bilgilerine erisim miktari

ve bilgi aracilarinin bulunmasi bilmektedirler. Sirketler tarafindan ifsa edilen bilgiler
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bilgi ortaminin agirlik merkezi olarak kabul edilmekte ve séyle tanimlamaktadir:
“’Kurumlar disi olan insanlarin genel bilgilere erisimlerinin sinirin azaltmaktadir’
(Haw ve arkadaslari, 2012). Bilgilerin ifsa edilmesi igin taleplerin nedeni bilgilerin
asimetrisinden ve kurum disi yatirimcilar ile yoneticiler aralarindaki menfaat
catismasinin olmasindan kaynaklanmaktadir. Bilgilerin agiklanmasi bu sorunlarin
azaltilmasinda &nemli bir role sahip olmaktadir (Kothari ve arkadaslari, 2009). Ifsa
etmenin temel amaci, analistlere ve yatirimcilara gelecekteki nakit akislarinin miktari
ve zamanlamasi hakkinda bilgi sunmaktir ki onlar bu bilgiler ile gelecekteki
kazanglardan daha iyi tahminler edebilsinler. Dolayisiyla pay sahipleri i¢in seffaflik
ve iyi bir ifsa, daha iyi bilgiler saglamaktadir. Ampirik ¢alismalara gore iyi bir ifsa,
gelecekteki  kazanglar  hakkinda  tahminlerin  dogrulugunu  gelistirmesini
gostermektedir. Demek Ki yiiksek seviyede ifsa eden sirketlerde diisiik seviyede ifsa
eden sirketlere gore getiriler ile gelecekteki kazanglar arasinda daha giiclii bir iliski
bulunmaktadir (Desai ve arkadaslari, 2004). Gelb ve Zarowin (2002) Yatirim
Yonetimi ve Arastirma Dernegi tarafindan yayinlanan ifsa Kkalitesinin siralamasi
endeksin kullanarak gosterdiler ki, Kaliteli bilgilerin agiklanmasi yatirimcilarin
yetenegini gelecekteki kazanglarin tahmini i¢in artirmaktadir ve pay senedi
fiyatlarinda gelecekteki kazang hakkinda fazla bilgiler yansitmaktadir. Lundholm ve
Myers (2002) ifadelerine gore, gelecekteki olaylar1 geri ¢ekmek yoluyla bilgilerin
aciklamasi, gelecekteki kazang ile pay senetlerinin cari donem getirilerinin
arasindaki iligskiyi ve neticeten gelecekteki kazang tepki katsayisini artirmaktadir.
Ayrica Ettredge ve arkadaglari (2005) arastirmalarinin sonuglari, sirketlerin
raporlama standartlarini kabul ettikten sonra ifsa etme gerekliliginin artmasi nedeni
ile, gelecekteki kazanglar hakkinda pay senedi fiyatlarinin bilgi igerigi artmasini

gostermektedir.

Choi ve arkadaslar1 (2011) arastirmalarina gore, yoneticiler taraflarindan kar tahmini
ihtiyari ifsa etme faaliyetlerin igerisindedir ve yoneticiler defalarca karlarin tahmin
etme hakkinda dikkat cekici yetkiye sahip olmaktadirlar. Yoneticiler tarafindan
karlarin tahmin edilmesi ve onlarin 6zelliklerin agiklanmasi, yoneticilerin 6zel
bilgiler sunmasina isaret etmektedir. Bu bilgiler kendi taraflarindan beyan edilen
iddialar1 onaylamaktadir. Bu isaret yatirimcilara gelecekteki kar ile yoneticilerin
tahminleri arasindaki iliskiyi 1yi anlamak i¢in yardimci olup ve sonugta menkul

kiymetlerin dogru ve diiriist fiyatlandirmasint saglamaktadir. Choi ve arkadaslar
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(2011) ve ayrica Rahmany ve arkadaslar1 (2012) sirket boyotu, sirket biiyiimesi ve
zarar etme degiskenlerinin etkisini kontrol etikten sonra, bulgular1 gostermektedir ki
kar tahminlerinin zamaninda yayinlanmasi, ayrica kar tahminlerinin tekrar edilmesi
ve kar tahminlerinin dogru olmasi direkt gelecekteki kazang tepki katsayisina etki

saglamaktadir.

Sirketler tarafindan bilgilerin agiklanmasinin en yaygin yontemi yillik finansal
tablolar1 halinde yaymlanmasidir. Finansal tablolar kullanicilarin en 6nemli bilgi
kaynaklar1 olmaktadir. Bu tablolarin yatirimcilara ilgili finansal bilgileri saglayacak
sekilde hazirlanmasi gerekmektedir. Yatirnmcilar finansal tablolardaki kayit edilmis
bilgileri kullanarak ticari isletmenin cari performansini inceleyip ve bu incelemeye
dayanarak gelecekteki performansini  tahmin etmektedirler. Ayrica birgok
arastirmada finansal tablolardaki kayit edilen kalemler ve ozellikle kar rakami
gelecekteki kazanglarin tahmin etme giicine sahip Oldiigini gosterilmektedir
(Hussainey, 2009; Bahramfar ve Kardan, 2008). Bu nedenle finansal tablolarin
bilgileri kalite ve giivenilirlik kabiliyeti acisindan 6nemlidir. Bilgilerin kalitesi ve
dogrulugu 6nemli bir faktor olarak sirketin gelecekteki ve giincel performansinin
degerlendirilmesinde yatirimcilarin yeteneklerini etkilemektedir. Kar kalitesi girket
performansinin bir 6nemli endeksi olarak sirketin performanslarmin ve ekonomik
kosullar1 ve politikalarinin yiiksek kabiliyette ve giivenilebilir belirlenmesine neden
olup ve yatirimcilara gelecekteki performansi daha miimkiin oldugu kadar iyi tahmin
etmelerini saglamaktadir. Gelecekteki kazanglarin tahminleri pay senetlerinin
fiyatlarinda ne kadar daha dogru ve diiriist yansitiliyorsa, o kadar gelecekteki kazang
tepki katsayisi yiiksek olmaktadir (Haw ve arkadaglari, 2012). Lee ve arkadaslari
(2007) arastirmalarina gore, finansal tablolar bilyiikk denetim sirketleri tarafindan
incelendigi halde, bilgilerin giivenilirliginin ve dogrulugunun artmasi nedeni ile,
yatirimcilar gelecekteki kazanglari daha iyi tahmin etmektedirler ve gelecekteki
kazan¢ tepki katsayis1 bu sirketler hakkinda yiiksek seviyede olmaktadir. Bazi
aragtirmalar gostermektedir ki bilgilerin kalitesinden ilave, ayrica muhasebe
politikalart ve ilkeleri ayrica gelecekteki kazang tepki katsayisini etkilemektedir.
Orpurt ve Zang (2009) arastirmalari, nakit akim tablosunu direkt yontemde
sunulmasi finansal tablolarin arasindaki korelasyonun artisin1  gdstermektedir.
Dolayisiyla yatirrmeilara gelir tablolar1 bilgilerinin yorumlanmasini kolaylastir ve

buna dayanarak gecekteki kazanglar1 daha dogru tahmin etmelerine sebep olacaktir.
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Ayrica Oswald ve Zarowin (2007) bakislarma gore, gelecekteki kazang tepki
katsayist 0 sirketlerde ki arastirma ve gelistirme maliyetlerini yatirim
tanitmaktadirlar, deger sirketlere gore ki bu maliyeti gider olarak tanitmaktadirlar
yiiksek olmaktadir. Arastirmalarina gore, arastirma Ve gelistirme maliyeti bir varlik
olarak kayit edilmesi, ticari isletmenin geliri ile giderinin uyumlu olmasini
artirmaktadir ve bu sekilde karin istikrarli olmasina sebep olmaktadir. Ayrica
arastirma ve gelistirme maliyetinin o miktarda yiizdesi ki yatirim kayit edilmistir,
projelerinin basar1 olmasi ve gelecekte kar yaratma miktarlarindan bilgiler
sunmaktadir. Dolayisiyla bu sirketlerde pay senedi fiyatlar1 kazanglar hakkinda daha
fazla bilgiler igermektedir.

Raporlama politikalar1 alaninda bir hipotez, ki ayrica kar kalitesinin testi i¢in de
kullanilir, beyanina etmektedir ki eger yoneticiler finansal tablolar1 dolandiricilik ve
hile yontemleri ile hazirliyorsalar diger sirketler gibi (dogru ve diirlist raporlayan
sirketler) benzer temettii politikalarina sahip olmamaktadirlar. Bu hipotezden ortaya
¢ikan sonuglara gore, temettli 6denen sirketlerde dolandiricilik ve hile olasiligi daha
diisiiktir ve eger bu sirketlerin finansal tablolarinin hazirlanmasinda hile ve
dolandiricilik yapiliyorsa, 0 zaman temettii tutarini etkileyecektir. Dolayisiyla kar
kalitesi ile temettii tutariin arasinda dogrudan bir iliski bulunmaktadir (Caskey ve
Hanlon, 2012). Diger taraftan ekonomik birim tarafindan raporlanan kar ve gelir
kalitesi ne kadar yiiksek ise ticari isletmenin performansinin degerlendirme imkani
yiiksek olup ve kar yaratabilme giicii daha agik bir sekilde gosterilecektir. Hanlon ve
arkadaglar1 (2007) arastirmalarinin bulgularina gore, sirketlerde ne kadar 6denen
temettiiniin tutart yiiksek ise gelecekteki kazanglarin tahmini daha dogru olup ve

gelecekteki kazang tepki katsayis1 daha yiiksek olacaktir.

Sirketlerin 6zel bilgilerine erisim miktar1 ve bilgi araciliklarinin bulunmasi (6rnegin;
haber medyasi ve finansal analistler gibi), bilgi ortamimin bir &zelligi olarak,
gelecekteki  kazang tepki katsayilarini  etkileyen ~mekanizmalar arasinda
yerlesmektedir. Genellikle kurum i¢i yoneticiler ve bireyseler yabanci yatirimcilara
gore bilgi avantajlarina sahip olmaktadirlar. Kurum i¢i yoneticiler ve bireyseler ticari
isletmenin gelecekteki olasilikli bilgilerin kullanarak, pay senetlerinin satin alma ve
satis1 i¢in harekete gegecekler ki bu tiir bilgiler belki birkag yil sonra kamuya
aciklanan raporlarda ifsa edilecektir (Noe, 1999; Ke ve arkadaglari, 2003).

Dolayisiyla kurum i¢i bireysellerin pay senetleri hakkinda islem yapmalari,
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sirketlerin 6zel bilgilerinin hizli bir sekilde pay senetlerinin fiyatlarinda yansimasina
sebep olacaktir (Piotroski ve Roulstone 2004). Diger taraftan bu tiir bilgilerin
asimetri olmasi, motivasyon sorunlar1 ve etik riske yol acabilmektedir. Boylece;
kurum ici bireyseler kendi menfaatlerinin dogrultusunda, kurum disi yatirimcilara
gizli bilgilerin aktarilmasini engellemektedirler. Bu durumda pay senetlerinin
fiyatlar1 daha diisiik bilgiler igerecektir. Bu esasla ayrica bazi iilkelerde pay
sahiplerinin haklarin1 korumak amaciyla, iglerde bireysellerinin satin alma ve satis
islemlerini yasaklamak icin 6zel kanunlar yasalastirilmistir (Fernandes ve Ferreira,
2009; Beny, 2005). Eger kurum i¢i satin alim ve satis islemlerinin pozitif etkisi (pay
senetlerinin fiyatlarinda hizli sekilde bilgiler yansimaktadir), onlarin negatif etkilerini
(yatinmcilarin gizli bilgilere sahip olmalarin1 engellemek) asiyorsa, bu durumda
gelecekteki kazang tepki katsayisi artacaktir. Bu islem uygun bir baglantili altyapinin
olduguna ihtiya¢ duymaktadir ki yatirnmcilara bilgi akismi ve gizli bilgilere
erigiminin kolaylagsmasini saglasin (Bushman ve Smith, 2001). Bazi inanglara gore
medya haberleri ve faaliyetleri 6rnegin; sosyal medya ve gazeteler gibi, bir bilgi
aracilig1 olarak genel bilgileri transfer etmekten ilave, ticari isletmeyi hemen hemen
bilgilerin dogru ve giincel yaymlanmasina zorunlu etmektedir ve bu yiizden kurum
ici bireysellerin motivasyonunu ve yetenegini kisisel menfaatlerinin dogrultusunda
sirketlerin 6zel bilgilerini kullanilmasi igin azaltmaktadir (Dyck ve Zingales, 2004;
Haw ve arkadaslari, 2004). Ayrica finansal analistler, yoneticiler ve yatirimcilarin
arasinda bir bilgi aracisi olarak bilgi asimetrisinin azalmasina sebep olmaktadirlar.
Finansal analistler normal yatirimcilara gore gelecekteki karlarin tahmin etmesinde
fazla yetenege ve yeterlilige sahip olmaktadirlar ve ticari isletme ile ilgili bilgileri
yatirnmcilara saglamaktadirlar. Piyasalar onlarin tarindan yayinlanan bilgileri
gelecekteki kazanglarin tahmin etmesinde kullanmaktadir. Ampirik kanitlar gore,
daha fazla mali analistler ile kapsanan sirketlerde gelecekteki kazang tepki katsayisi
yiiksek olmaktadir (Choi ve Jung, 2008). Bununla birlikte, Piotroski ve Roulstone
(2004) finansal analistler tarafindan sunulan bilgiler sirkete 6zgii bilgilerden daha
fazla, sektor ve piyasa seviyesindeki bilgilere inanmaktadirlar. Ayrica Crawford ve
arkadaglar1 (2012) beyanina gore, yeni ise baslayan analistler genelle diisiik maliyetli
ve sektor seviyesinde olan bilgileri sunmaktadirlar ama deneyimli analistler
meslektaglar1 ile rekabette olmak nedeni ile sirketlerin 6zel bilgilerini analiz ve

raporlamaya c¢alismaktadirlar.
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Haw ve arkadaglar1 (2012), Bushman ve arkadaslar1 (2004) taraflarindan bilgi ortami1
hakki i¢in aciklanan karakteristiklerden (sirket tarafindan ifsa edilen bilgiler,
sirketlerin 6zel bilgilerine erise bilmek, bilgi araciliklarinin bulunmasi) kullanarak,
birkag iilkenin bilgi ortamin, bilgilerin ifsa edilen miktarinin, kar kalitesinin, haber
medyasinin kapsaminin Ve i¢lerde yasaklanan ticaret yasalarinin uygulanmasi esasina
gore degerlendirip ve gelecekteki kazang tepki katsayisint o iilkelerde
incelemektedirler. Arastirmalarin sonuglar1 hem {ilkeler diizeyinde ve hem sirketler
diizeyinde; bilgilerin ifsa edilen miktar1, kar kalitesi ve haber medyasinin kapsamasi
direkt olarak ve iglerde yasaklanan ticaret yasalarinin uygulanmasi ters olarak pay
senetlerinin fiyatlarinda gelecekteki kazanglar hakkinda yansiyan bilgilerin miktar
ile iliskide oldiigiinii ortaya c¢ikarmaktadir. Bahis edilmis biitin konular1 dikkate
alarak, genellikle bu sonuca varilabilir Ki ifsa etmenin kalitesi ve miktar1 arttik¢a,

gelecekteki kazang tepki katsayisinin artirmasina neden olmaktadir.

2.7.1. Lundholm ve myers modeli (2002)

Bu model gelecekteki kazang tepki katsayisini Olgmek igin kullanilmaktadir.
Lundholm ve Myers (2002) modellerinde, Collins ve arkadaslari (1994) ve Ohlson
(1995) arastirma modellerinden yararlanarak sunmaktadirlar. Ohlson (1995)
teorisinin ¢ercevesine gore pay senedi fiyati, pay senedinin defter degeri ve
gelecekten beklenen kazang degerinin toplamiyla esit olmaktadir. Bu iliskiler (2.10)
denkleminde gosterilmektedir.

2.10
P,=BV, +E, (X,)+E, (X,) (2.10)

Bu denklemde:

Po: sifirinct donemde sirketin pay senedinin fiyatini temsil etmektedir.

BVo: sifirinc1 donemde sirketin defter degerini temsil etmektedir.

Eo (X1): sifirinct donemde, birinci donemden beklenen kari temsil etmektedir.

Eo (X2): sifirnct donemde, ikinci donemden beklenen kar1 temsil etmektedir.

Ayni sekilde pay senedi fiyati birinci donemde (2.11) denklem gibi agiklanmaktadir.

P.=BV,+E,(X,) @11

Diger taraftan birinci donemde defter degeri (2.12) denkleminde gosterilebilir.
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BV,=BV,+X,-D, (2.12)
Yani defter degerindeki artis, pay senedi basina muhasebe kar1 (X1) eksi pay senedi
basina boliinmiis kar (D1) ile esit olmaktadir. (2.11) denkleminde (2.12) denklemini
yerlestirerek, birinci donemde pay senedinin fiyati (2.13) denklem olarak ifade

edilmektedir.
P =BV, +X,-D, +E,(X;) (2.13)

(2.10) ve (2.13) denklemleri aralarindaki farki hesaplayarak, (2.14) denklemi ortaya
¢ikmaktadir.

P1'Po+D1:X1'Eo(X1)+E1(X2)'E0(X2) (2.14)

Yukarida ki denklemin sag tarafinda, ilk iki bilesenin sonucu, birinci donemin
gerceklesen kart (Xi) ile sifirinci doneminden beklenen kar (Eo(X1)) aralarindaki
farki temsil etmektedir. Ayrica ikinci iki bilesenin sonucu, ikinci donemden beklenen
karin degisimin gostermektedir. Dolayisiyla (2.14) denklemini, (2.15) denklemi gibi

olarak gosterilmektedir.
P-Py+D,=UX, +AE, (X,) (2.15)

Bu denklemde:
UXa: birinci dénem igin beklenmeyen kar1 temsil etmektedir.

AE1(X2): birinci donemde, yatirimcilarin ikinci donemin karindan beklentilerindeki

degisimin ifade etmektedir.

Gelecek karlardan yarimcilarin beklentisi ve beklenmeyen karlarn izlenmemesi
nedenin dikkate alarak, Lundholm ve Myers (2002) Rassal Yiiriiyiis Modelin g6z
Oniine aldiklarinda; UX; Kriterinin yerine, cari donemin kar Kkriterin (Xt) ve ge¢mis
donemin kar kriterin (Xt1) yerlestirmektedirler. Ayrica gelecekten beklenen karin
yerine gelecekte gergeklesen kari (Xt+1) almaktadirlar. Ayn1 zamanda Collins ve
arkadaslar1 (1994) arastirmalarinin takibinde bu hatanin sorunun ¢ozmek igin

gelecekteki getiriyi (Rt+1), hata ¢oziimiiniin temsilcisi olarak dahil etmektedirler.
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Ayrica arastirmacilar ortaya ¢ikan modelde regresyon giiciinii artirmak igin,
gelecekteki karlar1 ve getirileri sonraki ti¢ yil igin modele dahil etmektedirler.

Yukaridaki agiklamalar1 dikkate alarak ve (2.15) denkleminin iki tarafin1 Po’a
bolerek, gelecekteki kazang tepki katsayisini 6lgmek i¢in, Lundholm ve Myers
(2002) regresyon modellerini (2.16) denkleminde agik¢a beyan etmektedirler.

2.16

Rit=Bo HB: X1 HB, X B X5 PR 5 &5, ( )
Rit t yilinda i sirketinin pay senedinin cari donem getirisini temsil etmektedir. Bu
miktar pay senedinin satin alma ve bekletmesinden kaynaklanan getirileri

hesaplanmaktadir.

Xit1: t-1 yilinin sonunda i sirketinin olagan kari veya zarari / t-1 yilinin basinda

sirketin pay sahiplerinin (6z kaynaklar) piyasa degeri.

Xit: t yilinin sonunda i sirketinin olagan kar1 veya zarar1 / t yilinin basinda sirketin

pay sahiplerinin (6z kaynaklar) piyasa degeri.

Xiat: 1 sirketinin gelecek ti¢ yildaki kazanglariin toplami / t yilinin basinda piyasa

sirketin pay sahiplerinin (6z kaynaklar) piyasa degeri.

Rist: t yilinda i sirketin gelecekteki getirileri temsil etmektedir. Bu miktar pay
senedinin satin alma ve bekletmesinden kaynaklanan getirileri gelecekteki ii¢ y1l i¢in

hesaplanmaktadir.
&it: modelin hata bileseni temsil etmektedir.

(2.16) denkleminde, B2 Cari donem getirisi ile cari donem kar1 arasindaki iliskiyi
gostermektedir. Bu iliski kazang tepki katsayr (ERC) adlandirmaktadir. B3 cari
donem getirisi ile gelecekteki kari aralarindaki iliskiyi gostermektedir. Bu iligki
gelecekteki kazang tepki katsayisi (FERC) adlanmadadir (Lundholm ve Myers,
2002).

2.7.2. Gelecekteki kazang tepki katsayisim etkileyen diger faktorler
Daha onceki boliimlerde bahsedildigi gibi, birgok faktor gelecekteki kazang tepki
katsayisini etkileyebilmektedir. Bu boliimde bu faktorlerden ikisi tartisilmaktadir:

1) Kurumsal yatirimeilar
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Bushee (1998) tanimina uygun olarak kurumsal yatirimcilar; bankalar, sigorta
sirketleri, yatinm sirketleri ve digerleri gibi biiylik yatirimcilardan
olusmaktadir. Kurumsal yatirimcilar sirketin biiyiik oranda pay senetlerine
sahip olmaktadirlar. Bu nedenle sirket performansin etkilemekte ve
yoneticilerin iglemlerin gdozetiminde onemli role sahip olmaktadirlar. Bu
yatinmcilarin = sirket ortakliginda olmalar1 sirket performansina etki
saglamaktadir. Kurumsal yatirimcilar genellikle sirket paylarinin dikkat
¢ekici bir oranda ortak olduklar1 ve ayrica yatirrm konusunda profesyonel
olmalart nedeni ile, sirketleri denetlemek i¢in gerekli yetenege ve
motivasyona sahip olmaktadirlar. Genellikle kurumsal yatirimcilarin Katilimi
sirketlerin performansi ve davraniglarinda degisime yol acabilmesi
diistiniilmektedir. Bu diistince kurumsal yatirimcilarin yaptiklart gozetim
faaliyetlerinden kaynaklanmaktadir (Velury ve Jenkins, 2006). Bushee (1998)
beyanina gore kurumsal yatirimeilar, bilgi toplama ve fiyatlandirma yoluyla
dolayli olarak ve sirket performansin kontrol etme yoluyla dolaysiz olarak
sirkete faaliyetlerini gozetmektedirler. Kaplan ve Minton (1994) arastirma
bulgularina gore, biiyiik yatirimeilarin katilimi yoneticilerin fazla gorev
degistirmeleriyle iligkisi olmaktadir. Bu durum biiyiik yatirimcilarin
tarafindan gézetim gorevlerinin yapilmasina isaret etmektedir (Ebrahimi Kord
Lor ve arkadaslari, 2010). Kurumsal yatirimcilar hakkinda iki genel bakis
bulunmaktadir. Baz1 bakislara gore bu yatirimeilarin bir kismi kisa donem ve
cari donemin karlarina odaklanmaktadirlar. Buna karsilik, diger bakislara
gore bu yatinmcilarin diger kismi profesyonel bir pay sahipleri olmaktadirlar.
Dolayisiyla bu yatirimeilar bilgi toplamada ve analiz etmede kargilagtirmali
istiinliige sahip olup ve uzun vadeli faaliyetlerin kar1 ile ilgili bilgileri ki cari

donemin karinda yansimamuistir, pay senedi fiyatlarinda dahil etmektedirler.

Asimetrik bilgi teorisine gore, kurumsal yatirimcilar sirketin yoneticilerinden
elde etikleri gizli bilgileri, diger pay sahiplerine aktarabilmektedirler; zira
kurumsal yatirimcilar sirkete nezaret etmek i¢in motivasyona sahip
olmalarindan ilave, yeterli uzmanliga ve kaynaklara sahip olmaktadirlar
(hashemi ve kemali, 2011). Sermaye piyasasinda 6nemli olan konu, birgok
yatirimcinin azinlik paylara sahip olmalaridir ve bu gurubun 6nemli bilgilere

erisgmenin tek yolu sirketler tarafindan yaymlanan duyurulardir. Dolayisiyla
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eger yatirimeilarin arasinda birkag yatirimer bilgi bakisindan digerlerine gore
daha iyi bir pozisyonda olursalar, piyasanin arz ve talebini etki
saglayabilmektedirler ve neticede pay senetlerinin fiyatlarda farkliliklara
sebep olmaktadirlar. Sirketin tim ekonomik faaliyetlerinin bilgileri 6rnegin;
yatirim faaliyetleri ve Uzun vadeli satis sozlesmeleri gibi, cari donemin
karinda  yansitilmamasina ragmen, ancak bu bilgiler piyasaya
sunulmaktadirlar. Kurumsal yatirimcilar profesyonel yatirimci olmalari
nedeni ile, pay senetlerinin degeri ile ilgili bilgileri ki cari yilin karinda
yansimamaktadir, analiz ve tahlil edip ve pay senedinin fiyatlarin
belirlemesinde dahil etmektedirler. Ayrica bu bilgiler genellikle sirketin
yonetim kurulu liyeleri vasitastyla kamuya agiklanan platformlarda yayimlanip
ve bu yontemle daha fazla kurumsal yatirnmeilarin bu bilgilere
erisebilmelerine yol agmaktadir. Dolayisiyla bir sirketin pay senetlerine diger
sirketler taraflidan ortak olmalari, sermaye piyasasinda kurul disi yatirimcilar
ile kurum igi yoneticilerin bilgi asimetrisinin azalmasinda 6nemli bir roli
olabilmektedir (Noravesh ve Ebrahimi Kord Lor, 2005). Ayrica gelecekteki
kazanglari tahmin etmek i¢in kurumsal yatirimcilar cari donem bilgilerini
analizin ve tahlil etmesinde fazla yetenege sahip olmaktadirlar ve bu konuda
daha fazla analizcilerden destek almaktadirlar. Bu nedenle daha fazla
kurumsal yatirrmeir olan sirketlerde pay senedi fiyatlar1 fazla bilgiler
gelecekteki kazanglar hakkinda gostermektedir (Jiambalvo ve arkadaslari,
2002).

Diger bir ifade ile, kurumsal yatirnmcilarin finansal raporlara nezaret etmek
icin birka¢ motivasyon olmalar1 beyan edilmektedir. Sirketler hakkinda
finansal tablolar 6nemli bilgi kaynagi olarak bu motivasyonlarin arasinda yer
alabilmektedir veya kurumsal yatirimcilar diger normal yatirimcilara gore
muhasebe bilgilerinin  analizinde yetenekli olmaktadirlar.  Ampirik
caligmalarin  sonuglarinda kurumsal yatirimcilarin  katilimi, raporlama
kalitesinin artmasina neden oldugunu gostermektedir (Mehrani ve arkadaslari,
2011). Diger taraftan bilgi kalitesinin artmasi, gelecekteki kazanglari tahmin
etmede yatirimcilarin yetenegini artirmaktadir. Dolayisiyla bu miilkiyet
diizeyi ile pay senedi fiyatlarinin bilgi igerigi arasinda makul bir iliskinin

bulunmas1 beklenmektedir.
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2) Karin dalgalanmasini gidermek

Karin dalgalanmasini gidermek, ticari isletmenin yoneticilerinin ¢abalarini
anormal kazang¢ Vvolatilitelerin azalmasa i¢in ifade etmektedir (Beidleman,
1973). Birgok yatirimci, sabit bir siiregte karliliga sahip olan sirkette yatirim
yapmay1 tercih etmektedirler. Ayrica yatirimcilar, fazla volatilitede kar
raporlayan sirketlerde diger sirketlere gore ki istikrarli kar raporlamaktadirlar
biiyilk seviyede riske sahip olduklarina inanmaktadirlar (Haghighat ve
Raigan, 2009).

Eckel (1981) goriisiine gore iki farkl tiirde istikrarli kar akisi bulunmaktadir.
Baz1 kazanglar dogal olarak diizlesmektedirler ve bazilar1 kasten yoneticiler
tarafindan diizlesmektedir. Kar akiglarinin dogal istikrarli olmas1 bir {iretim
siirecinden Ki istikrarli kazang akis1 yaratmaktadir ortaya c¢ikip ve
yoneticilerin eylemlerinden ve kararlarimdan kaynaklanmamaktadir. Bunun
aksine kasith diizlestirmeler, yoneticilerin eylemlerine ve tedbirlerine
atfedilmektedir. Kasith diizlestirme, ger¢ek diizlestirme ve uydurma
diizlestirme olarak iki sekilde beyan edilmektedir. Gergek diizlestirmeler
yoneticiler  tarafindan  ekonomik  kosullarmma  tepki  gosterdikleri
caligmalarindan kaynaklanmaktadir ve nakit akislar1 {izerinde etki
saglayabilmektedir. Eger iriin i¢in talep yiikseliyorsa, ardindan satiglari
artmakta ve sonugta karin artirtlmasina neden olmaktadir. Bu davranig gergek
ekonomik eylemlerinin kontrolde oldugunu goéstermektedir. Dolayisiyla bu
davranig gelecekteki kazanglarin tizerinde direkt olarak etkilemektedir. Bu
nedenle gercek diizlestirme adlanmaktadir. Uydurma veya sahte
diizlestirmeler bilingli bir ¢abayr temsil etmektedir ki kar akislarinin
volatilitelerin sahte olarak azaltmaktadir. Sahte diizlestirmeler muhasebe
maniplilasyonlarindan kaynaklanmaktadir. Bu manipiilasyonlar yoneticiler
tarafindan karlarin istikrarli olmasi i¢in yapilmaktadir. Dolayisiyla bu
manipiilasyonlar ekonomik olaylarin sonucu olmamaktadir ve nakit akiglarini
etkileye bilmemektedir, ama gelirler ile giderleri bir donemden diger doneme
aktarabilmektedir (Mollanazari ve Karimi Zand, 2007). Sirketler kasitl olarak
kazanglarini istikrarli yapabilmelerinin varsayimi, ilk kere Hepworth (1994)
tarafindan beyan edilmistir. Hepworth higbir ampirik test yapmadi. Sadece

birka¢ arastirma, diizlestirmenin muhtemel teknikleri igin yapmustir.
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Hepworth tarafindan karlarin dalgalanmasini gidermek icin beyan edilen
muhasebe teknikleri; gelirleri gelecek yillara aktarmak igin onlarda
manipiilasyon etmek, stok degerlendirme yontemleri, amortisman ve maddi
olmayan duran varliklarin hesaplama yontemleri olmaktadir (Rahmani ve

Bashiri Manesh, 2011).

Sirketlerin yoneticileri birgok farkli nedenler ve motivasyonlar ile karlarin
dalgalanmasin1 gidermektedir. Gelecek donemde kar hakkinda bilginin
aktarilmasi, kar manipiilasyonu, pay sahiplerinin refah diizeyini artirmak,
yonetim refah diizeyini artirmak gibi konular bu nedenlerin ve
motivasyonlarin aralarinda olmaktadirlar (Hashemi ve Samadi, 2009). Ticari
isletmelerde  karin  dalgalanmasimi  gidermek  i¢in  yOneticilerin
motivasyonlarin dikkate alarak, iki zit bakis ortaya g¢ikmaktadir. Birinci
bakisin beyanina gore yonetmenler odiilleri elde etmek veya kendi is
pozisyonlarin  korumak ic¢in karin dalgalanmasini  gidermektedirler.
Dolayisiyla bu dalgalanmalari gidermek, karlarda manipiilasyon etmek
demektir. Bu davranig finansal tablolarin kullanicilarina ve piyasalara
yaniltict bilgiler sunmaktadir. Diger taraftan ikinci bakisin beyanma gore
karin  dalgalanmasim1  gidermek, gizli bilgilerin etkili transferinin
dogrultusunda yoneticileri i¢in bir ara¢ olmaktadir. Bu bakisa gore karin
dalgalanmasini gidermek, gelecekteki nakit akislarin ve karlarin tahmininde

karin bilgi igerigin artirmaktadir (Tucker ve Zarowin, 2006).

Ronen ve Sadan (1981) ve Healy (1985) arastirmalarina gére muhasebe
karina dayali, yoneticiler i¢in odillendirme ve ikramiyeler planlarin
uygulanmasi, genel olarak karlarin dalgalanmasinin giderilmesine Yol
agmaktadir. Ayrica Fudenberg ve Tirole (1995), Arya ve arkadaslar1 (1998)
aragtirmalarinda beyan etmektedirler ki yoneticiler karlarin dalgalanmasini
gidermek i¢in esas nedenleri, onlarin is giivenligidir. Bhattacharya ve
arkadaglar1 (2003) ve Jayaraman (2008) arastirmalarinin sonucuna gore,
ihtiyari tahakkuk kalemleri araciligiyla karin dalgalanmasini gidermek, karin
bilgi igerigin diisiirtmektedir ve karmn seffaflik eksikliginin artirilmasina yol
acmaktadir. Ayrica Leuz ve arkadaslar1 (2003) beyanlarin gdre, kurum ici
bireyseler karlarin dalgalanmasini gidermek ile sirketin gergek performansini

gizli saklayip ve bu sekilde kendi menfaatlerini korumaktadirlar. Pourheydari
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ve Aflatuni (2006) arastirmalarinin sonucu, Iran sirketlerinde diizlestirmeden
amaglari, gelir vergisi ve isletme faaliyetlerinde olan sapmalar1 manipiilasyon
etmelerini gostermektedir. Ayrica Hajivand (1998) arastirmasmin sonucu
yoneticilerin  kar manipiilasyonundan amaglarint sahsi menfaatlerinin
arttirllmasini isaret etmektedir. Diger taraftan, bazi aragtirmalar yoneticilerin
gizli bilgilerinin aktarimi i¢in karin istikrarli halindan bir ara¢ olarak sirketin
gelecekteki karlarimin hakkinda bilgi agiklamaktadirlar. Kirschenheiter ve
Melumad (2002) arastirmalarina gére raporlanmis karlar iki role sahip
olmaktadirlar. Ilk bu ki, raporlanmis karlarm seviyesi, gelecekteki nakit
akiglarin seviyesinin tahmin etmesini yatirimcilar i¢in miimkiin etmektedir.
Ayrica raporlanmig gelirlerin volatilitede olmasi, yatirnmcilarin giivencesini
tahminlerin sabit kismindan azaltmaktadir ve yoneticiler bu iki kar roliine
dayanarak diizlestirmeye ¢alismaktadirlar. Ronen ve Sadan (1981)
tartigmalarina gore, sadece gelecek pozisyonu iyi olan sirketler karin
dalgalanmasini gidermeye diisiinmektedirler. Sankar ve Subramanyam (2001)
ispatlarina  gore yoneticilerin kar1 diizlestirmekten amaclar1 onlari
kullanilabilir olmasi i¢in hazirlanmaktadir. Dolayisiyla yoneticiler gelecek
kazanglarmin hakkinda gizli bilgileri raporlamaktadirlar. Yukarda bahis
edilen ilk bakis1 dikkate alindiginda, bir taraftan e§er yoneticiler sahsi
ihtiyarlarin gelecekteki kazancglarin degerlendirmesi igin kullaniyorsalar,
karlarin dalgalanmasinin giderilmesi gelecekteki kazang tahmin edilmesi
acisindan yararli olacaktir. Diger bir ifade ile bu durumda, o sirketler ki
gecmis donemlerin karlarini kullanarak karlarin dalgalanmasini gidermeye
caligmaktadirlar, karlar hakkinda tahmin kabiliyetleri yiiksek olmaktadir ve
bu yiizden pay senetlerinin cari donem fiyatlar1 gelecek kazanglardan daha
fazla bilgi gostermektedir. Diger taraftan, eger yoneticiler sirketin gelecekteki
durumundan bilgilere sahip degilseler ve sirketin karlarin gergek olmayacak
bir sekilde rapor ediyorsa, 0 zaman karlarin dalgalanmasinin giderilmesi,
gelirlerde sorun vyaratacaktir. Eger diizlestirme bilgilerin sapmasi igin
amaglanmigsa gelecekteki kazang tepki katsayisinin tizerinde negatif bir etkisi
olacaktir (Tucker ve Zarowin, 2006). Bu baglamada, Tucker ve Zarowin
(2006) arastirmalarinin sonuglarina gore, 0 sirkeler ki karin dalgalanmasini
gidermek i¢in normal seviyeden fazla islem yapmaktadirlar, pay senetlerinin

fiyatlar1 gelecekteki nakit akiglarindan ve kazanglarindan detayli bilgiler
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icermektedir ve bu sirketlerde gelecekteki kazang tepki katsayisi yiiksek
olmaktadir. Ama Haghighat ve Raigan (2009) arastirmalarinin sonuglari, bu
olayin tersini gostermektedir. Haghighat ve Raigan (2009) sonuglari
istatistiksel orneklem tiyeligine segtikleri sirketlerde gostermektedir ki, kar
diizlestirmeleri yoneticileri tarafindan ve gizli bilgilerin aktarimi i¢in degildir,
belki g¢ogunlukla bilgilerin saptirmasi amagla yapilmaktadir. Cheng ve
arkadaslar1 (2014) beyanlarina gore kar diizlestirmesinin gelecekteki kazang
tepki katsayisinin {izerinde etkisi, 6nemli dlgiide sirketin bilgi ortamina bagl
olmaktadir. Teoriye gore, eger Karlar istikrart olup ve volatiliteleri olmaz ise
kazang tepki katsayis1 (ERC) maksimum seviyede olmaktadir. Demek ki cari
dénemin kart tamamen cari doénemin getirisini agiklayabilmektedir. Bu
durumda gelecekteki kazang tepki katsayisi (getirilerdeki degisimlerin 0
kismi ki gelecekteki kazanglar tarafindan agiklanabilmektedir) sifir
egiliminde olacaktir. Karin dalgalanmasini gidermek belirli bir 6lgiide kar
dagitimin istikrarli etmektedir ama yine de cari donemin kari, daha net ve
dogru olarak gelecekteki kazanglarin gerceklesmesini tahmin etmemektedir.
Diger taraftan zengin bilgi ortami olan sirketler, ticari isletmenin gelecekteki
kazanglarindan fazla miktarda bilgiler piyasaya sunulmaktadir ve bu
sirketlerde cari donemin getirilerinin biiyiikk bir kismi gelecekteki kazang
vesilesiyle agiklanabilmektedir. Sonuglarina gore, zayif bilgi ortami olan
sirketlerde karin dalgalanmasini gidermek sadece kazang tepki katsayisinin
(ERC) artirilmasina neden olmaktadir ve gelecekteki kazang tepki katsayisin
(FERC) artirmamaktadir. Diger taraftan giiglii bilgi ortamina sahip olan
sitketlerde gelecekteki kazang tepki katsayisi ayrica karmn dalgalanmasinin

giderilmesi arttikga, artmaktadir (Cheng ve arkadaslari, 2014).

2.8. Sektor Seviyesinde Kar Bilgileri ve Sirkete Ozgii Kar Bilgileri

Etkin piyasa teorisine gore, pay senetlerinin fiyatlar1 tiim genel ve ulasilabilir

bilgileri icermektedir ve bilgilerin pay senetlerinin piyasasina akisindan dolay: fiyat

degisimleri gerceklesmektedir. Bu bilgiler sirketlere 6zgti bilgileri ve sektor veya

piyasa seviyesindeki bilgileri igermektedir (Piotroski ve Roulstone, 2004). Her

sirketin pay senetlerinin degerlendirmesinde kullanilan 6zel bilgiler asagidaki

konular1 igermektedir:
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1) Sirketlerin Menkul Kiymetler Borsasina gonderdikleri yilik faaliyet raporu.

2) Sirketlerin Menkul Kiymetler Borsasinin Komisyonuna gonderdikleri ti¢

aylik faaliyet raporu.
3) Menkul kiymetlerin degerini etkileyen her tiirlii 6nemli olayin raporlanmasi.
4) Sirketlerin pay senetlerinin ilk kez halka agik arz etmesinin bagvuru duyuru.
5) Bir sirketin pay senetlerinin %5'ine sahip olan tiim kisilerin bilgileri.

6) Bir sirketin yoneticileri ve miidiirleri ve genellikle kurum igi tiim bireyselleri
tarafindan pay senetlerinin satin alma ve satislari ile ilgili bilgiler (Nobakht,
2006).

Sektor veya piyasa seviyesindeki bilgiler, bir sektoriin performansi hakkinda veya
daha genis bir seviyede makro ekonomi hakkinda bilgileri ve ayrica bir sirketin
performansi ile sektor veya piyasa performansini arasindaki her tiirli iligkili bilgileri
aciklamaktadir (Crawford ve arkadaslari, 2012).

Sektor bilgilerinin incelenmesi ile iliskide iki kategoride ampirik arastirma
bulunmaktadir. Aragtirmalarin bir grubu, bilgi igerigin veya o bilgilerin aktarimi ki
sektor bilgileri ile iliskide oldugunu incelemektedir. Sektor bilgileri aktarimi
hakkinda arigimalar, bir girket ile ilgili haberlerin veya duyurulara diger o sektorde
olan sirketlerin pay senetlerinin iizerinde etki saglaya bilip bilmediginin konusunu
incelemektedirler (Lagor ve Gary, 2009). lk defa Foster (1981) arastirmasinda bir
sektorde bir sirket tarafindan kar raporunun agiklanmasi, ayni sektorde olan diger
sirketler 1ile ilgili bilgileri sunmasmi gostermektedir. Kar raporlarmmi hala
aciklamayan sirketlerde pay senetlerinin fiyatlarindaki degisim, sektor iginde
bilgilerin aktarilmasindan kaynaklanmaktadir (Thomas ve Zhang, 2008). Sektor ici
bilgi aktarimi konusunda diger ampirik aragtirmalardan yonetim tahminleri (Kim ve
arkadaslari, 2008), temettii dagitim duyuru (Laux ve arkadaslari, 1998), iflas duyuru
ilan1 (Lang ve Stulz, 1992), finansal tablolarin yeniden diizeltilmesi (Gleason ve
arkadasglari, 2008) ve analistler tahminleri (Hui ve Yeung, 2013) konularina isaret
edile bilinmektedir. Bu kanitlar yatirnmeilarin yatirim kararlarinda ve bir girketin pay
senetlerini degerlendirmede o sektorde calisan diger sirketlerin bilgilerinden ayrica

yararlanabilmelerini gostermektedir.
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Sektor bilgileri hakkinda diger grup arastirmalar, sektor bilgileri ile pay senedi
getirilerinin  korelasyonunu inceleyerek, bu bilgilerin deger iliskisini temsil
etmektedirler. Genellikle bir sirketin kari, ticari isletmenin gelecekteki degerini
gostermektedir. Sirketin gelecekteki degeri iki bilesenden olusabilmektedir: bir kismi
sektor ile ilgili faktdrler tarafindan belirlenmektedir ve tim o sektorde iiye olan
sitketler i¢in normaldir. Ornegin, belli sektdriin {iriinleri icin talepler veya iiriinleri
igin tretim maliyeti gibi. Diger kismu sirketin gelecek degeri ki sektoriinde rekabet
yoluyla belirlenmektedir ve negatif olarak o sektoriin diger sirketlerin rekabet diizeyi
ile iliskide olmaktadir. Bu bilesen, iiriin piyasasinda rekabeti, genel piyasa diizeyinde
rekabet ve sirket teknolojisi gibi faktorlerden etkilenebilmektedir. Dolayisiyla sirket
karinin bir bileseni sektor seviyesinde ve digeri rekabet (sirkete 6zgii) bilesenidir
(Lang ve Lundholm, 1996). Ekonomik teorilerin beyanina gore sirketlerin kari
sektoriin normal karindan sapmasi, o sektorde rekabet diizeyine bagli olmaktadir.
Yanm sira sektor ile ilgi faktorler ki bir tiirlii sirketin performansini belirlemekte
nispeten uzun vadeli ozellikler olmaktadirlar. Ornedin; miisteri miktar1 ve tarzi,
tiretim teknolojisi ve siirekli denetlenmis ortam gibi. Diger taraftan sektordeki
sirketlerin rekabet pozisyonu dinamik olmaktadir. Boylece basarili sirketler yeni
rakiplerin gelmesi ile veya diger sirketlerin durumlari gelismekle, aralarindaki
rekabet marji1 kaybetmektedirler ve zayif sirketler karsisinda baskalarindan taklit
etmekle ve dizeltici eylemler yapmakla kendi performanslarini gelistirmeye
calismaktadirlar. Dolayisiyla sektor seviyesinde kar sirkete 0zgii kara gore istikrarli
olup ve bir sektoriin gelecekteki pozisyonu tahmin etmek sirketlere 6zgi
performanslarini tahmin etmeden daha kolay miimkiin olmaktadir (Hui ve Yeung,
2013). Ustelik sektor seviyesinde bilgiler, sanayinin basin ve dernekleri ve ayrica
devlet araciligiyla yaygin olarak yayinlanmaktadir. Ayrica her sirketin raporlari
sektorli hakkinda 1lgili bilgileri sunmaktadir. Bu tiir bilgilerin ¢oklugu ve farkl bilgi
kaynaklarmin olmasi nedeni ile, sektor seviyesinde bilgileri sirkete 6zgii bilgilerden
daha fazla ve erken piyasaya sunmaktadir. Bu baglamda Ayers ve Freeman (1997)
kar zamanlama hipotezine taninmis bir modeli beyan etmektedirler (Elgers ve
arkadaglari, 2008). Onlar yilik kar degisimlerin, sektor seviyesinde kar degisimlerine
ve sirkete Ozgii kar degisimlerine iki boliim olarak ayirmaktadirlar. Sektor
seviyesinde kar degisimleri karin bir kismidir Ki tiim sektorde {iye olan sirketler igin
gerceklesmekte ve 0 sektdrde normal olmaktadir. Sirkete 6zgii kar degisimleri karin

diger kismudir ki agikgasi sektor seviyesinde kar degisimlerine atfedilmemekte ve
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sirketin 6zel performansi ile ilgili olmaktadir. Istatistik agisindan sektdr seviyesinde
kar, sektoriinde tiye olan sirketlerin karlarinin medyani ile esit olmaktadir. Her
sirketin kar rakamindan sektor seviyesinden ortaya ¢ikan kar rakamindan ¢ikarilarak,
sirkete 6zgii kar elde edilmektedir. Arastirmalarinin sonucuna gore, sirketin kar
raporunun agiklandigindan sonra getirilerdeki degisimler sirketlerde 6zel bilgilerin
olmasindan kaynaklanmaktadir. Diger bir ifade ile, sektor seviyesinin bilgileri
onceden pay senetlerin fiyatlarinda dahil edilmistir. Onlar aragtirmalarinda sektor
seviyesinde kar bilgilerinin sirkete 6zgii kar bilgilerinden daha dnce pay senetlerinin
fiyatlarinda yansimasinin sonucuna varmaktadirlar. Ayers ve Freeman (1997)
aragtirmalarinin  sonucu, sirketlere 06zgli bilgilerin toplanmasinin ve analiz
edilmesinin maliyeti yiiksek oldugu konusuna ve pay senetlerinin piyasasinda
calisanlar igin sirketlere 6zgii kar degisimlerinin tahmin edilmesinin daha zor oldugu
konusuna isaret etmektedirler (Choi ve arkadaslari, 2014). Piotroski ve Roulstone
(2004) aragtirmalari, finansal analistlerin faaliyetleri sektor seviyesinde bilgi
miktarinin ve kurum igi bireysellerin ve kurumsal yatirimcilarin ticareti sirketlere

Ozgii bilgi miktarinin arttirabilmesini gostermektedirler.

Sektor seviyesine ve sirkete 6zgii bilgilerin pay senetlerinin fiyatlarinda yansimasina
ragmen, gelecekteki kazang tepki katsayisi ayrica iki bileseni icermektedir: ilk kisim
sektor seviyesinde gelecekteki kazang bilgilerinin yansimasi i¢in pay senetlerinin cari
donem getirileri yetenegi ile ilgili olmaktadir. Diger kism1 sirkete 6zgii gelecekteki
kazang bilgilerinin yansimasi i¢in pay senetlerinin cari dénem getirileri yetenegi ile
ilgili olmaktadir. Sektor seviyesinde kar yiiksek bir tahmin kabiliyetine sahip oldugu
nedenin dikkate alarak, bu yilizden sektor seviyesinde gelecekteki kazang tepki
katsayis1 sirkete Ozgili gelecekteki kazang tepki katsayisina gore fazla olmasi
beklenmektedir (Choi ve arkadaslari, 2014). Bu iki grup bilgilerin ve gelecekteki
kazang tepki katsayisi bilesenlerinin arasinda farklilik ayirmak, finansal kaynaklarin
tahsis konusunda yatirimcilara yatirim karar verme surecine farkli anlamlar
yaratabilme nedenle 6nemli olmaktadir. Bir ticari isletmede 0 isletmenin faaliyet
etigi sektoriin performansina dayanarak yatirima yapmak, yatirim riskini artirip
tehlikeli olabilmektedir. Bu olaylar sirkete 6zgii karin, sektdriin normal karindan
sapmasi yiiziinden saglanmaktadir. Diger taraftan sirkete Ozgii performansa
dayanarak karar vermek, sirkete 0zgii gelecekteki kar ile getirilerinin arasindaki

iliskiyi daha gii¢lendirip ve pay senetlerinin fiyatlarin1 gergek degere yakinlagsmasina
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neden olmaktadir. Diger bir ifade ile, sirkete 6zgii bilgiler ne kadar kullanmaya hazir
ise finansal kaynaklarin tahsisi o kadar verimli ve etkin olmaktadir (Durnev ve
arkadaglari, 2003).

2.9. Pay Senedi Fiyat Eszamanhhig ve Bu Konu ile flgili Farkh Goriisler

Yatirimeilar tarafindan bir sirket hakkinda alinan bilgiler, sirketin 6zel haberleri ile
makro ekonomik haberlerden birlesmekte ve pay senedi getirileri, sirket seviyesinde
ve sektér veya piyasa seviyesinde yeni bilgileri yansitmaktadir (Hutton ve
arkadaglari, 2009). Sirketin 6zel bilgilerinin elde edilmesinin maliyeti yiiksek oldugu
nedenle, pay senedi fiyatlar ilgili bilgilerin tamamini, tam olarak yansitmamaktadir
(Haggard ve arkadaslari, 2008). Sirkete o6zgii bilgilerin yeterli miktarda mevcut
olmadigi durumda, sirketin pay senedi fiyatlari, sektér veya piyasa fiyatlarinin
dogrultusunda degisilmektedir. Dolayisiyla sektor veya piyasa getirileri ile pay
senedi getirileri arasindaki korelasyon ve ardindan piyasanin regresyon modelinin R?
miktar1 artmaktadir. Piyasa regresyon modeli, piyasa getirisi ile sirketin 6zel pay
senedi getirilerinin arasindaki iliskinin modelini agiklamaktadir. Pay senedi fiyat
eszamanhligi bir kriter olarak, R? ile vasitasiyla hesaplanmaktadir. Bu Kriter
sistematik volatilitenin (R?) oramin1 sistematik olmayan volatiliteye (1-R?) gére
dlemektedir. Boylece, R? miktar1 ne kadar yiiksekse, pay senedi fiyat eszamanliligi
yiiksek olmaktadir (Chan ve arkadaglari, 2013). Pay senedi fiyat eszamanliligi 6zel
bir sirketin pay senedi getirilerindeki degisimin miktarin1 ki piyasa ve sektor
tarafindan agiklanmakta gostermektedir. Bu kavram dan yararlanarak, pay senedi
fiyatlarinda sirkete Ozgii bilgilerin (sektér veya piyasa diizeyindeki bilgilerin
karsisinda) yansimasini nispi miktarda olgebilmektedir. Bu kapsamda, pay senedi
fiyatlar1 fazla eszamanliliga sahip ise daha fazla miktarda sektor ve piyasa
seviyesinden bilgi icermektedir. Diger taraftan eger bu eszamanlilik az ise daha fazla

miktarda sirkete 6zgii bilgileri igermektedir (Piotroski ve Roulstone, 2004).

Birgok arastirma, pay senedi fiyat eszamanlihigini piyasa bilgilerinin yansitmasi igin
bir kriteri oldugunu tanitmaktadirlar. Bu Kriter tiiccar ve yabanci yatirimcilara sirkete
Ozgii bilgilerin erisimi sektor seviyesi bilgilere zor oldugu nedenine yardimci
olmaktadir. Bilgilerin ayn1 zamanda kullanicilar i¢in saglanmamasina ragmen,
yoneticiler ile yatirimcilar arasinda bilgi asimetrisi yaratmaktadir. Bilgi asimetrisinin

ilke ve esasi, kurum igi bireysellerin yabanci yatirimcilar gore sirketin gelecegi,
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riskleri ve degeri hakkinda fazla bilgilere sahip olmalar1 konusuna vurgulamaktadir.
Bilgi asimetrisi, ters segimlere ve etik sorunlara yol agmaktadir (Neudeck ve
Podczeck, 1996). Menkul kiymetler piyasasinda ters se¢im sorununun ortaya ¢ikma
nedeni piyasa yapicilarinin tliccar ile islem yapmalaridir. Eger tiiccar, piyasa
yapicilarina goére bilgi Ustiinligiine sahiplerse, tiiccar menkul kiymetleri normal
fiyatlarin altinda ise satin almakta veya normal fiyatlarin {istiinde ise satmaktadirlar.
Tiiccar bilgisi olmayan kisilerin piyasalarda olduklarinin farkindaysalar 0 zaman ters
se¢im sorunu artacaktir. Bu durumda, pay senedinin satin alma talebi fiyati ile satisa
Onerilen fiyati aralarindaki farkin gelismesi, bilgi asimetri diizeyinin artmasini
gostermektedir. Piyasa yapicilart bu farkin artisindan ters segim riskini telafi etmek
icin yararlanmaktadirlar. Diger bir ifade ile sermaye piyasasinda bilgisiz kisilerin
katilmas1 profesyonel yatirnmcilara igin fazla miktarda getiri elde etmelerinin
imkanin saglamaktadir. Ters se¢cim sorunu, piyasanin likiditesini azaltip ve bilgisiz
yatirimeilar i¢in islem yapmalarinin maliyetlerini artirmaktadir (Lin ve arkadaslari,

1998).

Baruch ve arkadaslar1 (2007) arastirmalarina gére piyasa getirileri ile pay senedi
getirilerinin ayn1 zamanda hareketlerinin yiiksek oldugu ve dolayisiyla pay
senetlerinde piyasa bilgilerinin yiiksek yansimasi, tiiccar1 piyasada diger menkul
kiymetlerin fiyatlarindan bilgileri saglamaktadir. Bu olay ters segim riskini azaltip ve
dolayisiyla pay senedinin ticaretinin motivasyonunu artirmaktadir. Ayrica Baruch ve
Saar (2009) arastirmalarina gore, eger bir payin islem yaptigi piyasada benzer patlar
da islem yapiyorsalar, paylarin arasindaki korelasyon yiiksek olup ve paylar daha

rahat nakde doniisebilmektedirler.

Chan ve arkadaslar1 (2013) aragtirmalari tiiccar igin sirkete 6zgli bilgilere erigim
piyasa bilgilerine gore zor oldugu konusuna isaret etmektedir. Pay senedinin piyasa
ile yiiksek korelasyonu oldugu zaman, tiiccar piyasa hareketlerinden kaynaklanan
bilgilere daha fazla giivenmektedirler. Chan ve arkadaslari (2013) ¢alismalarinin
sonucunda pay sendi fiyat eszamanliligi ile likidite arasinda dogrudan bir iligki

oldugunu gostermektedirler.

Pay senedi fiyat eszamanlilig ile ters se¢im arasinda ters iliski bulunmaktadir. Fiyat
eszamanlihigr yiiksek olan sirketlerde fiyatlardaki giivensizligin yiiksek olmasi,
piyasa bilgilerinden kaynaklanmaktadir. Bu sirketlerde i¢ yOneticiler yabanci

yatirimcilara gore daha az bilgi avantajlarina sahip olup ve bu nedenle yabanci
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yatirimeilar ters se¢im riski ile karsilasmamaktadirlar ve ayrica sirketlerin pay senedi
fiyatlarinin diigmesini istememektedirler. Ama pay senetleri piyasa getirileri ile zayif
korelasyonlar1 olduklar1 zaman, fiyatlardaki giivensizligin yiiksek olmasi sirkete
Ozgii bilgilerden kaynaklanmaktadir. Bu durumda yabanci yatirimcilar ters segim
riski ile karsilasmaktadirlar ve i¢ yoneticiler bu riski telafi etmek i¢in pay senedi
fiyatlarin1 diistirmektedirler. Daha onceki ¢aligsmalara ve kanitlara gore pay sendi
fiyat eszamanliligi ile pay senedi fiyatlarimin diismesi arasinda negatif ilisik
olmaktadir. Aslinda pay senedi fiyat eszamanlilig1, sirketler ile yatirimeilar arasinda
bilgi asimetrisi nedeninin temsilcisi olmaktadir (Chan ve arkadaslari, 2011). Chan ve
Hameed (2006) bulgularina gore, analistler tarafindan fazla incelenen pay senetleri,
yiksek seviyede piyasa bilgileri ve disiik seviyede sirkete Ozgii bilgileri
icermektedir. Boylece, eger analistler sirkete 06zgii bilgilerin  sunulmasina
katiliyorsalar, onlarin kapsaminda olan girketlerin fazla analistlere sahip olmalarina
ragmen fiyat eszamanliliklar1 diisiik olmaktadir. Diger taraftan eger analistler piyasa
bilgilerin sunulmasina katiliyorsalar, onlarin kapsaminda olan sirketlerin fazla

analistlere sahip olmalarina ragmen fiyat eszamanliliklar yiiksek olmaktadir.

Pay senedi fiyat eszamanliligi hakkinda c¢esitli arastirmalar yapilmaktadir. Bu
aragtirmalarda pay senedi fiyat eszamanliligini, pay senetlerinin fiyatlarinda yansiyan
sirkete Ozgii bilgilerin nispi miktarindan ters bir kriter olarak dikkate almaktadirlar.
Varsaymmlarina gore, piyasa modeli ile ilgili R? miktarmin diisiik olmasi, bilgili
ticcarin ki sirkete ozgii bilgilere fazla erisebilmektedirler, yiiksek faaliyetlerini
gostermektedir. Roll (1988) arastirmasina gore, sadece pay senedi fiyat
hareketlerinin kiigiik bir yilizdesi genel haberler tarafindan ve pay senedi fiyat
degisimlerimden agiklayabilmektedir. Bu sonuglar ¢oklu kisinin, bilgiler ile pay
senedi fiyatlarinin harekete oldugu arasindaki iligkisi ve 6zellikle piyasa regresyon
modelinden kaynaklanan R? miktar1 ile sirkete ozgii haberlerin agiklanmasi
arasindaki iligkisi ilgisini ¢ekmektedir. Ayrica Roll (1988) bulgularina gore, pay
senedi fiyat hareketinin biiyiik bir kism1 sistemik faktorlere atfedilmemektedir yani
aslinda 1-R? miktar ile ilgili olmaktadir. Varsayimina gore piyasa modeli ile ilgili R?
miktarmin  diisik olmasi pay senedi fiyatlarinda sirkete Ozgii bilgilerin
yansimasindan kaynaklanmaktadir. Piyasanin regresyon modelinin geleneksel bir
aciklamaya gore sistemik faktorlerden kaynaklanan getirilerin etkinligin kaldirdiktan

sonra geri kalan getirilerin volatilitesi, sirkete 6zgii olaylardan kaynaklanmaktadir
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(Ashbaugh Skaife ve arkadaglari, 2006). Daha diisiikk eszamanliliga sahip olan
sirketlerin pay senetlerinin fiyatlari piyasa hareketlerine daha az bagimli olmaktadir.
Zira fazla miktarda sirkete Ozgii bilgiler bulunmaktadir ki piyasa yapicilar1 bu
bilgilere dayanmaktadirlar. Diger kosullarin sabit oldugu durumda, pay senedinin
fiyat1 sirkete 6zgi bilgileri fazla miktarda yansittigi zaman, pay senetlerinin fiyat
volatiliteleri artacaktir. Dolayisiyla sistematik faktorlerin ve piyasa getirilerinin
aciklayict giicii diisiip ve piyasa regresyon modelinden kaynaklanan R? miktarinin

diismesine sebep olmaktadir (Johnstone, 2009).

Morck ve arkadaslar1 (2000) arastirmalarinda uluslararasi kanitlara dayanarak, fakir
ekonomilerde zengin ekonomilere gére R? miktarinin daha yiiksek oldugunu
gostermektedirler. Zengin ekonomilerde yatirimcilarin haklarinin korunmasi igin
gliclii politikalarin uygulanmasi nedenle, pay senedi fiyatlarinda sirkete Ozgii
bilgilerin yansitilmasina sebep olmaktadir. Jin ve Myers (2006) arastirmalarinda fiyat
eszamanlihigr yiiksek olan iilkelerde finansal sistemlerinin daha diisiik seffafliga
sahip oldugunu gostermektedirler. Arastirmalar1 Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlarinin kabul edilmesi pay senedi fiyat eszamanliligin diismesine sebep
oldugunu gostermektedir. Bu standartlar kapsaminda hazirlanan finansal tablolar
daha iyi bir kaliteye sahip olmaktadirlar. Zira fiyatlar sirkete 6zgii bilgileri daha
yiiksek seviyede yansitmaktadir (Kim ve Shi, 2007).

Piotroski ve Roulstone (2004) arastirmalaria gore, R? miktar ters olarak kurum igi
ticari iglemler ile iligkide olmakta ve sirketin 6zel bilgilerini pay senedi fiyatlarinda
yansimasini varsaymaktadirlar. Dolayisiyla daha ¢ok 6zel bilgi iceren sirketlerin pay
senedi fiyatlari, daha disik eszamanliliga sahip olmaktadirlar. Haggard ve
arkadasglar1 (2008) arastirmalarinda ifsa kalitesinin yiliksek puani olan sirketlerde, pay
senedi fiyat eszamanliligi disik oldugunu gostermektedirler. Onlar bu
aragtirmalarinda pay senedi fiyat eszamanliligindan, sirketin pay senedi fiyatinda
yanstyan 0zel bililerin nispi miktarim1 bir 6lgme kriter olarak, desteklemektedirler.
Ayrica Durnev ve arkadaslari (2004) arastirmalarinda, R? miktar1 diisiik olan
sirketlerde pay senedi fiyatlar1 gelecekteki kazanglarin hakkinda fazla bilgi icerdigini
gostermektedirler. Dolayisiyla gelecekteki kazang tepki katsayisi yiiksek oldugu
belirlenmektedirler.

Pay senedi fiyat eszamanliligi kavramin anlamak i¢in ¢oklu kanitlar bulunmasina

ragmen, birkag¢ aragtirma bulunmaktadir ki pay senedi fiyat eszamanliliginin nedenini
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pay senetlerinin ticareti siirecte aksamalarin oldugundan diisiinmektedirler. West
(1988) arastirmasina gore sirkete 6zgii getirilerin volatilitesinin artmasi, sirkete 6zgii
bilgiler ile diisiik seviyede ve getirilerdeki aksamalar ile yiiksek seviyede iliskisi
olmaktadir. West (1988) modelinde yeni bilgilerin ortaya ¢ikmasi fiyatlarda daha
kiiglik hareketlere ve sirkete 6zgii getirilerde kiigiik volatilitelere yol agmaktadir.
Arastirmasinin sonucu sirkete 6zgii getirilerin volatiliteleri ile sistematik olmayan ve
gecici aksama yaratan faktorler ve ayrica piyasa balonlar1 arasinda pozitif bir iligki
oldugunu gostermektedir. Ayrica Kelly (2007) arastirmasimin bulgusuna gére, R?
miktar1 bilgilerin dzelliklerini gdstermemekte ve diisiik R? miktar1 olan sirketlerde
daha az bilgiye sahip olan tiiccar, yliksek seviyede bilgi asimetrisi ve 6zel bilgilerin
gerceklesmesi ihtimali diisiik oldugu bulunmaktadir. Bu arastirma pay senedi fiyat
eszamanlihgini, sirkete 6zgii bilgilerden daha ¢ok aksamalardan kaynaklanmasini
ifade etmektedir. Pay senedi fiyat eszamanlilik kavraminin ampirik bulgularda bu
farkliliklart gidermek igin, Lee ve Liu (2007) sirkete 6zgii getirilerin volatiliteleri
hakkinda bir model saglamaktadirlar. Onlarin modellerine gore bu volatiliteler iki

boliime ayrilmaktadir:
1) Aksamaktan kaynaklan bolim.
2) Sirketin temel degeri hakkindaki bilgilerden kaynaklanan bolim.

Birinci boliim pay senedi fiyatinda bilgi miktar1 arttikca diigmektedir, buna karsin
ikinci bolimde pay senedi fiyatinda bilgi miktari arttik¢a, ilk diisiip daha sonra

artmaktadir.

Pay senedi fiyat eszamanliligin hesaplamak i¢in farkli modeller kullanilmaktadir. Bu

boliimde en yaygin modellerin ikisinden 6rnek olarak agiklanmaktadir:
1) Piotroski ve Roulstone modeli (2004)

Piotroski ve Roulstone sirkete 6zgii bilgileri eszamanlilik kriteri ile tahmin
etmektedirler. Boylece, ilk olarak her yilda her sirket i¢in, sektdr ve piyasanin
haftalik getiri degisimlerinin etkisini bir ara ile dikkate alarak sirketin haftalik
pay senedi getirileri tizerinde bir regresyon modelinde (2.17) denklemi gibi
incelenmektedir. Onlar bu regresyonu her sirket icin yillik bazda ve en az 45

haftaya hesaplamaktadirlar.
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RET, =B, +B,MRET,, +B,MRET, +B,IRET,, +B,IRET, +¢;, (2.17)

RETi: t haftasinda pay senedi getirisini temsil etmektedir.
MRETi.1: t-1 haftasinda piyasa getirisini temsil etmektedir.
MRETi: t haftasinda piyasa getirisini temsil etmektedir.
IRETi+t1: t-1 haftasinda sektor getirisini temsil etmektedir.
IRETi+: t haftasinda sektor getirisini temsil etmektedir.

&it: t haftasinda i sirketinin pay senedinin kalan getirisi ve modelin kalan

kismin temsil etmektedir.

Dolaysiyla (2.17) denkleminin regresyondan ortaya c¢ikan belirleme
katsayisi (R?%) kullanarak, her sirket icin pay senedi fiyat eszamanlilig

(2.18) denklemine gore hesaplamaktadir.

2

R;
Synchi:In(l_Rz ) (218)

Chan ve arkadaslar1 modeli (2013)

Chan ve arkadaslar1 pay senedi fiyat eszamanliligin hesaplamak i¢in piyasa
modelinden yararlanmaktadirlar. Onlar ilk olarak piyasanin aylik regresyonun
kullanarak, piyasanin aylik getirilerindeki degisiminin sirketin pay senedi
aylik getirileri tizerinde etkisini incelemektedirler. Ayrica pay senedi
getirilerinde ertelenmis diizetmeleri hesaplamak i¢in, modelde bir ay sonra ve
bir ay Once igin piyasa getirilerini dahil etmektedirler. Onlar aylik piyasa
regresyonun hesapladiktan sonra, regresyonun Ri? miktarindan yararlanmakla,
fiyat eszamanliligin hesaplamaktadirlar. (2.19) denklemi Chan ve
arkadagslarina gore aylik piyasa regresyonun gosterilmektedir. Bu denklem
hesaplandiktan sonra pay senedi fiyat eszamanliligi (2.20) denklemine gore

hesaplanmaktadir.

RET, =B, +B,MRET,,,+B,MRET, +B,MRET,,,, +¢,, (2.19)

RETi t haftasinda pay senedi getirisini temsil etmektedir.

MRETi.1: t-1 haftasinda piyasa getirisini temsil etmektedir.
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MRETi: t haftasinda piyasa getirisini temsil etmektedir.
MRETi1: t+1 haftasinda piyasa getirisini temsil etmektedir.

&ir: t haftasinda i sirketinin pay senedinin kalan getirisi ve modelin kalan

kismin temsil etmektedir.

) (2.20)

R:
Synch, =I '
yneh, =In( =)

(2.20) denkleminde R?%, (2.19) denkleminin regresyonunun belirleme
katsayisin1 temsil etmektedir. (2.19) denkleminin regresyonunun, piyasanin
aylik getiri faktoriiniin degisimini sirketin pay senedinin aylik getirilerine

etkisini belirlemektedir.

2.9.1. Pay senedi fiyat eszamanlhhgin etkileyen faktorler
Cesitli faktorler pay senedi fiyat eszamanliligin fenomenin etkilemektedirler. Bu
boliimde iki faktor bahsedilmektedir.

1) Muhasebe raporlariin seffaflik eksikligi

Daha once yapilan ¢alismalar, bilgiler pay senedi fiyat eszamanliligini neden
etkilemesi sorusuna, gesitli sebepler sunmaktadirlar. Ornegin; Grossman ve
Stiglitz (1980) arastirmalarinda, bilgilerin elde edilme maliyeti pahali oldugu
ragmen fiyatlar tamamen ilgili tiim bilgileri yansitmamasini beyan
etmektedirler. Onlara gore, sirketin 6zel bilgilerinin elde edilme maliyeti
diisiik oldugu halde, pay senetlerin aligverigleri bilingli olarak artmaktadir.
Gegerli bir bilgilendirme politikanin olmasi, sirkete 6zel ve gizli bilgilerini
yabanci yatirimcilara aktarilmasina izin vermektedir. Bu nedenle etkili bir
sekilde sirket hakkinda bilgi elde edilme maliyetini azaltmaktadir.
Dolayisiyla bu maliyetin azalmas1 pay senedi fiyat eszamanliligin azalmasina

yol agmaktadir (Durnev ve arkadaslari, 2004).

Pay senedi fiyat eszamanliligin ilgili olmayan sistematik faktorlerinin
aciklamak i¢in Veldkamp (2006) arastirmasinda, yatirimcilar yiiksek talepte
bulunan bilgilerin satin amasina arzu etmelerini beyan etmektedir. Bu nedenle
ki bu bilgiler varliklar hakkinda piyasa ile ilgili bilgiler ve sinyalleri ortak

bilgiye sahip olmaktadir. Dolayisiyla bu tiir bilgilerin her birimini satin alma
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maliyeti diismektedir. Fazla talep olan bilgilere giivenmek pay senedi fiyat
eszamanliligin artmasina neden olmaktadir. Zira bu bilgiler ki piyasa ile ilgili
olmaktadirlar, bir¢ok yatirimcinin erisiminde olmaktadir. Diger taraftan
sirkete Ozgii bilgiler, belirli sayida alicinin erisiminde oldugu nedenle pay
senedi fiyat eszamanliligin azalmasina yol a¢gmaktadir. Dolayisiyla piyasa
bilgilerine tercih edilmektedir. Veldkamp’a gore, fazla bilgi kaynaginin
varlig1, pay senedi fiyat eszamanliligin diisiirmektedir. Ozellikle 0 zaman Ki
sinyaller sadece 6zel bir pay senedi fiyatlandirmasi i¢in bilgiler icermektedir.
Bu tiir bilgilerin yaratilmasi bireysel yatirimcilar i¢in pahali maliyeti
olduguna ragmen, yatirimcilar piyasa bilgilerine iktifa etmektedirler. Bu olay,
pay senedi fiyat eszamanliligimin ortaya ¢ikmasinin nedeni olmaktadir.
Sirketler bir bilgilendirme politikasi uygulayarak finansal raporlar araciligi ile
yatirimcilara Ozel bilgileri aktarabilmektedirler. Dolayisiyla yatirimeilara
bilgi baskisin azalip ve pay senedi fiyat eszamanliliginin diismesine neden

olmaktadir (Haggard ve arkadaslari, 2008).

Jin ve Myers (2006) arastirmalarinda sirkete 6zgii bilgiler ile pay senedi fiyat
eszamanliligr iligkisi oldugu hakkinda benzer sonuglara varmaktadirlar.
Goriislerine gore, seffafligin  olmamas1 (sirke 06zgii bilgiler yabanci
yatirimcilarin erisiminde olmamasi) yabanci yatirimcilar ile yoneticilerin
arasinda risk paylasimin etkilemektedir. Ozellikle seffafligin olamamasi, iyi
haberlerin ortaya ¢iktig1 halde yoneticilerin menfaatini saglamaktadir. Yani
yoneticilere beklenmeyen nakit akislarinin bir kismin1 yabanci yatirimcilarin
dikkatini ¢ekmeden, tasarruf etmelerine izin vermektedir. Diger taraftan
seffafligin  olmamast yoneticilere pahali maliyet yaratmaktadir. Zira
yoneticiler sirkete 6zgii iyi haberlerin yaninda kotu haberlerin maliyetini de
ayrica 6demek zorunda olmaktadirlar. Jin ve Myers (2006) modellerinin
cercevesinde, seffafligin eksikligi ki pay senedi fiyatlarinda yansimakta
sirkete 0zgl bilgilerin miktarin etkilemektedir. Yoneticiler seffafligi eksik
olan sirketlerde, yiiksek diizeyde sirkete ozgii riskleri kabul etmelerine
ragmen, diger taraftan yabanci yatirimcilar yiiksek diizeyde piyasa risklerine
katlanmaktadirlar. Genellikle seffafligin eksik oldugu, piyasa ve sektor
bilgileri fazla miktarda ve sirkete 6zgii bilgileri az miktarda pay senetleri

fiyatlarinda yansimasina neden olmaktadir. Dolayisiyla pay senedi fiyat
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eszamanliligin yiiksek olduguna yol agmaktadir. Etkin bir bilgilendirme
politika, fazla miktarda 6zel bilgiler yabanci yatirimcilara aktarip ve pay
senedi fiyatlarinda bu bilgilerin fazla yansimasina sebep olmaktadir (Jin ve

Myers, 2006).

Ozetle, arastirmalara gore seffaflik etkin bir mekanizma olarak sirketin 6zel
bilgilerin yabanci yatirnmcilara aktarip boylece pay senedi fiyatlarinin
verimliligin gelistirmektedir. Haggard (2008) bilgi akisinin kavramini Jin ve
Myers ve ayrica Veldkamp agisindan incelemektedir. Beyanina gore,
Veldkamp (2006) modelinde seffaflik eksikliginin diismesi, 6zel bilgilerin
elde edilme maliyetini disirmektedir. Dolayisiyla pay senedi fiyat
eszamanliligin azalmasina yol agmaktadir. Ayrica Jin ve Myers (2006)
aragtirmalarinin esasina gore, seffaflik eksikliginin diismesi risk paylasimin
etkileyip ve yabanci yatirimcilar igin sirketin 6zel ve sistematik olmayan
risklerine daha ¢ok katlanmalarina neden olmaktadir. Dolayisiyla beklendigi
gibi, ifsanin kalitesinin artmasi sirkete 6zgii getirilerinin degisimin toplam
getirilerin degisim oranina gore artmasina neden olmaktadir. Her iki modelde
ifsa kalitesinin gelismesi ve iyilesmesi, sirketin pay senedi getirilerinde fazla
miktarda sirkete ozgii bilgilerinin agiklanmasina neden olup ve dolayisiyla

pay sendi fiyat eszamanliligi diismektedir (Haggard ve arkadaslari, 2008).
Tahakkuk kalemlerinin kalitesi

Muhasebe kari finansal tablolarin sunulmasinda 6nemli bir kalemi
olmaktadir. Muhasebe kar1 her zaman yatirimcilara finansal tablolarin ana
kullanicilar1 olarak dikkatlerini ¢ekmektedir. Anonim sirketlerin en 6nemli
ozelliklerinden biri yonetimin miilkiyetten ayrilmasidir. Bu esasla yoneticiler
icin bilgilerin bir kismina 6zel erisimin imkanin ve ayrica finansal bilgileri
gibi bilgilerin hazirlanmasini ve sunulmasini saglamaktadir. Bu ozellik ve
ayrica tahakkuk muhasebesi 6zelligi, ertelenmeler (nakit kar ile tahakkuk kar1
arasindaki fark) ve Bonus tesvikler, gelir dalgalarini giderme, kuralardan
kagmak gibi motivasyonlar nedeni ile, yoneticileri i¢in bu imkan1 ve
motivasyonu saglamaktadir ki kendi menfaatleri ve diger guruplar
menfaatinin aksi dogrultusunda, bilgileri manipiilasyon edip veya tam bir

ifade ile kar yonetimin uygulamaktadirlar (Scott ve arkadaslari, 2003).
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Tahakkuk sisteminden saglanan muhasebe kari, bir¢ok finansal tablolarin
kullanicilar1 bakisindan bir arag olarak sirketin performansimni 6lgmek igin
kabul edilmektedir. Sirketlerin performansin degerlendirmekten amag, genel
mali pozisyonlarin degerlendirip, islemlerin analiz edip ve makul kararlarin
alinmasidir. Kar en 6nemli bilgi kaynagi olarak kullanicilarin her zaman
erisiminde olmaktadir. Dolayisiyla yoneticiler tarafindan farkli sebepler ile
manipiile edilebilmektedir. Sirketlerin yoneticileri kendi tercihleri gibi karlar
raporlamak i¢in, kar yoOnetimin uygulamaktadirlar (Ahmadpour ve

Peykarnegar 2012).

Jones (1991) faaliyetlerin sonucundan tahsil edilen nakit fon ile Kkar
arasindaki farki tahakkuk kalemi olarak tanimlayip ve iki bolime
ayirmaktadir. Bu ayirim tahakkuk kalemler ile ilgili tiim arastirmalarda

arastirmacilar tarafindan kabul edilmektedir:
a) Ihtiyari tahakkuk kalemleri
b) ihtiyari olmayan tahakkuk kalemleri

Ihtiyari tahakkuk kalemleri yéneticileri tarafindan uygulanirken, ihtiyar
olmayan tahakkuk kalemleri kuralar, organizasyonlar ve diger dis faktorler
tarafindan sinirlanmaktadir. Aslinda, tiim tahakkuk kalemleri Ki bir sirket igin
ticari hesaplarinin taraflar1 kargisinda kullanilan, ihtiyari olmayan tahakkuk
kalemleri olmaktadirlar. Ornegin; alacak hesaplar ve senetler, borclar hesabi
ve senetleri, verilen depozitler ve teminatlar, alinan depozitler ve teminatlar,
gelirlerin ve giderlerin bir kism1 gibi (elbette gelirlerde ve giderlerde artis ve
azalis, varliklarin ve borglarin kayit edilmesinden sonucun edilmektedir).
Ihtiyari tahakkuk kalemleri sirketin i¢ olaylari ile ilgili olmaktadirlar ve sirket
dis1 faktorler ile ilgili olmamaktadirlar. Ornegin; maddi ve maddi olmayan
varliklarin amortisman maliyeti, varliklarin vazgegilmesinden kaynaklanan
kar veya zarar, ticari igletmenin bir kisminin faaliyetlerinin durdurmasindan
kaynaklanan kar veya zarar, varliklarin degisiminden kaynaklanan kar veya
zarar, yatinmlardan kaynaklanan kar veya zarar, kabul gérmiis muhasebe
yontemlerinde degisim kiimiilatif etkisi ve tiim tahakkuk kalemleri ki ihtiyari
olmayan tahakkuk kalemlerinde siiflandirilmamaktadir (Ahmadpour ve
Peykarnegar, 2012).
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Johnstone (2009) tahakkuk kalemlerinin kalitesi (gelecekteki nakit akiglarin
tahmin etmesinde giivenilirligin olmamasindan bir Kriteri olarak) ile pay
senedi fiyat eszamanliligi (pay senedi fiyatlarinda sirkete ozgi bilgilerin
yansimasi bir Kriter olarak) arasinda negatif bir iliski olduguna inanmaktadir.
Zira tahakkuk kalemlerin kalitesi yiiksek oldugu halde, gelecekteki nakit
akiglar1 hakkinda tahmin edilen gelirlerin giivensizligi dismektedir.
Dolayisiyla tahakkuk kalemlerinin kalitesi yiiksek olan sirketlerde, pay senedi
fiyatlar1 sirkete Ozgii bilgileri daha fazla yansitmaktadirlar. Sirkete 6zgi
bilgiler nispeten fazla sahip olan sirketlerde, sirket getirisi ile Sektor veya
piyasa getirisi arasinda iliski daha az olmaktadir (pay senedi fiyat
eszamanlilig diisiikk olmaktadir). Sonugta, tahakkuk kaleminin kalitesi yiiksek
olan sirketlerde, pay senedi fiyat eszamanliligi diisiitk olmaktadir. Dolayisiyla
fiyatlarda Sirkete 6zgi bilgilerin katilimi daha fazla olduguna yol agmaktadir
(Johnstone, 2009).

2.10. Finansal Tablolarin Karsilastirma Kabiliyeti

Finansal raporlamanin amaci kullanicilarin karar vermeleri i¢in yararli olan bilgileri
saglamaktir. Bilgiler yararli olmalar igin birkag¢ niteliksel 6zelliklere sahip olmalari
gerekmektedir. Finansal Muhasebe Standartlarin Kurulu ile Uluslararasi Muhasebe
Standartlarinin (2008) ortak kavramsal ¢ercevede; bu nitel 6zellikler bilgi yararliligin
nasil etkileyebilmeleri icin, temel niteliksel Ozelliklere ve kalite ylikselisinin
niteliksel 6zelliklerine iki grup olarak ayrilmaktadirlar. Karsilastirma kabiliyeti kalite
yiikseliginin niteliksel o6zelliklerinden biri olmaktadir. Ayrica Tirkiye Finansal
Raporlama Standartlarinin (TFRS) kavramsal gergevesinde, karsilastirma kabiliyeti
bilgi raporlama ile ilgili ana niteliksel 6zelliklerinden biri olmaktadir. Bu ozellik
bilgilerin yararliligin artirmaktadir (Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Komitesi,

2009).

Karar vermenin dogasi, karsilastirmak ve segenekler arasindan secmektir. Ornegin;
bir yatirrmin satigina veya bekletilmesine karar vermek, bir ticari isletmede veya
diger birimlerde yatirim yapmak gibi. Bu nedenle, eger bir ticari isletmenin bilgileri
diger bir ticari isletmenin bilgileri ile veya bir ticari isletmenin bilgileri farkli
donemlerde karsilastirila biliniyorsa, bu bilgiler daha faydali olmaktadirlar (Finansal
Mubhasebe Standartlar1 Kurulu, 2010).
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Bir ticari isletmenin farkli donemlerde finansal bilgilerini veya birkag ticari
isletmenin finansal bilgilerini karsilastirilabilir kosulun saglayabilmek, finansal
tablolarin kullanicilarina ticari isletmenin giiglii ve zayif yonlerini ve mali
pozisyonunu nispi olarak degerlendirmelerine sebep olmaktadir. Bir ticari isletmenin
farkli donemlerde karlilik siireclerinin ve ayrica bir ticari isletme ile diger ticari
isletmenin karlilik siireglerinin kiyaslanmasi, finansal tablolarin kullanicilarina
biiyiikk dnem tasimaktadir. Eger cari donemin finansal tablolar1 gegmis doneme gore
veya diger benzer ticari isletmelere gore fazla kar gosteriyorsa, finansal tablolarin
kullanicilart bu sekilde diisiinmektedirler ki ticari isletme gegmis doneme gore veya
diger benzer ticari isletmeye gore, daha ¢ok hizmet ve {iriin saglamaktadir. Halbuki,
karlarin artis1  sadece muhasebe degisimlerinden miimkiin olabilmekte ve
kullanicilarin finansal tablolardan yanlis anlamalari, ticari isletmenin gegmis donem
ile veya benzer birimler ile karsilastira bilmemelerinden kaynaklanmaktadir (Nevisi,

2005).

Karsilastirma kabiliyetin eksikligi farkli sekillerde ortaya ¢ikabilmektedir. Finansal
raporlama standartlar1  bilgilerin ilgili olmasini artirabilmek igin muhasebe
olaylarmin ve islemlerinin tanimin hizlandirmaktadirlar. Bu islem ticari isletmenin
yoneticisi tarafindan yargilarii ve tahminlerini gerektirmektedir. Ornegin; finansal
tirevlerde ve menkul kiymetlerin piyasa degerinde degisimlerin tanimi gibi, Ki bu
tanimlar satiglar ile ilgili islemlerden 6nce gergeklesmektedir. Ekonomik olaylarin
hizlica tanimlanmasiin gerekli olmasi, hazirlayicilar tarafindan, yargilarinin hatal
olmasi ve isteklerine bagli olmayan tahminlerin ortaya ¢ikmasina neden olup ve
finansal raporlarda &lgiim hatalarma yol agmaktadir. Olgiim hatalarinin  diger
kaynagi, tamamlanmayan iglemlerin cari degerin tahmin edilen modellerinde
varsayimlarinin saglanmasidir. Diger taraftan, hazirlayicilar anormal ve karmagik
ekonomik durumlarda kasitsiz yanlisliklar yapabilmektedirler. Bu yiizden yapilan
tahminlerde sapmalarin oldugu sonuca varilmaktadir. Karsilagtirama kabiliyeti ile
ilgili sorunlar, raporlanan rakamlarin yiiksek seviyede tahminlere dayandiklari halde
ortaya ¢ikmaktadir. Zira bu tahminlerde farkliliklarin bulunmasi, farkli sirketlerin
arasinda benzer yontemlerin uygulanmamasina sebep olmaktadir (Schipper ve

Vincent, 2003).

Muhasebe standartlari tarafindan benzer olaylar i¢in farkli muhasebe yontemlerin

kullanimina izin verilmesi, ayrica finansal tablolarin karsilastirma kabiliyetin
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basarisiz gdstermektedir. Ornegin; amortisman muhasebesinin normal yéntemi ve
karsisinda azalan bakiyeler yontemi, stok degerlendirmenin ortalama yontemi ve
karsisinda ilk giren ilk ¢ikar (FIFO) yontemi ve kiralama muhasebesinin faaliyet
yontemi ve karsisinda yatirim yontemi gibi. Ayrica bazi standartlar, birkag 6zel
ekonomik olaymi birka¢ 6zel 6zellikle ile kapsamaktadirlar. Ayrica 6yle ki, bu
olaylar eszamanda diger oOzelliklere sahip olarak diger standartlar tarafindan da
kapsana bilmektedirler. Bir¢ok durumda segilen olaymn hangi standardin kapsaminda

islem yapilmasi, birazcik yargiya bagli olmaktadir (Kim ve arkadaslari, 2013).

Karsilagtirma Kkabiliyeti artmasimin bir yontemi, daha detayli ve dogru kuralarin
diizenlenmesidir. Eger yargilar kaldirilirsa, yonetim tahminlerinin farkli olugunun
ihtimali azalmaktadir. Diger yontem, kavramsal standartlarinin hazirlanmasidir. Bu
standartlarda uygulanma yontemi agikga beyan edilip ve standardin dogru ve kesin
ifade edilmesi vurgulamaktadir. Bu yontemin varsayimina gore, eger hazirlayicilar
tahminlerin yapilmasinda benzer politikalardan itaat ederlerse, standartlarda hile
yontemleri kullana bilmemektedirler. Dolayisiyla tahminler karsilastirma kabiliyetine
sahip olmaktadirlar. Ancak, eger faktorlerin hepsi karsilastirma kabiliyetinin
yetersizligine neden olmakta ise ve ayrica detayli ve dogru standartlarin uygulanma
yoluyla ¢6ziilmekte ise ama bazi yeni olaylar meydana gelmektedir ki hala onlar ile
ilgili standartlar diizenlenmemektedir. Bu yeni olaylar karsilastirma kabiliyeti

yetersizliginin kaynagi olabilmektedirler (Schipper ve Vincent, 2003).

Karsilagtirma kabiliyeti, kullanicilara iki takim ekonomik olaylarin arasinda
benzerlikleri ve farkliliklari tespit etmede bilgilerin kalitesi olarak ifade edilmektedir.
Bilgileri karsilastirilabilir olmalari i¢in, benzer konular benzer ve farkli konular farkl
goriinmesi gerekmektedir. Diger kalite 6zelliklerinin aksine, karsilastirma kabiliyeti
tek bir kalem olarak ayri olmamaktadir. Zira karsilastirmak icin en az iki kalemin

secilmesi gerekmektedir (Finansal Muhasebe Standartlari Kurulu, 2010).

Finansal tablolar isletmenin muhasebe sisteminin ¢iktis1 olarak hesaplanmaktadir.
Kabul edilmesi gerekir ki muhasebe ticaret dilidir. Muhasebeciler kavramlardan,
kurallardan ve o0zel yontemlerden kullanmak, bir ticari isletme ile ilgili olan
ekonomik olaylar1 muhasebe raporlar1 seklinde kullanicilar i¢in saglanmaktadirlar.
Bu nedenle, muhasebe sistemi ekonomik olaylar1 mali raporlara doniistiiren bir
sistemi olarak tanimlanabilmektedir. Dolayisiyla bir sirketin finansal tablolar

ekonomik olaylarin ve muhasebe sisteminin bir fonksiyonudur. Bu mantiga gore, iki
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sirketin muhasebe sistemi o zaman karsilagtirma kabiliyetine sahip olmaktadir ki, bir
kiime belirli ekonomik olaylar1 i¢in benzer finansal tablolar saglayabilsinler

(Defranco ve arkadaslari, 2011).

2.10.1. Karsilastirma kabiliyeti icin gerekli kosullar
Genellikle finansal bilgiler iki sekilde karsilagtirilmaktadirlar:

1) Bir ticari isletmenin finansal bilgileri ile ayn1 ticari isletmenin ge¢mis yilarina
gore finansal bilgilerini  karsilastirmak; mali  pozisyonunda, mali

performansinda ve mali esnekliginde degisim egilimim belirlemek amaciyla.

2) Bir ticari isletmenin finansal bilgileri ile diger ticari isletmenin finansal
bilgilerini karsilastirmak; bir ticari isletme ile diger ticari isletmenin mali

pozisyonun, mali performansini ve mali esnekligini degerlendirmek amaciyla.

Dolayisiyla karsilagtirma Kkabiliyeti birinci numarada saglanmasi igin bir ticari
isletmenin hakkinda Tutarlilik kavraminin ve ayrica karsilastirma kabiliyeti ikinci
numarada saglanmasi i¢in farkli ticari isletmeler arasinda Tekdiizelik kavraminin
riayet etmesi gerektirmektedir. Yani sira kullanicilari bilgilendirmek i¢in, kullanilan

yontemlerin agiklanmasi gerekmektedir.
1) Tutarhilik

Tutarlilik, ticari isletme taraflarindan sunulan bilgilerin farkli doénemler
boyunca karsilastirilabilmesine isaret etmektedir. Kullanicilar bir ticari
isletmenin farkli yillarinda performansin kiyaslayarak egilimleri tespit edip
ve sonuglarini dikkate almakla sirketin gelecekteki pozisyonun tahmin
etmektedirler (alii ver, 2004).

Tutarlilik kavrami hesaplama birimini, bir finansal olayin hakkinda kullanilan
yontemi benzer finansal olaylarin hepsi i¢in ayni yontemin saglamasini
gerektirmektedir. Ayrica o finansal olayin hakkinda kullanilan yontemi farkli
donemlerde tekrardan ayni1 olay icin ayni yoOntemin saglanmasim
gerektirmektedir. Aksi takdirde, yontemin degisimi i¢in kabul edilebilir ve
gecerli nedenlerin bulunmasi gerekmektedir. Eger hesaplama birimi olaylarin
kayit etmesini ve 6lgmesini i¢in yontemleri siirekli degistiriyorsa, bir sirketin
mali dénem ile sonraki mali donemin sonuglarinin kiyaslanmasi ve ayrica bir

sirketin finansal tablolari ile diger sirketin finansal tablolarinin kiyaslanmasi
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mimkiin olmamaktadir. Muhasebe standartlarinin kavramsal c¢erceve
tebliginde soyle aciklanmaktadir: ’Finansal tablolarin diizenlenmesi ve
sunulmasi varsayimlarina gore, kabul gérmiis muhasebe ilkelerinin degisimi
temel acisindan benzer olan finansal faaliyetler ve olaylar igin
gerekmemektedir. Farkli mali doénemler boyunca muhasebe ilkelerinde
kullanilan tekdiizelik, kullanicilar i¢in finansal tablolarinin yararliligin ve
uygun olmasini ve ayrica muhasebe bilgilerinin karsilastirma kabiliyetini
artirmaktadir. Bir ticari isletmede bir muhasebe ilkesinin degistirilmemesi
zorunlu oldugunun varsayimi, o zaman dogru olabilmektedir ki o ilke, tercih

edilen bir yontem olmaktadir’” (Foroughi, 2004).

Ekonomik ve sosyal kosullarda siirekli degisimlerin gerceklesmesi nedeni ile,
bazen bazi kosullarin ortaya ¢ikmasi sirket yoneticilerini kullanilan muhasebe
yontemlerin degisimine zorlamaktadirlar. Ayrica bazen sirket yoneticileri
hesaplamalarinda hata yapmalarim1 fark etmektedirler veya yeni bilgiler
bularak, hesapladiklar1 tahminleri degistirmek zorunda olmaktadirlar. Bu
hususta, Tirkiye Muhasebe Standartlar1 No.8 (TMS 8) ki Uluslararasi
Muhasebe Standartlar ile ilgili olmakta ve ayrica Muhasebe Ilkeleri Kurulu
No0.20 beyanina dayanarak diizenlenmekte, bahsi gegen degisimleri li¢ genel
boliime ayirmaktadir (muhasebe yontemlerinde degisim, muhasebe
tahminlerinde  degisim, hatalarda diizeltme). Bu standart soyle
aciklanmaktadir: “’Yeni yontem Onceki yontemlere tercih edilmedikge,
muhasebe yonteminde degisimler mantikli ve agiklama gilice sahip olmadikga
ve ticari isletmelerin finansal tablolarin1 daha uygun ve yararli géstermedikce
muhasebe yontemlerinde degisim yapilmamakta veya yeni yasalarin ve yeni
muhasebe  standartlarn  ortaya  ¢ikmasi  yontemlerin  degisimini
gerektirmektedir’’. Ayrica bu standardin devamina beyan edilmekledir ki,
“Eger muhasebe yontemlerinde degisimler yapilmakta ise kiyaslanan
rakamlar ~ onceki  yillarda  yeni yontemlere  gore  yeniden
diizenlenmektedirler’>. Muhasebe hatalart ile davranmak, muhasebe
yontemlerinde degisimler ile benzer olmaktadir. Ama muhasebe
tahminlerindeki degisim hususunda, bu degisimlerin etkisi cari yilin gelir
tablosunda yansimasi gerekmekte ve bu tablonun tekrardan sunulmasina

gerekli olmamaktadir. Muhasebe yontemlerinin degisim hususunda Tiirkiye
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Muhasebe Standartlart No.1, 76’nc1 maddesinde bu degisimlerin bazilari
ifade etmektedir. Ayrica Tirkiye Muhasebe Standartlart N0.8, 41’inci
maddesinde, hesap diizenlemesine neden olan konular agiklamaktadir
(Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Komitesi, 2009; Tiirkiye Muhasebe
Standartlari, 2010).

Ozetle, muhasebe yonteminde degisiklik cari donemin ve gelecek donemlerin
finansal tablolar1 tlizerinde 6nemli etkiler saglayabilmektedir. Degisikliklerin
etkilerini uygun bir sekilde agiklamamak, finansal bilgilerin dogru ve uygun
yorumlanmasini zorlastirmakta ve bu tiir bilgilerin karsilastirma kabiliyetini

distrmektedir.
Tekdiizelik

Tekdiizelik kavrami, bir mali donemde farkli sirketlerin finansal tablolarinin
karsilastirma kabiliyetine isaret etmektedir. Tekdiizeligin anlami, benzer
olayla ile aym sekilde davranma gerekliligin gostermektedir. Muhasebe
teorisyenleri iki ¢esit (mutlak veya sinirsiz ve kisith veya sinirli) tekdiizelik
beyan etmektedirler. Mutlak tekdiizelik, ayni olaylar ve tiim islemler igin bir
muhasebe yontemin uygun bulup ve ¢esitli muhtemel kosullarin
bulunabilmesini dikkate almadan temsil etmektedir. Ornegin; arastirma ve
gelistirme projelerin maliyetlerini, projelerin arasindaki nakit akislarin farkini
ve ayrica projelerin ne kadar bagarili olmalarmin miktarini dikkate almadan
derhal gider kayit etmektedirler (TMS No.7). Diger taraftan kisitli tekdiizelik,
bir miktarda muhtemel kosullar ile davranimi ayrica belirlemektedir. Kisith
tekdiizelik, ayni1 olaylar ve islemler i¢in ayni muhasebe yontemleri uygun
bulup ve ilgili muhtemel kosullar1 dikkate alarak temsil etmektedir. Arastirma
ve gelistirme maliyetleri ile davranmak, Tiirkiye Muhasebe Standartlari
No0.38 kisith tekdiizeligi aciklamaktadir. Bu standart aragtirma ve gelistirme
maliyetlerin, varlik veya gider olarak tanimlanmasi hakkinda yaklasik belirli
kriterler belirlemektedir. Genellikle basit olaylar hakkinda mutlak tekdiizelik
saglanmaktadir. Ama karmasik olaylar ve kosullar hakkinda, maliyet ve
olgiile bilirlik kisitlamalarina bagly, iki ¢esitten biri uygulanmaktadir. Boylece
karar verme amaglari agisindan; eger erisimi mimkiin olursa, kisith
tekdiizelik mutlak tekdiizelige gore istiin olmaktadir. Elbette faydalari

maliyetlerine gore fazla oldugu dikkate edilmesi gerekmektedir (Uluslararasi
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Muhasebe Standartlar1 Komitesi, 2009; Wolk ve Heaston, 1992; Wolk ve
arkadagslari, 2004).

Tekdiizelik ticari isletmeni ayni yontemler kullanmasini gerektirmesinden
ilave, ayni raporlar saglamasini da gerektirmektedir. Simmons (1967) finansal
raporlar1 karsilastirabilmek ve onlart denk yansitmak igin finansal tablolarin
sunumu ve onlarin Slgme esasi ayni oldugu (denklik) gerekliligine isaret
etmektedir. Denk yansitimin anlami, sirketlerin ayni ekonomik kosullarda
aynmi raporlar ve farkli ekonomik kosullarda farkli raporlar saglamalari
gostermektedir. Bu olay asagida beyan edilen durumlarda riayet etmesi

gerekmektedir:
a) Benzer sekilde finansal tablolarin sunumu:

e Tablolarmn baslhgr.
e Tablolarin siniflanmasi.
e Bilgilerin detayl ve ayrintili sunumu.

b) Olgiimlerde benzer esaslarin uygulanmast:

e Olgiim esast.

e Olgiim birimi.

e Ekonomik egilimlerin tahmini ve hesaplanmasi (Simmons,

1967).

Tekdiizelik i¢in gerekli kosullarin saglanmasi, tutarliliga gore daha zor
olmaktadir. Zira farkl ticari isletmeler, benzer pozisyonlari raporlamak i¢in
farkli muhasebe ilkeler ve yontemler kullanabilmeleri miimkiin olmaktadir.
Bu nedenle finansal tablolarmn kullanicilari, diger muhasebe yontemlerin
kullanilmasmin farkinda olmalart  gerekmektedir. Dolayisiyla farkl
yontemlerin farkinda olunca g¢esitli ticari isletmelerin finansal tablolarinm
karsilastirmak igin diizeltmeler yapabilmektedirler (Nevisi, 2005). Bu
durumda muhasebe standartlarinin  erigilebilir  bilgilerin  degerini
belirlemesinde Onemli rolii ortaya ¢ikmaktadir. Zira muhasebe standartlar
finansal tablolarin hazirlanmasinda tutarlilik ve tekdiizelik kavramlarina
riayet edilmesini saglamaktadir. Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulunun
No.2 (1980) beyanina gore: “’Muhasebe standartlarinin gelistirilmesinin ve

diizenlenmesinin temel nedeni, uzun yillardir ¢esitli muhasebe yontemlerin
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kullanilmas1 sirketlerin  finansal tablolarinin  karsilastirmasinda  sorun

yaratmasidir’’.

Karsilastirma kabiliyetinin kavramina gore tekdiizelik ile Karsilastirilabilmek
ayn1 anlamda olmamakta ve aralarinda fark bulunmaktadir. Tekdiizelik
karsilastirilabilmenin  bir parcast olmaktadir. Karsilagtirabilmek igin,
tekdiizelik bazi durumlarda uygulanmasi gerekmekte ama bazi durumlarda
gerekmemektedir. Tekdiizelik; finansal tablolarn sunumunda, Ol¢iim
biriminde ve oOlglim esasinda gerekli olmaktadir. Sirketlerin kullandig1
yontemlerde, tekdiizelik sadece sirketlerin ekonomik kosullar1 benzer oldugu
zaman, finansal tablolarin karsilastirma kabiliyetine sebep olmaktadir.
Sirketlerin ekonomik kosullar1 farkli oldugu halde; tekdiizelik kavraminin
uygulanmamasi, uygulanmasina goére daha da yararli olmaktadir.
Kargilastirma kabiliyeti bir sabit ve istikrarli eylemdir. Halbuki sirketler
benzer kosullara sahip oldugunda tekdiizelik uygulanmaktadir. Aksi takdirde

tekdiizeligin uygulanmamasi daha iyi olmaktadir (Simmons, 1967).

Ozetle, karsilastirma kabiliyetine gore finansal tablolar: tekdiizelik kavramin
uygulamadan ve benzer muhasebe yontemlerin kullanmadan karsilastirilabilir
olmaktadirlar. Bazi durumlarda farkliliklardan elde edilen Dbilgiler
benzerliklerden elde edilen bilgilerden daha fazla olmaktadir (elbette agiklana
bilinirlerse). Karsilastirma kabiliyeti tekdiizeligin 6tesinde olmaktadir.
Tekdiizelik sonuca varmak i¢in bir ara¢ olmaktadir. Karsilastirabilmek nihai
hedeftir (Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu, 1980). No.8’deki
beyannamede acik¢a beyan etmektedir ki, karsilastirma kabiliyetinin amaci
tekdiizelik degildir. Bilgilerin karsilastirma kabiliyeti olmasi i¢in benzer
olaylar benzer ve farkli olaylar farkli dikkate alinmalari gerekmektedir
(Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu, 2010).

Ifsa

Karsilagtirma kabiliyetinin  6n  kosullardan biri, finansal tablolarin
hazirlanmasinda kullanilan muhasebe yontemlerinin agiklanmasi ve ayrica
yontemlerde her tiirlii bir degisim agiklanmasi ve bu degisimlerin etkilerinin
aciklanmasidir. Kullanicilar, bir ticari isletmenin tarafindan farkli donemler

boyunca islemler i¢in kullanilan muhasebe yontemler ile diger benzer olaylar
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icin kullanilan muhasebe yontemlerinin aralarindaki farkligi fark etmeleri
gerekmektedir. Bu yiizden diger farkli ticari isletmeler tarafindan kabul
edilmis yontemler ayrica tanimlamalar1 gerekmektedir. Finansal tablolarda
onceki donemlere ait kiyaslanabilir bilgilerin saglanma gerekliligi bu 6n

kosulla dayanmaktadir (Uluslararas1 Muhasebe Standartlart Komitesi, 2009).

Kullanicilar finansal tablolarin detaylari1 ve oranlarmi karsilagtirma
durumlarda, oranlarin hesaplanmasi igin kullanilan yontemlerin ve detaylarin
benzer ve tekdiizen ifsa edilmesi gerekmektedir. Ayrica kullanicilar
sirketlerin genel pozisyonlarin karsilastirma durumlarda, sirketler gelecekteki
gelirlerinin bugiinkii degerin hesaplama hakkinda tiim bilgileri kullanicilara
ifsa etmesi gerekmektedir. Kullanicilar sirketlerin bugiinkii degerini ve risk
miktarin1 karsilastirmakla karar vermektedirler. Bu iki durumun ayrilmasi
Uygulamada miimkiin olmamaktadir. Dolayisiyla kullanicilar sadece genel ve
belirli bilgilerden yararlanmak isterlerse, temel finansal tablolar arastirarak
gerekli Dbilgilere erisebilmektedirler. Eger ayrintili veya detayli bilgiler
isterlerse, finansal tablolarin dipnotlarina basvurarak gerekli bilgileri
bulabilmektedirler. Dolayisiyla finansal tablolarin dipnotlarinda tekdiizeligin
uygulanmasi gerekilmektedir (Simmons, 1967).

2.10.2. Karsilastirma kabiliyetinin diizeyleri

Iki bilgi kiimesini karsilastirmak icin temel 6n kosul, bu bilgilerin her kiimesi
sadakatle raporlanan ekonomik olaylarin temsil etmeleridir. Bu bilgiler segilen
olaylarin ekonomik altyapilarin sadik ve diiriist temsil etmektedir. Yatirimcilar
alternatif yatinm firsatlarin1 kiyaslayabilmek igin karsilastirma kabiliyeti benzer
ekonomik kosullar i¢in beze yontemlerin uygulanmasini gerektirmektedir
(Krisement, 1997). Ekonomik olaylarin benzerli veya farkli oldugu hakkinda karar
vermek bir dereceye kadar profesyonel ve mesleki yargiya ve bazi durumlarda
zihniyete bagli olmaktadir. Islemlerin ekonomik altyapisinda farklilik ve ayrica farkl
muhasebe yontemlerin bulunmasi ki muhasebe standartlari tarafindan kabul
edilmektedir, finansal tablolarin karsilastirma Kkabiliyetinin yanlis veya sahte
olduguna sebep olmaktadir. Bu yiizden Gordon ve Gallery (2012) farkli durumlarin
ortaya ¢ikmasini goz Oniine alarak, 2 x 2 bir matris seklinde karsilastirama kabiliyeti

dort diizeyde 2.1 gizelgede agiklandig: gibi beyan etmektedirler.
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Cizelge 2.1 : karsilastirma kabiliyetinin dlzeyleri

EKONIMIK OLAYLAR
Benzer Olaylar Farkli Olaylar
MUHASEBE YONTEMLERI
Benze Yontemler (Alternativsiz) Derin Yiizey
Farkh Yontemler (Alternativli) Iraksak Yapisal Farkhhliklar

Kaynak: (Gordon ve Gallery, 2012)

1)

2)

Derin

Eger benzer ekonomik olaylart muhasebe sistemi bakisindan benzer dikkate
alinirsa ve ayrica benzer yontemler uygulaniyorsa, derin diizey ortaya
¢cikmaktadir. Derin diizey yontemleri istege bagli olarak kullanmaya izin
vermemekte ve benzer olaylar ile benzer bir yaklasim saglanmaktadir. Bu
durumda, eger muhasebe yontemleri farkli zaman doénemleri boyunca dogru
ve detayl sirketlerin arasinda uygulaniyorsa, tutarlilik ve tekdiizelik tam

uyum i¢inde olmaktadir (Gordon ve Gallery,2012).
Iraksak

Benzer ekonomik olaylarin hakkinda alternatif muhasebe yontemlerinin izin
verildigi halde 1raksak diizey ortaya ¢ikmaktadir. Eger bu durumda farkli
ticari isletmeler tarafindan secili muhasebe yontemleri farkli ise karsilagtirma
kabiliyetin azaltacaktir. Zira tekdiizelik kavramina riayet edilmemektedir.
Ancak tutarlilik kavrami bir seviyeye kadar ticari isletme tarafindan
saglaniyorsa, karsilagtirma kabiliyetine neden olmaktadir. Béyle durumlarda
kullanilan yontemlerin agiklanmasi bir ¢oziim olarak, kullanicilara muhasebe
yontemlerindeki farkliliklardan bilgi vermektedir. Ayrica kullanicilara bu
farkliliklar1  dikkate  alarak  gerekli  diizeltmeler  vasitast  ile
kiyaslayabilmelerine destek saglamaktadir. Ancak, finansal tablolarin kayit
edilen rakamlarinda bu tiir diizetmelerin yapilmasi ve benzer yontemlerle

esasa alarak hesaplamasi bircok kisinin sabir ve yeteneginden harigtir
(Gordon ve Gallery, 2012).

Tirkiiye Muhasebe Standardi No.2 kapsaminda stoklar muhasebesi
karsilastirma kabiliyetinin bu diizeyi igin bir Ornektir. Bu standarda gore

(TMS 2), stoklarin maliyetlerin hesaplamak i¢in 6zel maliyet yontemi (gergek
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parti maliyet yontemi), ilk giren ilk ¢ikar (FIFO) yontemi ve agirlikh
ortalama maliyet yontemi saglanmaktadir. Eger iki ticari igletme her biri
farkli yontem kullaniyorlarsa, satilan malin maliyeti ve dolayisiyla kar benzer
kosullarda, farkli raporlamaktadirlar. Dolayisiyla bu olay sirketlerin
karsilastirma kabiliyetini diisiirmektedir. Bu konu baglantisinda diger 6rnek,
yatirimlarin defter degerin dénem sonunda belirlenmesidir (TMS 40). Bu
standart gergege uygun deger yontemi ve maliyet yontemi araciligiyla defter
degerlerini belirlemektedir (Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Komitesi,
2009).

Yiizey

Farkli ekonomik olaylar1 hakkinda benzer muhasebe yontemlerinin
kullanilmas: yiizey karsilastirma kabiliyeti diizeyini temsil etmektedir. Bu
diizey karsilasma kabiliyeti, olmayan durumlari kapsanmasina neden
olmaktadir (Schipper ve Vincent, 2003). ki farkli ticari isletmede, islemleri
benzer ve aym gibi goriilmekte ve olaylar i¢in benzer yontemler
kullanilmaktadir. Halbuki ekonomik alanlari tamamen farkli olmaktadir. Bu
durumda Karsilastirma kabiliyetinin  bu diizeyi ortaya c¢ikmaktadir.
Dolayisiyla bu durumda; bir ticari isletmenin finansal tablolarinin
karsilastirma kabiliyetinin imkani farkli donemler boyunca olduguna ragmen
(tutarlilik), farkli ticari isletmeler arasinda tekdiizelik kavrami uygun
olmadigr zaman, karsilastirma kabiliyetinin diismesine yol ag¢maktadir.

(Gordon ve Gallery, 2012).

Tirkiye Muhasebe Standardi No0.17 kapsaminda kiralama islemleri ile
davranim Karsilastirma kabiliyetinin bu diizeyi igin bir 6rnektir. Bu standart
finansal kiralama ile faaliyet kiralama konusuna vurgulamaktadir. Bir
kiralama sézlesmesi bir ticari isletme i¢in bazi durumlarda temel olarak
finansal kiralama tiiriinde olmaktadir. Ama bazi durumlarda tespit etme
konusunu riayet etmek i¢in tahminlere ve yargilara ihtiya¢ duyulmaktadir.
Dolayistyla bu sozlesme yanlis veya kasti olarak faaliyet kiralama tiiriinde
oldugu miimkiin olmaktadir. Dolayisiyla bu olay bilango ve gelir tablosunda
farklilik yaratma nedeni olabilmektedir. Bu diizey ile ilgili diger 6rnekler,
muhasebe standardi N0.37 kapsaminda karsiliklar ve kosullu borglar ile

davraniglar veya muhasebe standardi N0.38 kapsaminda aragtirma ve
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gelistirme maliyetleri ile davraniglar (Uluslararasi Muhasebe Standartlar
Komitesi, 2009).

4) Yapisal farkliliklar

Cesitli  ekonomik olaylarin hakkinda farkli muhasebe yOntemlerin
uygulanmasi kosullarda, yapisal farkliliklar diizeyi ortaya ¢ikmaktadir.
Ekonomik altyapisinin dogasi farkli islemlerin kayit edilmesi igin farkli ama
uygun muhasebe yontemlerinin uygulanmasi faydali olup ve karsilagtirma
kabiliyetinin artirilmasina neden olmaktadir. Bu durum ilk etapta
goriilmemektedir. Ayrica hem ekonomik olaylarinda ve hem muhasebe
yontemlerinde farkliliklarin mevcut olmasi iki ticari isletmenin arasindaki
kiyaslamay1 imkansiz edebilmektedir. Bu nedenle, bu durumda karsilastirma
kabiliyetinin amacina ulasmak i¢in ek bilgilerin agiklanmasi1 gerekmektedir
(Gordon ve Gallery, 2012).

Karsilagtirma kabiliyetinden amag, benzerliklerin ve farkliliklarin agiklanmasidir.
Bazi1 durumlarda farkliliklardan elde edilen bilgiler; elbette eger agiklama kabiliyeti
varsa, benzerliklerden elde edilen bilgilerden daha avantajli olmaktadir.
Karsilastirma kabiliyetinin degerli hedeftir ve benzer olmadigi olaylar1 benzer
oldugunun gostermesi anlamina gelmez. Karsilagtirma kabiliyetine ulagsmak igin
gergek farkliliklarin gizlenmemesi ve yanlis farkliliklarin yaratilmamasi ¢ok ahlaki

ve etik olmaktadir (Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu, 1980).

Finansal raporlarin amaci ekonomik kararlarin verilmesi igin yararli bilgilerin
sunulmasidir. Farki kosullarda bu amaca ulasmak igin, karsilastirma kabiliyetinin
derin ve yapisal farkliliklar diizeyleri diger diizeylere gore daha uygun olmaktadir.
Yiizey ve wraksak diizeyleri karsilastirma kabiliyetinin yetersiz boyutlarin temsil
etmektedirler. Bu diizeyler iki veya bircok bilgi kiimelerinin arasindaki
karsilastirmada yararhiligini diismesine sebep olmaktadir. Ozellikle farkli ticari
isletmelerin arasindaki karsilastirmada ortaya c¢ikmaktadir (Gordon ve Gallery,
2012).

2.10.3. Karsilastirma kabiliyetinin ekonomik sonuclari
Her iilkenin menkul kiymetleri piyasasinin (borsa) temel amaci, durgun tasarruflar

cezbedip ve iretim isletmelerine yonlendirmektir. Ayrica kamuya, sanayinin

gelismesinde ve ticari isletmelerin karinda katilimlarinin ve istirakleri olmalarinin
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imkanlarin saglamaktir. Bu ylizden bu kuruluslar (borsalar), enflasyonlarin kontrol
edilmesinde ve yatirim oranlariin artirilmasinda bir kaldirag olarak toplum iginde
onemli bir rol oynamaktadirlar. Dolayisiyla bu amaglara ulasmak i¢in borsalar,
yatirimcilarin sermaye piyasasinda yatirim yapmalari i¢in gilivenlerini saglamalari
gerekmektedirler. Bu olay, acik ve seffaf bir sermaye piyasanin varliginin
tabiiyetindedir. Ayn1 zamanda sermeye piyasalarinin seffaf olmalari, borsada kabul
edilmis sirketlerin uygun sekilde finansal tablolarimin raporlanmasina bagh
olmaktadir (Etemadi ve Yarmohamadi, 2003). Finansal raporlama sistemleri
ekonominin verimli ¢aligmasi igin temel bir unsur olarak kabul edilmektedir. Bu
esasla, muhasebe sistemleri bir ara¢ olarak karsilastirilabilir ve seffaf bilgiler sunmak
ile, yatirnmcilara ve kredi verenlere yatirnm kararlarini vermek igin yardimei
olmaktadirlar. Yatirnm kararlar1 alternatif firsatlarin degerlendirmesine bagh
olmaktadir. Eger karsilastirilabilir bilgiler mevcut degilse, bu kararlar makul bir

sekilde saglanmamaktadir (Finansal Muhasebe Standartlart Kurulu, 1980).

Karsilastirma kabiliyeti finansal raporlarin nitel 6zelliklerinden biri olmaktadir. Bu
kabiliyet bilgilerin yararli olmasini artirmakta ve kullanicilara sirketlerin ekonomik
olaylar arasinda farkliliklart ve benzerlikleri tanimlamaktadir. Dolayisiyla sirketin
finansal performansini ve pozisyonun nispi olarak degerlendirmesinde yardimci
olmaktadir. Bu yilizden finansal tablolarin Kkarsilastirma kabiliyeti, finansal
kaynaklarin verimli ve etkin tahsis siirecini kolaylagtirmaktadir (Finansal Muhasebe
Standartlar1 Kurulu, 2010).

Amerika Menkul Kiymetler Borsasinin Komisyonuna (2000) gore, finansal tablolarin
karsilagtirma kabiliyeti kaynaklarin optimum tahsis siirecinde 6nemli role sahiptir.
Bu bilgi 6zelligi yatirnmcilarin daha fazla giivenceyle islem yapmalarina ve sonugta

pay senedi piyasasinda islem hacmi ve likidite artirllmasina neden olmaktadir.

Libby ve arkadaglar1 (2009) arastirmalarinda karsilagtirma kabiliyetinin onemliligi
konusunda yazmistirlar: “’Finansal bilgilerin analizi bir temele dayanmadan
karsilastirmasi miimkiin olmamaktadir’> (Wang, 2014). Finansal tablolarmin ve
oranlarmin analiz edilmesi, finansal tablolarinin bilgilerini 6zetleyip ve anlasilir hale
gelmesine neden olabilmektedir. Dolayisiyla kullanicilar ticari isletmenin cari ve
gelecekteki mali pozisyonun Kkolayca ogrenebilmektedirler. Ayrica finansal
tablolarinin ve oranlarinin analiz edilmesi, tahmin etmek i¢in bir yontemdir. Finansal

tablolarin analiz edilmesinde benzer aktivitede olan birkag¢ sirketin finansal tablolari
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veya bir ticari isletmenin birkag senelik finansal tablolarinin karsilagtirilmasi

miimkiin olmaktadir (Bemani Mahmoudabadi, 2003).

Finansal tablolarinda ve bilgilerin agiklanmasinda farklilik bulunmasi nedeni ile,
eger raporlanmis muhasebe rakamlar1 belirli amaglar dogrultusunda yeterli sekilde
karsilastirma kabiliyetine sahip degillerse, kullanicilar sirket diizeyinde veya zaman
stiresinde karsilagtirabilmek igin 6zel teknikli yontemlerden kullanarak, onlari
diizelmektedirler ki bu yontemler hem maliyetli ve ham zaman alici olmaktadir.
Ornegin; bor¢lanma sozlesmesinde, bor¢landigimiz kisiler ve pay senetlerin pay
sahipler arasindaki potansiyel catisma azaltmak i¢in net deger ve net kar farkli
siveler ile diizenlenmektedir (Li, 2010), veya gelecekteki nakit akiglar ile karlari
dogru tahmin etmek ic¢in cari donem iginde onlar ile ilgile bazi rakamlari
diizenlenmektedir (Gu ve Chen, 2004). Bu diizeltmelerin hepsi islemlerin ekonomik
altyapilarimi daha iyi yansitmak igin ve finansal tablolarin karsilastirma kabiliyetini
artirmak i¢in yapilmaktadir. Eger raporlanan finansal tablolar fazla karsilagtirma
kabiliyetine sahip ise bu tiir diizetmelere ihtiyaci azalmakta veya en azindan gerekli
diizetmeler benzer sekilde yapilmaktadir (Kim ve arkadaslari, 2013). Dolayisiyla
karsilastirma kabiliyetinin yiiksen oldugu ve finansal tablolarin hazirlanmasinda
tekdiizeliginin saglanmasi, bilgilerin elde edilmesi ve analiz etmesi maliyetlerinin
diismesine sebep olmaktadir. Bu nedenle elde edilen bilgilerin kalitesi ve ayrica nicel
ozelligi yatirimeilar igin artmaktadir. Bu esasla yatirimcilar sirketlerin performansini
analiz etme vasitasiyla daha dogru tahminler yapabilmektedirler (Defranco ve
arkadaglar1, 2011). Hendriksen ve Van Breda (1994) arastirmalarinda karsilagtirma
kabiliyetinden —amag, yatirnmcilarin  Ongdrebilmek  yeteneginin  artmasina

inanmaktadirlar.

Finansal tablolarin diger sonuglarindan biri, bir sirketin finansal tablolar1 diger bir
sirketin hakkindaki bilgileri agiklayabilmesini gostermektedir (Beaver, 1981). Sektor
igerisinde bilgilerin aktarilmasi, yani bir sirketin kat duyurunun ayni sektérdeki diger
sirketlerin pay senedi getirilerinin {izerinde etkisi, bu sonuglardan bir Ornektir
(Schipper, 1990). Kim ve Li (2010) arastirmalarina gore, iki sirket arasinda
karsilastirma kabiliyeti yiiksek oldugu halde, yatirimcilar ayni sektordeki diger
sitketlerin  mali raporlarin  oldugunu karar vermeleri i¢in daha yararh

diisinmektedirler. Bu nedenle karsilastirma kabiliyetinin artmasi, yatirrmeilarin bir
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sektorde olan sirketlerin mali raporlarina daha fazla tepki gostermelerine sebep

olmaktadir.

Meeks ve Swann (2008) arastirmalarinda karsilastirma kabiliyetinin bilgilendirme
roliin sirketlerde bir ag seklinde agiklamaktadirlar. Bu agda her iki sirketin arasinda
birbiriyle karsilastirilabilinirse, 0 zaman bir iki yonlii bilgi iletisimi kurulmaktadir.
Karsilagtirilabilir raporlar sunan sirketlerin sayisi1 arttikga, iki yonli iletisimlerin
sayist ve bu agin sirketleri arasindaki korelasyon artirmaktadir. Dolayisiyla agin
toplam degeri hem yatirnmcilar ve hem sirketleri i¢in artmaktadir. Demek Ki, bir
sirket tarafindan karsilagtirilabilir raporlanin saglanmasi diger sirketlerin degerlerini
etkilemektedir (Hail ve arkadaslari, 2010). Bu durumda karsilagsma kabiliyetinin
artmasi, iki sirket arasinda karsilastirma maliyetini azaltip ve yatirimcilar igin bir
sirketin performansini degerlendirmede diger sirketlerin bilgilerinden de fazla
seviyede vyararlanabilmektedirler. Dolayisiyla karsilastirma kabiliyeti sektor ve
piyasa seviyesindeki bilgileri artirmaktadir (Kim ve Li, 2010). Bu konuda Wong
(2014) arastirmasina gore, Karsilastirma Kkabiliyetinin artmasi1 sirketlerin kar
korelasyonlarinin artmasina neden olmaktadir. Bu yiizden yatirnmeilar bir sirketin
performansin, kar raporlarinin agiklanmadigi durumda degerlendirmek isterlerse, 0
sitketin  sektériinde olan diger sirketlerin agiklanan Kkar raporlarindan

yararlanabilmektedirler.

Kaynaklarin optimum tahsis sirkete 6zgii bilgilerin tim yatirimcilar tarafindan
kullanilabilmesin gerektirmektedir. Birgok durumda bu olay sermaye piyasalarinda
siirtiinmelerin bulunmas: nedeni ile saglanmamaktadir. Ornegin, bilgi asimetrisi gibi.
Bilgi asimetrisi kurum igindeki kisilerin normal yatirimcilara gore bilgilerinin
tistiinliik oldugu pozisyonu beyan etmektedir. Bu bilgi tstiinliigi iki sekilde ortaya
cikabilmektedir. Sirketlerin 6zel ve gizli bilgilerinin agiklanmasi ve ayrica sirketler
tarafindan verilen kararlarin ortaca ¢ikmasi, sirket performansina etki saglamaktadir.
Diger taraftan kurum igi bireyseller sirketleri etkileyen faktorler hakkinda yiiksek
seviyede anlayisa ve yetenege sahip olurlarsa, sirket performansina etki
saglayabilmektedirler (Wu ve Zhang, 2010). Karsilastirma kabiliyetinin gelismesi
yatirimcilarin ~ yetenegini  sirketin  nispi  performansini  degerlendirmek i¢in
artirmaktadir. Ayrica Karsilastirma kabiliyetinin  gelismesi  yatirimcilar  igin
kullanilabilir bilgileri artirmaktadir. Ozel ve gizli bilgilerin miktarmin diismesi ve

ardindan genel bilgilerin gelistirilmesi, yatirimcilara sirket performanslarini daha iyi
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anlamalarmin imkanin saglamaktadir. Bu nedenle ayni zamanda kurum igi
bireysellerin 6zel ve gizli bilgilere sahip olmalarini azaltmaktadir. Ampirik
gozlemler sonucu, kurum i¢i bireysellerin islemlerinde pay senedinin anormal
getirisinin diismesini gostermektedir. Bu disiisiin nedeni, Uluslararast Finansal
Raporlama Standartlarimi (UFRS) uygulanmasindan ve karsilasma kabiliyetinin
geniglenmesinden kaynaklanmaktadir. Demek ki, sirkete oOzgii bilgiler 6nceden
kamuya agiklanip ve kurum igi bireysellerin bilgi istiinliigli azalmaktadir. Diger bir
ifade ile karsilastirma kabiliyeti bilgi asimetrisin diisiiriip ve sirkete 6zgii bilgilerin

artmasina yol agmaktadir (Brochet ve arkadaslari, 2013).

Kargilagtirma kabiliyeti ile ilgili dnemli sonuglarindan biri Uluslararasi Finansal
Raporlama Standartlarinin kabul edilmesidir. Kiiresel ekonominin geligsmesi, yurt
disi islemlerinin artmasi, uluslararast yatirnmlar ve ¢ok uluslu sirketlerin ¢ogalmast,
diizenli ve koordine standartlarin ve karsilastirilabilir bilgilerin olmasim ilkeler
arasinda 6nemli bir konu haline getirmektedir. Amerika Menkul Kiymetler ve Borsa
Komisyonu (2008) bir agiklamada, ticari isletmelere finansal raporlarini uluslararasi

standartlara dayanarak hazirlanmasini1 6nermektedir (Hail ve arkadaslari, 2010).

Bu esasla ampirik arastirmalar, Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarinin
kabul edilmesini karsilastirma kabiliyetinin iizerinde etkisini ve ortaya ¢ikan
avantajlart incelemektedirler. Defond ve arkadaslar1 (2011) arastirmalarinin
sonuglarina goére, Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarin zorunlu kabul
edilmesinden sonra finansal tablolarin bir standarda dayali hazirlanmasi, kullanicilar
icin bilgilerin elde edilmesi ve analiz etme maliyetlerin diisiirmektedir. Ayrica
uluslararas1 diizeyde diger iilkelerde benzer sektorde olan sirketlerin finansal
tablolarinin karsilagtirma kabiliyeti yiiksek olmasi nedenle, yabanci yatirimlar
artirmaktadir. Brochet ve arkadaslar1 (2013) arastirmalarina goére, Uluslararasi
Finansal Raporlama Standartlarinin zorunlu kabul edilmesinden sonra kurum igi
bireysellerin yetenekleri, sirketlerin gizli bilgilerinden kullanmalarini azaltmaktadir.
Onlar bu sonucun nedenin, karsilagtirma kabiliyetinin artmasindan kaynaklandigini
bilmektedirler. Genellikle bu aragtirmalar karsilastirma kabiliyeti avantajlarinin

kaynaklanmasin1 muhasebe standartlarin kiiresellesmesi nedeninden gdstermektedir.

Karsilastirilma kabiliyetinin ekonomik ve bilgilendirici avantajlara sahip olmalarina
ragmen, Campbell ve Yeung (2012) karsilastirma kabiliyetinin degerlendirmesi ve

dogasinin anlayisi, agik ve net olmamasimni beyan etmektedirler. Kararlastirma
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kabiliyeti muhasebe yontemlerinin ve benzer varsayimlar ve tahminlerin
uygulanmasindan saglanmaktadir. Finansal tablolarin kullanicilart muhasebe
islemlerinin hepsinden bilgileri olmalarina ragmen, karsilastirma kabiliyetinin
faydalarindan yararlanmak i¢in muhasebe yontemlerinin finansal tablolarda nasil
yansimalart ve etkilemeleri ve bu yontemlerin uygulanmasindan ortaya c¢ikan
farkliliklardan ayrica bilgileri olmalar1 gerekmektedir. Dolayisiyla bu sekilde farkli
kosullar1 kiyaslayabilmektedirler (Campbell ve Yeung, 2012).

2.10.4. Defranco ve arkadaslarinin karsilastirma kabiliyeti icin 6l¢me Kriterleri
(2011)

Defranco ve arkadaslar1 (2011) karsilastirma kabiliyetini 6lgmek i¢in bir model
sunmaktadirlar. Bu modelde sirketin muhasebe sistemi bir fonksiyon olarak
ekonomik olaylarini finansal raporlara dontistiirmektedir. Bu modele iki sirket, bir
grup benzer ekonomik olaylar (6rnegin; getiri gibi) i¢in benzer finansala raporlar
(6rnegin; muhasebe kar1 gibi) sunabiliyorlarsa, o zaman benzer sekilde dikkate
alinmaktadirlar. Diger bir ifade ile benzer muhasebe sistemine sahip
olabilmektedirler. Bu nedenle ilk once, her sirketin her yilli i¢in ayr1 olarak

muhasebe sisteminin fonksiyonu, (2.21) denklemi gibi saglanmasi gerekmektedir.

Earning;, =a,,+B; Return,  +¢; (2.21)
Earningix: k ingi ii¢ aylikta i sirketinin net kar1 / {i¢ aylik donemin ilk giiniinde

sirketin pay senedinin piyasa degeri.
Returnik: k ingi ti¢ aylikta i sirketinin pay senedi getirisini temsil etmektedir.
&€i k. modelin kalan kismim temsil etmektedir.

(2.21) denklemde, her sirketin her yilli i¢in zaman serisi verilerden kullanarak (ii¢
aylik) t yilmin sonuna bagli, gegen 4 yilik dénemi hesaplanmaktadir. Ornegin; 2012
yilin hesaplamak igin 2009, 2010, 2011 ve 2012 yilinin verileri incelenmektedir.
(2.21) denklemde her sirket i¢in hesaplanan katsayi, o sirketin muhasebe islemlerinin
kriterini temsil etmektedir. Yani ait ve Bit t yilinda i sirketinin muhasebe iglemlerinin
kriterini temsil etmektedirler. Bu denklem, ekonomik olaylar: (getirileri) muhasebe
raporlarina (muhasebe karina) doniistirmektedir. Benzer sekilde ajt ve Bjt t yilinda j
sirketinin muhasebe islemlerinin Kriterini temsil etmektedir. Iki sirketin muhasebe

sistemlerinin arasinda benzerlik, bu iki sirketin arasindaki karsilastirma kabiliyetinin
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miktarin1 gostermektedir. 1 ve j sirketlerinin muhasebe sistemlerinin (fonksiyon)
arlarindaki farkliliklar1 hesaplamak igin (bir grup benzer ekonomik olaylar hakkinda
benzer raporlarin sunulmasi) karsilastirma kabiliyetinin kavrami saglanmaktadir. Bu
nedenle, her yil i¢in (2.22) ve (2.23) denklemlerin kullanarak, i sirketin kar1 ayri
olarak birkez i sirketin kendi fonksiyonu ile ve birkez de j sirketinin fonksiyonu ile,
elbette benzer olaylara gore (i sirketinin getirisi); her {i¢ aylik donem igin, (2.21)

denkleminin donem stiresi ile benzer dénem siiresinde tahmin edilmektedir.

, . A (2.22)
E(Earning),;, =a,+p;Return,

: . A (2.23)
E(Earning),;, =a,;+f;Return;
E(Earning)iik: k inci li¢ ayda i sirketi i¢in tahmin edilen kari temsil etmektedir. i
sirketinin kendi fonksiyonu ile hesaplanmaktadir. Yani i sirketinin katsayilarint (it

ve PBit) ve i sirketinin getirisini (Returnik) kullanarak hesaplanmaktadir.

E(Earning)ijk: k inci li¢ ayda i sirketi i¢in tahmin edilen kar1 temsil etmektedir. j
sirketinin fonksiyonu ile hesaplanmaktadir. Yani j sirketin katsayilarin1 ve i sirketin

getirisini kullanarak hesaplanmaktadir.

Tahmin edilen karlarin miktarindaki farklilik, muhasebe fonksiyonunda farklilig
veya diger bir ifade ile, iki sirketin muhasebe sisteminin farkliligin gostermektedir.
Dolayisiyla bu farklilik ne kadar diisiik olursa, iki sirketin arasinda karsilastirma
kabiliyeti yiiksek olmaktadir. i ve j sirketlerinin arasinda karsilastirma kabiliyetin

hesaplamak i¢in (2.24) denklemi saglanmaktadir.

1 o& . .
ComAcci’j‘tzEkalS‘E(Earnmg)i,i'k-E(Earnlng)i‘j,k‘ (2.24)
ComAcciji: t yilinda i ve j sirketinin arasinda karsilagtirma kabiliyetini temsil

etmektedir.

ComAccijt i¢in matematiksel miktarimin yliksek olmasi, iki sirket arasinda
karsilastirma kabiliyetinin yiiksek olmasini gostermektedir. Ayn1 sekilde her yil igin i
sitketi ile Dbelirli sektoériinde tiye olan ¢ift j sirketleri igin COmMACCi;t

hesaplanmaktadir.

Bu ¢ercevede her sirkete 6zgii karsilastirma kabiliyetin hesaplamak i¢in Defranco ve

arkadaslar1 (2011), iki kriter asagida agiklandig1 gibi saglamaktadirlar:
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Comdis: t yilinda i sirketi ile ¢ift j sirketler i¢in hesaplanmaktadir. COmMACCi;t
miktarlarindan elde edilen dort biiyiik rakamin ortalamasi bu kriteri temsil
etmektedir. Bu miktar (Com4it) karsilasma kabiliyetinin birinci kriteri olarak

saglanmaktadir.

Comindit: ikinci kriter, t yilinda i sirketi ile sektoriindeki ¢ift j sirketler igin

hesaplanmaktadir. Bu kriter ComAccijt miktarlarinin medyanin gostermektedir.

2.11. Karsilastirma Kabiliyetinin Gelecekteki Kazan¢ Tepki Katsayisina Etkisi

Finansal bilgilerin kullanicilari ve ozellikle yatirnmcilar genellikle gelecekteki
performanslarin tahminlerine dayanarak karar vermektedirler. Bu yiizden pay
senetlerinin cari donemin fiyatlar1 ve sonucunda pay senetlilerinin cari donem
getirileri, yatinmcilarin  beklentilerini  sirketin  gelecekteki performansindan
gostermektedir. Pay senetlerinin cari donem getirileri ile gelecekteki karlarinin
arasindaki iliski, gelecekteki kazan tepki katsayisi adlandirilmaktadir. Bu katsayi
gelecekteki kazanglar hakkinda pay senetlerinin cari fiyatlarinin bilgi igerigini
6lgmek igin bir kriter olmaktadir. Bu kriter gelecekteki kazanglardan ne kadar bilgi
pay senetlerinin cari donem fiyatlarinda yansitmasini gostermektedir. Boylece;
gelecekteki kazanglardan ne kadar daha dogru tahminler pay senetlerinin cari
fiyatlarinda yansitiliyorsa, gelecekteki kazang tepki katsayist daha fazla olmaktadir
(Fernandes ve Ferreira, 2009; Haw ve arkadaslari, 2012). Ayers ve Freeman (1997)
aragtirmalarindaki hipotezine gore, sektor seviyesindeki kar bilgileri sirkete 6zgii
bilgilerden daha erken ve hizli pay senetlerinin fiyatlarin etkilemektedir. Demek ki,
yatirimeilar i¢in sirkete 6zgii bilgilerin erisim maliyeti fazla olup ve ayrica sirkete
Ozgii karlarm tahmini daha zor olabilmektedir. Bu esasla gelecekteki kazang tepki
katsayis1 iki bilesenden olusmaktadir. Birincisi, sektor seviyesinde gelecekteki
kazang tepki katsayis1 ve ikincisi, sirkete 6zgii gelecekteki kazang tepki katsayisi.
Kar zamanlama hipotezine gore, sektor seviyesinde gelecekteki kazang tepki
katsayisinin miktar sirkete 6zgli gelecekteki kazang tepki katsayisinin miktarindan

daha yiiksek olmaktadir (Choi ve arkadaslari, 2014).

Finansal raporlarin amaglarinda biri, yatirimcilarin tahmin yeteneklerini artirmaktir.
Ayrica ampirik caligmalara gostermektedir ki yatirimceilar gelecekteki karlar1 tahmin
etmek icin finansal tablolarda kayit edilen rakamlardan yararlanmaktadirlar.

Dolayisiyla muhasebe bilgilerinin nitel ve nicel 6zellikleri gelecekteki kazanglari
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tahmin etmede yatirnmcilarin yetenegini etkilemektedir (Lundholm ve Myers, 2002;
Bahramfar ve Kardan, 2008). Karsilastirma kabiliyeti, finansal raporlama nitel
ozelliklerinden biri olarak, bilgilerin yararliligini arttirarak yatirimcilarin erisebilir
bilgilerinin kalitesini artirmaktadir. Bu yiizden karsilastirma kabiliyeti yatirimcilara,
sirketin gegmis ve cari doneminin performansin analiz etmelerini saglayarak
gelecekteki performanslar1 daha dogru tahmin etmelerine yardimci olmaktadir.
Dolayisiyla yatirimcilar bu tahminlere dayanarak dogru ve diiriist karar
verebilmektedirler (Defranco ve arkadaslari, 2011). Bu yiizden muhasebe bilgilerinin
karsilasma kabiliyetinin 6zelligi ne kadar yiiksek ise yatirnmecilarin gelecekteki
kazanglart dogru tahmin etme yeteneklerini arttirip, sonucta gelecekteki kazang tepki

katsayisini artirmaktadir.

Karsilastirma kabiliyeti iki tiirli gelecekteki kazang tepki katsayis1 miktarin
etkilemektedir. Birinci; karsilastirma kabiliyeti yatirimeilar igin erisilebilir bilgilerin
kiimesini  genisletmektedir. Karsilastirilabilir  finansal tablolar ki  onlarin
hazirlanmasinda benzer varsayimlar, tahminler ve muhasebe yOntemleri
uygulanmakta, yatirimcilara finansal raporlarin islemleri ve yargilari hakkindaki
daha fazla bilgilere sahip olmalarinin imkanin saglamaktadir (Campbell ve Yeung,
2012). Bu nedenle yatirimeilar bir sektorde olan sirketlerin aralarinda benzerlikleri
ve farkliliklar1 teshis edip ve bu yonden sirketler arasinda dogru bir kiyaslama
yapabilmektedirler (Mergenthaler ve arkadaslari, 2014). Sirketin cari performanslari
hakkinda 1ilgili bilgilerin fazla bulunmasi, yatirimcilara sirketin gelecekteki
performansini daha dogru ve diiriist tahmin etmelerini kolaylastirmaktadir (Haw ve

arkadaslari, 2012).

Ikincisi, karsilastirma kabiliyeti bilgilerin elde edilmesi ve analiz edilme maliyetlerin
azaltmaktadir. Bir sirketin finansal tablolar1 ne kadar sektoriindeki diger sirketler ile
kiyaslana biliniyorsa, finansal bilgileri analiz edildigi zaman, gerekli diizeltmelerin
yapilmasi azalmakta ve kurum disi kullanicilar daha kolay ve daha diisiikk maliyetler
ile bilgilere erigebilmektedirler. Dolayisiyla karsilagtirma kabiliyetinin artmas,
yatirimcilara daha diisiik maliyetler ile fazla bilgiye sahip olmalarina sebep
olmaktadir (Defranco ve arkadaslari, 2011; Kim ve arkadaslari, 2013).

Genellikle karsilastirma kabiliyeti gelecekteki kazang tepki katsayisini etkilemesine
ragmen, tepki katsayisi bilesenlerinin tizerinde etkisini belirlemek, biiyiik bir 6nem

tasimaktadir. Bir taraftan karsilastirma kabiliyeti, agirlikla sektor seviyesinde olan
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bilgiler ile iliskisi olabilmektedir. Zira, karsilastirma kabiliyeti bir sektordeki
sirketlerin aginda ciftli sirketler ile iligkisi tanimlanmakta. Bu yilizden sektor ile ilgili
bilgilerin ¢ikarilmasina yardim saglamaktadir (Hail ve arkadaslari, 2010). Diger
taraftan karsilastirma kabiliyeti, sirketlerin performanslarini nispi degerlendirmede
kullanilmaktadir. Dolayisiyla bu yonden, kurum igi ve yabanci yatirimcilar arasinda
bilgi asimetrisi azaltarak, sirketlere 6zgii bilgilerin ¢ikarilmasina yararli olmaktadir
(Brochet ve arkadaslari, 2013). Karsilastirma kabiliyeti, kaynaklarin optimum tahsis
edilmesinde etkili bir faktér oldugu agisindan 6nemli olmaktadir. Dolayisiyla eger
kargilastirma kabiliyeti ile gelecekteki kazang tepki katsayisi arasindaki iliski,
agirlikla sektor seviyesinde bilgileri pay senetlerinin fiyatlarinda yansitmaktaysa ve
ayrica karsilasma kabiliyeti sirkete 06zgli gelecekteki kazang tepki katsayisinmi
artiramazsa, bu durumda karsilattirma kabiliyeti alternatif firsatlar1 degerlendirmekte
ve ozel sirketlerin pay senetlerini segmede daha az yararlilik saglamaktadir (Finansal
Muhasebe Standartlar1 Kurulu,1980).

2.12. Karsilastirma Kabiliyetinin Pay Senedi Fiyat Eszamanhhgina Ektisi

Sirkete 6zgii bilgilerin yeterli bir miktarda olmadigi i¢in sirketin pay senetleri,
sektorlindeki pay senetleri fiyatlarmin egiliminde degismektedir. Bu durum pay
senedi fiyat eszamanliligin ifade etmektedir. Dolayisiyla sirketlerin pay senetlerinin
getirisi sektor ve piyasa getirileri ile yiiksek seviyede korelasyon ve iligki
kurmaktadir. Diger taraftan sirkete 6zgii bilgiler ne kadar fazla pay senetlerinin

fiyatlarinda yansitilirsa, fiyat eszamanliligi dilsmektedir (Johnstone, 2009).

Mali literatiirlerde yoneticilerin raporlama kararlari ile sirket bilgilerinin 6zellikleri
arasinda iligki bulunmas1 varsayilmaktadir. Bu varsayima gore kar, sirkete 6zgii
bilgilerin ilk kaynagidir. Yatirimeilar bir sirketin performans degerlendirmede kar
kriterine diger kriterlerden daha fazla dayanmaktadirlar. Budan ilave, yoneticiler kari
anahtar bir 6lgek olarak dikkate almaktadirlar. Zira kar rakami yatirimeilar tarafindan
performanslart  degerlendirmede kullanilmaktadir. Dolayisiyla karmn  kaliteli
sunulmas1 6nemli olmaktadir. Bu yiizdeden kalitenin iyilesmesi veya uygunlagmasi
bilgi riskin disirmektedir. Diger taraftan genel kabul gérmiis muhasebe ilkeleri ve
ayrica muhasebenin tahakkuk esasi, yoneticilere bilgi aktarima igin finansal
raporlarda kendi bakislarin1 ve yargilarin1 uygulamaya izin vermektedir. Finansal

raporlama siirecinde yoneticiler tarafindan bu ihtiyarlarin uygulanmasi kar
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yonetimine meshur olmaktadir (Etemadi ve arkadaslari, 2012). Kar yonetimi ihtiyari
tahakkuk kalemlerinde manipiilasyon etmek vasitasiyla veya gercek olaylar
vasitasiyla yapilabilmektedir. Tahakkuk kalemlerini manipiilasyon etme amagla kar
yonetimin, gelecekteki nakit akislar1 etkilememektedir. Diger bir bakis gore, kar
yonetimi, tahakkuk kalemlerinin kalitesini diisiirmektedir. Genellikle kar yonetimi
amacta sirketlerin performansin manipiilasyon etme motivasyonlarin bir kismu,
kurum i¢i ve kurum disi aralarindaki ¢ikar ¢atismalarindan kaynaklanabilmektedir.
Karlar iizerinde fazla seviyede manipiilasyonlarin saglanmasi, yanlis se¢imlerin

maliyetlerinin artmasina neden olmaktadir (Chung ve arkadaslari, 2009).

Sohn (2011) arastirmasinda, finansal tablolarin karsilastirma Kkabiliyeti bir
mekanizma olarak yoneticilerin motivasyonun ve yeteneklerin tahakkuk kalemlerin
manipiilasyon etmesi i¢in azaltabilmesine inanmaktadir. Karsilastirma kabiliyeti
finansal tablolarin kullanicilarina bir sirketin bilgilerini ile diger bir sirketin bilgilerin
kiyaslayarak sirketin gercek performans: hakkinda dogru degerlendirmelerinin
imkanin saglamaktadir. Dolayisiyla karsilastirma kabiliyeti bilgilerin elde edilmesi
ve analiz maliyetlerini diisirmek nedeni ile, bu avantajin ortaya ¢ikmasina neden
olmaktadir. Bu yiizden karsilastirma kabiliyeti sirketin bilgi ortaminin daha seffaf
olmasima ve ayrica kar manipiilasyonlarinin edilmesinde yoneticilerin motivasyonun
azaltmasina yol agmaktadir. Ayrica karsilagtirma kabiliyetinin artmasi, tahakkuk

kalemlerinin kalitesini artirmaktadir (Sohn, 2011).

Diger taraftan Johnstone ve arkadaslar1 (2009) arastirmalarma gore, tahakkuk
kalemlerinin kalitesi ile pay sendi fiyat eszamanliligi arasinda negatif bir iliski
bulunmaktadir. Tahakkuk kalemlerinin kalitesi yiiksek oldugu halde, gelecekteki
nakit akiglarinin tahminlerinde bulunan giivenirligi artirmaktadir. Dolayisiyla
tahakkuk kalemlerinin kalitesi yiiksek olan sirketlerde, pay senedi fiyatlar sirkete
ozgii bilgileri daha fazla bir sekilde yansitmaktadir. Ozel bilgilerin miktar1 nispeten
fazla olan sirketlerde, pay senedi fiyat eszamanliligi diisiik olmaktadir. Bu yiizden
tahakkuk kalemlerinin kalitesi yiiksek seviyede olan sirketlerin, pay senedi fiyat
eszamanliligr diisiik olmaktadir. Bu nedenle sirkete 6zgii bilgiler daha fazla pay
senetleri fiyatlarinda yansimaktadirlar (Johnstone ve arkadaslari, 2009). Dolayisiyla
karsilastirma kabiliyeti tahakkuk kalemlerinin kalitesin iyilestirerek pay senedi fiyat

eszamanliligm diistirmektedir.
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Diger bir ifade ile, pay senedi fiyat eszamanliligini ortaya c¢ikaran Onemli
faktorlerden biri finansal tablolarin seffaf olmamasidir. Bilgilerin elde edilmesi
maliyeti yiiksek olmasina ragmen, fiyatlar tiim ilgili bilgileri tamamen yansita
bilmemektedirler. Seffafligin artis1 6zel bilgilerin elde edilmesi maliyetin distirtiip
ve ayrica pay senedi fiyat eszamanliligin diisiirmesine yol agmaktadir (Haggard,
2008). Karsilagtirma kabiliyeti bilgilerin elde edilmesi maliyetini ve raporlarin seffaf
olmamasin1 bir mekanizma olarak diisiirterek kabul edildiginde, karsilagtirma
kabiliyeti ile pay senedi fiyat eszamanlilig1 arasinda negatif bir iliski oldugunu beyan
edebilmektedir (Sohn, 2011). Bu olay kaynaklarin optimum tahsis etmelerinde
karsilastirma kabiliyetinin roli ile uyumlu olmaktadir. Zira kaynaklarin optimum
tahsis edilmesi girketin 6zel bilgilerine ihtiyaci olmasina gerekmektedir. Bu yiizden
pay senedi fiyat eszamanhliginin azalmasi, sirkete 6zgii bilgilerin artmasinin
anlamina gelmektedir (Durnev ve arkadaslari, 2004). Brochet ve arkadaslar1 (2013)
aragtirmalarinda Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarin (IFRS) uygulanmasi
sonucunda ki karsilastirma kabiliyetin artirmakta, pay senetlerinin fiyatlarinda sirkete

0zgl bililerin artmasina ve ayraca fiyat eszamanlili§in azalmasina sebep olmaktadir.

Diger taraftan karsilastirma kabiliyeti pay senedi fiyat eszamanlilig: lizerinde etkisi,
karsilastirma kabiliyetinin rolii sektdr ile ilgili bilgilerin ¢ikarilmasina etkisi
kapsaminda olmaktadir. Bir sektoriin sirketleri aginda bilgi iletisiminin olmasini
varsayarak, karsilagtirma kabiliyeti ne kadar yiiksek seviyede olursa, bir sirketin
duyurular1 ve ayrica raporlari diger sirketler hakkindaki fazla bilgiler kamuya
aciklayabilmektedirler. Diger bir ifade ile sektor i¢inde bilgilerin aktarilmasinin
artmasina yol agmaktadir (Kim ve Li, 2010).

Kargilagtirma kabiliyetinin pay senedi fiyat eszamanliligi lizerindeki etkisi, bu
kabiliyetin gelecekteki kazang tepki katsayisi tizerindeki etkisi ile benzer olmaktadir.
Demek ki bu iliskinin incelenmesi, gelecekteki kazang tepki katsayisi bilesenleri ile
ilgili sonuglarina giivenmek ve ayrica alternatif olmak icin saglanmaktadir. Boylece,
eger karsilagtirma kabiliyeti sektdr seviyesinin bilgilerinin artmasina neden olursa,
pay senedi getirileri ile sektdr veya piyasa getirileri arasinda iliskiyi artirip ve pay
senedi fiyat eszamanliliginda artirmaktadir. Eger Karsilastirma kabiliyeti sirkete 6zgii
bilgilerinin artmasina neden olursa, pay senedi fiyat eszamanliligi disiirmektedir.
Ancak bu iki test arasinda bazi farkliliklar bulunmaktadir. Pay senedi fiyat

eszamanliligin Kkriteri ters olarak sirkete oOzgii bilgilerin (sektér veya piyasa
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diizeyindeki bilgilerin karsisinda) nispi miktarmi  gostermektedir. Halbuki
gelecekteki kazang tepki katsayisi testi kullanilirken pay senetlerinin fiyatlarinda
yansiyan bilgilerin nitel ve nicel Ozellikleri ayr1 olarak gosterilmektedir. Diger
taraftan, gelecekteki kazang tepki katsayisi testi karsilastirma kabiliyetinin roliini
gelecekteki karlarin tahmininde 6lgmektedir. Halbuki pay senedi fiyat eszamanliligi
ile ilgili olan test tiim bilgi grubunu igermektedir. Bu bilgiler sadece kar ile iligkili

bilgilerin kapsaminda olmamaktadir (Choi ve arkadaslari, 2014).

2.13. Arastirmanin Tarihsel Literatiirii

Gegmisten gilinlimiize arastirma konusu ile ilgili bazi 6nemli arastirmalar asagida

acgiklanmaktadir.

Durnevve ve arkadaglari (2003), “’Sirketin 6zel getirilerindeki degisimlerin fazla
olmasmin nedendi pay senetlerinin bilgi iceriginin fazla olmasindan mi yoksa az
olmasindan m1?’’ baslikli bir aragtirmada, gelecekteki kazang tepki katsayisint ve
ayrica Collins ve arkadaslar1 (1994) modellerinden R? sonucunu kullanarak pay
senedi fiyatlarinin bilgi icerigini 6l¢mektedirler. 1983 ile 1995 yillar1 arasinda
aragtirdiklar1 gozlemden ortaya ¢ikan sonuglara gore, sirkete Ozgii getirilerinin
degisimi fazla olan sirketlerde, cari donem getirilerindeki degisimlerini agiklamada
gelecekteki kazang tepki katsayis1 ve gelecekteki karlilik yetenegi fazla olmaktadir.
Diger bir ifade ile bu sirketlerin pay senetlerinin fiyatlarinda gelecekteki kazanglar
hakkinda daha fazla bilgi yansitiip ve bu fiyatlar gercek degere daha yakin

olmaktadirlar.

Pourheidari ve arkadaslar1 (2005) arastirmalarinda pay basina kar ve defter degeri ile
pay fiyati arasindaki iliski miktarini 6l¢lip ve bu miktarin etkisini girketin defter
degerinin ve net karlarmmin bilgi igerigine incelemektedirler. Arastirmalarinin
sonucuna gore, sirketin degeri degisimlerinin 6nemli bir kismi kar vasitasiyla
aciklanmaktadir. Ayrica sirketin defter degeri pay basina kar ile kiyaslandiginda,
uygun bir sekilde aciklayic1 yetenegine sahip olmamaktadir. Arastirmalarinin
bulgularina gore, sirketin piyasa degerini tahmin etmek i¢in muhasebe kar ile defter

degerlerinin birlestirilmesi en iyi bir model olmaktadir.

Oswald ve Zarowin (2007), “’Arastirma Ve gelistirme maliyetlerinin varliklar
hesabina kayit edilmesi ve pay senedi fiyatlarinin bilgi igerigi’’ baglikli bir

aragtirmada, arastirma ve gelistirme maliyet kayit edilmesinin gelecekteki kazang
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tepki katsayis1 tlizerinde etkisini incelemektedirler. Onlara gore, yoneticilerin
arastirma ve gelistirme maliyetlerinin hesaplanmasi ile nasil davranmalari, onlarin
gelecekteki kazanglar hakkinda Onemli bilgileri sahip olmalarimi gostermektedir.
Dolayisiyla yoneticiler bu yonden yatirimcilara gelecekteki karlarin hakkinda bilgiler
sunabilmektedirler. Bu arastirma 1990 yili ile 1999 yillan arasinda, 1002 g6zlemden
ulusan bilgileri incelemektedir. Sonuglara gore arastirma ve gelistirme maliyetlerinin
varlik hesaplarina kayit edilmesi gelecekteki kazang tepki katsayisi ile dolaysiz bir
iliskisi bulunmaktadir. Ayrica bu sirketlerde pay senedi fiyatlarinin bilgi icerigi
yiiksek olmaktadir.

Haggard ve arkadaglar1 (2008) arasgtirmalarinda; ihtiyar1 ifsa, pay senedi fiyat
eszamanlihigin gelismesine sebep olacak mi? sorusunu cevaplamaktadirlar. Onlar
Arastirma ve Yatirim YoOnetimi Dergisinde ifsa kalitesinin siralama endeksine
dayanarak, sirketler tarafindan bilgi ifsa miktarin1 6lgmektedirler. Ayrica pay senedi
fiyat eszamanliligin 6lgmek igin Piotroski ve Roulstone (2004) modelinden destek
almaktadirlar. Aragtirmalarinin sonucu bilgilerin ifsa seviyesi ile pay senedi fiyat
eszamanlihigi arasinda ters bir iliski oldugunu gostermektedir. Yani sirketler
tarafindan ifsa seviyesinin artmasi, yatirimcilara sirkete 6zgii bilgileri daha fazla

saglayabilmektedir.

Ahmadpour ve Ahmadi (2008), “’Kazang kalitesini degerlendirmede finansal
bilgilerin nitel 6zelliklerinin kullanma’” baslikli bir arastirmada, kazang kalitesi ile
kazang tepki katsayisi arasindaki iliski incelemektedirler. Onlar ilk 6nce karin iliskili
ve giivenilirlik olmasini, kar kalitesinin bir kriteri olarak dikkate almaktadirlar.
Arasgtirmalarinda cari dénem getirilerinin agiklanmasinda, kazang kalitesi Yyiiksek
olan sirketlerde kazang kalitesi diisiik olan sirketlere gore kazang tepki katsayisi

anlaml bir sekilde yiiksek oldugunu gostermektedirler.

Bahramfar ve Kardan (2008), “’Finansal tablolarinda kayit edilmis muhasebe
kalemlerinin bilgi igeriginin incelenmesi ve kazanglari tahmin etmek i¢in bir modelin
sunulmas1’’ baslikli bir arastirmada, bu konuya odaklanarak ki finansal tablolarda
yansitilan muhasebe rakamlar1 gelecekteki kazanglar {izerinde yonetim kararlarinin
etkisini gdstermekte, 84 finansal oramin bilgi icerigini incelemektedirler. Ornegin;
likidite oranlari, faaliyet oranlari, yatirim oranlari, kar tahmini i¢in kazang oranlari
gibi. Aragtirmalarinin sonuglarina gére, muhasebe rakamlari bilgi i¢erigini ve tahmin

yetenegini temsil etmektedir. Ama bu tahmin yetenegi finansal tablolarmin farkli
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kalemleri ve rakamlar1 arasinda benzer olmamaktadir. Ayrica sonuglart kazang
oranlar ile likidite oranlar1 sirayla en yiiksek ve en diisiik tahmin yetenegine sahip
olup ve faaliyet orani ile yatirnm orami ikinci ve lgiincii sirada olarak kazang

oranindan sonra yer almalarin1 gostermektedir.

Hutton ve arkadaslar1 (2009), *’Finansal raporlamada seffaflik eksikligi, R? ve pay
senedi fiyatlarinin diisme riski’” baglikli bir arastirmada, Amerika Borsasinda
sirketlerin finansal tablolarinin seffaflik miktarinin pay senetlerinin getiri dagitiminin
tizerinde etkisini incelemektedirler. Bu arastirmada seffaflik eksikligin 6l¢mek igin
kar yonetimi kriterinden destek almaktadirlar. 1991 yilindan 2005 yilina kadar 40882
gbzlemini analiz ederek bu sonuca varmaktadirlar ki finansal tablolarinda seffaflik
eksikligi yiiksek seviyede olan sirketlerde, getirilerindeki degisimin biiyiik bir kismi
piyasa getirileri tarafindan aciklanmaktadir. Dolayisiyla bu sirketlerde piyasa
modelinin R? miktarinin sonucu ve eszamanlilik fazla olmaktadir. Ayrica sonuglar
finansal raporlamanin seffaflik eksikligi ile pay senedi fiyatlarinin diisme riski

arasinda dolaysiz bir iliski oldugunu goéstermektedir.

Haghighat ve Raigan (2009), ¢’Gelecekteki kazanglarin tahmini hakkinda kar
diizlestirmelerinin bilgi i¢erigine rolii’” baslikli bir arastirmada; kar diizlestirmelerini
bilgilerin tahrif edilmesi amagla yoneticilerin motivasyonlarindan kaynaklanmasini
ve gelecekteki kazang tepki katsayisi iizerinde etkisi incelenmektedir. Sonuglarina
gore karin diizlestirmesi gelecekteki kazang tepki katsayisi iizerinde negatif bir etkisi
olmaktadir. Ayrica o sirketlerde ki kar diizlestirmeleri yapmaktadirlar, pay
senetlerinin cari donem getirileri gelecekteki nakit akislar1 hakkinda daha diisiik
bilgiye sahip olmaktadir. Dolayisiyla genelde kar diizlestirmeleri gizli bilgilerin
aktarilmas1 amagla saglanmayip belki bilgilerin tahrif edilmesi amagla

saglanmaktadirlar.

Pourheidari ve arkadaglar1 (2010), <’Yatirimcilar bakisindan karin tahmin yetenegi
ile denetim kalitesinin arasindaki iligski’” baghikli bir arastirmada, gelecekteki kazang
tepki katsayis1 lizerindeki denetim kalitesinin etkisini incelemektedirler. Onlar
finansa tablolar1 kar tahminleri i¢in yararli bilgiler yatirimcilara saglamasi konusuna
isaret etmelerine ragmen, ayrica Tahran Menkul Kiymetler Borsasinda kabul edilen
152 tane sirketi, 2000 yilindan 2010 yilina kadar finansal tablolarin incelemekle
gostermektedirler ki finansal tablolar1 denetim orgiitleri tarafindan denetlenmekte

olan sirketlerde pay senetlerinin cari donem getirileri, sirketin gelecekteki karlar ile
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giicli bir iligkiye saglamaktadirlar. Bu yiizden finansal bilgilerin giivenilirligi
yatirimeilarin gelecekteki kazanglari tahmin etmek igin yeteneklerini artirmaktadir.
Diger bir ifade ile bu sirketlerde gelecekteki kazang tepki katsayisi yiiksek
olmaktadir. Ayrica arastirmalarinin sonucuna gore gelecekteki kazang tepki katsayisi

karl sirketlerde zararl sirketlere gore daha fazla olmaktadir.

Pourheidari ve Karamshahi (2010), “’Tahran Menkul Kiymetleri Borsasinda olan
sirketlerin piyasa verimliliginin miktarmi1 dikkate alarak muhasebe karinin bilgi
igeriginin incelenmesi’’ baglikli bir arastirmada, piyasa bilgilerinin verimsizliginin
kazang tepki katsayis1 ve gelecekteki kazang tepki katsayisi iizerinde etkisini
incelemektedirler. Bu arastirmada piyasa verimsizligini Olgmek i¢in Hou ve
arkadaslar1 (2005) kriterinden ve gelecekteki kazang tepki katsayisim1 6lgmek icin
Lundholm ve Myers (2002) modelinden yararlanmaktadirlar. Sonuglarina gore, eger
bir sirket bilgi verimsizligi ile 6nemli bir derecede karsi karsiya ise bu verimsizlik
gelecekteki kazang bilgilerini gizli tutmaktadir. Diger bir ifade ile bilgi verimsizligi
gelecekteki kazan tepki katsayisi iizerinde negatif bir etki saglamaktadir. Ayrica
sonuclarina gbre piyasa verimsizligi cari donem kazang tepki katsayisini
etkilememektedir. Dolayisiyla bilgi verimsizligi pay senetlerinin cari getirilerinde
gelecekteki kazanglarin bilgilerin daha az yansimasina neden olmakta ve bu durum

cari donemin karimin bagimliligin cari getiriye artirmaktadir.

Defranco ve arkadaslart (2011), “’Finansal tablolarinin karsilagtirma kabiliyetinin
yararlilig1’’ baslikli bir arastirmada, finansal tablolarinin karsilastirma kabiliyetinin
Olciilmesi i¢in bir model sunmalarina ragmen, karsilastirma kabiliyetinin analistlerin
tahminleri ve analizleri tzerindeki etkisini incelemektedirler. Arastirmalarinin
sonucuna gore karsilastirma kabiliyeti ile dogru tahminlerin arasinda pozitif bir iliski
bulunmaktadir. Ayrica bu kabiliyet tahminlerin dagilimin azaltmaktadir. Dolayisiyla
sonuclart gostermektedir ki karsilastirma kabiliyeti bilgilerin elde edilme maliyetin
diisiiriip ve analistler i¢in bilgilerin kalitesini ve miktarint artirmakla, sirketlerin

tarihsel performansini daha iyi yorumlamalarina yardimec1 olmaktadir.

hashemi ve kemali (2011), “’Pay senedi cari donem getirilerinin agiklanmasinda
gelecekteki karlarin bilgi icerigine kurumsal yatirimcilarin etkisi’® baghikli bir
arastirmada, kurumsal yatirimcilarin gelecekteki kazang tepki katsayilarinin iizerinde
etkisini incelemektedirler. Onlar 2000 yilindan 2008 yilina kadar, 80 sirketin ilgili

bilgilerin kullanarak, arastirmalarinin sonucu hipotezleri ile ters bir sekilde
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olmaktadir. Sonuglarina gore kurumsal yatirimcilar ile gelecekteki kazang tepki
katsayist arasinda anlamli ve ters bir iliski bulunmaktadir. Ayrica kurumsal
yatirimcilar gelecekteki kazanglar ile ilgili bilgileri ki cari donem karlarda
yansitmamakta ifsa etmemektedirler. Dolayisiyla bu bilgiler pay senetlerinin cari

fiyatlarinda dahil olmamaktadirlar.

Fang ve arkadaglar1 (2012), “’Muhasebenin karsilastirma kabiliyeti ve kredi
sozlesmeleri’” baglikli bir aragtirmada, bor¢lanma piyasasinda karsilagtirma
kabiliyetinin roliinii incelemektedirler. Amerika iilkesinde 1981 yilindan 2008 yilina
kadar, 2559 sirketin 12969 kredi sdzlesmesinin incelenmesinden ortaya ¢ikan sonuca
gore, karsilagtirma kabiliyeti kredi verenler i¢in sunulan bilgilerin kalitesini artirip
onlar i¢in bilgi analizinin siirecin kolaylagtirmaktadir. Nihayet sonuglar1 karsilastirma
kabiliyeti ile 6zel kredilerde sozlesme kisilerinin tarafindan onerilen farkl faiz
oranlarinin arasinda anlamli ve negatif bir iliskiyi gostermektedir. Ayrica sonuglari
finansal tablolarinin karsilagtirma kabiliyeti yiiksek olan sirketlerde borglanma

maliyetleri daha azaltmaktadir.

Rahmani, Bashiri manesh ve Shahrokhi (2012), “’Kar tahminlerinin yaymlanmasinin
gelecekteki kazang tepki katsayisina etkisi’’ baglikta bir arastirmada, yoneticiler
tarafindan yayinlanan kar tahminlerini yatinmcilar i¢in bir sinyal olarak
bilmektedirler. Bu sinyaller onlarin yeteneklerini gelecekteki karlari tahmin etmek
icin artirmaktadir. Boylece; tahminlerin 6zellikleri ne kadar iyi olursa, pay senedi
fiyatlarinin bilgi icerigi gelecekteki karlar hakkinda yiiksek olup ve dolayisiyla
gelecekteki kazang tepki katsayisi artmaktadir. Onlar 347 gozlemi, 2003 yilindan
2010 yilma kadar inceleyerek, gelecekteki kazang tepki katsayisinin negatif
oldugunu gostermektedirler. Ancak bulgularina gore, yonetim tahminleri gelecekteki
kar ile getiri arasindaki iliskiyi etkilemektedir. Tahminler ne kadar tekrarlanirsa hata

miktar1 diigiip ve yatirimcilar bakisindan itibari daha yiiksek olmaktadir.

Ahmadpour ve Peykarnegar (2012) arastirmalarinda, kar kalitesi ile pay senedi fiyat
eszamanlihi@l arasindaki iligkiyi incelemektedirler. Bu arastirmada kar kalitesini
6lcmek i¢in Dechow (2002) tahakkuk kalemleri modelinden destek alinmaktadir. Pay
senedi fiyat eszamanliligini hesaplamak i¢in Piotroski ve Roulstone (2004)
modelinden yararlanmaktadirlar. 2003 yilindan 2008 yilina kadar 383 gdzleme

dayanarak ve ayrica Pearson korelasyon katsayisin1 kullanarak arastirmalarinin
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hipotezlerin hesaplamaktadirlar. Sonuglarina gore kar kalitesi ile pay senedi fiyat

eszamanlilig1 arasinda anlamli ve negatif bir iligki bulunmaktadir.

Barth ve arkadaslar1 (2013), “’Uluslararasi finansal raporlama standartlarinin ihtiyari
olarak uygulanmasi1 karsilastirma kabiliyeti ve Ssermaye piyasasinin yararliligi
tizerlerinde etkisi’’ baslikli bir arastirmada, 27 {ilkeni 1996 yilindan 2008 yilina
kadar inceleyerek uluslararasi finansal raporlama standartlarindan kabul edildiginden
sonra, bu standartlar1 uygulayan sirketlerin birbirleri ile karsilastirma kabiliyeti
yiiksek oldugu sonucuna varmaktadirlar. Bu nedenle karsilastirma kabiliyetinin
artmasi, sirkete Ozgii bilgilerin artmasina, pay senedi fiyat eszamanliliginin
diismesine, sermaye piyasasinin likiditesinin artmasina ve dolayisiyla pay
senetlerinin islem hacminin artmasinin sebep olmaktadir. Arastirmalarinin sonucu

karsilastirma kabiliyetinin sermaye piyasasina yararli oldugunu gostermektedir.

Wong (2014), “’Muhasebe standartlarinin uyumlagsmasi ve finansal tablolarin
kargilastirma kabiliyeti’’ baslikli bir arastirmada, tlkeler arasinda Uluslararasi
Muhasebe Standartlarinin uygulanmasinin sektorler i¢inde bilgi aktarimi {izerinde
etkisini incelemektedir. Wong 2001 yilindan 2008 yilina kadar, 575 tane kar raporun
esasa alarak gostermektedirler ki, iki farkli tilkede olan ve ayni muhasebe
standartlarin uygulayan ve bir sektorde calisan cift sirketler, pay senetlerinin fiyatlar
birbirlerine kar raporlarinin  duyuru agiklandigi zaman daha ¢ok tepki
gostermektedirler. Uluslararast Finansal Raporlama Standartlarinin uygulanmasi
raporlama kalitesini artirmasina ragmen, Wong (2014) bu sonuca varmaktadir Ki
finansal tablolarin karsilastirma kabiliyeti arttik¢a, sektor iginde bilgilerin transfer

edilmesine neden olmaktadir.

Mergenthaler ve arkadaslari (2014), “’Finansal tablolarin kiyaslanabilmesi ve sirketin
tahsil etme siirecinin hakkinda karar vermenin verimliligi’> baslikli bir arastirmada,
kaynaklarin  optimum tahsis edilmesinde karsilastirma kabiliyetinin roliinii
incelemektedir. Bu arastirmada karsilastirma kabiliyetini 6lgmek i¢in Defranco ve
arkadaglart (2011) modellerinden kullanmaktadirlar. Karar vermede verimliligi
tanimlamak i¢in pay senetlerinin anormal getirilerinin tahsil edilen tarihinin
yakinligindan ve varliklarin getirilerinden kullanmaktadirlar. Arastirmalarinin
sonucu, 1983 yilindan 2009 yilina kadar 1031 gozleme dayanarak gosterdi ki bir
sirketin tahsil etme siirecinde, tahsil edilen sirketin finansal tablolarinin karsilastirma

kabiliyeti tahsil edici sirketin pay senetlerinin anormal getirileri ile (tahsil tarihinin
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yakinliginda) ve ayrica varliklarin getirileri ile (tahsil edildikten sonra) dolaysiz bir
iliskisi olmaktadir. Diger bir ifade ile karsilastirma kabiliyeti tahsil etme siirecinde
daha iyi kararlarin vermesine sebep olup ve kaynaklarin optimum tahsisin

kolaylastirmaktadir.

Choi ve arkadaslar1 (2014), “’Finansal tablolarinin karsilattirma kabiliyeti ve
gelecekteki kazanglarin bilgilerin yansitmak igin cari getirilerin yetenegi’’ baslikli bir
arastirmada finansal tablolarinin karsilastirma kabiliyetinin gelecekteki kazang tepki
katsayis1 tizerinde etkisini incelemektedirler. Bu arastirmada karsilastirma
kabiliyetini 6lgmek igin Defranco ve arkadaslari (2011) modellerinden
kullanmaktadirlar. Ayrica sirketlerin kar bilgileri, Ayers ve Freeman (1997) kar
zamanlama varsayiminin esasina gore incelemektedirler. Sonuglarina gore, eger bir
sirketin finansal tablolar1 diger sektoriindeki sirketler ile karsilastirma kabiliyeti
yiiksek ise gelecekteki kazang tepki katsayisi yiiksek olmaktadir. Onlar ayrica ek
analizlerinde karsilastirma kabiliyeti ile pay senedi fiyat eszamanlilig1 arsinda ters bir

iliskinin oldugunu gostermektedirler.

2.14. Arastirma Konusu {le flgili Tanimlar

Finansal tablolar karsilastirma kabiliyeti (Financial Statement Comparability):
karsilastirma kabiliyeti, kalite yiikseltmenin nitel O6zelliklerinden  biridir.
Karsilastirma kabiliyeti bu sekilde tanmimlanmaktadir: “’Bilgilerin niteliksel
Ozelliklerinden olarak kullanicilara iki grup ekonomik olay arasinda benzerlikleri ve
farkliliklar1 belirlemede destek saglamaktadir. Bilgilerin kiyaslanabilmesi igin,
benzer konular benzer ve farkli konular farkli dikkate alinmalari gerekmektedir. Eger
bir ticari isletmenin bilgilerini diger bir ticari isletmenin bilgileri ile ve bir ticari
isletmenin benzer bilgilerini farkli mali donemler veya araliklar boyunca
kiyaslanmakta ise bu bilgilerin yararliligi daha fazla olmaktadir (Finansal Muhasebe
Standartlar1 Kurulu, 2010). Tiirkiye’nin finansal raporlama kavramlarinda ilk boliim
“Tutarlilik’” baslig1 kapsaminda ve ikinci boliim ’Tekdiizelik’ basligr kapsaminda
listelenmektedir. Bu iki ara¢ karsilastirma Kkabiliyetine erisimi saglamaktadir
(Tirkiye Muhasebe Standartlar1 Komitesi,2011).

Gelecek kazang tepki katsayis1 (Future Earnings Response Coefficient): Pay senedi
cari donem getirileri ile gelecekte gerceklesen karlar arasindaki iliski, gelecekteki

kazang tepki katsayisi adlandirilmaktadir. Bu katsay1 bir Kriter olarak gelecekteki
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kazanglarin hakkinda pay senedi fiyatlarmin bilgi igerigin 6lgmektedir (Choi ve
arkadaslari, 2014).

Sektor seviyesinde kar (Industry-Level Earning): sektor seviyesinde kar, bir sirketin
karmin bir kismi olmaktadir. Bu kisim sektor ile ilgili faktorler tarafindan
belirlenmektedir. Ornegin, o sektdriin iiriinleri igin talepler gibi. Dolayisiyla bu kisim
o sektorde iiye olan tiim sirketler i¢in gergeklesmekte ve o sektéorde normal

olmaktadir (Lang ve Lundholm, 1996).

Sirkete ozgii kar (Firm-Specific Earning): sirkete 6zgii kar, bir sirketin karinin bir
kismi olmaktadir. Bu kisim sektor seviyesinde rekabet yoluyla belirlenmekte ve o
sektoriin diger sirketlerinin rekabet seviyesi ile negatif bir iligkisi bulunmaktadir
(Lang ve Lundholm, 1996). Sirkete 6zgii kar acikca sektordeki kara atfedilmemekte

ve sirketin 6zel performanst ile ilgili olmaktadir (Choi ve arkadaslari, 2014).

Pay senedi fiyat eszamanhh@ (Stock Price Synchronicity): Pay senedi fiyat
eszamanlihigl, bir 6zel sirketin pay senetleri getirilerindeki degisim miktarini
gostermektedir. Bu miktar piyasa ve sektor getirileri tarafindan agiklanmaktadir. Pay
senedi fiyat eszamanliligi sirkete Ozgii bilgilerin (sektor veya piyasa seviyesi
bilgilerin karsisinda) nispi miktarint ki pay senetlerin fiyatlarinda yansimakta
Olgmektedir. Bu c¢ercevede pay senetlerinin fiyatlar1 yiiksek (disiik) bir
eszamanlilikla, fazla oranda sektor veya piyasa seviyesinden bilgiler (sirkete 0zgii

bilgiler) icermektedir (Pytrvsky ve roll Stone, 2004).
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3.  FINANSAL TABLOLARIN KARSILASTIRMA OZELIiGIiNiN
GELECEKTEKI KAZANC TEPKI KATSAYISI UZERINDE
BELIRLENMESI

Bu boliimde, ikinci boliimde beyan edilen teorik temellerini ve gegmis arastirmalarda
uygulanan kriterleri dikkate alarak, arastirma degiskenleri arasinda teorik iligkiyi
ampirik olarak test etmek i¢in uygun yontemler se¢ilmektedir. Dolayisiyla bu
boliimde ilk, arastirmanin sorusu, Onemi, tiiri, amaci, hipotezleri, alani, evreni,
ornekleme yontemleri ve veri toplama yoOntemleri agiklanmaktadir. Ardindan
incelenen degiskenler tanimlanip, kullanilan modeller incelenmektedir. Ayrica
bolimiin devaminda istatistik yontemler beyan edilmektedir. Nihayet, aragtirma

hipotezleri test ve analiz edilip sonuglar tahlil edilmeye hazirlanmaktadir.

3.1. Arastirma Sorusunun Ac¢iklanmasi

Muhasebe kari, sirketin tarafindan bildirilen en 6nemli finansal bilgilerin biridir.
Aslinda, bir¢cok yatirimci ve muhasebe verilerin kullanicilari, yatirim kararlarin
vermede, sirketlerin performansint degerlendirmek i¢in kar1 6nemli bir kazang
kaynag1 diisiinmektedirler. Bu esasla, karlar ile pay senedi getirileri arasindaki
iliskinin incelenmesi (yatirim alanindaki gercek kararlar1 bulmak) uzun zamandir
muhasebe alanindaki arastirmacilar ilgi duymaktadir. Calismanin baslangi¢ noktasi
Ball ve Brown (1968), iinlii eserlerine dayanmaktadir. Arastirmalarinin sonucunda,
fiyat degisimleri ile kardaki degisimlere paralel oldugunu ve pay senedi getirileri,
muhasebe kazang bilgilerinin sunmasini gostermektedirler. 199419 acikca kar ile pay
senedi piyasa tepkisi arasinda bir iligki oldugunu gostermekte, ancak kazang
raporlarinin sadece %10 ile %15°1, piyasaya yeni bilgileri icermektedir ve ¢ogu
kazan¢ ilanindan once farkli sekillerde Ongoriilmektedir. Diger bir ifade ile,
yatinmcilar gelecekte bekledikleri kazanca dayanarak yatirimlarma karar
vermektedirler. Collins ve arkadaglar1 (1994) ayrica gosterdiler ki pay senedi
getirileri, cari donem kazanglar1 hakkinda ve gelecekteki kazanglardan bilgi
vermektedir. Bir sirketin su anki degeri ve bir pay senedinin degeri, gelecekte
olusacak karlardan elde edilen nakit akisi, bagliligina ragmen yatirimcilar gelecek
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kazanglardan bilgi alirken, gelecek getirileri hakkinda beklentilerini diizeltirler ve bu
esasa gore satin ama ve satis islemlerine yapmaktadirlar. Bu olayin sonucu pay
senetlerin fiyatlarinda degisime sebep olmaktadir (Petra, 2007). Boylece cari fiyatlar
ve dolayistyla mevcut pay senetlerin getirileri, sirketin gelecekteki performansinin
piyasa beklentilerini yansitacaktir. Mevcut pay senedi getirileri ile gelecekteki
kazanglar arasindaki iliskiye gelecekte kazang tepki katsayisi denilmektedir. Onceki
arastirmalarda yaygin bir kistas olarak pay senetleri fiyatlarinin bilgi igerigini 6lgmek
icin, gelecekteki kazanctan kullanildig1 saglanmaktadir (Haw ve arkadaslari, 2012;
Fernandes ve Ferreira, 2009; Gelb ve Zarowin, 2002). Boylece; gelecekteki
kazanglar pay senedinin fiyatlarinda ne kadar dogru taminlar yansitiyorsa, fiyatlar
gercek degerine daha yakin olup ve gelecekteki kazangtan daha iyi bir 6ngoriis elde
edilmektedir (Choi ve arkadaslari, 2014).

Pay senetlerinin cari fiyatlart hem sektor seviyesinde hem de sirkete 6zgii bilgisini
gostermektedir. Bu baglamda Ayers ve Freeman (1997) Karin Zamanlandirmasi
Hipotezi adinda, bilinen bir model sunmaktadirlar. Ayers ve Freeman (1997) yilik
karlarin degisimini iki boliime, yani sektor seviyesindeki ki kar degisimi ve sirkete
0zgl kar degisimlerine ayirmaktadirlar. Sektor seviyesindeki kar degisimi karin bir
kismidir. Bu kisim, sektorde iiye olan tiim o sirketler i¢in gergeklesip sektorde
normal olmaktadir. Sirkete 6zgii kar degisimi, karin diger kismidir. Bu kisim agik¢a
sektor seviyesindeki kar degisimlerine atfedilmemekte ve sirketlerin 6zel
performanslar: ile ilgili olmaktadir. Ayrica bulgulari, sirketlerin 6zel bilgilerinin
toplanmasi ve analiz edilmesi maliyetli oldugu nedenle, pay senetleri piyasasinda
calisanlar i¢in bu bilgilerin tahmin edilmesi daha zor olduguna isaret etmektedir.
Dolayisiyla sirketlerin sektor seviyelerinin bilgisi, sirkete 6zgii bilgilere gore daha

hizl1 ve erken pay senetlerinin fiyatlarinda yansimaktadir.

Sektor seviyesi ve sirketin 6zel bilgileri pay senedi fiyatlarina yansitildigi nedenle,
gelecekteki kazang tepki katsayisi iki bilesenden olusmaktadir: Birinci kisim sektor
seviyesinde bilgileri agiklamak igin pay senetlerinin cari getirilerinin yetenegi ile
ilgilidir. Tkinci kisim ise sirketin 6zgii bilgileri aciklamak igin pay senetlerinin cari
getirilerinin yetenegi ile ilgili olmaktadir. Bilgileri iki kategoride ayirmak ve onlarin
arasinda fark yaratmak bu amagla dnemlidir ki, her biri mali kaynaklarinin tahsisinde

ve yatirimeilarin karar verme siirecine anlam tasiyabilmektedir. Boylece; sirkete
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Ozgii bilgileri ne kadar mevcut ve gegerli ise finansal kaynaklarin tahsisini daha

verimli olmaktadir (Ayers ve Freeman, 1997; Durnev ve arkadaslari, 2003).

Karin zamanlandirma hipotezi, pay senedi fiyat eszamanlilig1 ile yakin bir iligkisi
olmaktadir. Pay senedi fiyat eszamanlilidi, sirketin 6zel bilgilerinin yeterli miktarda
mevcut olmamasini ifade etmektedir. Bu durumda sirketin pay senedinin fiyatini
paralel olarak sektor veya piyasa fiyat1 ile degisilmektedir. Bu gibi durumlarda
sitketin pay senedi getirisi ile sektér ve piyasa getirisi arasinda korelasyon
artmaktadir (Johnstone, 2009). Yatirimcilar i¢in pay senedi fiyat eszamanliligi
kavrami, sirkete 6zgili bilgilerinin maliyetli pahali oldugundan kaynaklanmaktadir.
Dolayisiyla yatirnmcilar sektor veya piyasa bilgilerine kanaat etmektedirler. Diger
taraftan, eger sirketler finansal raporlarinin seffafligini artirirlarsa, sirkete 6zgi
bilgilerin erisim maliyetini diislirtiip ve pay senedi fiyat eszamanliliginin diismesine

sebep olmaktadir (Haggard ve arkadaglari, 2008).

Gelecekteki kazang tepki katsayisi alaninda yapilan ampirik c¢aligmalar, bilgilerin
aciklanmasinda yatirimcilara destek saglayip ve sirketin gelecekteki performansini
tahminin daha iyi gosterilmesine yardimci olmaktadir. Ayrica sirket tarafindan ifsa
kalitesinin artmasi, yatirimcilar i¢in mevcut bilgilere erisebilme miktarini daha fazla
edip ve gelecekteki kazang tepki katsayisini artirmaktadir (Choi ve arkadaslari, 2011;
ettredge ve arkadaslari, 2005; Lundholm ve Myers, 2002).

Sirketler tarafindan bilgilerin agiklanmasmin en yaygin yontemi, yillik finansal
tablolarin seklinde gerceklesmektedir. Finansal tablolarda karsilastirma kabiliyetinin
ozelligi, bir nitel o6zellik olarak finansal raporlamanin kalitesini artirmaktadir.
Dolayisiyla bu ozellik gelecekteki kazang tepki katsayisi iizerinde etKi
saglayabilmektedir. Karsilastirma kabiliyeti, bir ticari isletmenin bilgileri ile diger bir
ticari igletmenin bilgilerini ve ayni ticari isletmenin donemler veya diger bir
araliklarla aras1 kargilagtirlmasina saglayabilmesidir. Bu nedenle bilgilerin
yararliligin artirmaktadir (Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu, 2010; Uluslararasi
Muhasebe Standartlar1 Komitesi, 2010).

Karsilagtirma kabiliyeti iki yontemle gelecekteki kazang tepki katsayisi miktarini
etkileyebilmektedir. ik olarak; karsilastirma kabiliyeti, yatirimcilarin mevcut
finansal grup bilgilerini genisletmektedir. Karsilastirilan finansal tablolar ki

hazirlanmasinda muhasebe yontemleri, tahminler ve benzer varsayimlardan destek
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alinmaktadir, yatirimcilara islemleri ve finansal raporlarmin tahminleri konusu
hakkinda daha fazla bilgi elde etmelerinin imkanin saglamaktadir (Campbell ve
Yeung, 2013). Sirketin islemleri ve mevcut performans tahminleri hakkinda daha
fazla bilgilerin olmasa, yatirnmcilarin sirketin gelecekteki performansi ile ilgili dogru
ongoriilerini ~ kolaylastirabilmektedir (Haw ve arkadaslari, 2012). Dogru
ongoriilebilirlik ne kadar pay sentlerinin fiyatinda yansitiliyorsa, cari fiyatlar ve
dolayisiyla cari pay senedi getirileri, gelecek kazanglar1 daha iyi tahmin
edebilmektedirler. Neticesinde, gelecekteki kazang tepki katsayis1 artmaktadir. ikinci
olarak; karsilastirma kabiliyeti, bilgi toplama ve analiz maliyetini azaltmaktadir. Bir
sirketin finansal tablolar1 ile benzer sirketlerin (sektoriindeki) finansal tablolar
kiyaslana biliniyorsa, kurum disi kullanicilar daha kolay ve daha diisiik maliyetle
bilgilere erismektedirler (Kim ve arkadaslari, 2013; Defranco ve arkadaslar1, 2011).

Genelde Karsilastirma kabiliyeti gelecekteki kazang tepki katsayilari iizerinde bir
etkiye sahip olduguna ragmen, tepki katsayisi bilesenleri tizerinde etkisini belirlemek
biiylik bir 6nem tasitmaktadir. Bir taraftan karsilastirma kabiliyeti agirlikla sektor
seviyesinde bilgileri hakkinda iliskisi olabilmektedir. Zira karsilastirma kabiliyeti
sektordeki ¢ift sirketler ile ilgili olarak tanimlanmaktadir. Ayrica sektdrden ilgili
verilerin  ¢ikarilmasina yardimct  olabilmektedir. Diger taraftan sirketlerin
performansin nispi degerlendirmede ve onlar arasinda bir karsilastirma yapilmasi i¢in
kullanilip ve sirkete 6zgii bilgilerin ortaya ¢ikarilmasina yarar saglamaktadir (Choi

ve arkadaslari, 2014).

Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu (1980) ve Amerika Menkul Kiymetler
Borsast Komisyonuna (2000) gore karsilagtirma ozelligi 6nemli olmaktadir. Zira
yatirimecilara  sirketlerin  finansal ~durumlarin  ve finansal performanslarin
kiyaslayabilmelerine ve orantili olarak degerlendirmelerine yardimci olmaktadir.
Boylece, yatirim siirecinde finansal kaynaklarin optimum tahsisi kolaylagsmaktadir.
Bu nedenle eger karsilastirilabilirligin etkisi gelecekteki kazang tepki katsayisina,
genelde sektdr seviyesinde bilgilere agiklanmasi i¢in pay senedi fiyatlarin yetenegi
ile ilgili oluyorsa ve karsilagtirma kabiliyeti, sirkete 6zgii gelecekteki kazang tepki
katsayisini arttirmazsa, alternatif firsatlar1 degerlendirmede ve ozel sirketlerin pay

senedinin se¢ebilmek i¢in daha az yarar1 olmaktadir.

Ayrica finansal tablolarin karsilastirma kabiliyeti, yatirimcilara saglanan bilgilerin

kalitesini artirabilmesini ve veri toplama maliyetini diisiirebilmesini dikkate alarak,
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pay senedi fiyat eszamanlilifi iizerinde negatif bir etkisi olabilmektedir. Diger
taraftan, eger karsilastirma kabiliyeti sektdr seviyesinde bilgi (sirketin 6zel bilgi)
oraninin artmasina neden olursa, sirketin pay senetlerin kazanci ile sektoér veya
piyasa kazanciin arasinda korelasyon artmakta (azalmakta) ve pay senedi fiyat

eszamanlilig1 artmaktadir (azalmaktadir) (Choi ve arkadaslari, 2014).

Bahsi gecen konular1 dikkate alarak bu arastirma, finansal tablolarin karsilastirma
kabiliyeti gelecekteki kazang tepki katsayisini ve pay senedi fiyat eszamanliligini

etkiliyor mu, sorusunu cevaplamaya ¢alismaktadir.

3.2. Arastirma Onemi ve Degeri

Ongoriilebilirlik ekonomik karar vermelerin ana unsuru Olmaktadir. Isletmenin
performansi ve ekonomik kaynaklarin kullanimindaki yonetim verimliligi nedeni ile
muhasebe karinin 6ngoriilmesi biiyiik 6nem tagimaktadir. Dogru tahminlerin ve kar
yaratabilen sirketlerin belirlenmesi, yatirimcilarin ve kredi verenlerin gelecekteki
menfaatlerini garantiye almaktadir. Ayrica makro diizeyde kaynaklarin etkin
dagiliminda 6nemli bir faktor olarak saglanmaktadir. Boylece, projelerde durgun
tasarruflarin ve nadir ekonomik kaynaklarin cezbetmesini ve makul bir getiriye sahip
olmasint saglamaktadir. Kaynaklarda tahsis verimliligi, bilgilerin verimliligin
gerektirmektedir. Bu baglamda muhasebe sistemleri bir ara¢ olarak seffaf bilgiler
sunmalar1 ile, yatirimcilara ve kredi verenlere tahmin edebilmeleri ve yatirim
kararlarim1  vermelerinde  yardimct  olmaktadir. Karar vermenin dogasi,
karsilastirabilmek ve c¢esitli secenekler arasindan se¢im yapabilmektir. Bu nedenle bu
sistem  tarafindan  saglanan  bilgiler, alternatif  yatinm  firsatlarinin
degerlendirilmesinde faydali olacak sekilde olmasi gerekmektedir. Bu ihtiyag ile
ilgili nitel 6zelliklerden biri, finansal tablolarin karsilastirma kabiliyetidir. Bir ticari
isletmenin finansal bilgilerin farkli donemlerde kiyaslamak igin gerekli sartlarin
saglanmasi, kullanicilara bir ticari isletmenin giiglii ve zayif noktalarin ve egilimlerin
incelemesi ve degerlendirmesinde yardimer olmaktadir. Ayrica farkli ticari
isletmeleri bir donem iginde karsilastirma, yatirimcilara benzerlikler ve farkliliklar
bulabilmelerinin imkanin saglamaktadir. Boylelikle en iyi yatirim segenekleri segilip
iilke dilizeyinde kaynaklarin optimum tahsisi kolaylagsmaktadir. Bu arastirma,
sirketlerin kar tahmininde yatirimcilara yetenegi ile karsilastirma Kkabiliyetinin

Ozelligi arasinda iliski yaratarak, ortaya ¢ikan sorular1 kapsamaya calismaktadir.
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3.3. Arastirmanin Tiiri

Bu arastirmadan ortaya ¢ikan sonuglar karar verme siireglerinde uygulanabilmelerine

ragmen, hedef agisindan pratik olmaktadir. Ayrica iki veya birkag degisken arasinda

iliskisi inceledigi nedenle regresyon modelleri kullanilmaktadir. Dolayisiyla doga

acisindan Tanimlayici-Korelasyon olmaktadir.

3.4. Arastirmanin Amaclari

Bu arastirmanin amagclar1 asagida agiklanmaktadir:

1)

2)

3)

4)

Borsa Istanbul Anonim Sirketlerinde kabul edilen sirketlerin finansal
tablolarinin karsilastirma kabiliyetini gelecekteki kazang tepki katsayisi

uizerinde etkisi belirlenmektedir.

Borsa Istanbul Anonim Sirketlerinde kabul edilen sirketlerin finansal
tablolarinin karsilastirma kabiliyetini sektdr seviyesinde gelecekteki kazang

tepki katsayisi tizerinde etkisi belirlenmektedir.

Borsa Istanbul Anonim Sirketlerinde kabul edilen sirketlerin finansal
tablolarinin karsilastirma kabiliyetini sirkete 6zgli gelecekteki kazang tepki

katsayisi lizerinde etkisi belirlenmektedir.

Borsa Istanbul Anonim Sirketlerinde kabul edilen sirketlerin finansal
tablolarinin karsilastirma kabiliyetini pay senedi fiyat eszamanliligi {izerinde

etkisi belirlenmektedir.

3.5. Arastirmanin Hipotezleri

Arastirma  amagclarin  dikkate alarak, arastirmanin  hipotezleri asagida

acgiklanmaktadir:

1)

2)

3)

Finansal tablolarin karsilagtirma kabiliyeti gelecekteki kazang tepki

katsayisina pozitif bir etkisi var m1?

Finansal tablolarin karsilastirma kabiliyeti sektor seviyesinde gelecekteki

kazang tepki katsayisina pozitif bir etkisi var m1?

Finansal tablolarin karsilastirma kabiliyeti sirkete 6zgii gelecekteki kazang

tepki katsayisina pozitif bir etkisi var mi1?
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4) Finansal tablolarin karsilastirma kabiliyeti pay senedi fiyat eszamanliligina

etkisi var m1?

3.6. Arastirmanin Yontemi

Bu arastirmada amag finansal tablolarin karsilastirma kabiliyetin gelecekteki kazang
tepki katsayisi lizerinde ve pay senedi fiyat eszamanliligt kavramina etkisini
belirlemektir. Bu nedenle calismada karsilastirma kabiliyetini hesaplamak ig¢in,
Defranco ve arkadaslar1 (2011) kriterlerinden, gelecekteki kazang tepki katsayisini
hesaplamak i¢in, Lundholm ve Myers (2002) modelinden ve pay senetlerin fiyat
eszamanliligin  hesaplamak igin, Piotroski ve Roulstone (2004) Kkriteri
saglanmaktadir. Ayrica bu arastirmanin hipotezleri test etmek i¢in, Choi ve
arkadaglar1 (2014) arastirmalarinin ¢ok degiskenli regresyon analizlerinden destek

alinmaktadir.

3.7. Analiz Araglan

Bu arastirmada; ¢ok degiskenli regresyon analizi de dahil olmak iizere, nicel istatistik
yontemler panel verileri destegi ile saglanmaktadir. Verilerin analizi, degiskenleri
hesaplanmas1 ve sonuglarin ¢ikarilmasi i¢in, Microsoft Excel, Eviews 8 ve Stata 13
paket programlar1 kullanilmaktadir. Arastirmada saglanan istatistiksel testler; Wald
Testi, F Limer Testi, Hausmen ve LR Testi olmaktadir. Sonuglar1 analiz etmek ve
aciklamak icin T Testi, F Testi ve diizeltilmis belirleme katsayisin miktar

saglanmaktadir.

3.8. Arastirmanin Alani

Aragtirmanin alan1 ve kapsami, asagida konu, zaman ve mekan boyutundan

agiklanmaktadir.

3.8.1. Arastirmanin konu alam

Bu aragtirma, Finans ve Davranigsal arastirma alaninda yer almaktadir. Boylece,
finansal tablolarin karsilagtirma kabiliyetinin etkisini gelecekteki kazang tepki
katsayisina ve pay senedi fiyat eszamanliligina inceleyerek, muhasebe bilgilerinin

roliinii yatirnmcilarin tahmin etme davranislarina belirlemektedir.

3.8.2. Arastirmanin zaman alani
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Bu arastirmada, hazirlanan hipotezleri test etmek i¢in uygulanan zaman alan1 5 yilik
bir doneme dahil olmak tizeri, 2008 ile 2012 wyillar arasini incelemektedir.
Aragtirmanin bagimsiz degiskenini (finansal tablolarin karsilagtirma kabiliyeti)
hesaplamak icin {li¢ yi1l onceki yillarin ilgili bilgilerine ve ayrica arastirmanin bagiml
degiskenini (gelecekteki kazang tepki katsayisi) hesaplamak igin ii¢ yil sonraki
yillarin ilgili bilgilerine ihtiya¢ duyuldugu nedenle, bu bilgiler 11 yilik bir doneme

dahil olmak tizeri, 2005 yilinin basindan 2015 yilin1 sonuna kadar saglanmaktadir.

3.8.3. Arastirmanin mekan alam

Bu arastirmanin mekan alani, Borsa Istanbul Anonim Sirketlerinde kabul edilen tiim
halka acik anonim sirketleri kapsamaktadir. Borsa Istanbul Anonim Sirketlerinde
kabul edilen sirketlerin segilmesinin nedeni, bu sirketlerin finansal bilgilerine daha
kolay erisilebilmek, verilerin giivenilirlik kabiliyetinin yiiksek olmasi ve bu tiir

bilgilerin kiyaslanabilmesidir.

3.9. istatistiksel Orneklem ve Ornekleme Yontemleri

Bu aragtirmada Ornekleme icin Olasilikli Olmayan, Yargisal drnekleme yontemi
kullanilmaktadir. Bu nedenle, evrenin tiim sirketleri ki asagidaki kosullara uygun
olarak segilip ve yargisal olarak arastirmacinin tecriibesine gore; 30 sirket, 5

sektorden alinip ve geri kalan kismi1 kaldirilmaktadir.
1) Sirketlerin mali donemi her y1l 31 Aralik’ta sona ersin.

2) Arastirmanin belirledigi zaman alaninda, secilen sirketler mali dénemleri

degistirmesin.

3) Arastirmanin belirledigi zaman alaninda, pay senetlerinin ticareti (satin alma
ve satis), Borsa Istanbul Anonim Sirketlerinde 6 aydan fazla siire

durdurulmasin.

4) Aragtirmaya katilan sirketlerin gerekli olan tiim verileri mevcut ve gecerli

olsun.

5) Arastirmaya katilan sirketler finansal araciligi yapan sirketlerin (bankalar,
yatirim sirketleri, holdingler, araci kurumlar, mali kuruluslar) tyeliginle

olmaslar.
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6)

Son olarak, aragtirmanin bagimli ve bagimsiz degiskenlerini hesaplamak igin
sektordeki diger sirketlerin bilgileri kullanilmasini nedenin dikkate alarak, bu
esasla regresyon modellerin hesaplanmasi i¢in sektoriin sabit etkilerinin
kontrol edilmesi gerekmektedir. Dolayisiyla sirket sayisi en az 6 oldugu

sektorler secilmektedir.

Yukaridaki kosullar1 uygulanarak, 30 sirket 5 sektorde arastirmanin Orneklem

sirketleri olarak secilmektedir. Orneklem iiyeliginde olan sirketlerin listesi, CD’de

No.1 dosyada ekte yer almaktadir. 3.1 ¢izelgede sektorlerden segilen sirketlerin

sayist gosterilmektedir.

Cizelge 3.1: sektorlere gore orneklem sirketlerinin sayisi

Sira Sektor Sirket sayisi
1 Tas ve toprak 6
2 Gida, icki ve tltin 6
3 Tasit araglari sanayii 6
4 Demir, gelik metal ana sanayii 6
5 Dokuma, giyim esyasi ve deri 6
Orneklem sirketlerin toplami 30

3.10. Veri Toplama Yo6ntemleri

Bu arastirmada gerekli bilgileri asagida agiklandigi yontemler ile toplanmaktadir:

1)

2)

Kiitiiphane yontemi: bu yontem, literatiir alaninda ve ge¢mis arastirmalari
inceleyerek veri toplamak igin kullanilmaktadir. Dolayisiyla Kitap ve
makaleleri okumak ile ve ayrica web sitelerde aramakla, gerekli bilgiler

toplanmaktadir.

Belgesel inceleme yontemi: bu yontem, hipotezleri test etmek amaciyla
gerekli  bilgileri  toplamaktadir.  Bilgilerin toplanmasinda, Kamuya
Aydinlatma Platformu (KAP), Borsa Istanbul A.S., Is Yatirrm ve Sermaye
Piyasas1 Kurulu (SPK) web sitelerinden destek alinmaktadir.

Ayrica modellerde kullanilacak degiskenleri ayarlamak i¢in Microsoft Excel (2016)

yazilim programi kullanilmaktadir. Dolayisiyla ilk 6nce, toplanan bilgiler bu yazilim

programinin hazirlandig1 sayfalarda kayit edilmektedir. Ardindan bu arastirmanin

degiskenlerini saglamak icin gerekli hesaplamalar yapilmaktadir. Bu arastirmanin

modellerinde kullanilmasi icin gerekli degiskenlerin hepsi hesaplandiktan sonra, bu

degiskenler yazilim programinin bir sayfasinda bir araya gelip ve elektronik olarak
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nihai analizler i¢in diger yazilim programlarina aktarilmaktadir. Bu arastirmanin son
tahlillerinin yapilmasi i¢in Eviews yazilim programinin 8’inci versiyonundan ve

Stata yazilim programinin 13’lincii Versiyonundan kullanilmaktadir.

3.11. Incelenen Degiskenler

Daha 6nce belirtildigi gibi, bu ¢alismanin ilk amaci, finansal tablolarin karsilastirma
kabiliyeti ozelliginin gelecekteki kazang tepki katsayisi tizerinde etkisini
belirlemektir. Gelecekteki kazang tepki katsayisinin hesaplanmasi igin regresyon
modeli kullanilmaktadir. Bu model birinci yan modeli kapsaminda olarak
incelenmektedir. Ayrica arastirmanin ikinci ve lgiincli amaglarin dikkate alarak,
gelecekteki kazang tepki katsayisinin bilesenlerini (sektor ve sirketin 6zel seviyesi)
hesaplamak i¢in bagka bir regresyon modeli kullanilmaktadir. Bu model ikinci yan
modeli kapsaminda olarak agiklanmaktadir. Bu boliimde ilk Once, arastirmanin yan
modellerinde kullanilan degiskenler beyan edilmektedir. Ardindan pay senedi fiyat
eszamanliligl, karsilagtirma kabiliyeti degiskenleri ve kontrol edilen degiskenlerin

nasil hesaplanmasi agiklanacaktir.

3.11.1. Birinci yan modelde incelenen degiskenler (gelecekteki kazang tepki
katsayis1 modeli)

Gelecekteki kazang tepki katsayisi pay senetlerinin cari donem getirileri ile
gelecekteki karlarin arasindaki iligskiyi gostermektedir. Gelecekteki kazang tepki
katsayisin1 hesaplamak i¢in kullanilin model, Lundholm ve Myers (2002) modelidir.
Bu modelin teorik gergevesine gore, pay Senetlerinin cari dénem getirileri; cari
donemde beklenmeyen karlarin ve ayrica yatirimcilarin gelecekteki karlarindan
beklentilerindeki degisimlerin bir fonksiyonu olmaktadir. Beklenmeyen karlarin ve
yatirnmeilarin gelecekteki karlardan beklentilerinin goézlenmedigi nedenin dikkate
alarak, Lundholm ve Myers (2002) arastirmalarinda cari dénemin gerceklesen
karindan ve gelecekteki ii¢ yilin gerceklesen karlinin toplamindan kullanmaktadirlar.
Ornegin; 2005 yili cari donem oldugu halde; 2006, 2007, 2008 yilarinin
toplamaktadirlar. Ayrica bu degiskenlerin yerlestirilmesinden kaynaklanan sorunlari
¢cdzmek icin, gegmis yilin karin ve gelecekteki ti¢ yilin getirilerinin toplamini dikkate
almaktadirlar. Gelecekteki kazang tepki katsayisini 6lgmek icin, Lundholm ve Myers

(2002) modeli olarak, asagidaki (3.1) denkleminde agiklanmaktadir.
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3.1
Rit=BotBiXi 0 TB X B X 5 B, R 5 HInd;  Fg, S

Bu denklemde ki arastirmanin zaman alaninda panel verilerin kullanimi ile tahmin
edilmekte; Xiat degiskeni i¢in hesaplanan katsayi yani s, gelecekteki kazang tepki

katsayisini temsil etmektedir.

(3.1) denkleminde, bagimli ve acgiklayici degiskenlere asagidaki gibi

acgiklanmaktadir.
Bagimh degiskenler:

Rit t yilinda i sirketinin pay senetlerinin cari getirilerini ki pay senetlerinin satin
alma ve saklamasindan kaynaklanmakta temsil etmektedir. Bu degiskenin

hesaplanmasi igin (3.2) denklemi kullanilmaktadir.
0=12
R, =] [+R,)-1 (3.2)
0=1
Bu denklemde:
Rie: 0 ayinda i sirketinin pay senedi getirisini temsil etmektedir.
Aciklayici degiskenler:

Xit1: t-1 yilinin sonunda i sirketin net donem Kar1 veya zarari / t-1 yilinin baginda i

sirketinin 6z kaynaklarin (pay sahiplerinin) piyasa degeri.

Xit: t yilinin sonunda i sirketin net donem Kkari veya zarar1 / t yilinin basinda i

sirketinin 6z kaynaklarin (pay sahiplerinin) piyasa degeri.

Xiat: t+1, t+2 ve t+3 donemleri i¢in i sirketinin toplam karlar1 / t yilinin basinda i

sirketinin 6z kaynaklarin (pay sahiplerinin) piyasa degeri.

Riat: 1 sirketinin gelecekteki getirileri ki kombine olarak t+1, t+2 ve t+3 donemleri

icin, ayni sekilde (3.2) denklemini kullanarak hesaplanmaktadir.

Indit: sahte degisken olarak, i sirketinin faaliyet etigi sektorii temsil etmektedir. Bu

degiskenin nasil kullanilmasi kontrol edilen degiskenler boliimiinde agiklanmaktadir.
&it: modelin kalan kismini temsil etmektedir.
((3.1) denkleminde kullanilan degiskenlerin hesaplanmasi ile ilgili bilgiler, CD’de

No.2 dosyada ekte yer almaktadir).
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3.11.2. ikinci yan modelde incelenen degiskenler (gelecekteki kazanc tepki
katsayisi1 bilesenleri modeli).

Ayers ve Freeman (1997) kar zamanlama hipotezlerine gore; bir sirketin kari, sektor
seviyesinde kar ve sirkete 6zgli kardan olusmaktadir. Bu esasla gelecekteki kazang
tepki katsayis1 da ki pay senedi cari donem getirileri ile gelecekteki karlarin iliskisini
temsil etmekte, iki bilesenden olugsmaktadir. Birinci kismi, sektor seviyesindeki pay
senetlerinin cari donem getirileri ile gelecekteki karlarin iliskisini gostermekte,
sektor seviyesinde gelecekteki kazang tepki katsayist adi ile tantmlanmaktadir. Diger
kismi, sirkete 6zgii pay senetlerinin cari donem getirileri ile gelecekteki karlarin
iliskisini beyan etmekte, sirkete 0zgii gelecekteki kazang tepki katsayisi adi ile
tanimlanmaktadir. Bu arastirmada, Choi ve arkadaslari (2014) arastirmalari ile ayni
sekilde gelecekteki kazang tepki katsayisinin bilesenlerini ayirmak igin, {i¢ adimda

strayla yapilmaktadir:

1) ik énce her yil igin bir sektérde iiye olan sirketlerin karlarinin medyani
hesaplanmaktadir. Bu miktar o sektor seviyesinde kar endeksi olarak kabul
edilmektedir. Sonra sektordeki her sirketin karmi bu rakamdan (hesaplanan
medyandan) distirerek, sirkete 6zgii kar (3.3) denklemi gibi

hesaplanmaktadir.
FXi,t :Xi,t'lxi,t 3.3)

Bu denklemde:
FXit: t yilinda i sirketine 6zgii kar1 temsil etmektedir.

Xit: t yilimin sonunda i sirketin net donem kar1 veya zarari / t yilinin basinda i

sirketinin 6z kaynaklarin (pay sahiplerinin) piyasa degeri.

IXit: t yilinda 1 sirketi ile ilgili sektor seviyesindeki kar1 temsil etmektedir. Bu

miktar t yilinda her sektor i¢in, Xitdegiskeninin medyani ile esit olmaktadir.

2) Sektor seviyesindeki gelecekteki kari ve sirkete 6zgii gelecekteki kari
hesaplamak i¢in, sektor seviyesindeki kar ve sirkete 6zgii kar1 t+1, t+2 ve t+3
yillar1 i¢in ayr1 ayri hesaplanip ve sonugta, (3.4) ve (3.5) denklemi gibi

onlarin toplam tahmin edilmektedir.

X 3 =K g HEK 1 +1X g 34
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FXi a3 =F X tEX 0 tEX (3.9

i,t+2 it+3

Bu denklemlerde:

IXiat: t yilinda i sirketinin sektor seviyesinde gelecekteki kar kriterini temsil

etmektedir.
FXiat: t yilinda i sirketine 6zgii gelecekteki kar kriterini temsil etmektedir.

3) Nihayet, (3.1) denkleminde Kar ile ilgili degiskenler iki bilesene yani, sektor
seviyesinde kara ve sirkete 6zgli kara ayrilmaktadir. Dolayisiyla gelecekteki
kazang tepki katsayist bilesenlerini hesaplanmasi i¢in, regresyon modeli (3.6)

denkleminde saglanmaktadir.
RET, =By +B,IX; . TB,IX;  +B5IX 45 (3.6)
+B,FX 1 TBsFX B FX; s 7B, RET;, s +Ind;  +¢;,
Bu denklemde:
B3: sektor seviyesinde gelecekteki kazang tepki katsayisini temsil etmektedir.

Be: sirkete 6zgii gelecekteki kazang tepki katsayisini temsil etmektedir.

(3.6) denklemi, arastirmanin zaman alaninda panel verilerin kullanimi ile
tahmin  edilmektedir. ((3.6) denkleminde Kullanilan degiskenlerin
hesaplanmasi ile ilgili bilgiler, CD’de No.2 dosyada ekte yer almaktadir).

3.11.3. Pay senedi fiyat eszamanhhg:

Pay senedi fiyat eszamanliligi, arastirmanin dordiincii amacinin bagimli degiskeni
olarak kabul edilmektedir. Bu kavramin hesaplanmasi i¢in Piotroski ve Roulstone
(2004) kriterinden, aylik getirileri kullanarak saglanmaktadir. Bu amagla, ilk once
her sirketin her yilli i¢in sektdr ve piyasanin aylik getirileri degisiminin etkisini bir
ara ile dikkate alarak, sirketin pay senetlerinin aylik getirileri ilizerinde zaman serisi
regresyon modelini kullanarak, (3.7) denklemine gore incelenmektedir. Ardindan bu
modelin sonucundan belirleme katsayisini kullanilmasi ile, her sirketin her yilli i¢in

pay senedi fiyat eszamanlilig1 kriteri, (3.8) denklemine gore hesaplanmaktadir.
R ETi,e :Bo +B1MRETi,6—1 +BzMRETi,e +[33IRE’I‘i,e-1 +B4IRETi,e +8i,e (3.7)
Bu denklemde:
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RET,: 0 ayinda i sirketinin pay senedi getirisini temsil etmektedir.
MRET;-1: 0-1 ayinda piyasa getirisini temsil etmektedir.

MRET;e: 6 ayinda piyasa getirisini temsil etmektedir.

IRET;-1: 6-1 ayinda i sirketi ile ilgili sektor getirisini temsil etmektedir.
IRET,: 0 ayinda i sirketi ile ilgili sektor getirisini temsil etmektedir.

eio: 0 ayinda i sirketi pay senedi getirilerinin geri kalan kismi temsil etmektedir.
Diger bir ifade ile, modelin kalan kismini temsil etmektedir (sirkete 6zgii aylik

getiri).

2

- Ri,t
Synehy =In(:—z") (3.8)

it

Bu denklemde:
Synchig: t yilinda i sirketinin pay senedi fiyat eszamanliligini temsil etmektedir.

R% t yilinda i sirketinin (3.8) denklemi regresyonundan ortaya ¢ikan belirleme
katsayisini temsil etmektedir. R?%; miktar;, i sirketinin pay senedi getirilerinin
degisim miktari gostermektedir ki piyasa ve sektor getirileri tarafindan
aciklanmaktadir ve sektor veya piyasa seviyesindeki bilgileri ile ilgili olmaktadir.
Diger taraftan (1-R?), getirilerdeki degisiminin deri kalan kismini temsil etmektedir.
Bu miktar, piyasa ve sektor bilgilerine atfedilmemektedir. Diger bir ifade ile, i

sirketine 6zgii bilgileri ile ilgili olmaktadir. Dolayisiyla Synch, bir kriter olarak, ters

sekilde sirkete 6zgii bilgilerin (sektor veya piyasa seviyesindeki bilgilerin karsisinda)

nispi miktarini, pay senedi fiyatinda yansimasini 6lgmektedir.

3.11.4. Finansal tablolarin karsilastirma kabiliyeti

Finansal tablolarin karsilastirma kabiliyeti, arastirmanin bagimsiz degiskeni
olmaktadir. Bu degiskeni 6lgmesi i¢in, Defranco ve arkadaslar1 (2011) modelinden
destek alinip alt1 aylik verileri kullanilmaktadir. Bu degiskenin hesaplanmasi i¢in,
Comd4i ve Comindi kriterleri saglanmaktadir. Bu modelde, iki sirket bir grup benzer
ekonomik olaylar1 i¢in, Ornegin; getiri gibi, benzer mali raporlar saglyorsalar,

ornegin; muhasebe kar1 gibi, 0 zaman benzer dikkate alinmaktadirlar. Diger bir ifade
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ile, iki sirket benzer muhasebe sistemleri ve islemlerine sahip olmaktadirlar. 1 ve j

sirketlerin karsilasma kabiliyetini 6lgmek igin agsagidaki gibi davranilmaktadir.

Ik énce her sirketin her yilh i¢in zaman serisi verilerini (alt1 aylik) t yilin sonuna

baglh gegen 4 yil gore kullanarak, (3.9) denklemi gibi hesaplanmaktadir.

Earning;  =a;,+pB; Return;, +¢;, (3.9)
Earningix: k inci alt1 aylikta i sirketinin net kar1 / alt1 aylik donemin ilk giiniinde

sirketin pay senedinin piyasa degeri.
Returnik: k ingi alt1 aylikta i sirketinin pay senedi getirisini temsil etmektedir.

i k: modelin kalan kismini temsil etmektedir.

(3.9) denklemi i sirketinin muhasebe fonksiyonun temsil etmektedir. Bu fonksiyon
ekonomik olaylar1 (getirileri) muhasebe raporuna (kara) doniistiirmektedir. (3.9)
denkleminin sonucunda her sirket i¢in tahmin edilen katsayilar, sirketin muhasebe
islemlerinin Kriteri olarak kabul edilmektedir. Yani ait ve Bit, t yilinda i sirketinin
muhasebe islemlerini gostermektedir. Ayni sekilde ajt ve Bjt, t yilinda j sirketinin
muhasebe islemlerini géstermektedir. Bu iki sirketin muhasebe sistemleri arasindaki
benzerlik, iki sirketin arasindaki karsilagtirma kabiliyetin miktarini temsil etmektedir.
Bu nedenle; her yila ait i sirketi ile j sirketinin muhasebe fonksiyonlarinin ve
islemlerinin aralarindaki farki tahmin etmede, (3.10) ve (3.11) denklemleri
kullanarak, i sirketinin kar1 ayri olarak birkez kendi sirketinin muhasebe
fonksiyonunda hesaplanmakta ve birkez de j sirketinin muhasebe fonksiyonunda ama
i sirketinin getirileri ile (benzer olaylar) hesaplanmaktadir. Bu tahminler (3.9)
denkleminde kullanilan zaman siiresi ile ayni siire iginde ve her alt1 aylik bir siire i¢in

hesaplanmaktadir.

) . A (3.10)
E(Earning),;, =0, +B;Return,

. . oA (3.11)
E(Earning);;, =a,+B;Return;,

E(Earning)iik: k inci alt1 ayda i sirketi i¢in tahmin edilen kari temsil etmektedir. i
sirketinin muhasebe fonksiyonunu (i sirketinin katsayilar1) ve i sirketinin getirisi ile

hesaplanmaktadir.
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E(Earning)ijk: k inci alt1 ayda i sirketi i¢in tahmin edilen kar1 temsil etmektedir. |
sirketinin muhasebe fonksiyonunu (j sirketinin katsayilar1) ve i sirketinin getirisi ile

hesaplanmaktadir.

Yukaridaki tutarlar; her 8 donem icin (her donem alt1 ay olmaktadir), t-3 yilinin ilk
yart yilindan t yilinin ikinci yar1 yilina kadar hesaplanmaktadir. Dolayisiyla bu
tutarlar, sirayla k-7’den k’ya kadar gosterilmektedir. Tahmin edilen kar tutarlari
farklariin ortalamasi, iki sirketin muhasebe fonksiyonundaki farki temsil
etmektedir. Dolayisiyla bu tutarin tersi, iki sirketin arasindaki karsilastirma kabiliyeti

ve benzerlik miktarimi (3.12) denklemi gibi gostermektedir.
1 &
COmAcci,j,tzEXZ\E(Earning)i,i,k-E(Eaming)i,,-,k\ (3.12)
k-7

ComAccijt: t yilinda i ve j sirketlerinin karsilastirma kabiliyetini temsil etmektedir.

Her yil, ayn1 sekilde i sirketi ile sektorde iiye olan ¢ift j sirketleri icin ComACCi;t
kriteri hesaplanip sirayla tutarlart biiylikten kiigiige diizenlenmektedir. Ardindan t
yilinda i sirketine 6zgii karsilastirma kabiliyetinin kriterini hesaplamak i¢in, Com4i

ve Comindi kriterleri asagidaki agiklandigi gibi saglanmaktadir:

Comdiy: ilk once, t yilinda i sirketi ile sektoriindeki ¢ifti j sirketleri igin COmMACCi
miktarlar1 hesaplanmaktadir. Bu kriterden elde edilen dort biiyiik rakamin ortalamasi

karsilasma kabiliyetinin birinci kriteri (Com4is) olmaktadr.

Comindis: t yilinda i sirketi ile sektoriindeki ¢ifti j sirketleri igin hesaplanan
ComAccijt miktarlarinin medyani, kargilagma kabiliyetinin ikinci kriteri (Comindiy)

olmaktadir.

(Bu degiskenin hesaplanmasi ile ilgili bilgiler, CD’de No.3 dosyada ekte yer
almaktadir).

3.11.5. Arastirmanin kontrol edilen degiskenleri
Bu arastirmada kontrol edilen degiskenlerin kullanimi ile ilgili bilgiler, asagida

acgiklanmaktadir.

3.11.5.1. Sirket boyutu
Sirket boyutu, yil baginda 6z kaynaklarin (pay sahiplerin) piyasa degerinin

dogal logaritma saglayarak hesaplanmaktadir. Sonra her yilda 6rnekleme tiye
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tim sirketler icin elde edilen tutarlari, dogrusal doniistiirme yontemini (0,1)
araliginda kullanarak, siralanmaktadir. Hesaplanan tutarlarin [a,b] araligindan
[c,d] araligina doniistiirmek igin, asagidaki (3.13) denkleminden destek

alinmaktadir.

. X-a
X'= b—X(d-C)+C (3.13)

Bu denklemde:

X: [a,b] araliginda veri.

X' [c,d] araliginda X ile benzer veri .

(Bu degiskenin hesaplanmasi ile ilgili bilgiler, CD’de No.2 dosyada ekte yer

almaktadir).

3.11.5.2. Sirket varhiklarinda biiyiime

Sirket varliklarinda biiylime, ardisik iki donem bilangoda toplam varliklarin
arasindaki farkin orantisim1 gostermektedir. Bu orantinin hesaplamasi igin

(3.14) denkleminden destek alinmaktadir.

Grow, = (Asset; -Asset, ,)/Asset; (3.14)

Bu denklemde:

Growiy: t yilinda i sirketinin varliklarindaki biiytimeyi temsil etmektedir.
Asseti: t yilinda i sirketinin toplam varliklarini temsil etmektedir.

Assetit1: t-1 yilinda i sirketinin toplam varliklarini temsil etmektedir.

(Bu degiskenin hesaplanmasi ile ilgili bilgiler, CD’de No.2 dosyada ekte yer

almaktadir).

3.11.5.3. Sirketin zarar etmesi
Sirketin zarar etme degiskeni, sahte (kukla) degiskendir. Boylece; eger
sirketin gelecekteki karlarmin toplami veya diger bir ifade ile, sirketin
gelecekteki karlarinin kriteri (Xiat) negatif olursa, 1 (bir) ile esit olmaktadir.
Aksi takdirde 0 (sifir) ile esit olmaktadir.
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(Bu degiskenin hesaplanmasi ile ilgili bilgiler, CD’de No.2 dosyada ekte yer
almaktadir).

3.11.5.4. VarhKklarin getirisindeki volatilite
Bu kavram, t-3 yilindan t yilina kadar sirketin varliklarindaki getirilerin
standart sapmasini hesaplamaktadir. Ayrica sirketin varliklarinin getirisi,
sirketin yilik net kari veya zarar1 / sirketin donem bas1 toplam varliklar

araciligiyla hesaplanmaktadir.

(Bu degiskenin hesaplanmasi ile ilgili bilgiler, CD’de No.2 dosyada ekte yer
almaktadir).

3.11.5.5. Sektorde rekabet durumu
Cheng ve arkadaslar1 (2013) ve Li ve Zhan (2016) arastirmalarina gore, bu
degiskenin  hesaplanmasi  i¢in, Herfindahl  Hirschman endeksini
kullanmaktadirlar. Herfindahl Hirschman endeksinin hesaplanmasi igin ilk
once her yilda 6rnekleme iiye olan her bir ,sektor i¢in sirketlerin net satislari
toplanmaktadir. Ardindan her sirketin net satigin1 hesaplanan toplama bolerek
sirketin sektor satisindan pay1 elde edilmektedir. Nihayet bu paylarin karasini
her sirket i¢in toplayarak Herfindahl Hirschman endeksi her yil her sektor igin
belirlenmektedir. Bu endeks sektoriin odaklanma miktarimi 6lgmektedir. Bu
miktar ne kadar biiyiikk ise odaklanma miktar1 yiiksek olup sektorde daha
diistik rekabet bulunmaktadir. Dolayisiyla sektordeki rekabet durumunun

degiskenin 6lgmek igin, (3.15) ve (3.16) denkleminden destek alinmaktadir.

k
HHI= Z SiA2 (3.15)
i=1

Bu denklemde:
HHI: Herfindahl Hirschman endeksini temsil etmektedir.
K: sektorde aktif olan sirketlerin sayisini temsil etmektedir.

Si: sektérde mevcut olan i sirketinin sektor satisgindan payini temsil

etmektedir. Bu miktarin hesaplanmasi (3.16) denklemde aciklanmaktadir.
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Si=X; / X (3.16)

Bu denklemde:
Xj: j sirketinin satigin1 ve 1 sektor tiiriinii temsil etmektedir.

(Bu degiskenin hesaplanmasi ile ilgili bilgiler, CD’de No.2 dosyada ekte yer
almaktadir).

3.11.5.6. Pay senetlerinin islem hacmi
Sirketin y1l sonunda pay senetlerinin islem hacmi, yil sonunda sirketin pay

senetlerinin sayising, boliinerek hesaplanmaktadir.

(Bu degiskenin hesaplanmasi ile ilgili bilgiler, CD’de No0.2 dosyada ekte yer
almaktadir).

3.11.5.7. Defter degerinin piyasa degerine orani
Bu degisken, t-1 yilinin sonunda sirketin 6z kaynaklarinin (pay sahiplerinin)
defter degerinin, t yilimin basinda piyasa degerine bdliinmesi ile

hesaplanmaktadir.

(Bu degiskenin hesaplanmas ile ilgili bilgiler, CD’de No.2 dosyada ekte yer
almaktadir).

3.11.5.8. Faaliyet eden sektor
Arastirmanin bagimsiz degiskeni ve gelecekteki kazang tepki katsayisi
bilesenlerinin tahmininde kullanilan degiskenler sektérde tanimlanip ve
hesaplanmasina ragmen, her sektoriin 6zgiisiine ait 6zellikleri arastirmanin
sonuglarin etkileye bilmektedir. Bu esasla arastirmanin teori temellerini
dikkate alarak, Choi ve arkadaslari (2014) arastirmasina gore bu aragtirmada
kullanilan tim modellerde sektor tiirtintin etkisi kontrol edilmektedir. Diger
bir ifade ile, kullanilan modeller sektdriin sabit etkisini dikkate alarak tahmin
edilmektedir. Bu amagla, 4 sahte degisken (sektor sayist eksi bir) tanimlanip
aragtirma modellerinde dahil edilmektedir. Boylece, i1 sirketi i¢in faaliyet
ettigi sektorii ile ilgili degisken bir numara ve ti¢ diger sektorler degiskenine

sifir uygulanmaktadir.
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Ayrica Utz ve arkadaslari (2016) arastirmalar ile ilgili, pay senedi fiyat
eszamanlilig1 iizerinde finansal tablolarin karsilastirma kabiliyetinin etkisini
tahmin etmek igin, {i¢ diger kontrol edilen degiskeni incelemektedirler. Bu
degiskenler asagida agiklanmaktadir. Diger taraftan (3.17) denkleminde

modelin kalan kismu (¢;,), sirkete 6zgii getirini sektdr veya piyasa getirilerine

oranini temsil etmektedir. Bu miktarin dagilimi, standart normal dagilima

yakin olmasi i¢in (3.17) denklemi saglanmaktadir.

SWie=Ln (1+g1p) (3.17)

Be denklemde:
SWi: 1 sirketine 6zgii aylik getiriyi temsil emektedir.

AvrSWit: t yilinda i sirketine 6zgli aylik getirilerinin ortalamasini temsil

etmektedir.

StdSWi: t yilinda i sirketine 6zgii aylik getirilerinin standart sapmasini temsil

etmektedir.

SkeSWit: t yilinda i sirketine 6zgii aylik getirilerinin negatif carpikligini

temsil etmektedir.

Bu arastirmada kullanilan degiskenler, 3.2 ¢izelgede ozeti olarak revize edilmektedir.
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Cizelge 3.2 : arastirmada incelenen degiskenlerin 6zeti

Hipotez testi

Degisken tiirii Degisken adi Simge Olgme kriteri
1 2ve3 4
Modelin bagimh degiskeni |Pay senedinin cari geti R.
Birinci yan model - Lt Lundholm ve Myers modeli
Gegmis yilin kart Xit1
Modelin agiklayict -
gelecekteki kazang Cari y1ilin kari X. . v - -
1
Gelecekteki karlar X. (2002)
tepki katsayisi degiskenleri Lal
Gelecekteki getiriler Ri,3t
. Modelin bagiml degiskeni |Pay senedinin cari geti R.
ikinci yan model - Lt
Sektor seviyesinde gecmis yilin kari _VA:.H
Choi ve arkadaglar1 modeli
Sektor seviyesinde cari yihin kari 1X.
gelecekteki kazang Modelin agiklayict Lt
Sektor seviyesinde gelecekteki karlar _VAm at
- v -
Sirkete 6zgi ge¢mis yilin kari FXit1
tepki katsayisi :
Sirkete 6zgii cari yilin kari _HVA_ :
(2014)
degiskenleri Sirkete 6zgii gelecekteki karlar FX.
bilesenleri i.3t
Gelecekteki getiriler _M_ at
Arastirmani bagimh degisileni Pay senedinin fiyat eszamanhlig1 WV\DOJ . Piotroski ve Roulstone (2004) - - v
Karsilagtirma kabiliyeti- Birinci kriter Co _\.3&_m
Arastirmanin bagimsiz degiskenleri L Defranco ve arkadaslar (2011) v v v
Karsilastirma kabiliyeti- ikinci kriter Coml 3& N
Sirket boyutu Size . Tucker ve Zarowin (2006) v N -
1
Arastirmanin Sirket varliklarinda biiytime Grow. . Choi ve arkadaslar1 (2011) v v -
1
Sirketin zarar etmesi _IOmm_ . Lundholm ve Myers(2002) v v -
Varliklarm getirisindeki volatilite StdROA. . Piotroski ve Roulstone (2004) - - v
1
kontrol edilen Sektdrde rekabet durumu HHIi,t herfindahl-hirschman endeksi - - v
Pay senetlerinin islem hacmi Tu —.30/\0—_. . Choi ve arkadaslar1 modeli (2014) - - v
Defter degerinin piyasa degerine orani BM. . Choi ve arkadaslar1 modeli (2014) - - v
1
Faaliyet eden sektor Ind Choi ve arkadaslar1 modeli (2014) v v v
degiskenleri Sirke 6zgii getirilerinin ortalamas1 AVISWi ¢ Utz ve arkadaslar1 (2016) - - v
Sirkete 6zgu getirilerinin standart sapmas1 StdSWi, « Utz ve arkadaslar1 (2016) - - v
Sirkete 6zgti getirilerinin negatif ¢arpiklig: m—Amwé . Utz ve arkadaslar1 (2016) - - v
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3.12. Hipotezlerin Test Edilmesi I¢in Kullanilan Modeller

Bu arastirmada incelenen hipotezleri dikkate alinmasi ile, son modeller bu béliimiin
devaminda ag¢iklanmaktadir. Belirtmek gerekir ki ikinci ve tgiincii hipotezlerin test

edilmesi i¢in regresyon modeli uygulanmaktadir.

3.12.1. Arastirmanin birinci hipotezinin testi i¢cin kullanilan model

Ik hipotezin test edilmesinde Choi ve arkadaslari (2014) arastirmalarinin
dogrultusunda (3.18) denklemin agiklanmaktadir. Bu model, arastirmanin birinci yan
modelinin bagimsiz ve kontrol edilen degiskenleri tarafindan genisletilmesidir. Bu
modeli karsilastirma kabiliyetinin gelecekteki kazang tepki katsayisi tizerinde etkisi
incelenip tartisilmaktadir.
Ri=BotBuXi 1 tBo X TP X5 HB4R 5 +BsCom; (3.18)
+BsCom;; x X, +B,Com;, x X; +B;Com;  x X, +B,Com; xR,
+B,oSize; +Py;Size; XX, +B;,Size; XX +B,Size; XX,
+B,,Grow, +B,,Grow; XX, ., +f,;Grow; xX; +f,,Grow,; XX
+B,gLoss; HBgLoss; XX, +PoLoss; XX, +f,, Loss; XX,
+Ind; +e;
Bu denklemde:
B3: gelecekteki kazang tepki katsayisini temsil etmektedir.

Comiy: finansal tablolarin karsilastirma kabiliyetinin kriterini temsil etmektedir. Bu

kriterin 6l¢gmesi i¢in, Com4i: ve Comlindi; kriterlerinin 6l¢iilmesi gerekmektedir.

Ayrica  (3.18) denkleminde kontrol edilen degiskenler asagidaki gibi

agiklanmaktadir:

Sizejx: t yilinin basinda i sirketinin 6z kaynaklarinin (pay sahiplerinin) piyasa
degerinin dogal logaritmasini temsil etmektedir. Bu degiskenin rakami (0,1)

araliginda karsilig1 rakama doniistliriilmektedir.

Growit: t yilinin sonunda t-1 yilinin sonuna gore i sirketinin varliklarinda biiylime

oranin temsil etmektedir.

110



Lossit: sirketin zarar etmesinin sahte degiskeninin temsil etmektedir. Eger Xiat
degiskeni negatif olursa, bu degisken bir ile esit olmaktadir. Aksi takdirde sifir

olmaktadir.

Birinci hipotezin testi igin, g katsayisi incelenecektir. Eger s katsayis1 %95 giiven
seviyesinde pozitif olursa, arastirmanin birinci hipotezi reddedilmemektedir. Aksi
takdirde reddedilmektir.

3.12.2. Arastirmanin ikinci ve iiciincii hipotezinin testi icin kullanilan model
Choi ve arkadaglar1 (2014) arastirmalarina gore, finansal tablolarin karsilastirma
kabiliyetini sektor seviyesinde gelecekteki kazang tepki katsayisi lizerinde etkisine
dayal1 ikinci hipotezin testi igin ve ayrica finansal tablolarin karsilagtirma kabiliyetini
sirkete Ozgii gelecekteki kazang tepki katsayisi lizerinde etkisine dayali iicilincii
hipotezin testi i¢in, (3.19) denkleminden bir regresyon modeli olarak asagida
aciklandigr gibi uygulanmaktadir. Bu model arastirmanin ikinci yan modelinin
genisletilmesidir.
Ri,t :BO+B11Xi,t—l+BZIXi,t +B3IXi,3t +B4FXi,t—l+BSFXi,t+B6FXi,3t+B7Ri,3t (319)
+PgCom;  +B,Com; ( X IX; ; +B,,Com;  xIX; +B,,Com;  xIX 5
+P,Com;  xFX;  +f,;Com;  xFX; +B,,Com;  xFX; 5 +B,,Com; xR 5
+PeSize; B, Size; XX +B,S1ze; XX +P,,Size; XX 5
+P o Grow; +B,,Grow; XX; ; +B,,Grow; X X; +f,,Grow; xX; s
+B,,L0ss; +,sL08s; XX, +PsLoss; XX, +B,,Loss; XX, 5
+Ind, +g;,
Bu denklemde:
B3: sektor seviyesinde gelecekteki kazang tepki katsayisini temsil etmektedir.
Be: sirkete 6zgii gelecekteki kazang tepki katsayisini temsil etmektedir.

Eger P11 katsayis1 %95 giiven seviyesinde pozitif olursa, arastirmanin ikinci hipotezi

reddedilmemektedir. Aksi takdirde reddedilmektedir.

Ayrica ligiincii hipotezin testi igin P14 katsayisi incelenmektedir. Ugiincii hipotezin

reddedilmemesi igin, P14 katsayis1 gliven seviyesinde pozitif olmas1 beklenmektedir.
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3.12.3. Arastirmanin doérdiincii hipotezinin test edilmesi icin kullanilan model

Choi ve arkadaslar1 (2014) arastirmalarina gore, finansal tablolarin karsilasma
kabiliyetini pay senedi fiyat eszamanliligi iizerinde etkisini incelenmek amagla,
(3.20) denklemi bir regresyon modeli olarak uygulanmaktadir. Ayrica Utz ve
arkadaglart (2016) arastirmalarina gore, karsilasma kabiliyetin pay senedi fiyat
eszamanlilig1 iizerinde etkisini daha dogru tahmin etmek igin sirkete 6zgii kontrol

edilen degiskenler modelde eklenmektedir.

Synchi =po+p1Comi +P2HHIi t+B3BMi +BaTurnOveri +psStdAROAi:  (3.20)
+BsAVrSWi t+B7StdSWi t+BeSkeSwi ++Ind; t+¢i ¢
Bu denklemde:

Synchiy: t yilinda i sirketinin pay senedi fiyat eszamanliligi kriterini temsil
etmektedir. Bu kriterin olgiilmesi i¢in, Piotroski ve Roulstone (2004) kriterinden

destek alinmaktadir.

Ayrica  (3.19) denkleminde kontrol edilen degiskenler asagidaki  gibi

agiklanmaktadir:

HHIit: t yilinda i sirketi ile ilgili sektorde rekabet durumunun Kriterini temsil
etmektedir. Bu degisken Herfindahl Hirschman endeksi olarak (3.15) denklemi

araciligiyla hesaplanmasini temsil etmektedir.

BMit: t yilinin basinda i sirketinin 6z kaynaklarinin (pay sahiplerinin) defter

degerinin piyasa degerine gore oranin temsil etmektedir.

TurnOverit: t yilinin sonunda i sirketinin pay senetlerinin islem hacmin, sirketin pay
sayisina bolerek ve elde edilen sonucun dogal logaritmasinin hesaplanmasini temsil

etmektedir.

StdROA,t: t-3 yilindan t yilina kadar i sirketinin varliklart getirisinin standart

sapmasi temsil etmektedir.
AvrSWi¢: t yilinda i sirketine 6zgii aylik getirilerinin ortalamasini temsil etmektedir.

StdSWit: t yilinda i sirketine 6zgii aylik getirilerinin standart sapmasini temsil
etmektedir.

SkeSwit t yilinda i sirketine 6zgii aylik getirilerinin negatif carpikligini temsil

etmektedir.
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Ikinci bolimde agiklandig1 gibi, karsilastirma Kabiliyetinin pay senedi fiyat
eszamanlilig1 iizerinde etkisini test etmek, ikinci ve {igiincii hipotezinin test edilmesi
ile benzer olmaktadir. Boylece; eger karsilastirma kabiliyeti sektor seviyesindeki
bilgilere (sirkete 6zgii bilgiler) nispi miktarda artmasma neden olursa, pay senedi
fiyat eszamanliligi  artmaktadir  (diismektedir). Arastirmada karsilagtirma
kabiliyetinin pay senedi fiyat eszamanlilig1 iizerinde etkisini belirlemek igin, P1
katsayisi incelenmektedir. Eger 1 katsayis1 %95 giiven seviyesinde anlamli olursa,

arastirmanin dordiincii hipotezi reddedilmemektedir. Aksi takdirde reddedilmektedir.

3.13. Arastirmada Kullamlan Istatistiksel Yontemler

Bu aragtirmada kullanilan dogrusal modeller, regresyon modellerini igerdigine
ragmen, bu kisimda o6zet bir sekilde, bu tiir modeller, klasik hipotezleri ve

istatistiksel testleri agiklanmaktadir.

3.13.1. Modellerin tahmininde kullanilan verilerin tiirii

Genellikle mali konularin nicel analizi i¢in tig tiir veri (Zaman Serisi, Kesit Ve Panel)
saglanmaktadir. Bu arastirmada, pay Senedi fiyat eszamanliligin ve ayrica her sirkette
finansala tablolarin karsilastirma kabiliyetinin hesaplanmasi igin, zaman serisi
verilerden kullanilmaktadir. Istenen degiskenlerin hesaplanmasindan sonra, arastirma
hipotezlerinin test edilmesi ile ilgili regresyon modeller, panel verileri yonteminden

kullanarak tahmin edilmektedir.

Panel verilerden kullanarak modelin tahmin edilmesi, Birlestirilmis (Havuz) Veriler
ve Tablo Veriler yontemlerinden biri ile yiiritilmektedir. Birlestirilmis (havuz)
veriler yonteminin varsayimina gore, kesitler arasinda higbir fark bulunmamaktadir.
Tablo veriler yonteminin varsayimina gore, kesitler arasinda anlamli bir fark
bulunmaktadir. Bu anlamli farklar egim veya y-Kesisimi {izerinde etki
saglayabilmektedir. Ayrica tablo veriler, Sabit Etkiler veya Rassal Etkiler
yontemlerinden biri ile tahmin edilebilmektedir. Sabit etkiler yonteminde, kesitler
arasindaki fark y-kesisimi olarak gosterilmektedir. Rassal etkiler yonteminde,
kesitler arasinda uyumsuzluk rassal faktorlere atfedilmektedir. Bu arastirmada
modellerin tahmin edilmesi i¢in kullanilabilir yontemlerin secilmesi, istatistiksel
orneklemde 5 kesitte (sektdr) olmasia baghdir. Boylece, arastirmanin modelleri
tablo veriler yontemi ile ve sektdriin sabit etkilerini dikkate alarak hesaplanmaktadir.

Bu yontemin uygulanmasi mantiginin nedeni, finansal tablolarin karsilastirma
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kabiliyeti ve sektdr seviyesinde kar degiskenlerinin ve ayrica Herfindahl Hirschman
endeksinin her sektor seviyesinde ayri olarak hesaplanmasindan kaynaklanmaktadir.
Ayrica her sektore hakim olan kosullar ve 6zellikler bu ti¢ faktoriin hesaplanmasini
etkilemesine ragmen; bu etkiyi kontrol etmek i¢in kontrol edilen degiskenlerde bahis
edildigi gibi, sektoriin sahte degiskeninden (Ind) destek alinmaktadir. Boylece her
sektor icin y-kesisimin ayri olarak hesaplanmasi araciligiyla, incelenen kesitlerin
(se¢ilen sektorler) arasindaki fark kontrol edilmektedir. Ayrica bahis edilen
yontemlerinin se¢ilme hususunda, Wald, F Leamer ve Husman testleri kullanilmakta

ki bu boliimiin devaminda agiklanmaktadir.

3.13.2. Wald testi

Sektor degiskenlerinin (Ind) anlamliligin incelenmesi igin, ki sektoriin sabit
etkilerinin gecerliligin ve gerekliligin dikkate alinmasini1 gostermektedir, Wald testi
kullanilmaktadir. Wald testi, Istatistiksel parametrik bir testtir ki regresyon
modelinde yer alan degiskenlerinin anlamliligin incelmektedir. Wald testi, normal
regresyonda t istatistigi ile kiyaslanabilmektedir. Ho hipotezi bu degiskenlerin
anlamsizhigin1 gostermektedir ve karsisindaki hipotez yani Hi, modelde yer alan
degiskenlerin anlamliligin gostermektedir. Ayrica bu test tahmin edilmis katsayilar
lizerinde ayarlanan kosullarin incelenmesi amagcla uygulanmaktadir. Wald Istatistigi

(3.21) denklemine gore hesaplanmaktadir.

Wald(X,)= (SB—E) (3.21)

Bu denklemde:
Xi: degisken katsayisini1 temsil etmektedir.

S.E.: kriter hatasini temsil etmektedir.

3.13.3. F Leamer ve Husman testi

Arastirma modellerinin tahmininde sektoriin sabit etkinlerin dikkate almadan,
birlestirilmis (havuz) verileri ve tablo verileri yontemlerinin arasindan hangi yontemi
secilmesi i¢in, F Leamer testi kullanilmaktadir. Bu testte Ho hipotezi tiim y-kesisimi
(birlestirilmis veriler yontemi) esit olduklarini temsil etmektedir ve ters hipotezi yani
Hi, tiim y-kesisimi (tablo veriler yontemi) esit olmadiklarini temsil etmektedir. Eger

F Leamer testi i¢in hesaplanan P-degerinin (P-Value) miktar1, %5 hata seviyesinden
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yiiksek ise Ho hipotezi reddedilmemekte ve birlestirilmis (havuz) veriler yonteminin
kullanilmasini gerektirmektedir. Aksi takdirde tablo veriler yontemi kullanilmasi
gerekmektedir (Ashraf Zadeh ve Mehregan,2008).

Eger F Leamer testi yapildiktan sonra, Ho hipotezi reddedilip tablo verileri yontemi
seciliyorsa, modelin hesaplanmasinda sabit etkiler veya rassal etkiler yonteminin
hangisinin yapilmasi1 belirlenmek i¢in, Husman testi kullanilmaktadir. Husman
testinde Ho hipotezi rassal etkiler yonteminin kullanilmasini temsil etmektedir ve ters
hipotezi yani Hi, sabit etkiler yonteminin kullanmasimi temsil etmektedir. Eger
hesaplanan P-deger %5 hata seviyesinden yiiksek ise Ho hipotezi reddedilmemektedir
ve rassal etkiler yonteminin kullanilmasi gerekmektedir ve eger bu hipotez
reddediliyorsa, sabit etkiler yontemi tahlil ve analiz kriteri olmaktadir (Baltagi,
2005).

Veri tiirlerinin belirlenmesinden ve onlar ile ilgili testlerin yapilmasindan sonra,

aragtirmanin regresyon modelleri tahmin edilip analizleri incelenmektedir.

3.13.4. Regresyon analizi

Bu arastirmada uygulanan regresyon modelleri, dogrusal regresyon modellerinin
tirlerinden olmaktadir. Boylece, bir bagimli degisken bir veya birka¢ diger bagimsiz
degiskenin fonksiyonu olarak beyan edilmektedir. Ayrica bagimli ve bagimsiz

degiskenlerinin arasindaki iliski nedenleri tek yonlii oldugu varsayilmaktadir.

Arastirmanin regresyon modelleri ilk 6nce En Kiigliik Kareler Yontemi ile (OLS)
hesaplanmaktadir. Ardindan klasik hipotezler ile ilgili istatistik testler onlar hakkinda
yapilmaktadir. Ornegin, otokorelasyonun olmamasi istatisti§i ve Varyans esitligi
istatistigi gibi. Klasik hipotezler dayali istatistik testlerin ihlal edilen durumlarda,
Genellestirilmis En Kiigiik Kareler Yonteminden (GLS) modellerin tahmininde
kullanilmaktadir (gujarati, 2008).

3.13.5. Otokorelasyonun olmamasi

Dogrusal regresyonun klasik bir modelinde, diizensizlik yaratan Dbilesenlerin
arasindaki kovaryans sifir ile esit oldugu varsayilmaktadir. Diger bir ifade ile,
diizensizlik yaratan bilesenlerin arasinda korelasyon bulunmamaktadir. Bu anlamda
ki, bir gozlemin ile ilgile diizensizligin bileseni diger bir goézlemin ile ilgile
diizensizligin bilesenin etkisi kapsaminda yerlesmemektedir. Bu hipotezin ihlali,

Otokorelasyon adli sorunun yaratmaktadir. Otokorelasyon oldugu durumda,
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tahminlerin verimsizligi, T ve F testlerinin gergek olmamasi gibi sorunlar
olusturmaktadir. Otokorelasyonun oldugunu tespit etmek i¢in; Grafik yontemi,
Durbin-Watson testi ve LM testinden destek alinmaktadir. Bu arastirmada
otokorelasyonu tespit etmek i¢in Durbin-Watson testi saglanmaktadir. Eger Durbin-
Watson istatistigi 1/5 ile 2/5 kritik miktarinin arasinda olursa, otokorelaston sorunu
olmamaktadir. Aksi takdirde sorunun ¢o6ziilmesi igin, genellestirilmis en kiiciik

kareler yontemi (GLS) saglanacaktir (gujarati, 2008).

3.13.6. Varyans esitligi

Varyans esitligi, dogrusal regresyonun klasik modellerinden biridir. Bu tanimin
varsayimi, ana kiitlenin regresyon fonksiyonuna katilan diizensizlik yaratan
bilesenlerin esit varyansa sahip olduklarina dayanmaktadir. Eger varyans esitsizligi
mevcut ise T ve F testlerinden agiklanan sonuglar yanlis olmaktadir. O zaman
hipotezler, T ve F testlerine gore test edilmemektedir. Varyans esitsizligin kesif
etmek icin cesitli testler ve yontemler sunulmaktadir. Bu arastirmada varyansin
esitligin incelmek i¢in Olabilirlik Oran Testi (LR) kullanilmaktadir. Bu testte, Ho
hipotezi varyansin esit oldugunu ve H: hipotezi esit olmadigini beyan etmektedir.
Test istatistiginin olasiligi %5’ten az ise Ho reddedilip varyans esitsizliginin sorunu
bulunmaktadir. Eger model tahminlerinde varyans esitsizligi ile karsilasirsa, bu
sorunun c¢ozulmesi igin, genellestirilmis en kiiglik kareler yonteminin (GLS)
kullanilmas: gerekmektedir (mohamadzadeh ve arkadaslari, 2009). Bu arastirmada

da aynen bu yontem kullanilmaktadir.

3.13.7. T testi

T testinden, tahmin edilen katsayilarin anlamliligini incelenmesi ve iliskilerin
nedenin tespit etmek i¢in, kullanilmaktadir. Bu testtin Ho hipotezine gore, bagimsiz
degiskenin bagimli degiskene etkisi olmamaktadir. Diger bir ifade ile, bagimsiz
degiskenin katsayisi sifir ile esit olmaktadir. Ho hipotezinin kabul veya reddedilmesi
hakkinda karar vermek, T testinin olasiligi ve miktarina dayali yapilmaktadir. Bu
testtin olasiligr %5’ten diisiik oldugu durumda, Ho hipotezi bagimsiz degiskeni
bagimli degiskenine etkisi olmamasina dayali reddedilip bagimli degiskeni bagimsiz

degiskeni tarafindan etkilemesi kabul edilmektedir (gujarati, 2008).

Eviews programinin tarafindan T testi i¢in hesaplanip ve raporlan P-degeri miktari,

iki yonlii olmaktadir. Bu arastirmadaki hipotezlerin tek yonli bir sekilde beyan
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edildigi nedeni ile, Excel programinda T testinin P-degeri miktarlarin hesaplanmasi
icin TDIST komutu kullanilmaktadir. Dolayisiyla arastirmanin hipotezlerinin testi
bu esasa dayanmaktadir. Ancak tablolarda raporlanan miktarlar, yazih

programlarinin ¢iktisi ile benzer olmaktadir.

3.13.8. F Fisher testi

F Fisher testi, regresyon modelinin tiimiiniin gegerliligin ve anlamliligin test etmek
icin kullanilmaktadir. Coklu regresyon denkleminde, eger bagimli degisken ile
bagimsiz degiskenler arasinda iligki bulunmazsa, fonksiyonda tiim bagimsiz
degiskenlerin katsayisi sifir ile esit oldugu gerekmektedir. Cok degiskenli regresyon

modeli oldugu halde, karar verme kuralar1 asagidaki gibi olmaktadir:

. Tiim egim katsayilar1 ayn1 zamanda
Ho:By=B,=B;=...5, =0 sifir olmaktadir.
H,:B,=B,=B;=...5, #0 Egim katsayililarin en az biri sifir

olmamaktadir.

Eger F istatistigi i¢in hesaplanan P-degeri %35 hata seviyesinden kiigiik ise Ho
hipotezi reddedilmektedir ve elde edilen sonuglar %95 giiven seviyesinde anlamli

olmaktadir.

3.13.9. Belirleme katsayisi

Belirleme katsayis1 (R?), bir gurup noktalar arisinda secilen regresyon hattinin uygun
oldugunu incelenmektedir. Genel anlamda eger bagimli degisken ile ilgili tiim
gozlemler regresyon hattinin iizerinde olursa, miikemmel uyum saglanacaktir. Bu
durum nadir gerceklesmektedir. Genelde diizensizlik yaratan kalemlerinin bazilari
pozitif ve digerleri negatif olmaktadirlar. Dolayisiyla bagimli degisken ile ilgili
gozlemler uydurma regresyon hattinin etrafinda yerlesmektedirler. Bu baglamda
belirleme katsayisi bir kriter olarak, regresyon hatti nasil secilen verileri iyi bir
sekilde uyumlagmasini gostermektedir. Belirleme katsayisi, bagimli degiskenin
degisim ylizdesini agiklayict degiskenlerinin degisim yiizdesine gore temsil
etmektedir. Diger bir ifade ile, belirleme katsayis1 bagimli degiskenin degisiminin
yiizde kac1 agiklayici degiskenlerden kaynaklanmasini gostermektedir. (R?) sifir ile
bir araliginda olmaktadir. Bu miktar ne kadar 1’e yakinsa, belirleme katsayis1 uygun

ve avantajli olmaktadir.
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3.14. Arastirma Verilerinin Tanimlayici Istatistikler

Arastirmada verileri bir araya getirerek, kullanilan degiskenler hesaplanmaktadir.
Ardindan her degiskenin tanimlayic1 parametreleri ayr1 olarak hesaplanmaktadir. Bu
parametreler Ortalama, Medyan, Minimum ve Maksimum gibi merkezi endeksler ile
ilgili bilgileri agiklamaktadir. Ayrica Standart Sapma, Carpiklik ve Basiklik gibi
dagilim endeksleri ile ilgili bilgileri de agiklamaktadir. 3.3 ¢izelge incelenen

degiskenler hakkinda tanimlayici istatistikleri, 5 yilik bir donem i¢in gostermektedir.

Beyan edilen merkezi endekslerin arasinda, ortalama en Onemlileri olarak kabul
edilmektedir. Ortalama denklik noktasimi ve dagilimm agirlik merkezin
gostermektedir. Ortalama, verilerin merkezin gostermek i¢in uygun bir endeks
olmaktadir. Mesela cari yilin kar degiskeninin ortalamasi (Xi), 0.019 ile esit olmakta
ve bu degiskenle ilgili verilerin ¢ogu bu nokta etrafinda konsantre olmalarini
gostermektedir. Medyan, diger bir merkezi endeks olarak istatistik evrenin
pozisyonunu gostermektedir. 3.3 ¢izelgele gorildigi gibi, pay senedi fiyat
eszamanlihigi degiskeninin medyan1 (Synchit), 0.523 ile esit olmaktadir. Yani bu
degiskenin verilerinin yarist1 bu miktardan az ve diger yaris1 bu miktardan g¢ok
olmaktadir. Onemli bir nokta ki ortalama ve medyanin karsilastirmasindan
anlasilmakta, verilerin normal dagilim konusudur. Ortalama ve medyan miktarlarinin
birbirlerine yakin olmalarin1 dikkate alarak, beyan edile bilinmektedir ki arastirma
degiskenlerinin bazilar1 uygun bir istatistik dagilima sahip olmaktadirlar.
Arastirmanin zaman alani boyunca, sektor seviyesinde kar degiskeninin (IXit) en
yiiksek miktar1, 0.384 ile esit olmaktadir. Bu miktar GIDA, ICKI ve TUTUN
sektoriiniin 2009 yili ile ilgili olmaktadir. Ayrica en diigiik miktari, -0.190 ile esit
olmaktadir. Bu miktar TASIT ARACLARI SANAYII sektériiniin 2009 yili ile ilgili
olmaktadir. Ayrica karsilastirma kabiliyetinin birinci kriterinin degiskeni igin
(Comdiy) en yiiksek miktar, -0.036 ile esit olmaktadir. Bu miktar BOLU CIMENTO
SANAYII Anonim Sirketinin 2012 yilina ait olmaktadir. Ayrica bu degisken icin en
diisiik miktar, -1.871 ile esittir ki bu miktar FEDERAL MOGUL IZMIT PISTON ve
PiIM URETIM TESISLERI Anonim Sirketinin 2008 yilina ait olmaktadir.

Genellikle dagilim endeksi, verileri birbirlerinden dagilim miktarini belirlemek icin
veya onlarin ortalamaya gore dagilim miktarini dlgmektedir. Dagilim endeksinin en
onemli tiirlerinden biri ki degiskenleri regresyon modelinde uygun kosullara

dayanarak saglamaktadir, standart sapmadir. Ayrica 3.3 ¢izelgede goriilebildigi gibi,

118



degiskenlerin standart sapmalar1 sifir olmayip bu kosulla uymaktadirlar. Bu
aragtirmada bu parametrenin en yiiksek ve en diisitk miktari, 3.704 ve 0.127 ile esit
olarak, sirayla TurnOveri: ve StdROAi degiskenleri ile ilgili olmaktadir. Carpiklik
parametresi degiskenlerin frekans egriliginin asimetrisi miktarin1 gostermektedir.
Eger ¢arpiklik katsayist sifir olursa, tiim veriler simetrik olmaktadir. Eger carpiklik
katsay1 pozitif olursa, sagdan carpiklik ve eger carpiklik katsayr negatif olursa,
soldan c¢arpiklik olmaktadir. Mesela sirket boyutu (Sizeir) degiskeninin ¢arpiklik
katsayis1 negatif ve -0.195 ile esit olmaktadir. Yani bu degiskenin frekans egriliginin
carpikligi sola olup bu miktarda simetri merkezinde sapmaktadir. Basiklik
parametresi, degisken frekansin egriliginin uzama miktarin1 standart normal dagilima
gore gostermektedir. Bu parametre ile ilgili rakamlar 3.3 gizelgede tiim degiskenler
icin pozitif olup bu degiskenlerin dagilim egriliginin yiiksel olmasini normal dagilim

egriligine gore gostermektedir.
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Cizelge 3.3 : arastirmada kullanilan degiskenlerin tanimlayici istatistikleri

Standart Carpikhk Basikhk
Degisken adi Simge Ortalama Medyan Maksimum Minimum

Sapma (Skewness) (Kurtosis)
Pay senedinin cari getirileri _N__ﬁ 0.249768 0.162123 2.509802 -0.806995 0.732672 0.888241 3.244026
Gegmis yilin kart VA,.TH 0.097530 0.076705 2.122307 -1.253.244 0.427057 1.246971 9.536951
Sektor seviyesinde gegmis yilin kari 12X e1 0.104769 0.077649 0.588558 -0.190329 0.200044 0.740319 2.921703
Sirkete 6zgii gegmis yilin kari FXi t-1 0.021321 -0.002669 2.755341 -1.450.636 0.443614 1.235737 13.20199
Cari yilin kar1 VA: 0.019616 0.041711 1.000975 -1.565.787 0.356991 -0.938692 6.351114
Sektor seviyesinde cari yilin kari _VA: 0.052537 0.042148 0.384210 -0.190329 0.141772 0.419804 2.568989
Sirkete 6zgii cari yilin kar1 _me.ﬁ -0.024122 -0.002669 1.191304 -1.450.636 0.354048 -0.855196 7.106041
Gelecekteki karlar x_,wﬁ 0.345826 0.307775 4.276322 -4.484.228 1.282683 -0.533016 6.129236
Sektor seviyesinde gelecekteki karlar _VA__wH 0.127852 0.166419 0.552588 -0.446012 0.260092 -0.243756 2.137432
Sirkete 6zgii gelecekteki karlar _HVA_Awﬂ 0.027321 0.009243 2.757849 -4.171.486 0.683408 -1.231.136 13.45181
Gelecekteki getiriler _N_hwﬁ 0.723108 0.357519 4.972917 -0.824920 1.189682 1.426606 4.997477
Pay senedinin fiyat eszamanliligi wv\JOJA 0.586988 0.523769 5.735111 -2.513.219 1.224268 0.481374 4.832477
Karsilastirma kabiliyeti- Birinci kriter OOD..L: -0.246108 -0.171824 -0.036527 -1.871.532 0.304100 -3.842.236 19.00969
Karsilastirma kabiliyeti- ikinci kriter OO_J.__SQ,H -0.253767 -0.174496 -0.043293 -1.875.198 0.295182 -3.600.331 17.69187
Sirket boyutu mmNm__n 18.58780 18.54554 22.25890 13.43044 1.535022 -0.195947 3.596768
Sirket varliklarinda biytime O10<<: 0.092160 0.049967 0.961703 -0.366315 0.208079 1.215518 5.768587
Varliklarin getirisindeki volatilite Std _HNO\P_; 0.082332 0.051770 0.845084 0.003805 0.127429 4.555621 24.79474
Sektorde rekabet durumu HH _: 0.407029 0.414796 0.773057 0.198770 0.189361 0.631330 2.147169
Pay senetlerinin islem hacmi Tu q.3nu<m—m.xH 3.345950 2.193292 21.38130 0.052295 3.704932 2.130356 8.489088
Defter degerinin piyasa degerine orani m_/\__ " 1.506385 1.172996 11.53316 -9.257.533 2.535186 -0.044270 7.947461
Sirkete 6zgii getirilerinin ortalamas1 AVISWi, ¢ -0,000000458 [ -0,000000217 |-0,00000000589 [-0,00000701 |0,000000808 | -5,110744 | 35,97436
Sirkete dzgii getirilerinin standart sapmasi StdSWi « 0.000791 0.000659 0.003741 0.000108 0.000541 2.185854 | 10.26005
Sirkete 6zgii getirilerinin negatif ¢arpikligi m_Ammgm ¥ -0.263707 -0.258320 1.556429 -1.899.725 0.755480 0.044842 2.767464

* Bu nedenle ki zarar etme degiskeni (Loss) ve sektoriin

istatistikler sunulmamaktadair.

Kaynak: arastirma bulgular

sahte degiskenleri sifir ve bir degiskenlerden olusmaktadir, dolayisiyla Onlar i¢in tanimlay1
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3.15. Arastirma Degiskenlerinin Arasindaki Korelasyon Katsayisi

Modellerin incelenmesine ve hipotezlerin test edilmesine baslamadan Once,
arastirmanin degiskenlerinin arasindaki iliskiler ve korelasyonlari, korelasyon
katsayisin1  kullanarak incelenmektedir. Cizelge 3.4 arastirma degiskenlerinin
bazilarinin korelasyon katsayisinin matrisin tiim gozlemler i¢in bir araya getirerek
gostermektedir. Goriildigii gibi pay sendi cari getirilerinin (Ri:) degiskeni, sektor
seviyesinde ge¢mis yilin kar1 (Xit1), gelecekteki getirileri (Rizt) ve pay senedi fiyat
eszamanliligt  (Synchit) degiskenleri ile, negatif ve anlamli korelasyonu
gerceklesmektedir. Ayrica pay sendi cari getirilerinin (Rit) degiskeni, gelecekteki

karlar1 (X at) ve Sirket boyutu (Sizeit) degiskenleri ile, pozitif ve anlamli korelasyonu

gerceklesmektedir.
Cizelge 3.4 : Arastirma degiskenlerinin korelasyon katsayilarinin matrisi (6zet)
Degisken Rit 1Xit-1 Xi3t Ri3t Sizej; Com4;; Comind;y  Synchj
Rit 1
-0.237***
[Xi -1 1
’ 0.003
0.171** 0.127
Xi3t 1
0.035 0.119
. -0.253*** 0.089 0.405*** 1
"3‘ 0.001 0.275 0.000
. 0.300%** 0.040 0.219%** -0.086
Size;t 1
' 0.000 0.625 0.006 0.290
0.119 -0.015 -0.031 -0.117 0.446***
Com4;, 1
0.145 0.853 0.705 0.152 0.000
0.149* -0.027 -0.060 -0.163** | 0.458*** | 0.962***
Comind;; 1
0.067 0.735 0.462 0.046 0.000 0.000
svnch -0.361*** | 0.171** 0.075 0.181** | 0.221%** -0.031 -0.061 1
ynch;,
" 0.000 0.035 0.360 0.026 0.006 0.706 0.455

Bucizelgede *, ** ve ***sirayla korelasyon katsayisinin anlamliligin yiizde 90, 95 ve 99 diizeyinde géstermektedir.

Kaynak: arastirma bulgulari

3.4 cizelgede kayit edilen sonuglara karsilastirma kabiliyetinin iki kriteri (Com4it ve
Comlndi;) arasinda korelasyon katsayisi, 0.962 ile esit olup, %99 giiven seviyesinde
anlimla oldugunu gostermektedir. Bu iki degisken arasinda gii¢lii bir iligkinin olmast,
bu degiskenlerin hesaplama  yonteminde benzerli goérev  yapmalarina
atfedebilmektedir. Diger taraftan bu iki kriter arasinda gii¢clii korelasyonun oldugunu
dikkate alarak, finansal tablolarin karsilastirma kabiliyetin her iki kriterin kullanarak
modellerin hesaplanmasi benzer sonuglar gostermesi ¢ok muhtemeldir. Bazi

aciklayici degiskenlerinin arasinda anlamli korelasyon olmasina dikkat etmek
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gerekmektedir. Bu esasla, ¢oklu dogrusal baglanti olmamasina giivenmek i¢in, VIF
istatistigi saglanmaktadir. Bu testtin sonuglar1 agiklayici degiskenler arasinda ¢oklu
dogrusal baglantinin olmamasimi gostermektedir. (Tanimlayict istatistikler ile ilgili
bilgiler, korelasyon katsayilarinin matrisi ve VIF istatistigi sonuglari, arastirmanin

tim degiskenleri i¢in, CD’de No0.4 dosyada ekte yer almaktadir).

Asagida arastirmada kullanilan modellerin analizi ve tahlilleri tartisilmaktadir.

3.16. Arastirmanin Yan Modellerinin Analizi

Arastirmanin hipotezlerini test etmeden 6nce, ilk gelecekteki kazang tepki katsayisi
arastirmanin birinci yan model kapsaminda ve gelecekteki kazang tepki katsayisi

bilesenleri arastirmanin ikinci yan model kapsaminda analiz edilmektedir.

3.16.1. Birinci yan modelin analizi (gelecekteki kazang tepki katsayisi)

Gelecekteki kazang tepki katsayisi, pay senetlerinin cari donem getirileri ile
gelecekteki karlarin iliskisini tanimlamaktadir. Bu katsayinin hesaplanmasi i¢in
Lundholm ve Myers (2002) modelinden (3.22) denklemi, asagidaki gibi
saglanmaktadir. Arastirmanin teorilerine gore gelecekteki kazang tepki katsayisi

pozitif olarak beklenmektedir.

3.22
Ri:=Bo B, X1 HB, X B3 Xi 5 TP4R 5 TInd;  F, (322)
Bu denklemde, Xja: degiskeni i¢in hesaplanan katsayr yani B3, gelecekteki kazang

tepki katsayisini temsil etmektedir.

(3.22) denklemi panel verileri kullanarak ve ayrica sektoriin sabit etkilerin dikkate
alarak hesaplanmaktadir. Bu amacla, 4 sahte degisken (sektor sayist eksi bir)
tanimlanip (3.22) denkleminde dahil edilmektedir. Boylece; i sirketi icin, faaliyet
ettigi sektorii ile ilgili degisken bir numara ve t¢ diger sektorler degiskeni sifir
numara verilmektedir. Bu islemin yapilmasi, her sektor i¢in y-kesisimi ayr1 olarak
hesaplanmasina sebep olmaktadir. Sektoriin sabit etkilerinin ve sahte degiskenlerinin
anlamliliginin  dikkate alinmasmin gerekliligin incelemek i¢in, Wald testini
Bs=Pes=P7=Ps=0 kosulunu uygulayarak kullanilmaktadir. Bu testtin sonuglar, 3.5

cizelgesinde sunulmaktadir.
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Cizelge 3.5: Wald testinin sonucu- (3.22) denklemi

H, Hipotezi

F testinin istatistigi

P- degeri

Sonug

Bs=Be=B,=Bs=0

8,964

0,000

Ho reddedilmektedir

Kaynak: arastirma bulgular

3.5 ¢izelgede kayit edilen sonuglar, Wald testinde hesaplanan P-degeri %35 hata
seviyesinden diislik oldugunu gostermektedir. Bu nedenle sektoriin sahte degiskenleri
deger acisindan gegerli olup sektoriin sabit etkilerinin dikkate alinmasi gerekliligini
teyit edilmektedir. (bu testteki sonuglarin hepsi, Eveiws 8 paket programinin giktisi
olarak CD’de No.5 dosyada ekte yer almaktadir).

(3.22) denkleminin varyans esitsizliginin (LR) testinin sonucglar1 Stata 13 paket

programini kullanarak 3.6 ¢izelgede sunulmaktadir.

Cizelge 3.6 : Varyans esitsizligi testinin sonucu- (3.22) denklemi

H, Hipotezi Testin istatistigi P- degeri Sonug

varyans esitligi 53,03 0,004 Ho reddedilmektedir

Kaynak: arastirma bulgularn

Hesaplanan P-degeri, %5 hata seviyesinden diisiik olmasi nedeni ile bu testtin Ho
hipotezi reddedilip ve karsisinda Hi hipotezi varyans esitsizligine dayali kabul
edilmektedir. Bu esasla (3.22) denkleminin varyans esitsizligi sorunun ¢ézmek igin
genellestirilmis en kiiglik kareler yontemini (GLS) kullanarak hesaplanmaktadir. (bu
testteki sonuglarin hepsi, Stata 13 paket programinin ¢iktist olarak CD’de No.6
dosyada ekte yer almaktadir).

3.7 gizelge, (3.22) denkleminde gelecekteki kazang tepki katsayisi modelinin
hesaplanmasindan ortaya ¢ikan sonuglarini Eveiws 8 paket programini kullanarak
gostermektedir. Kayit edilen sonuglar regresyon modelinin F istatistigi, 7.251 ile esit
oldugunu gostermektedir. F istatistigi i¢in hesaplanan P-degeri, %5 hata seviyesinden
diisiik olmaktadir. Dolayistyla model, %95 giiven seviyesinde anlamli olup yiiksek

gecerlilige sahip olmaktadir.
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Cizelge 3.7 : Birinci yan modelin tahmin sonuclari- (3.22) denklemi

Modelin bagimli degiskeni: Pay senedinin cari getirileri
D':é:';:(aey:l:ler Katsayi T istatistigi P- degeri
Y -kesisimi 0.389 3.030 0.002

Xi 1 0.010 0.235 0.814

Xt 0.204 2.469 0.014

X; 3t 0.172 11.631 0.000

Ri at -0.224 -7.228 0.000

Sektérin sabit etkileri Kontrol edilmistir

F istatistigi 7.251
P- degeri 0.000
Belirleme katsayi 0.291
Dizeltilmis belirleme katsayi 0.251
Durbin-Watson istatistigi 2.012

Kaynak: arastirma bulgulari

Modelin diizeltilmis belirleme katsayisi 0.251 ile esit olmaktadir. Bu rakam pay
senedi cari donem getirileri degisiminin yaklasik %25°’ni, modelin bagimsiz
degiskenlerinin grubu tarafindan agiklanmasini gostermekledir. Ayrica Durbin—
Watson istatistigi 2.012 ile esit olup, 1.5 ile 2.5 arasinda olmaktadir. Dolayisiyla
modelde otokorelasyon sorununun olmamasini gostermektedir. 3.7 gizelgede, Xi st
degiskeni i¢in hesaplanan katsay1 kazanglarin tepki katsayisini beyan etmektedir. Bu
katsayinin miktar1 0.172 ile esit olmaktadir. Bu katsayr i¢in hesaplanan P-degeri,
%35’ten az olmaktadir. Dolayisiyla gelecektik kazang pay senedi cari donem getirileri
tizerinde pozitif etki saglamakla anlamli olmaktadir. Arastirmanin teorik temellerine
gore gelecekteki kazang tepki katsayisi pozitif olmasi tespit edilmektedir.
(Gelecekteki kazang tepki katsayisi ile ilgili sonuglarin hepsi, Eveiws 8 paket
programinin ¢iktis1 olarak CD’de N0.8 dosyada ekte yer almaktadir).

3.16.2. ikinci yan modelin analizi (Gelecekteki kazanc tepki katsayisi
bilesenleri)

Bu model ile ilgili agiklamalar1 dikkate alarak, sektor seviyesinde gelecekteki kazang
tepki katsayisinm1 ve sirkete 6zgii gelecekteki kazang tepki katsayisini hesaplamak
icin, kar ile ilgili degiskenler (3.22) denkleminde iki bilesene yani sektor seviyesinde
kara ve sirkete 6zgii kara, ayrilmaktadir. Bu modelin sonucu regresyon modeli olarak
asagida (3.23) denkleminde agiklanmaktadir.
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RET,  =Bo B.IX; 01 T8, IX;  +B:1X (2-23)
P FX B FX AP FX s +B,RET, s +Ind; +e;,

Bu denklemde B, sektor seviyesinde gelecekteki kazang tepki katsayisinin temsil

etmektedir. Ayrica B, sirkete ozgii gelecekteki kazang tepki katsayisini temsil
etmektedir. Ayers ve Freeman (1997) karm zamanlama hipotezini dikkate alarak,

sektor seviyesinde gelecekteki kazang tepki katsayisi (f;) sirkete 6zgli gelecekteki

kazang tepki katsayisina (P4 ) gore biiyiik olmas1 beklenmektedir.

(3.23) denklemi, arastirmanin zaman alaninda sektoriin sabit etkilerini dikkate alarak
ve panel verilerden tablo yontemin kullanarak hesaplanmaktadir. Wald testinin
sonuclart ki sektoriin sahte degiskenlerinin anlamliligin incelemek amaciyla

Be=Po=P10=P11=0 kosulun uygulamakta, 3.8 ¢izelgede gosterilmektedir.

Cizelge 3.8 : Wald testinin sonucu- (3.23) denklemi

H, Hipotezi F testinin istatistigi P- degeri Sonug

Bg=Bo=P10=B1:=0 25,287 0,000 Ho reddedilmektedir

Kaynak: arastirma bulgulari

3.8 gizelgede Wald testtin sonuglarin gostermektedir. Bu testte Ho hipotezi reddedilip
sonugta Hy hipotezi (3.23) denkleminde sektoriin sahte degiskenleri grubunun etkisi
olmasma ve anlamliligina dayanarak teyit edilmektedir. Dolayisiyla bu testtin
sonuclarina dikkat ederek, (3.23) denklemde sektoriin sabit etkilerinin dikkate
alinmasi1 makul olmaktadir. (bu testteki sonuglarin hepsi, Eveiws 8 paket

programinin ¢iktisi olarak CD’de No.5 dosyada ekte yer almaktadir).

(3.23) denkleminde varyans esitsizliginin testinin sonuglar 3.9 cizelgede
aciklanmaktadir. Bu testtin hesaplanan P-degeri %35 hata seviyesinden diisiik
olmaktadir. Dolayisiyla bu testtin Ho hipotezi reddedilip karsi taraftan Hi hipotezi
varyans esitsizligine dayanarak kabul edilmektedir. Bu esasla (3.23) denkleminde
varyans esitsizliginin sorunun ¢ézmek icin, genellestirilmis en kiigiik kareler yontemi
(GLS) kullanarak hesaplanmaktadir. (bu testteki sonuglarin hepsi, Stata 13 paket
programinin ¢iktist olarak CD’de N0.6 dosyada ekte yer almaktadir).

125



Cizelge 3.9: Varyans esitsizligi testinin sonucu- (3.23) denklemi

H, Hipotezi Testin istatistigi P- degeri Sonug

varyans esitligi 61,27 0,000 Ho reddedilmektedir

Kaynak: arastirma bulgulari

3.10 ¢izelge arastirmanin ikinci yan modelinin ((3.23) denklemi) hesaplanmasindan

ortaya c¢ikan sonuclar1 Eviews 8 paket programini kullanarak gostermektedir.

Cizelge 3.10: ikinci yan modelin tahmin sonuclari- (3.23) denklemi

Modelin bagimli degiskeni: Pay senedinin cari getirileri
D:g;';:(aeyrlﬁler Katsayi T istatistigi P- degeri
Y -kesisimi 0.319 2.050 0.042
1X; 1 -1.106 -1.921 0.056
1X; ¢ 0.694 2.717 0.007
1X; 3¢ 0.508 1.943 0.027
FXi 11 0.156 3.271 0.001
FX ¢ 0.164 2.124 0.035
FXi 3t 0.121 4.449 0.000
Ri 3t -0.175 -6.838 0.000
Sektériin sabit etkileri Kontrol edilmistir
F istatistigi 5.376
P- degeri 0.000
Belirleme katsayi 0.299
Dizeltilmis belirleme katsayi 0.244
Durbin-Watson istatistigi 2.058

Kaynak: arastirma bulgulari

Modelin F istatistigi i¢in hesaplanan P-degeri, %35 hata seviyesinden diisiik
olmaktadir. Dolayisiyla regresyon modeli %95 giiven seviyesinde anlamli olup
yiiksek gecerlilige sahip olmaktadir. Ayrica diizeltilmis belirleme katsayisini miktari
modelin bagimli degiskeni degisiminden yaklagik %24’tinii bagimsiz degiskenleri
grubu tarafindan agiklanmasimi gostermektedir. Ayrica modelin Durbin—Watson
istatistigi, 2.058 ile esit olmaktadir. Dolayisiyla modelde otokorelasyon sorunu
bulunmamaktadir. 3.10 ¢izelgede sektor seviyesinde gelecekteki kazang tepki
katsayis1 (IXi3t) icin ve ayrica sirkete 6zgii gelecekteki kazang tepki katsayist (FXi at)
icin hesaplanan katsayilar, pozitif olup, %95 giiven seviyesinde anlamlh
olmaktadirlar (tek yonlii). Dolayisiyla hem sektor seviyesindeki gelecekteki kazang
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ve hem sirkete 6zgii gelecekteki kazang, pay senedi cari donem getirileri tizerinde
pozitif etki saglayip, anlamli olmasi sonug edile bilinmektedir. (arastirmanin ikinci
yan modelinin hesaplanmasindan ortaya ¢ikan sonuglarin hepsi, Eviews 8 paket
programinin ¢iktist olarak CD’de N0.9 dosyada ekte yer almaktadir). 3.10 ¢izelgede
aciklanan sonuglar arastirmanin teorik temellerine uyarak sektor seviyesinde
gelecekteki kazang tepki katsayisinin miktar: (0.508), sirkete 6zgli gelecekteki
kazang tepki katsayisinin miktarindan (0.121) yiiksek oldugunu gdstermektedir. Bu
baglamda ayrica Wald testi kullanilmaktadir. Bu testin sonuglar 3.11 ¢izelgede

gosterilmektedir.
Cizelge 3.11: Wald testinin sonucu- (3.23) denklemi
H, Hipotezi F testinin istatistigi P- degeri Sonug
B3=Bs 12.813 0.000 H, reddedilmektedir

Kaynak: arastirma bulgulari

Hesaplanan P-degeri, %5 hata seviyesinden diisik olmasi nedeni ile, sektor
seviyesinde gelecekteki kazang tepki katsayist ve sirkete 6zgli gelecekteki kazang
tepki katsayisi igin hesaplanan mikalarin esit olduklarinin hipotezi reddedilmektedir.
Ayrica (IXizt) ve (FXiat) degiskenleri igin hesaplanan miktarlar kiyaslandiginda,
sektor seviyesinde gelecekteki kazang tepki katsayisi sirkete 6zgii gelecekteki kazang
tepki katsayisina gore biiyiikk oldugu sonuna varmaktadir (Wald testi sonuglarinin
hepsi, Eviews 8 paket programimin ¢iktisi olarak CD’de No.5 dosyada ekte yer
almaktadir).

3.17. Arastirmanin Ana Modellerinin Analizi ve Hipotezlerinin Testi

Aragtirmanin yan modellerin analiz ve tahlil edilmesinden sonra, arastirmanin
hipotezlerin test etmek igin kullanilan modeller analiz ve tahlil edilmekte ve

hipotezlerin testinin sonucu beyan edilmektedir.

3.17.1. Birinci hipotezin testi

Arastirmanin birinci hipotezi finansal tablolarin karsilagtirma kabiliyeti gelecekteki
kazang tepki katsayisinin arttirmasini anlatmaktadir. Choi ve arkadaslar1 (2014)
aragtirmasina gore, birinci hipotezin test edilmesi i¢in gelecekteki kazang tepki

katsayisinin modeli arastirmanin bagimsiz ve kontrol edilen degiskenleri vasitasi ile
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aciklanip sonuglar regresyon modeli seklinde olarak (3.24) denkleminde
saglanmaktadir.
Ri =B B X 1B, X B3 X 5 TB.R 5 +BsCom,, (3.24)
+BCom,  x X, , +B,Com,  x X, +B,Com;, x X s +B,Com; xR, ,
+B,Size; +B,,Size; XX, , +B,,Size; XX,  +B,,S1ze; XX
+B,,Grow; +B,;Grow; xX; , +B,,Grow; XX, +B,,Grow, xX, ,
+Bgloss; By Loss; XX, +B,0Loss; XX +B,,Loss; XX,
+Ind, +g;,
Bu denklemde:

B3: gelecekteki kazang tepki katsayisini temsil etmektedir.

Comiy: finansal tablolarin karsilastirma kabiliyetinin kriterini temsil etmektedir. Bu

Kriterin 6l¢tilmesi i¢in iki kriterden (Com4;it s ComIndi:) destek alinmaktadir.

Birinci hipotezin reddedilmemesi i¢in hesaplanan (Comit x Xi) degiskenin katsay1

pozitif ve %95 giiven seviyesinde anlamli olmas1 beklenmektedir.

(3.24) denklemi arastirmanin zaman alaninda panel verileri kullanarak ve ayrica
sektoriin sabit etkilerin dikkate alarak hesaplanmaktadir. Wald testinin sonuglari ki
sektoriin sahte degiskenlerinin anlamliligin incelemek amaciyla B22=P23=P24=P25=0
kosulu (3.24) denkleminde uygulamakta, karsilastirma kabiliyetinin her iki kriteri

icin 3.12 ¢izelgede gostermektedir.

Cizelge 3.12 : Wald testinin sonucu- (3.24) denklemi

Karsilastirma F testinin
H, Hipotezi : 5 . C P- degeri Sonug
Kabiliyeti Istatistigi
8,23, 1B =Bs=0 Birinci kriter  Com4;, 15.168 0.000 Ho reddedilmektedir
227P23TR24msT ikinci kriter  Comind, 12.934 0.000 Ho reddedilmektedir

Kaynak: arastirma bulgular

3.12 gizelgele Wald testinin F istatistigi i¢in hesaplanan P-degeri karsilagtirma
kabiliyetinin her iki kriterinde %35 hata seviyesinden diisiik oldugu gosterilmektedir.
Bu sonug sektdriin sahte degiskenlerinin etkisizligi reddedilmektedir. Dolayistyla bu
testtin sonuglar1 (3.24) denkleminde sektoriin sabit etkilerini dikkate alma

gerekliligini ve anlamliligini, karsilastirma kabiliyetinin her iki kriterini kullanarak
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teyit edilmektedir (bu testteki sonuglarin hepsi, Eviews 8 paket programinin ¢iktisi
olarak CD’de No.5 dosyada ekte yer almaktadir).

3.13 gizelge, (3.24) denkleminin varyans esitsizliginin test sonuglarini, karsilagtirma
kabiliyetinin her iki kriterini kullanarak gosterilmektedir. Hesaplanan P-degeri %5
hata seviyesinden disik oldugu nedeni ile, (3.24) denklemi karsilastirma
kabiliyetinin her iki Kkriterini kullanarak varyans esitsizligine sahip olmaktadir. Bu
esasla varyans esitsizliginin sorunun ¢dzmek igin, (3.24) denkleminde karsilastirma
kabiliyetinin her iki kriterin kullanilmasin1 hesaplamakta (GLS) yontemi
saglanmaktadir (bu testteki sonuglarin hepsi, Stata 13 paket programinin g¢iktisi
olarak CD’de No.6 dosyada ekte yer almaktadir).

Cizelge 3.13: Varyans esitsizligi testinin sonucu- (3.24) denklemi

Karsilastirma Testin
H, Hipotezi : $ : . P- degeri Sonug
Kabiliyeti Istatistigi
Hli%i Birinci kriter  coma4,, 101.030 0.000 Ho reddedilmektedir
aryans e :
Vi SIHIS Ikinci kriter  Comind, 60.480 0.000 Ho reddedilmektedir

Kaynak: arastirma bulgular

3.14 cizelge, (3.24) denkleminin hesaplanmasindan ortaya ¢ikan sonuclar1 finansal
tablolarin karsilastirma kabiliyetinin her iki kriterin Kullanarak géstermektedir. F
istatistiginin anlamlilik seviyesi %35 hata seviyesinden diisiik oldugunu karsilastirma
kabiliyetinin her iki Kkriterinin kullanimi i¢in dikkate alarak, modelin anlamli olup
yiiksek gecerlilige sahip oldugu sonu¢ edilebilmektedir. Modelin diizeltilmis
belirleme katsayisi karsilagtirma kabiliyetinin birinci kriterin kullanarak, 0.400 ile
esit olmaktadir. Bu miktar modelin bagimli degiskeni degisiminin yaklagik %40’ 1n1
bagimsiz degiskenler grubu tarafindan agiklanmasi gosterilmektedir. Karsilastirma
kabiliyetinin ikinci Kkriterin kullanarak bu rakamin miktar1 0.408 ile esit olmaktadir.
3.14 c¢izelgede Durbin—Watson istatistiginin miktar1 karsilagtirma kabiliyetinin
birinci ve ikinci kriterin kullanarak sirayla 1.975 ve 2.011 ile esit olup modelde

otokorelasyonun olmadigini géstermektedir.

3.7 gizelgede beyan edildigi gibi, birinci yan modelin diizeltilmis belirleme katsayisi
0.251 ile esit olmakta ve gelecekteki kazang tepki katsayisinin hesaplanan miktar
(Xizat), 0.172 ile esit olmaktadir. Bu miktarlar 3.14 ¢izelgede kayit edilen sonuglar ile
kiyaslandiginda modelin diizeltilmis belirleme katsayisinin miktari, kontrol edilen ve
bagimsiz degiskenlerinin eklenmesiyle O©nemli bir artisin  gergeklesmesini

gostermektedir. Ayrica gelecekteki kazang tepki katsayist i¢in hesaplanan miktar
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birinci kriteri kullanarak 0.607 ve ikinci kriteri kullanarak 0.631 ile esit olarak
artmaktadir. Diger taraftan, (Comi: x Xi) degiskeni i¢in hesaplanan katsay1
karsilastirma kabiliyetinin her iki kriterin kullanarak pozitif olup onlar igin
hesaplanan P-degeri, %5 hata seviyesinden diisiik olmaktadir (tek yonlii). Dolayisiyla
finansal tablolarin karsilastirma kabiliyeti, gelecekteki kazang tepki katsayisini
artirmasi sonug edilebilmektedir. Beyan edilen konular dikkate alarak bu aragtirman
birinci  hipotezi karsilastirma kabiliyetinin her iki  kriterin  kullanarak
reddedilmemektedir (bu testteki sonuglarin hepsi, Eviews 8 paket programinin ¢iktisi

olarak CD’de No.8 dosyada ekte yer almaktadir).

Cizelge 3.14: Birinci hipotezin test sonuglari- (3.24) denklemi

Modelin bagimli degiskeni: Pay senedinin cari getirileri
Karsilagtirma kabiliyeti Karsilastirma kabiliyeti
Birinci kriteri (Com4;,) Ikinci kriteri (Comind;y)
Agiklayici i . R .
Degiskenler Katsayr |Tistatistigi| P- degeri Katsayr |Tistatistigi| P- degeri
Y-kesisimi 0.029 0.175 0.861 0.023 0.148 0.882
Xit1 1.470 5.457 0.000 1.273 5.670 0.000
Xt 1.752 2.660 0.008 1.935 3.010 0.003
X; 3t 0.607 6.423 0.000 0.631 6.800 0.000
Riat -0.220 -8.353 0.000 -0.202 -8.754 0.000
Com; -0.008 -0.264 0.792 -0.020 -0.781 0.435
Com; *Xi 1 0.209 0.689 0.491 0.024 0.084 0.933
Com; *X; 3.379 4.252 0.000 3.408 4.495 0.000
Com; *X; 3¢ 0.376 2.135 0.017 0.360 2.016 0.022
Com*R,; 3 -0.044 -0.396 0.692 0.011 0.127 0.898
Size; *X; 3 -0.192 -1.743 0.083 -0.252 -2.114 0.036
Grow; *X; 3 -0.652 -4.993 0.000 -0.665 -5.839 0.000
Loss; +*X; 3¢ -0.385 -4.692 0.000 -0.409 -4.827 0.000
Sektoriin sabit etkileri Kontrol edilmistir Kontrol edilmistir
Fistatistii 4.985 5.113
P-degeri 0.000 0.000
Belirleme katsayi 0.501 0.507
Diizeltilmis belirleme katsayi 0.400 0.408
Durbin-Watson istatistigi 1.975 2.011

Kaynak: arastirma bulgulari

130



3.17.2. ikinci hipotezin testi

Aragtirmanin ikinci hipotezi finansal tablolarin karsilastirma kabiliyeti sektor
seviyesinde gelecekteki kazang tepki katsayisinin arttirmasini anlatmaktadir. Choi ve
arkadaslar1 (2014) aragtirmasina gore, aragtirmanin ikinci yan modeli bagimsiz ve
kontrol edilen degiskenler vasatisi ile genisletilmistir. (3.25) denklemi ikinci

hipotezin test edilmesi i¢in regresyon modeli olarak saglanmaktadir.
Ri=Bo HBIX oy HB,IX  HBIX 5 HBFX oy HBF X B FX 5 B R 5 (3.25)

+B,Com,;  +B,Com, , xIX; ,+B,(Com, , xIX; +B;;Com, , xIX,
+B,,Com; , xFX; ,+B,;Com,; , xFX; +B,,Com; , xFX, +B,;Com,; xR,
+B,,Size; B, Size, XX, +B,5S1z¢; XX, +B,Size; XX, 5
+B,,Grow;  +B,,Grow; XX, ; +B,,Grow; XX, +B,,Grow,; XX
+B,,Loss; +B,sLoss; XX, +B,sLoss; XX, +B,,Loss; XX, 4
+Ind; +g;,

Bu denklemde:

Bs: sektor seviyesinde gelecekteki kazang tepki katsayisini temsil etmektedir.

Be: sirkete 6zgii gelecekteki kazang tepki katsayisini temsil etmektedir.

Comiy: finansal tablolarin karsilastirma kabiliyetinin kriterini temsil etmektedir. Bu

kriterin 6lgtilmesi igin iki kriterden (Com4it s ComIndi) destek alinmaktadir.

Eger (Comit x IXit) degiskeni i¢in hesaplanan katsayr %95 giiven seviyesinde
pozitif ve anlamli olursa, arastirmanin ikinci hipotezi reddedilmemektedir, aksi

takdirde reddedilmektedir.

(3.25) denklemi arastirmanin zaman alaninda sektdriin sabit etkilerin dikkate alarak
ve ayrica panel verileri kullanarak hesaplanmaktadir. Sektoriin sabit etkilerini
dikkate alinmasin gerekliligin incelemek i¢in Wald testi saglanmaktadir. Bu testtin
sonuglari (3.25) denklemi i¢in B2s=P20=P30=P31=0 kosulu uygulamakla karsilastirma
kabiliyetinin her iki kriterini 3.15 gizelgede gosterilmektedir.
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Cizelge 3.15: Wald testinin sonucu- (3.25) denklemi

. . Karsilastirma F testinin . .
H, Hipotezi L . .. P- degeri Sonug
Kabiliyeti Istatistigi
B,y=Bs=BaBa 0 Birinci kriter  Com4,, 11.419 0.000 Ho reddedilmektedir
28729730731 ikinci kriter  comindi,t 11.374 0.000 Ho reddedilmektedir

Kaynak: arastirma bulgulari

3.15 ¢izelgede kayit edilen sonuglari gore (3.25) denkleminin Wald testinin Ho
hipotezi, karsilastirma kabiliyetinin her iki kriterinde kullanarak reddedilmektedir.
Diger taraftan, Hy hipotezi sektoriin sahte degiskenlerinin etkililigine ve anlamliligina
dayanarak kabul edilmektedir. Bu sonuclar sektoriin sabit ektilerinin dikkate
alinmasinin gerekliligini gostermektedir (bu testteki sonuglarin hepsi, Eviews 8 paket

programinin ¢iktist olarak CD’de No.5 dosyada ekte yer almaktadir).

(3.25) denkleminin varyans esitsizliginin testinin sonuglar, karsilastirma kabiliyetinin
her iki kriterinde kullanarak 3.16 ¢izelgede gosterilmektedir. Bu testte hesaplanan P-
degeri, %5 hata seviyesinden diisiik olmas1 nedeni ile, (3.25) denklemi karsilagtirma
kabiliyetinin her iki Kkriterin kullanarak varyans esitsizligine sahip olmaktadir. Bu
sorunu ¢6zmek igin her iki kriterin kullaniminda (GLS) yontemi saglanmaktadir (bu
testteki sonucglarin hepsi, Stata 13 paket programinin ¢iktis1 olarak CD’de No.6
dosyada ekte yer almaktadir).

Cizelge 3.16: Varyans esitsizligi testinin sonucu- (3.25) denklemi

Karsilastirma Testin
H, Hipotezi : $ : U P- degeri Sonug
Kabiliyeti Istatistigi
o Birinci kriter  com4;, 179.61 0.000 Ho reddedilmektedir
varyans esitligi —
Ikinci kriter  comind,, 89.44 0.000 Ho reddedilmektedir

Kaynak: arastirma bulgulari

3.17 gizelge, (3.25) denkleminin hesaplanmasindan ortaya ¢ikan sonuclari finansal
tablolarin karsilagtirma kabiliyetinin her iki kriterin kullanarak gostermektedir. F
istatistigin anlamlilik seviyesi, %35 hata seviyesinden diisiik oldugunu dikkate alarak,
model karsilagtirma kabiliyetinin her iki kriterin kullanarak anlamli olmaktadir. Bu
nedenle gecerliligi teyit edilmektedir. Modelin diizeltilmis belirleme katsayi
karsilagtirma kabiliyetinin birinci kriterin kullanarak, 0.482 ile esit olmaktadir. Bu
rakam pay senetlerinin cari donem getirileri degisiminin yaklasik %48’ini, modelin
bagimsiz degiskenleri grubunun tarafindan agiklanmasi gostermektedir. Bu rakamin
miktar1 karsilastirma kabiliyetinin ikinci kriterini  kullanarak, 0.465 ile esit

olmaktadir. 3.17 c¢izelgede Durbin-Watson istatistiginin miktar1 birinci kriter ve
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ikinci kriteri kullanarak, sirayla 1.872 ve 1.898 ile esit oldugu gosterilmektedir.

Dolayisiyla modelde otokorelasyon sorunun bulunmamasi soncuna varilmaktadir.

3.10 ¢izelgede beyan edildigi gibi, ikinci yan modelin diizeltilmis belirleme katsayisi
(gelecekteki kazang tepki katsayisi bilesenlerinin modeli), 0.244 ile esit olmaktadir.
Bu g¢izelgede sektor seviyesinde gelecekteki kazang tepki katsayisinin  (1Xi3t)
hesaplanan miktari, 0.508 ile esit olmaktadir. 3.10 gizelge ile 3.17 c¢izelgede kayit
edilen sonuglar kiyaslayarak modelin diizeltilmis belirleme katsayisinin miktari,
kontrol edilen ve bagimsiz degiskenlerinin eklenmesi ile Onemli bir artisin
gerceklesmesini gostermektedir. Ayrica sektor seviyesinde gelecekteki kazang tepki
katsayist i¢in hesaplanan katsayinin miktar1 karsilastirma kabiliyetinin birinci kriterin
kullanarak, 0.192 ile esit olup ve ikinci kriterin kullanarak, 0.202 esit olmaktadir.
3.17 gizelgede ikinci hipotezin testi ile ilgili sonuglar, (Comit x IXi) degiskeni i¢in
hesaplanan P-degeri, karsilastirma kabiliyetinin her iki kriterin kullanarak %5 hata
seviyesinde biiylik oldugunu gostermektedir. Bu nedenle finansal tablolarin
karsilastirma kabiliyeti gelecekteki kazang tepki katsayisi lizerinde anlamli etkisi
olmamasinin sonucunu belirlemektedir. Beyan edilen konulari dikkate alinarak,
arastirmanin ikinci hipotezi %95 giiven seviyesinde reddedilmektedir (ikinci
hipotezin testi ile ilgili sonuglarin hepsi, Eviews 8 paket programinin ¢iktist olarak
CD’de No.9 dosyada ekte yer almaktadir).
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Cizelge 3.17 : ikinci ve {iclinci hipotezin test sonuglari- (3.25) denklemi

Modelin bagimli degiskeni: Pay senedinin cari getirileri
Karsilastirma kabiliyeti Karsilastirma kabiliyeti
Birinci kriteri (Com4,,) ikinci kriteri (Comind;y)
Aciklayici . . .. .. . A o
PRl Katsay1 |Tistatistigi| P- degeri Katsayi Tistatistigi| P- degeri
Y-kesisimi 0.171 1.335 0.184 0.170 1.209 0.228
1Xi -1 -0.668 -1.807 0.073 -0.592 -1.623 0.107
IX; ¢ 2.146 4.658 0.000 2.230 5.259 0.000
1X 3t 0.192 0.712 0.477 0.202 0.758 0.449
FXi 1 0.001 0.001 0.999 0.043 0.204 0.838
FXi ¢ -0.197 -0.689 0.491 -0.077 -0.303 0.762
FXi 3t 0.260 4.204 0.000 0.297 3.563 0.000
Ri 3t -0.139 -6.415 0.000 -0.126 -4.499 0.000
Com;, 0.231 1.897 0.060 0.217 1.457 0.147
Com; *IX; 11 -0.165 -0.382 0.702 0.035 0.077 0.938
Com; (*IX; 3.358 4.645 0.000 3.446 5.210 0.000
Com; *IX; 3¢ -0.565 -0.901 0.369 -0.347 -0.528 0.598
Com, *FX; 1 -0.822 -2.257 0.025 -0.630 -1.373 0.172
Com, *FX;, -1.545 -6.294 0.000 -1.079 -3.748 0.000
Com; . *FX; 3 0.516 2.855 0.005 0.548 2.518 0.006
Com*R; 3 0.298 2.338 0.021 0.254 2.507 0.013
Size;*X; 3t 0.435 4.929 0.000 0.422 4.692 0.000
Grow, (X 3, -0.772 -2.377 0.019 -0.815 -2.626 0.009
Loss, *X, s -0.172 -2.168 0.032 -0.185 -2.366 0.019
Sektoérin si‘:\bit’etkileri Kontrol edilmistir Kontrol edilmistir
Fistatistigi 5.475 5.187
P-degeri 0.000 0.000
Belirleme katsay! 0.589 0.576
Diizeltilmis belirleme katsayi 0.482 0.465
Durbin-Watson istatistigi 1.872 1.898

Kaynak: arastirma bulgulari

3.17.3. Uciincii hipotezin testi

Arastirmanin {igiincii hipotezi finansal tablolarin karsilagtirma kabiliyeti sirkete 6zgii

gelecekteki kazang tepki katsayisini arttirmasim anlatmaktadir. Ugiincii hipotezi test

edilmesi i¢in, (3.25) denkleminin hesaplanmasindan ortaya ¢ikan sonuglar Ki 3.17

cizelgede kayit edilmis, kullanilmaktadir. Bu sekilde eger (Comit x FXi) degiskeni

icin hesaplanan katsayr %95 giiven seviyesinde pozitif ve anlamli olursa,

arastirmanin ti¢iincii hipotezi reddedilmemektedir.

3.10 ¢izelgede ikinci yan modelin hesaplandigi sonuglarda daha dnce beyan edildigi

gibi, sirkete 6zgli gelecekteki kazang tepki katsayis1 (FXist) i¢in hesaplanan miktar
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0.121 ile esit olmaktadir. Bu rakam ile 3.17 ¢izelgede kayit edilen sonucun
kiyaslanmas1 gostermektedir ki modele arastirmanin kontrol edilen ve bagimsiz
degiskenlerin ekleyerek bu rakamin miktar1 karsilastirma kabiliyetinin birinci kriteri
kullanarak, 0.260 ile esit olup ve ikinci kriteri kullanarak, 0.297 ile esit olarak
artmaktadir. Diger taraftan, (Comi: x FXi) degiskeni i¢in hesaplanan katsayi
karsilagtirma kabiliyetinin her iki kriterinde kullanarak, pozitif ve onlar igin
hesaplanan P-degeri, %5 hata seviyesinden diisiik olmaktadir (tek yonlii). Dolayisiyla
finansal tablolarin karsilastirma kabiliyeti sirkete 6zgli gelecekteki kazang tepki
katsayisin1 artirmasi sonucu edilebilmektedir. Bu nedenle arastirmanin iigilincii

hipotezi %95 giiven seviyesinde reddedilmemektedir.

3.17.4. Dordiincii hipotezin testi

Arastirmanin dordiincii hipotezi finansal tablolarin karsilagtirma kabiliyeti pay senedi
fiyat eszamanliligin etkilemesini anlatmaktadir. Arastirmanin ikinci boliimiinde teori
temellerinin kisminda beyan edildigi gibi, bu testtin yapilmasi gelecekteki kazang
tepki katsayist bilesenleri lizerinde karsilastirma kabiliyetinin etkisi testi ile benzer
olmaktadir. Bu sekilde eger finansal tablolarin karsilagtirma Kkabiliyeti sektor
seviyesindeki gelecekteki kazang tepki katsayisini artirtyorsa, pay senedi fiyat
eszamanliligr {izerinde pozitif bir etki saglamaktadir. Eger finansal tablolarin
karsilastirma kabiliyeti sirkete 6zgii gelecekteki kazang tepki katsayisimi artiriyorsa,
pay senedi fiyat eszamanlilig1 iizerinde negatif bir etki saglamaktadir. ikinci ve
ticlincii hipotezlerinin test edilmesinin sonuglari, karsilastirma kabiliyetinin sirkete
Ozgli gelecekteki kazang tepki katsayisini artirmasini gostermektedir. Dolayisiyla
karsilagtirma kabiliyeti pay senedi fiyat eszamanlilig1 ilizerinde negatif etki saglasi

beklenmektedir.

Doérdiincti hipotezi test edilmesi ic¢in, Choi ve arkadaslar1 (2014) ve Utz ve
arkadaglar1 (2016) aragtirmalarin esasa alarak, regresyon modeli (3.26) denkleminde

saglanmaktadir.
Synchi =po+p1Comi+P2HHI; e +B3BMi r+BaTurnOver; ¢+ +BsStdROAi:  (3.26)
+BGAVFSWi,t+B7StdSWi,t+BsskESWi,t+ | ndi,t+8i,t

Bu denklemde:
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Synchit: pay senedi fiyat eszamanliligi kriterini temsil etmektedir. Bu kriterin

6l¢iilmesi i¢in Piotroski ve Roulstone (2004) arastirmalarindan destek alinmaktadir.

Comiy. finansal tablolarin karsilastirma kabiliyeti kriterini temsil etmektedir. Bu

kriterin o6lgiilmesi igin iki kriterden (Com4it s ComIndi) destek alinmaktadir.

(3.26) denkleminde dordiincii hipotezin test edilmesi igin (Comit) degiskeninin
katsayist incelenmektedir. Eger bu katsaymin hesaplanan miktar1 negatif ve %95
giiven  seviyesinde  anlamli  olursa, arastirmanin  dordiincii  hipotezi

reddedilmemektedir.

(3.26) denklemi arastirmanin zaman alaninda sektoriin sabit etkilerini dikkate alarak
ve panel verileri kullanarak hesaplanmaktadir. 3.18 cizelge Walt testinin sonuglarini
(3.26) denkleminde Bo=P10=P11=P12=0 kosulu uygulayarak karsilastirma kabiliyetinin

her iki kriteri i¢in gdstermektedir.

Cizelge 3.18 : Wald testinin sonucu- (3.26) denklemi

. . Karsilastirma F testinin . .
H, Hipotezi L . .. P- degeri Sonug
Kabiliyeti Istatistigi
Bo=B1 =B 1=B1,=0 Birinci kriter  Comait 1185.528 0.000 Ho reddedilmektedir
oTFI0TFII TR ikinci kriter  comindi,t| 3801.464 0.000 Ho reddedilmektedir

Kaynak: arastirma bulgulari

3.18 ¢izelgede kayit edilen sonuglar, Wald testinde hesaplanan P-degeri %5 hata
seviyesinden diislik oldugunu gostermektedir. Bu nedenle sektoriin sahte degiskenleri
deger acisindan gegerli olup modelde sektoriin sabit etkilerini dikkate alinmasi
gerekliligi karsilastirma kabiliyetinin her iki kriteri igin teyit edilmektedir (bu testteki
sonuglarin hepsi, Eviews 8 paket programinin ¢iktisi olarak CD’de No.5 dosyada
ekte yer almaktadir).

3.19 c¢izelge (3.26) denkleminin varyans esitsizligi testi ile ilgili sonuglar
karsilagtirma kabiliyetinin her iki kriterinde kullanarak gostermektedir. Hesaplanan
P-degeri %5 hata seviyesinden diisik oldugunu dikkate alarak, dolayisiyla (3.26)
denklemi karsilastirma kabiliyetinin her iki kriterin kullanarak varyans esitsizligine
sahip olmaktadir. Bu modelde varyans esitsizliginin sorunu ¢dzmek i¢in (GLS)
yontemi kullanilmaktadir (bu testteki sonuglarin hepsi, Stata 13 paket programinin

¢iktis1 olarak CD’de No0.6 dosyada ekte yer almaktadir).
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Cizelge 3.19: Varyans esitsizligi testinin sonucu- (3.26) denklemi

. . Karsilastirma Testin . .
H, Hipotezi . . .. P- degeri Sonug
Kabiliyeti Istatistigi
. Birinci kriter  Com4it 77.600 0.000 Ho reddedilmektedir
varyans esitligi —— :
Ikinci kriter  Comindi,t| 2074.850 0.000 Ho reddedilmektedir

Kaynak: arastirma bulgulari

3.20 ¢izelge, (3.26) denkleminin hesaplanmasindan ortaya g¢ikan sonuclari finansal

tablolarin karsilastirma kabiliyetinin her iki kriterin uygulayarak gostermektedir.

Cizelge 3.20: Dordiincil hipotezin test sonuglari- (3.26) denklemi

Modelin bagimli degiskeni: Pay senedinin fiyat eszamanliligi (Synch, ;)
Karsilastirma kabiliyeti Karsilastirma kabiliyeti
Birinci kriteri (Coma,,) ikinci kriteri (Comind,,)
Aciklayici e . e e .
.. Katsayr |Tistatistigi| P- degeri Katsayr |tistatistigi| P- degeri
Degiskenler
Y-kesisimi 6.008 4.370 0.000 5.840 4.250 0.000
Com;, -1.145 -2.510 0.014 -1.243 -2.710 0.008
HHI; -11.538 -3.480 0.001 -11.030 -3.330 0.001
BM; ¢ 0.121 2.270 0.025 0.121 2.280 0.025
TurnOver;; 0.047 1.660 0.100 0.047 1.660 0.099
StdROA; -1.502 -0.670 0.504 -1.839 -0.820 0.415
AvrSWi, -638835.300( -2.290 0.024 |-756611.200| -2.690 0.008
StdSw; , -1833.505 -3.990 0.000 -1958.408 -4.230 0.000
SkeSW; 0.257 2.150 0.033 0.254 2.140 0.035
Sektoriin sabit etkileri Kontrol edilmistir Kontrol edilmistir
Fistatistigi 10.680 10.900
P-degeri 0.000 0.000
Belirleme katsayi 0.432 0.437
Diizeltilmis belirleme katsayi 0.383 0.388
Durbin-Watson istatistigi 1.874 2.074

Kaynak: arastirma bulgulari

3.20 cizelgede kayit edilen sonuglar, modelin F istatistigi i¢in hesaplanan P-degeri,
%5 hata seviyesinden diisiik oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla model
karsilastirma kabiliyetinin her iki kriterin kullanarak, %95 giiven seviyesinde anlamli
oldugu sonug¢ edilebilmektedir. Bu nedenle model yiiksek gecerlilige sahip
olmaktadir. Diizeltilmis belirleme katsayisinin miktar1 karsilastirma kabiliyetinin
birinci kriterin kullanarak, 0.383 ile esit olmaktadir. Dolayisiyla modelin bagimli
degiskeni degisiminin yaklagsik %38’i bagimsiz degiskenler grubu tarafindan
aciklanmasi gosterilmektedir. Bu rakam ikinci Kriter i¢in kii¢iik bir fark: olarak 0.388
ile esit olmaktadir. Durbin-Watson istatistiginin miktar1 birinci ve ikinci kriterin
kullanarak, sirayla 1.874 ve 2.074 ile esit olmaktadir. Dolayisiyla modelde
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otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir. 3.20 g¢izelgede kayit edilen sonuglar,

(Comiyt) degiskeni icin hesaplanan katsayini karsilastirma kabiliyetinin her iki

kriterin kullanarak negatif gostermektedir. Ayrica bu degisken i¢in hesaplanan P-

degeri, %5 hata seviyesinden diisiik olmaktadir. Bu nedenle finansal tablolarin

karsilastirma kabiliyeti pay senedi fiyat eszamanlilig1 {izerinde negatif etki saglamasi

sonu¢ edilebilmektedir. Bu sonucu dikkate alarak aragtirmanin dordiincii hipotezi

%095 giliven seviyesinde reddedilmemektedir. Dordiincii hipotezin testinden elde

edilen sonuglar arastirmanin ikinci ve ti¢lincii hipotezlerinin testinden ortaya g¢ikan

sonuglar ile uymaktadir (dordiincii hipotezin testi ile ilgili sonuglarin hepsi, Stata 13

paket programinin ¢iktisi olarak CD’de No0.10 dosyada ekte yer almaktadir).

3.18. Arastirma Hipotezlerinin Test Sonuclari

Arastirma hipotezlerinin testinden ortaya ¢ikan sonuglar 3.21 ¢izelgede 6zet olarak

sunulmaktadir.
Cizelge 3.21: Arastirma hipotezlerinin testinden ortaya ¢ikan sonuglarin 6zeti
Finansal tablolarinin
Sektoriin
karsilasma
Hipotez Hipotez konusu Test sonucu
kabiliyetinin
sabit etkileri
kriteri

Finansal tablolarin Birinci kriteri v Reddedilmemektedir
karsilastirma kabiliyeti (Com4, ) - Reddedilmemektedir
1 gelecekteki kazang tepki katsayisin ikinci kriteri v Reddedilmemektedir
artmaktadir. (Comind, ;) - Reddedilmemektedir

Finansal tablolarin Birinci kriteri v Reddedilmektedir

karsilastirma kabiliyeti (Com4, ) - Reddedilmektedir

2 sektor seviyesindeki ikinci kriteri v Reddedilmektedir

gelecekteki kazang tepki katsayisin artmaktadir. (Comind,; ) - Reddedilmektedir
Finansal tablolarin Birinci kriteri v Reddedilmemektedir
karsilastirma kabiliyeti (Com4,)) - Reddedilmemektedir
3 sirketin 6zglsine ait ikinci kriteri v Reddedilmemektedir
gelecekteki kazang tepki katsayisin artmaktadir. (Comind; ) - Reddedilmemektedir
Finansal tablolarin Birinci kriteri v Reddedilmemektedir
karsilastirma kabiliyeti (Com4, ) - Reddedilmemektedir
4 pay senedifiyat eszamanhligin ikinci kriteri v Reddedilmemektedir
(olumsuz) etkilemektedir. (Comind, ;) - Reddedilmemektedir

Kaynak: arastirma bulgulari
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4. SONUC VE ONERILER

Finansal bilgilerin kullanicilar1 ve 6zellikle yatirimcilar, kaynaklarin tahsisi ve pay
senetlerinin satin alma ve satig1 i¢in genellikle sirketin gelecekteki performansinin
tahminine dayanarak karar vermektedirler. Muhasebe kar1 onlarin dikkatini ¢eken en
onemli kriterlerinden biridir. Gelecekteki karlarin tahminine dayanarak karar verme
stirecinde, gelecekteki karla ile pay senedi cari donem getirileri arasinda pozitif bir
iligkinin sekillenmesine etkide bulunacaktir. Bu iligkinin giicii gelecekteki kazang

tepki katsayis1 vasitastyla gosterilmektedir.

Sirket kar1 sektor seviyesinde ve rekabet diizeyindeki (sirkete 6zgii kar) bilesenlerden
olusturulmaktadir. Ekonomik teorilerin beyanina gore, sektor seviyesinde gelecekteki
karlarin tahmin edilmesi sirkete 6zgii gelecekteki karlarin tahmin edilmesine gore
daha kolaylikla miimkiin olmaktadir. Bu konu karin zamanlama hipotezine isaret
etmektedir. Bu hipoteze gore sirkete 6zgii bilgilerin toplanmasi ve analiz edilmesi
maliyetli olmasi nedeni ile sektor seviyesinde kar bilgileri sirkete 6zgii kar bilgilerine

gore daha fazla ve erken pay senetlerinin fiyatlarinda yansimaktadir.

Pay senetleri fiyatlarinin davraniglari ile ilgili 6nerilen kavramlarin biride iki gesit
bilgi karsisinda (sektor veya piyasa seviyesindeki bilgiler ve sirkete 6zgi bilgiler),
pay senedi fiyat eszamanliligidir. Bir sirkete 6zgii bilgilerin yeterli miktarda olmadigi
nedeni ile, o sirketin pay senetlerinin fiyati sektoriindeki sirketlerin pay senedi
fiyatlarinin dogrultusunda degismektedir. Bu durum pay senedi fiyat eszamanliligini
beyan etmektedir. Boyle bir durumda sirketin pay senetlerinin getirisi sektor veya
piyasa getirisi ile daha ¢ok korelasyonu olacaktir. Diger taraftan, sirkete 6zgii bilgiler
ne kadar pay senetlerinin fiyatlarinda fazla yansitilirsa, pay senedi fiyat eszamanlilig:

o kadar diisiik olacaktr.

Kurum disinda kullanicilar i¢in en 6nemli bilgi kaynagi, finansal tablolardir. Finansal
tablolarda sunulan bilgiler 6zel bir kalite 6zelliklerine sahip oldugunda faydali
olmaktadir. Bu &zelliklerin biri finansal tablolarin karsilastirma kabiliyetidir. Bu

Ozellik kullanicilart iki grup ekonomik olaylar arasindaki benzerliklerin ve
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farkliliklarin tespit edilmesine yardimci olmaktadir. Bu esasla tekdiizelik ve tutarlilik
kavramlarinin uygulanmasi ve finansal tablolarin hazirlanmasinda kullanilan
yontemlerin ifsa edilmesi karsilastirma kabiliyetinin gerekli kosullarindan kabul

edilmektedir.

Bu arastirmanin temel amaci, finansal tablolarin karsilastirma kabiliyeti gelecekteki
kazang tepki katsayisini ve pay senedi fiyat eszamanliligini etkiliyor mu sorusuna
cevap bulmaktadir. Istenilen amaca ulasmak igin dort hipotez belirlenip ve test
edilmistir. Hipotezleri test etmek icin, Borsa Istanbul Anonim Sirketlerinde kabul
edilen sirketlerin 30 sirketi, 5 sektorde arastirmanin 6rneklem grubuna se¢ilmistir ve
2008 yilinin bagindan 2012 yilinin sonu kadar 5 yilik bir donem igerisinde
gerceklesmistir.

Arastirmanin birinci  hipotezin esasina gore, finansal tablolarin karsilagtirma
kabiliyeti finansal bilgilerin kalite 6zelliklerinden biri olarak, yatirimcilara sirketlerin
cari performansini nispi olarak degerlendirme ve karsilattirma yapma araciligiyla
sirketlerin gelecekteki performanslarini daha dogru bir sekilde tahmin etmelerini
saglamas1 beklenmektedir. Diger bir ifade ile karsilastirma kabiliyeti gelecekteki
kazang tepki katsayisinin artmasina neden olacaktir. Birinci hipotezin testi ile ilgili
sonuclar gostermektedir ki finansal tablolarin karsilagtirma kabiliyeti, %95 giliven
seviyesinde gelecekteki kazang tepki katsayisini artirmaktadir. Bu nedenle
aragtirmanin birinci hipotezi reddedilmemektedir. Bu testtin belirledigi sonuglar
gore pay senetlerinin cari donem getirileri ile gelecekteki karlarin arasindaki iligki
karsilastirma kabiliyetinin artmasi ile artmaktadir ve gelecekteki karlarin hakkinda
fazla bilgi pay senedi fiyatlarinda yansitmaktadir. Diger bir ifade ile bu testtin
sonuglarina dayanarak Tiirkiye sermeye piyasasinda, yatirimcilar sirketlerin
gelecekteki performansini tahmin etmede finansal tablolarda kayit edilmis
bilgilerden kullanip ve gelecekteki karlarin hakkinda tahmin edilen bilgilerden
kendilerine ait pay senetlerinin satin alma ve satis ve diger islemlerinde
yararlanabildigi agiklanmaktadir. Boylece, finansal tablolarin karsilastirma kabiliyeti
arttikca, onlarin yetenegini karlarin dogru tahmin edilmesi i¢in artiracaktir. Birinci
hipotezin test sonuglari, karsilastirma kabiliyeti ve gelecekteki kazang tepki
katsayisinin teorik temelleri ile uymaktadir. Zira karsilastirma kabiliyeti, bilgilerin
kalitesinin artmasina neden olmasindan ilave, bilgilerin elde edilmesi ve analiz ve

tahlil maliyetini diisiirtiip ve sonugta bilgilerin miktarin1 ayrica artirmasina yol
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acmaktadir. Diger taraftan bilgilerin kalitesi ve miktar1 arttikca, yatirimcilarin
yetenegini gelecekteki karlarin dogru tahmin edilmesi igin artip ve dolayisiyla
gelecekteki karlar hakkinda fazla bilgi pay senedi fiyatlarinda yansimaktadir. Birinci
hipotezin test sonuglar1 Choi ve arkadaglari (2014) sonuglar1 ile ayni olmaktadir.
Arastirmalarinin bulgulari, baz1 sirketler ki finansal tablolar1 sektdriindeki sirketler
ile yiikksek seviyede karsilastirma kabiliyetine sahip oldugunu gostermektedir.
Dolayisiyla bu sirketlerde gelecekteki kazang tepki katsayisi yiiksektir. Ayrica bu
arastirmanin sonucu, Defranco ve arkadaslar1 (2011) arastirmalarinin sonucu ile ayni
olmaktadir. Arastirmalarinin bulgulari, finansal tablolarin karsilagtirma kabiliyeti
analizorlerin tahmin etme dogrulugunun artirmasina ve tahminlerin dagiliminin
azalmasina neden oldugunu goéstermektedir. Ayrica birinci hipotezin test sonuglart,
Pourheidari ve arkadaslar1 (2012) arastirmalarindan ortaya c¢ikan sonuglar ile uygum
olmaktadir. Arastirmalarinin bulgularina gore bazi sirketler ki finansal tablolar
denetim kurumlari tarafindan incelenmektedir, finansal tablolarinin giivenilirligi ve
kalitesi yiiksek olup ve dolayisiyla bu sirketlerin gelecekteki kazang tepki katsayisi
yiiksek olmaktadir.

Birinci hipotezin testi ampirik olarak finansal tablolarin karsilattirma kabiliyetini
gelecekteki kazang tepki katsayisimin artirmasini belirlemistir. Ikinci hipotezde bu
konu incelenmektedir ki karsilastirma kabiliyetinin gelecekteki kazang tepki
katsayis1 iizerinde etkisi, gelecekteki kazang tepki katsayisinin hangi bileseni ile ilgili
olmaktadir. Bu amagla ilk, Ayers ve Freeman (1997) kar zamanlama hipotezlerini
dikkate alarak sirketlerin karini iki bilesene (sektor seviyesinde kar ve sirkete 6zgii
kar) ayirip ve sonra karsilagtirma kabiliyetinin etkisini getiriler ile sektor seviyesinde
gelecekteki karlar ve sirkete 6zgii gelecekteki karlar aralarindaki iliski iizerinde ayri

olarak incelenmektedir.

Aragtirmanin ikinci hipotezine gore finansal tablolarin karsilastirma kabiliyeti, sektor
seviyesinde gelecekteki kazang tepki katsayisini artirmaktadir. Bu hipotezin testi ile
ilgili sonuglar gostererek %95 giiven seviyesinde arastirmanin ikinci hipotezi
reddedilmektedir. Dolayisiyla bu testtin sonuglarina dayanarak karsilastirma
kabiliyetinin olmas1 nedeni ile gelecekteki kazang tepki katsayisinin artisi, sektor
seviyesinde gelecekteki kazang tepki katsayisi ile ilgili olmadigini soylemektedir. Bu
konu finansal tablolarin karsilastirma kabiliyetinin teorik temelleri ile uymaktadir.

Zira karsilastirma kabiliyetinin amaci yatirimcilara sirketlerin ekonomik olaylarin
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arasinda benzerlikleri ve farkliliklari tanitip ve alternatif firsatlart degerlendirmek
araciligi ile yatirim kararlarini vermede destek saglamaktir. ikinci hipotezin test
sonuglar1 Choi ve arkadaslar1 (2014) sonuglari ile uymaktadir. Ama ikinci hipotezin
reddedilmesi, Wang (2014) arastirmasindan ortaya ¢ikan sonuglar ile uymamaktadir.
Wang (2014) arastirmasina gore benzer muhasebe standartlarinin kullanilmasi sektor
icinde bilgilerin transfer edilmesine sebep olmaktadir. Wang (2014) bu sonuglari,
karsilastirma kabiliyetinin artmasina Ki standartlarin benzerli hale getirilmesinden
kaynaklanir atfetmektedir. Ancak, Wang (2014) karsilastirma kabiliyetinin miktarini
nicel olarak dlgmemektedir. Ayrica bu Uyusmazliklart getiriler ile kar arasindaki
iligkilerin aciklanmasinda kullanilan yontemlere atfedilebilmektedir, Boylece; Wang
(2014) aragtirmasi, olay calismasi ve bilgi igerigi calismalar arasinda bunmaktadir.
Ama bu aragtirma getiriler ile kar iliskisini agiklama agisindan deger iliskisi

caligmalarinin tiiriinden olmaktadir.

Uciincii hipotezin esasina dayanarak finansal tablolarin karsilastirma kabiliyeti
bilgilerin elde edilmesi ve analiz edilmesinin maliyetini ve bilgilerin asimetrisini
diislirtiip ve sirkete 6zgli bilgilerinin ihrac1 vasitasiyla, sirkete 0zgii gelecekteki
karlarin tahmininde faydali olacagi beklenmektedir. Diger bir ifade ile finansal
tablolarin karsilastirma kabiliyeti, sirkete 6zgii gelecekteki kazang tepki katsayisinin
artirmasina sebep olmasi beklenmektedir. Ugiincii hipotezin testi ile ilgili sonuglar
gostererek %95 giiven seviyesinde, karsilastirma kabiliyeti sirkete 6zgii gelecekteki
kazang tepki katsayisini artirmaktadir. Bu nedenle arastirmanin iigiincii hipotezi
reddedilmemektedir. Dolayisiyla elde edilen sonuglara gore gelecekteki kazang tepki
katsayisinin artmasi, karsilastirma kabiliyetinin sirkete 6zgii gelecekteki kazang tepki
katsayis1 iizerinde etkisinden Kkaynaklanmaktadir ve karsilagtirma kabiliyetinin
artmasi, pay senedinin cari dénem getirileri ile sirkete 6zgli gelecekteki karlarmin
arasindaki iligkiyi artiracaktir. Demek Ki sirketin 6zel bilgilerinden fazla miktarda
pay senetleri fiyatlarinda yansimaktadir. Bu sonuglar tamamen karsilastirma
kabiliyetinin teorik temelleri ile bir ticari isletmenin giiclii ve zayif yonlerini
tanimlamada ve degerlendirmede yararli olduguna dayanmakta ve sonucta
kaynaklarin optimum tahsisi ile uymaktadir. Boylece, bu nitel 6zellikler yatirnmcilara
finansal tablolarda kayit edilmis rakamlar1 kullanarak, sirketin 6zel performansinm
tahmin etme ve sirketlerin sektdr pozisyonu degil belki kendisine ait 6zel bilgilerine

dayanarak kararlarinin iizerinde harekete ge¢cme imkaninmi saglamaktadir. Bu konu,
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ekonomik nadir kaynaklarin tamamini, verimliligi ve getiriligi yiliksek olan
sirketlerde yatirilmasina neden olacaktir. Bu yiizden kaynaklarin tahsisi verimli bir
sekilde gerceklesecektir. Uciincii hipotezin test sonuglar1 Choi ve arkadaslar1 (2014)
arastirmalarindan ortaya ¢ikan sonuglar ile uymaktadir. Ayrica Mergenthaler ve
arkadaslar1 (2014) arastirmalarinin bulgular1 ile benzer olmaktadir. Onlarin
aragtirmalarinda vardiklar1 sonuca gore bir sirketin tahsil siirecinde, tahsil edilen
sirketin finansal tablolar1 ne kadar sektoriindeki sirketlerin finansal tablolar1 ile
karsilagtirma kabiliyeti yiiksek ise tahsil eden sirket tahsil siireci hakkinda daha iyi
kararlar vermektedir. Diger bir ifade ile finansal tablolarin karsilagtirma kabiliyeti

finansal kaynaklarin tahsis siirecininim verimli olmasina neden olmaktadir.

Dérdiincii hipotezin esasina dayanarak finansal tablolarin karsilastirma kabiliyeti pay
senedi fiyat eszamanlilig1 lizerinde etki saglamasi beklenmektedir. Daha onceki
boliimlerde agiklandigi gibi, pay senedi fiyat eszamanliliga tlizerinde karsilastirma
kabiliyeti etkisinin incelenmesine, ikinci ve Ugiincii hipotezinin testinden ortaya
cikan sonuglarinin sagladiklar giiven seviyesi ile yapilmaktadir. Ikinci ve iigiincii
hipotezin testi ile ilgili sonuglar bu konuya isaret ederek karsilastirma kabiliyeti
sirketin 0zel bilgilerin miktarinin artirilmasina yol agmaktadir. Dolayisiyla bu
sonuglara dayanarak finansal tablolarin karsilastirma kabiliyeti pay senedi fiyat
eszamanlihigi iizerinde negatif etkisi olabilmesi beklenmektedir. Dordiincii hipotez
testi ile ilgili sonuglarin acgiklanmasina goére finansal tablolarin karsilastirma
kabiliyeti, %95 gliven seviyesinde pay senedi fiyat eszamanlilifi ilizerinde negatif
etkisi olmaktadir. Elde edilen sonuglar, arastirmanin dordiincii hipotezinin
reddedilmemesini gostermektedir. Dolayisiyla sonug¢ alinabilmektedir ki finansal
tablolarin karsilagtirma kabiliyeti sirketin 6zel bilgilerine erisim maliyetinin
diismesine sebep olacaktir. Ayrica sirketin 6zel bilgileri fazla miktarda pay senedi
fiyatlarinda yansimasina yol a¢ip ve bu yoldan pay senedi getirileri ile sektér veya
piyasa getirileri arasinda korelasyonu diisiirmektedir. Dordiincii  hipotezin
reddedilmemesi, ikinci ve ftgiincii hipotezlerin testinden elde edilen sonuglar
onaylayip ve kaynaklarin optimum tahsisine dayali karsilagtirma kabiliyetinin teorik
temelleri ile uymaktadir. Ayrica bu sonuglar pay senedi fiyat eszamanliliginin teorik
temelleri ile uymaktadir. Boylece; pay senedi fiyat eszamanliligina neden olan
faktorlerin biri, finansal raporlarda seffafligin olmamasidir. Ifsa etmenin artmasi ve

ayrica bilgilerin kalitesinin artmasi nedeni ile, yatirimcilar sirketin 6zel bilgilerini
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tahmin edip ve pay senedi getirilerinde hesaplamaktadirlar. Bu durumda sirketin pay
senedi getirileri ile piyasa getirileri arasinda korelasyon diismesi ile sonugta pay
senedi fiyat eszamanlilig1 diismektedir. Bu sonuglar Choi ve arkadaglar1 (2014) ve
Barth ve arkadaslar1 (2013) arastirmalarinda karsilastirma kabiliyetinin pay senedi
fiyat eszamanlilign tizerinde negatif etkisi olabilmesi ile uymaktadir. Ayrica
Ahmadpour ve Peykarnegar (2012) arastirmalarinda kar kalitesi ile pay senedi fiyat
eszamanlig1 arasinda anlamli ve negatif iliskinin olmasinin bulduklar1 sonug, bu

hipotezin sonuglari ile benzer olmaktadir.

Profesyonel Muhasebe Kurumlari ve Muhasebe Standartlar1 Kurumuna gore,
karsilagtirma kabiliyeti finansal bilgilerin hazirlanmasinda gerekli 6zelliklerden
biridir. Ayrica yatirimcilara finansal bilgilerin ekonomik alt yapilarinda benzerlikleri
ve farkliliklart belirlemekte yardimci olur. Bilgilerin karsilastirabilmesi temel bir
kosul olarak gerektirir ki bir ticari isletme farkli donemler boyunca ve yani sira
gesitli ticari isletmeler belirli bir donem iginde, benzer ekonomik olaylari igin benzer
muhasebe yontemlerini kullanmalar1 gerekir. Bu islem bir ticari isletmenin mali
performansinin egiliminin tespitinde ve ayrica farkli ticari isletmelerin arasinda
karsilagtirma imkanin saglamaktadir. Bu nedenle karsilastirma kabiliyeti bir
mekanizma olarak eger dogru uygulanip ve riayet edilirse, yatirnmcilarin menfaatini
ve hem kaynaklarin optimum tahsisin sermaye piyasasinda saglayacaktir ve diger
taraftan benzer (farkli) yontemlerin uygulanmasi farkli (benzer) ekonomik olaylar
icin sahte benzerlikler ve yanlis farkliliklar finansal tablolarinda olusturup ve
kiyaslamay1r problemle karsilasmasina sebep olacaktir. Finansal tablolarin
karsilagtirma kabiliyeti her zaman Muhasebe Standartlar Kurumunun gézetiminde
gerceklesmektedir. Bununla birlikte ayrica yoneticilerin  yargilarindan  ve
degerlendirmelerinden de etkilenir. Bu c¢alismanin sonuglart  ydneticileri
yonlendirmekten ilave, muhasebe standartlar1 diizetme komitesi icin, geribildirim
olarak kullanilabilir. Ayrica, bu nedenle ki yatirnmcilar her zaman sirketlerin
karlarin1 ~ ongérmekle ilgilendikleri i¢in, bu arastirmanin  sonuglarindan

ongorebilmeyi etkileyen faktorlerin birini olarak tanimakta yararlanabilsinler.

Her zaman hedeflere ulagsma yolunda adim attigimizda, bazi kisitlar ile
karsilagsmaktayiz. Bu kisitlar beklenen hedefe ulagimi yavaslatmaya sebep
olmaktadir. Arastirmalarda, arastirma sorunun ¢6zme hedefine ulasma dogrultusunda

bir siire¢ olarak bu konudan istisna degildir. Bu nedenle bu kisimda Arastirma
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kisitlamalarin ile, okuyuculara verilmek istenen mesaj, arastirma sonuglarini

gelistirmede daha fazla biling ile hareket ederek ve arastirmanin siireci hakkinda adil

bir yargi elde etmeleridir. Bu baglamda bu arastirmanin kisitlamalar1 asagidaki gibi

acgiklanmaktadir:

1)

2)

3)

4)

5)

Bu arastirmada 6rnekleme i¢in olasilikli olmayan yargisal 6rnekleme yontemi
kullanilmaktadir ve bazi sektorler 6rneklemden kaldirilmistir, dolayisiyla elde

edilen sonuclar genisletme kabiliyeti tiim sektorlere olmamaktadir.

Aragtirma hipotezlerinin test edilmesi i¢in kullanilan zaman alani 2008
yilindan 2012 yilina kadardir. Dolayisiyla 2008 yilindan 6nceye ve 2012
yilindan sonraya arastirmanin sonuglarin genellestirilmesinde dikkatli olmak

gerekmektedir.

Finansal tablolarin karsilastirma kabiliyetinin hesaplanmasi i¢in kullanilan
temel kriter li¢ aylik bilgilere dayanmaktadir. Kullanilan veri bankalarinda {i¢
aylik finansal tablolar bilgilerinin baz1 kalemleri eksik olmasi nedeni ile, bu

arastirmada agiklanan kriter alt1 aylik verileri kullanarak ayarlanmaktadir.

Arastirmada incelenen sektorlerin ve sirketlerin haftalik getirileri ile ilgili
bilgiler sistematik ve denk olmamasi nedeni ile ve pay senedi fiyat
eszamanliligt i¢in kullanilanilar kriter haftalik getirilere dayanilmalarina
ragmen, bu arastirmada bu kriteri hesaplamak i¢in mecburen aylik getiriler

kullanilmaktadir.

Arastirmanin ¢alisildig1 stliregte kullanilan veri bankalarinda sirketlerin
bilgileri giincel ve tam olmamas1 nedenti ile, arastirma 6rneklemine iiye olan
sirketlerin ~ degisilmesini  Onlemek i¢cin 2016  yilmin  verileri

kullanilmamaktadir.

Son olarak, arastirmanin elde edilen sonuglarina ve bulgularina dayali bazi dneriler

ve ayrica gelecekteki aragtirmalarin yapilmasi i¢in bazi oneriler sunulmaktadir.

1)

Her ekonomik karar igin, 0 kararin muhtemel sonuglarmin hakkinda
tahminlerin yapilmas: gerekmektedir. Finansal tablolarin karsilagtirma
kabiliyeti ~ bir  kalite  0zelligi  olarak, tahminlerin  yapilmasini
kolaylastirmaktadir. Bazi durumlarda finansal tablolarin hazirlanmasinda
kullanilan yontemler bir veya birkag¢ sirketin tarafindan farkli olmasi veya

degisilmesi miimkiin olmaktadir. Bu esasla yatirimcilara karsilastirma
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2)

3)

4)

5)

6)

7)

kabiliyetinin avantajlarindan daha ¢ok yararlanmalari i¢in, finansal tablolarin
hazirlanmasindan kullanilan yontemleri dikkate edilmesine ilave, ayrica
yontemlerin uygulamasinda farkliliklara ve etkilemelere dikkat etmeleri

Onerilir.

Ticari isletmelerin yoneticilerine sirketlerin performansini degerlendirmede
ve karsilastirmada yatirimcilara yardimer olmak amaciyla, sektordeki diger
sirketlerin tarafindan kullanilan diger yontemleri inceleyip ve miimkiin
oldugu halde, finansal tablolarin hazirlanmasinda tekdiizelik kavramin

onceden daha fazla riayet etmeleri Onerilir.

Bu arastirmada karsilagtirma kabiliyetinin ekonomik kaynaklarin optimum
tahlisine yararli olmasinin sonuglarina dayanarak, yasal belirleyicilerine ve
standart diizenleyicilerine yatimlarinin verimli tahsisi i¢in, finansal tablolarin
karsilagtirma kabiliyetine daha fazla dikkat etmeleri 6nerilir. Denetim kurumu
tekdiizelik kavramin amacina daha yakinlasmak i¢in standartlarin
diizenlemesinde tiim muhtemel kosullar ile nasil davranilmasini tanimlayip

ve bu yonden finansal tablolarin karsilarima kabiliyetini artirabilsinler.

Bu arastirmada finansal tablolarin karsilastirma kabiliyetin 6l¢mek igin bir
ticari isletme ile diger isletmelerin bilgilerinin kiyaslanmasi miimkiin
olabilirligi kavramindan kullanilmigtir. Gelecekteki arastirmalarda, bit ticari
isletmenin diger donemlerde ve zaman kesimlerinde bilgilerinin kiyaslanmasi

miimkiin olabilirligi kavramindan kullanilmas1 onerilir.

Gelecekteki arastirmalarda kari nakit ve tahakkuk esasinin bilesenlerine
ayrilsin ve karsilastirma kabiliyetinin etkisi gelecekteki kazang tepki katsayisi

tizerinde bu ayirmanin hangi bileseni ile ilgili olacaginin incelenmesi onerilir.

Bu arastirma kar ile getirilerin arasindaki iligskiyi agiklama agisindan deger
iliskisi ¢alismalarin arasinda yer almaktadir. Arastirmanin konusu ayrica olay
calisma (Bilgi Igerilik arastirmalar1) gercevesinde yapilmasi onerilir ve bu
baglamda merak edenler finansal tablolarin karsilastirma kabiliyetinin etkisini

gelecekteki kazang tepki katsayisi lizerinde inceleyebilirler.

Bu arastirmanin sonuglara gore finansal tablolarin karsilagtirma kabiliyeti
sirketin O6zel bilgilerinin artisina neden olmaktadir. Bu artis, pay senedi

fiyatlarinin ~ diisme riskini  azaltmasini  dikkate alarak, gelecekteki
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arastirmalarda karsilastirma kabiliyetini pay senetleri fiyat diisme risklerinin

uzerinde etkisini incelenmesi Onerilir.
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