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HiSSE SENEDI PIYASALARININ FINANSAL TABLO
DUYURULARINA TEPKIiSi VE BU TEPKINIiN BUYUKLUGUNU
BELIiRLEYEN ETMENLER: LITERATUR INCELEMESI

Ergiin KUCUK"

Ozet: Finansal tablolarm kaliteli olabilmesi, 6nemli olgiide,
kullanicilarn ~ (yatirimei, kredi verenler vb.) ihtiyacina uygun bilgi
sunabilmesine baglidir. Finansal tablolarin ihtiyaca uygun olmasi, tablolardaki
bilginin kullanicinin karar siirecine ne 6lgiide katkida bulunduguyla iligkilidir.
Bu katkinin anlagilmasi, finansal tablolarin daha kaliteli hale getirilebilmesi
acisindan biiyiilk Onem tagimaktadir. Bu c¢alismanin amaci; hisse senedi
piyasalarinin finansal tablo duyurularma yodnelik tepkisini ve sdz konusu
tepkinin biiylikligiinii belirleyen nedenleri arastiran literatiirii 6zetlemektir.
Caligmada, oOzellikle; finansal tablo duyurularina verilen piyasa tepkisi
biiyiikliigiiniin, isletmeden isletmeye neden farklilik gosterdigini tesbit etmeye
yonelik teorik ve ampirik temelli ¢alismalara deginilmektedir. Bu ¢aligmanin,
ilgili konuda, Tiirkiye &rneginden hareket eden ampirik ¢aligmalarin
yapilmasina kapi aralamasi arzu edilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Kazang Duyurularinin Bilgi Degeri, Kazanclara
Tepki Katsayis1 (KTK), Beklenmeyen Kazan¢ Duyurulari, Anormal Getiriler.

MARKET RESPONSE TO EARNINGS ANNOUNCEMENTS AND
DETERMINANTS AFFECTING MAGNITUDE OF MARKET
RESPONSES TO UNEXPECTED ACCOUNTING EARNINGS: A
LITERATURE REVIEW

Abstract: The quality of earnings announcements to a great extend
depends on the information they provide for the needs of the users (investors,
creditors etc.). The usefulness of earnings announcements is related with to
what extent the information contributes to the decision-making process of the
user. In order to improve the quality of earnings announcements, it is necessary
to understand this contribution. The aim of this study is to provide a literature
review of the research on the market response to earnings announcements and
on the determinants of the magnitude of this response. The study specifically
focuses on theoretical and empirical research about the different responses of
various firms. The aim of the study is to promote empirical research based on
Turkish case about the issue.

Keywords: Information Content of Earnings Announcements,
Earnings Response Coefficient (ERC), Unexpected Earnings Announcements,
Abnormal Returns.

I. Giris
Finansal tablolarin kaliteli olabilmesi igin tagimasi gereken en 6nemli
niteliklerden birisi; kullanicilarin (yatirimei, kredi verenler vb.) ihtiyacina
uygun bilgi sunabilme o&zelligidir. Finansal tablolarin bu 0&zellige sahip
olabilmesi, oncelikle, finansal tablolarin ise yarar bilgi sunmas1 ve/veya iligkili
(relevance) bilgi ihtiva etmesini gerektirmektediri. Nitekim finansal tablonun
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amacina iligkin olarak yapilan agiklamalarin odak noktasi; finansal tablo
kullanicilarinin isletmeye yatirdigr ve/veya yatiracagi degerlerden gelecekte
saglayacagr muhtemel nakit akislariyla ilgili degerlendirme yapmasint
saglayacak yararli bilgiler sunabilmesidir.

Finansal tablolardaki bilginin kalitesi, sunulan bilginin ise yararlik
Ozelliginin daha fazla olmasiyla Sl¢iilebilir. Muhasebe bilgisinin iligkili olmast,
karar alma siirecine etki edebilme kapasitesine bagldir. Oyle ki, bu bilginin
mevcut olmamasi haline kiyasla, iligkili bilginin varligi; karar alma siirecini
farklilastirir. Bu nedenle, karar alma siirecini etkilemeyen bilgi; iliskisiz sayilir.
Iliskili bilgi, kullanicilarin ge¢misteki, simdiki ve gelecekteki olaylarin nihai
sonuglar1 hakkinda oOngoriilerde bulunmasina yardim eder. Buna bilginin
ongoriisel degeri denir. Iliskili bilginin gecmis donemlerdeki beklentileri
dogrulamas1 ve/veya diizeltmesi 0Ozelligine ise muhasebe bilgisinin geri
doniisiimsel degeri denir. Iliskili bilginin zamanindalik 6zelligi ise, bilginin
karar siirecine etkide bulunma kapasitesini kaybetmeden 6nce kullanicilarin
hizmetine sunulmasi geregini vurgulamaktadir. Muhasebe bilgisinin iligkili
olabilmesi i¢in yukarida sayillan Ongorii, geri-besleme ve zamanindalik
ozelliklerinin hepsine birden sahip olmasi gerekir.

Bilindigi lizere, muhasebe, bir bilgi sistemi olarak nitelendirilmektedir.
Iste bu sistem, finansal tablolar yoluyla finansal tablo kullanicilarinin (6zelde
yatirime1) ihtiyag duydugu bilgileri sunmay1 amacglamaktadir. Hisse senedi
yatirimeilar1  Orneginden hareket ettigimizi kabul edelim. Bu durumda,
yatirimcilarin ihtiya¢ duyacagi bilgi, yatirnmeinin ilgili sirketle ilgili kanaatlerini
revize etmesini saglayacak nitelikte olmalidir. Eger yatirnmci agiklanan
muhasebe bilgisini yararli gormiiyorsa bu durumda ilgili sirketin hisse senedine
yonelik alim veya satim yoniinde bir davranig sergilemeyecektir. Alim ve
satimin olmadig: bir ortamda da hisse senedine (sirketin piyasa degerine) iliskin
bir fiyat hareketi (asagiya veya yukariya dogru) ve alim-satim hacmi
olusmayacaktir. Dolayisiyla, yatirimci finansal tablolardaki bilgiyi ise yarar
goriiyorsa, bu bilginin yatinmcinin karar siirecine bir sekilde yansimig olmasi
gerekir. Zira iligkili bilginin varhigi; karar alma siireci iizerinde bir fark
olusturmalidir.

Ozellikle, uluslararasi literatiirde, finansal tablolarda yer alan bilgilerin
yatirimeinin isine yarar nitelikte olup olmadigim test etmeye calisan ¢ok sayida
ampirik calisma bulunmaktadir. Bu ¢aligmalardan; “finansal tablo duyurular
hisse senedi getirilerinin (returns) beklenen degerini ve riskini 6ngdrmede
yatirimcilara ige yarar bilgi sunmaktadir” kaanatini elde etmek miimkiindiir.
Diger bir deyisle, hisse senedi piyasalarinin muhasebe duyurularina tepki
verdigini destekleyecek sekilde birgok ampirik kanit elde edilmistir. Ancak
arastirmacilarin bu baglamda ortaya ¢ikan literatiire yonelik ilgisinin ¢ok daha
onemli bir nedeni daha vardir. Bu neden; finansal tablolari, yatirimeilarin karar
stirecine olan katkisint daha da artirabilecek hale getirmenin yollarini
aragtirmaktir. Diger bir deyisle, piyasanin tepkisini daha iyi anlamak; finansal
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tablolarin yararli bilgi sunma niteliginin nasil artirilabilecegine ydnelik
girisimlerde bulunulabilmesi agisindan 6nemli goriilmektedir.

Bu c¢alismanin amaci; hisse senedi piyasalarmin finansal tablo
duyurularma ydnelik tepkisini ve s6z konusu tepkinin bilyiikligiinii belirleyen
nedenleri arastiran literatiirii 6zetlemektir’. Bu ¢alismada, 6zellikle, finansal
tablo duyurularina verilen piyasa tepkisi biiyiikliigliniin, isletmeden isletmeye
neden farklilik gosterdigini tesbit etmeye yonelik teorik ve ampirik temelli
alismalara deginilmektedir”. Yapilan bu ¢alismanin, ozellikle de istanbul
Menkul Kiymetler Borsast (IMKB)’'nda islem goren (kote olan) isletmelerin
kazan¢ duyurularma yonelik piyasa tepkilerini inceleme konusu yapacak
ampirik caligmalar1 6zendirmesi arzu edilmektedir. Bu baglamda, ilgili
kurumlarin, hem bu tiir ampirik ¢aligmalarin yapilmasina imkan saglayacak
verileri sunmasit hem de finansal tablo verilerinin g¢esitli Olciitlere gore
listelenmesine imkan veren teknik altyapiy1 gelistirmesi yararl olacaktir.

II. Tarihsel Gelisim

Bilindigi tizere hisse senetlerinin fiyatlari, biliylik 6l¢iide, arz ve talep
faktorleri tarafindan belirlenir. Ozellikle yatirimcilarm alim-satim  yonlii
kararlari, hisse senetlerinin fiyatlari tizerinde yonlendirici etkide bulunmaktadir.
Bu husus dikkate alindiginda, yatirimeilarin hisse senedi yatirimlaria yonelik
taleplerinin gekillenmesinde isletmelerin kamuoyuna agiklamig olduklar
muhasebe bilgisinin" anlamli bir etkide bulunup bulunmadigmim anlasilmas:
onem kazanmaktadir'. Bu sorunun olumlu bir yanitinin bulunmasi, muhasebe
duyurularimin bilgi degerini artiran faktorlerin ortaya cikarilmasina yonelik
oldukga genis bir arastirma sahasinin olusabilmesi agisindan da énemlidir.

Finansal tablo duyurularmin ise yarar bilgi sunma niteligiyle (bilgi
degeri) ilgili ilk ampirik kanitlar Ball ve Brown (1968) ile Beaver (1968)
tarafindan gerceklestirilen galismalardan elde edilmistir® (Kothari, 2001: 112,
117; Seaton III, 1991:7; Harter, 1991: 9; Watts ve Zimmerman, 1990: 131; Lev,
1989: 153; Kormendi ve Lipe, 1987: 323). S6z konusu g¢aligmalar, muhasebe
bilgisinin ise yarar bilgi sunma niteligiyle ilgili ilk ampirik kanitlar1 saglamasi
acisindan Onemlidir. Bunun yaninda, bu c¢aligmalart 6nemli kilan bir diger
ozellik de; ilerleyen zamanlarda, muhasebe bilgisinin ise yarar bilgi sunma
niteliginin nasil artirilabilecegine yonelik c¢alismalarin yapilmasina Snayak
olmalaridir (Kothari, 2001: 112; Harter, 1991: 9; Watts ve Zimmerman, 1990:
131-132; Kormendi ve Lipe, 1987: 323).

Ball ve Brown (1968) yaptiklar1 c¢alismada, muhasebe bilgisinin
yatirnmecinin igine yarar nitelikte bilgi sunup sunmadigini test etmek iizere
metodolojik bir yaklagim gelistirmislerdir. Bu yaklagima gore; kamuoyuna
aciklanan muhasebe bilgisi (fiili performans) ile yatirimcilarin s6z konusu
isletmeyle ilgili beklentileri (yatirimci Ongoriileri) birbirleriyle tam olarak
ortlismediginde; s6z konusu isletmenin hisse senedi fiyati bu duruma tepki
(piyasa tepkisi) gosterecektir. Bu yaklagimi test etmek icin, isletmenin zaman
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igerisindeki Net Kar/Zarar rakamlarindaki degisim ile s6z konusu isletmenin
hisse senedi fiyatlarindaki degisim arasindaki baglanti incelenmistir. Caligma
sonucunda, hisse senedi fiyatlariin kazang duyurularindan etkilendigi
sonucuna ulagilmigtir. Bu sonug, hisse senedi yatirimecilarinin muhasebe
bilgisini kullandigma, diger bir deyisle; muhasebe bilgisinin yatirimeilar
acisindan ise yarar nitelikte olduguna iliskin ilk ampirik kanitlardan birisini
olusturmaktadir (Harter, 1991: 9).

Beaver (1968), muhasebe bilgisinin yatirimcinin isine yarayip
yaramadigim1 farkli bir yaklasimla test etmistir. Diger bir deyisle, Beaver
(1968); finansal tablo duyurularmm bilgi niteligine'” farkli bir agidan
yaklagmistir. Bu yaklagima gore; eger yatirnmcilar kamuoyuna agiklanan
muhasebe bilgisini yararli (ise yarar) buluyorsa, bu durumda duyurunun
yapildig1 belirli bir zaman periyodu igerisinde s6z konusu hisse senetlerinin
islem hacminde ve hisse senedi fiyatlarinin varyansinda artis meydana gelmesi
gerekir. Ampirik ¢alismanin sonucunda, finansal tablo duyurularmin yapildig:
zaman periyodu icerisinde hisse senetlerinin iglem hacminde ve hisse senedi
fiyatlarinin varyansinda istatiksel olarak anlamli bir artis meydana geldigi
anlagilmigtir. Goriildiigii gibi, farkli bir yaklasimla gerceklestirilmis olsa da,
Beaver (1968) tarafindan gergeklestirilen ¢aligmanin sonuglar1 Ball ve Brown
(1968) calismasinin ulastigi neticeyle ortiismektedir (Harter, 1991: 9).

Finansal tablo duyurularmin bilgi degeri baglaminda yapilan
caligmalarin tarihsel gelisimi icerisinde Beaver vd. (1979) calismasina da
deginmek yararli goriilebilir. Zira bu ¢alismada, kazan¢ duyurularinin
beklenmeyen kismimin olumlu veya olumsuz olma nitelikleri"" (iyi veya kétii
haber niteligi) yaninda, biiyiikliiklerinin (magnitude) de analize déhil edilmesi
soz konusudur™. Bu ¢alismada da finansal tablo duyurularinin yatirimeilar
tarafindan dikkate alindigina iliskin ampirik kanitlar elde edilmistir. Teknik
ifadeyle, bu ¢alismada da beklenmeyen kazang duyurulari ile anormal getiriler
arasindaki iliskinin aym1 yonli oldugu teyid edilmistir. Ancak onceki
caligmalardan farkli olarak bu g¢alismada, beklenmeyen kazang duyurularinin
biiyiikliigli (magnitude) ile anormal hisse senedi getirilerinin biiylkligi
arasindaki koreldsyonun istatiksel olarak tespit edilmesi s6z konusudur (Beaver
vd., 1979: 316-317; Seaton 111, 1991:9).

Tarihsel gelisim ¢ergevesinde deginilen ¢alismalarin 6nemini ii¢ baglik
altinda 6zetlemek miimkiindiir (Watts ve Zimmerman, 1990: 132):

i. Finansal tablo duyurularmin bilgi degeri olduguna iliskin ampirik
kanitlar sunulmustur. Oyle ki, belirli bir asamadan sonra, artik, bu
baglamda yapilan c¢alismalarin “muhasebe duyurularinin bilgi degeri
oldugu” varsayimindan hareketle gerceklestirildigi goriilmektedir.

ii. Finansal tablolarin bilgi degerini artiran muhasebe uygulamalarinin
tespit edilebilmesinde kullanilabilecek metodolojik bir yaklagim
gelistirilmistir. Bu sayede finansal tablolarin bilgi degerinin
artirtlmasina yonelik uygulamalarin gelistirilmesi miimkiin olabilmistir.
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iii. Modern pozitif muhasebe arastirmalarinin dogusuna Onciiliikk edilerek,
cok genis bir ampirik calisma alaninin ve literatiiriin olugmasi
saglanmustir.

Tarihsel gelisim c¢ercevesinde gergeklestirilen ¢aligmalar ve bu
calismalardaki bulgular teyit eden ampirik galigmalar neticesinde, belirli bir
beklenmeyen kazang duyurusu seviyesinde farkli isletmeler i¢in farkli anormal
hisse senedi getirileri olusmasinin nedenleri iizerinde yogunlagilmaya
baglanmustir.

III. Piyasa Tepkilerinin Farklillasma Nedenleri

Tarihsel gelisim gergevesinde gergeklestirilen caligsmalar
incelendiginde, “beklenmeyen kazan¢ duyurulari” ile “anormal hisse senedi
getirileri” arasindaki iliskinin isletmeler arasinda ve zaman igerisinde sabit
oldugu (degismedigi) varsayimindan hareket edildigi goriilmektedir. Diger
taraftan, zamanla, ayn1 seviyede beklenmeyen kazan¢ duyurusu agiklamasina
ragmen, bazi isletmelerin beklenmeyen kazan¢ duyurularina yonelik farkl
Olclide piyasa tepkisinin s6z konusu olduguna iligkin ampirik bulgular elde
edilmeye baslanmistir. Bu durum; “Aym seviyede beklenmeyen kazang
duyurusu aciklamasina ragmen, neden hisse senedi piyasalar1 bazi isletmelerin
beklenmeyen kazang duyurularina farkli 6l¢tide tepki vermektedir?” sorusunun
yoneltilmesine neden olmustur. Bunun iizerine, ‘“beklenmeyen kazang
duyurular1” ile “anormal hisse senedi getirileri” arasindaki iliskinin egimini
(Earnings Response Coefficient-ERC)* farklilagtiran (belirleyen) etmenlerin
belirlenmesine yonelik caligmalarin yapilmaya baglandigi sdylenebilir (Bkz.
Seaton III 1991: 10; Dhaliwal vd., 1991: 21).

Bu calismada, “beklenmeyen kazan¢ duyurular” ile “anormal hisse
senedi getirileri” arasindaki iliskinin egimini (ERC) izah etmek {iizere yapilan
caligmalar iki yaklasim ¢ergevesinde ele alinmigtir. Teori bazli yaklagim olarak
adlandilirabilecek birinci yaklasimda; ERC’yi belirleyen etmenlerin belirli
teoriler ¢ergevesinde izah edilmesi s6z konusudur. Faktor bazli olarak
adlandilirabilecek ikinci yaklagim ise; ERC egimini belirlemede anlamli etkiler
gosteren belli bagh faktorlerin agiklanmasina yoneliktir.

A. Teori Bazli Yaklasim

[lgili literatiirde, ERC’yi belirleyen etmenleri izah etmek iizere iki farkl
teorinin gelistirildigi sOylenebilir (Harter, 1991: 12). Birinci teori; Garman ve
Ohlson (1980: 438-440) tarafindan gelistirilen degerleme temelli teoridir. Bu
teoriye gore, ERC; beklenmeyen kazang duyurularinin (iyi veya kotil) gelecege
doniik olarak stireklilik gosterebilme niteligi tarafindan belirlenmektedir.
Ornegin, bir isletmenin finansal tablo duyurusu kazanglarda beklenmeyen bir
artis igeriyorsa ve bu artisin gelecek donemlerde de siireklilik gdsterecegi
bekleniyorsa, bu durumda hisse senedi fiyatlarinin (hisse senedi getirisi)
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stireklilik 6zelligine sahip bu beklenmeyen kazang duyurusuna olan tepkisi ¢ok
daha biiyiik olacaktir. Diger taraftan, bir isletmenin kazang duyurusu
beklenmeyen bir artis igcermekle birlikte, bu artisin gelecekte stireklilik
gostermeyecegi disiiniiliiyorsa; o halde bu beklenmeyen kazang duyurusuna
yonelik piyasa tepkisi (hisse senedi fiyati) ya hi¢ olmayacak ya da bu tepki ¢cok
diisiik bir seviyede kalacaktir.

Degerleme temelli teoriyle ilgili ampirik kanit ileri siiren ilk
calismalardan birisi Kormendi ve Lipe (1987: 324-343) tarafindan
gerceklestirilmistir. Bu ¢aligma; beklenmeyen kazan¢ duyurularina yonelik
piyasa tepkisi biylkligi ile soz konusu kazancin gelecekteki siirekliligi
arasindaki iligkiyi test etmeye yoneliktir. Bu calismada kazanglarin siirekliligi;
gecmis iki yillik donemde isletmenin performansinda (kazancinda) meydana
gelen degisim 1ile cari yilin performansi arasindaki iligki {izerinden
tamimlanmigtir. Buna gore, ge¢mis iki yillik donem performansinin cari
performans lizerindeki etkisi arttik¢a, kazanglarin siireklilik niteliginin de o
Olciide arttig1 kabul edilmistir. Nitekim yapilan degerlendirme sonucunda,
beklenmeyen kazan¢ duyurulari ile anormal hisse senedi getirisi arasindaki
ilisgki (ERC) biiyiikliigliniin, kazanglarin siireklilik gosterme niteligine bagl
oldugu istatiksel olarak tespit edilmistir.

ERC’yi belirleyen etmenleri izah etmeye calisan ikinci teori; bilgi
ekonomileri temelli bir yaklasgim sunmakta olup; Holthausen ve Verrecchia
(1988) ve Lev (1989) tarafindan gelistirilmistir (Harter, 1991: 12-13). Bu
teoriye gore, ERC; finansal raporlama sisteminin kalitesi tarafindan
belirlenmektedir. Diger bir deyisle; isletmenin finansal raporlama sisteminin
kalitesi azaldik¢a, bu sistemin mahsulii olan finansal tablo duyurularinda yer
alan kazang¢ rakamlarina yonelik piyasa tepkisi de (ERC) azalmaktadir. Nitekim,
finansal raporlama sisteminin kalitesi (kazanglarin kalitesi) ile ERC arasindaki
iligkinin varligina istatiksel kanit ileri siiren birgok ampirik ¢aligsma yapilmistir.
Bu calismalardan bazilarinin bulgular1 asagida 6zetlenmistir.

Pincus (1990) isletme ydnetiminin tercihine birakilmig olan muhasebe
secenekleri ile ERC arasindaki iliskiyi inceleme konusu yapmustir. Bilindigi
gibi muhasebe standartlarmin sagladigi esneklik igerisinde, uygulayicilar,
muhasebe politikalarini (stok degerleme ve amortisman yontemleri arasinda
tercih yapma gibi) belirleyebilmektedir. Buradan hareketle bu c¢alismada,
muhasebe politikalarin1 tercih etme gilidiisii  bakimindan, isletmeler; (1)
muhafazakar yaklasim ve (2) liberal yaklagim gruplar1 olmak iizere iki grupta
toplanmustir. Orneklem grubuna, sadece, muhasebe politikalarmi séz konusu
giidiilere uygun olarak belirleyen isletmeler dahil edilmistir. Elde edilen
sonuclara gore; liberal yaklagimi benimseyen isletmelere kiyasla, muhafazakar
yaklagimi benimseyen isletmelerin finansal duyurularina yonelik piyasa
tepkisinin (ERC) istatiksel olarak anlamli bir sekilde daha yiiksek oldugu tespit
edilmistir. Anlagilacagi tizere bu calismada, muhafazakar yaklagimla
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hazirlanmis finansal tablolarin daha kaliteli oldugu varsayiminin kabulii soz
konusudur (Harter, 1991: 17-18’den alinti).

Choi ve Jeter (1990) tarafindan yapilan ampirik ¢alismay1 da finansal
tablolarin kalitesi ile ERC arasindaki iliski baglaminda degerlendirmek
mimkiindiir. Zira bu ¢alismada bagimsiz denetim raporlarinda hakkinda “sarth
gorlis (qualified)” acgiklanmis isletmelerin hisse senetlerine yoOnelik piyasa
tepkisi (ERC) inceleme konusu yapilmistir. Diger bir deyisle, bu ¢alismada,
sarth goriis acgiklanmis olmasit ile ERC arasindaki iliski incelenmistir.
Caligmanin hareket noktasina gdre, olumlu goriis almis finansal tablolara
kiyasla, sartl goriis almis isletmelerin finansal tablolarinin yatirimci tarafindan
diisiik kaliteli finansal duyuru olarak algilanmig olmasi muhtemeldir. Nitekim
ampirik calisma sonucunda, olumlu goriis almis olanlara kiyasla, sartli goriis
almis isletmelerin finansal duyurularina yonelik piyasa tepkilerinin (ERC) daha
diisiik oldugu istatiksel olarak tespit edilmistir (Harter, 1991: 16-17’den alint1).

Choi ve Jeter (1990) calismasinin test ettigi diger bir husus da, ihtiyari
olarak muhasebe politikalarinda degisiklige giden isletmelerin hisse senetlerine
yonelik piyasa tepkilerinin incelenmesine yoOneliktir. Beklendigi gibi,
calismada, ihtiyari olarak muhasebe politikalarinda degisiklige giden
isletmelerin hisse senetlerine yonelik piyasa tepkilerinin istatiksel olarak
anlamh bir gekilde daha diisiik oldugu tespit edilmistir. Diger taraftan, kanuni
zorunluluk sonucu muhasebe politikalarinda degisiklige giden isletmelere
yonelik piyasa tepkilerinin ise daha yiiksek oldugu anlasilmistir. Calismada, bu
durumun nedeni, “yeni yiiriirliliige girmis olan kanuni bir diizenleme,
muhasebe sistemlerinin etkinligini artirir” seklindeki yatirimcr algisiyla
aciklanmigtir (Harter, 1991: 16-17°den alint1).

Elliott ve Hanna (1996: 136, 153-154) finansal raporlama sisteminin
kalitesi ile ERC arasindaki iligkinin varligini, finansal duyurularin kalitesine
yonelik endiselerin oldugu ortamlardan hareketle test etmeye caligmistir.
Caligmada, finansal duyurularin kalitesine yonelik endiseleri 6lgmek iizere,
isletmenin  olagan-dist gider kalemlerinin  biyiikligi ve siirekliligi*
degiskenlerinin kullanimi s6z konusudur. Bu ¢aligmada; finansal duyurularin
kalitesine yonelik endiselerin oldugu ortamlarda, s6z konusu duyurulara yonelik
piyasa tepkisinin de buna bagl olarak azaldigina iliskin ampirik kanit ileri
stiriilmektedir. Elde edilen bulgulara gore; olagan-disi gider kalemlerinin
biiyiikliigii ile ERC arasinda ters yonlii istatiksel bir iliski vardir. Ayn1 sekilde,
olagan-dis1 gider kalemlerinin takip eden donemlerde de mevcut olmasi
nispetinde, s6z konusu isletmenin kazan¢ duyurularina yonelik piyasa tepkisi
(ERC) de istatiksel olarak anlaml bir sekilde azalmaktadir.

Wilson (2005: 41) ise finansal raporlama sisteminin kalitesi ile ERC
arasindaki iligkinin varhigini, diizeltilmis finansal tablo duyurusu yapan
(finansal tablolarinda diizeltme yapan) isletmeleri temel alarak test etmeye
calismistir. Diger bir deyisle, bu ampirik g¢alismada, finansal raporlarinda
diizeltme yapan isletmelerin agikladig1 finansal tablolara yonelik piyasa tepkisi
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arastirma konusu yapilmistir. Elde edilen bulgulara goére; diizeltme agiklayan
diger isletmelere kiyasla, satis hasilatin1 diizelten isletmelerin finansal tablo
duyurularinin bilgi degerinde (ERC) istatiksel olarak anlamli azaliglar tespit
edilmistir. Caligmadan elde edilen diger bir bulguya gore; diizeltme agiklayan
diger isletmelere kiyasla, finansal tablo siireciyle baglantili olacak sekilde
kurumsal yonetim yapisinda degisiklik yaptigin1 aciklayan isletmelerin
ERC’sinin (finansal tablo duyurusunun bilgi degeri) istatiksel olarak anlamli bir
sekilde yiiksek oldugu tespit edilmistir.

B. Faktor Bazli Yaklasim

Tlgili literatiirde, ERC {izerinde istatiksel olarak anlaml1 etkide bulunan
faktorleri tespit etmeye yonelik olarak ¢ok sayida ampirik calisma yapildigi
sOylenebilir. Bunlarin tiimii iizerinde ayr1 ayr1 durmak miimkiin olmadig1 gibi,
bu tarz bir yaklasim makul de degildir. Ancak ilgili ¢aligmalar bir biitiin olarak
incelendiginde, ERC {izerinde istatiksel olarak anlamli etki gostermeleri
baglaminda iizerinde en fazla durulan belli baghi bazi1 faktorlerden s6z etmek
miimkiindiir. S6z konusu faktorlerin her biri icin alt basliklar acarak, yapilan
ampirik caligmalan ilgili olduklar altbasliklar baglaminda ele almak yararl
goriilebilir. Nitekim, asagidaki kisimlarda, s6z konusu faktorlerin ERC
iizerindeki roliinii istatiksel olarak tespit etmeye yonelik olarak yapilmis belli
baslt ampirik caligmalar 6zetlenmistir (Bkz. Visvanathan, 2006: 110).

1. Isletme Performansinin Istikrar

Diger faktorlerin sabit oldugu varsaymmi altinda, isletmenin finansal
performansina iliskin “iyi” veya “kotii” haber niteligindeki cari finansal
duyurulari, isletmenin gelecekteki finansal performansimnin gostergesi olarak
algilanmas: halinde, yatinmcilarm bu tiir finansal duyurulara yonelik fiyat
tepkisinin (alma veya satma seklinde) ¢ok daha biiyiik olmasi beklenir*™". Diger
bir deyisle; isletmenin performansina iliskin “iyi” veya “koti” haber
niteligindeki beklenmeyen (6ngoriilmeyen) kazan¢ duyurusunun gelecekte de
devam edecegi diisiiniiliiyorsa, yani durumun arizi bir nitelikte olmadig1 kabul
ediliyorsa; bu durumda ERC katsayisinin da yiiksek olmasi beklenir. Ote
taraftan, beklenmeyen kazan¢ duyurusunun arizi bir nitelikte oldugu
diistiniilityorsa, yatirimcinin bu tiir duyurulara yonelik fiyat tepkisinin ¢ok fazla
olmasi beklenmez. Diger bir deyisle, beklenmeyen kazan¢ duyurusunun arizi
nitelikte goriilmesi halinde, ERC katsayisinin diisiik olmasi beklenir (Scott,
2011: 164; Kormendi ve Lipe, 1987: 323).

Bagarili bir sekilde piyasaya yeni bir iiriin slirmek veya maliyetlerin
azaltilmasi yoniinde giiclii bir etki dogurabilecek bir program ve/veya sistem
gelistirmek, sektordeki konumu giiglendirecek faaliyetlerde bulunmak gibi
durumlar, finansal performanstaki yiikselisin gelecek donemlerde de stireklilik
gosterecegine iligkin izlenimleri giiclendirir. Halbuki bir duran varlig1 satarak
elden ¢ikarmak, hazir deger niteligindeki menkul kiymetlerin degerlenmesi
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sonucu degerleme kar elde etmek gibi arizi nitelikteki gelir saglayici islemlerin
kalicilik niteligi diisiiktiir. Bu nedenle arizi nitelikteki olaylarla iliskili
beklenmeyen kazan¢ duyurularinin ERC katsayisi {izerindeki etkisinin diisiik
olmasi beklenir (Scott, 2011: 164; Ramakrishnan ve Thomas, 1997: 2).

Isletme kazanglarinin siireklilik niteliginin ERC {izerindeki pozitif
etkisine ampirik kanit sunan dikkat ¢ekici ¢alismalardan birisi; Ramakrishnan
ve Thomas (1997) tarafindan gerceklestirilmistir. Caligma, net gelir rakaminin
bir biitiin olarak dikkate alinmasi yerine, net gelir rakamini olusturan unsurlarin
kalicilik niteliklerine gore lige ayrilarak incelenmesi gerektigi fikrinden hareket
etmektedir. Buna gore, gelir unsurlari; (1) Kalici, (2) Gegici ve (3) Fiyattan
Bagimsiz olmak flizere iice grupta toplanmaktadir. Kalict gelir unsurlari;
isletmenin performansinda stireklilik gosterecek gelir unsurlaridir. Gegici gelir
unsurlari; sadece cari yilin kazanglarina olumlu katki saglayan, ancak siireklilik
gosterme Ozelligi cari donemle sinirli olan gelir unsurlaridir. Fiyattan bagimsiz
gelir unsurlan ise; cari kazanglar iizerinde olumlu etkide bulunmasimna karsin,
siireklilik o6zelligi sifir olarak kabul edilen gelir unsurlaridir. Bunlar,
cogunlukla, muhasebe politikalarmin geregi olarak ortaya ¢ikan alim-satim
degeri olmayan aktiflestirilmis gider niteligindeki kalemlerdir. Ornegin
aragtirma, gelistirme ve organizasyon giderlerinin bilancoda aktiflestirilmesi
uygulamasi; s6z konusu giderlerin cari donem kazancimi azaltmasini
engelleyerek, isletmenin kazang rakamlarinda bir tiir gelir etkisi dogurur
(Ramakrishnan ve Thomas, 1997: 2-4).

Ramakrishnan ve Thomas (1997), ERC c¢alismalarinda kazang
rakaminin bir biitiin olarak dikkate alinmasi yerine, yukarida belirtildigi sekilde
ii¢ alt unsur olarak analize dahil edilmesi gerektigi fikrinden hareket etmislerdir.
Nitekim, bu sekilde hareket edilmesi halinde, anormal hisse senedi fiyatlart ile
beklenmeyen kazang rakamlar1 arasindaki iliskinin giicliniin (ERC) istatiksel
olarak anlamli bir gekilde artacagi ortaya konmustur. Anlagilacagi iizere, bu
yaklagimda, kazan¢ rakami {i¢ parcaya ayrilarak analize katildigindan, bir
isletme i¢in ii¢ tane ERC rakami ortaya ¢ikmaktadir. Bu yaklasim sayesinde, bir
isletmenin kalic1, gegici ve fiyattan bagimsiz kazang unsurlarimin anormal hisse
senedi fiyatlarm aciklama giliciinli ayr1 ayrt degerlendirmek miimkiin
olabilmektedir. Klasik ERC yaklasimina kiyasla, bu yaklasimin anormal hisse
senedi fiyatlarin1 agiklama giiciiniin daha fazla oldugu ileri siiriilmektedir
(Ramakrishnan ve Thomas, 1997: 4).

Isletme performansinin istikrarmi “beta katsayisi” ile inceleyen
yaklagimlara da rastlanabilmektedir. Kabaca, bu yaklagimda; isletme
kazanglarinin gelecekte siireklilik gosterme ihtimali fazlaysa, yani isletmenin
ongoriilen (beklenen) kazanglarinin riski diisiik ise; bu durumda s6z konusu
isletmenin hisse senedi fiyatinin yiiksek olmasi beklenir. Zira riskten kaginan
bir yatirimci, yatirimlarini, sadece beklenen getirisinin biiylikliigiine gore
degerlendirmez. Ayn1 zamanda yatirmminin getirisinin, farkli iktisadi kosullar
altinda stireklilik gdsterme ihtimalinin de yiiksek olmasini ister.
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Beta katsayisint degerlendirirken, Oncelikle, isletmelerin iginde
bulundugu sektorleri dikkate almak gerekebilir. Yiiksek beta katsayisi, hisse
senedinin riskinin de yiiksek oldugunu gosterir. Yiiksek beta katsayili hisse
senetleri genellikle ekonominin genel durumuna karsi daha duyarli olan
sektorlerde yer alirlar. Ugak imalati, havayolu tasimaciligi ve mobilya sanayi
yiiksek beta katsayili sektorlere 6rnek verilebilir. Diisiik beta katsayili hisse
senetleri ise, genelde, ekonominin genel durumuna karsi daha az duyarl
(nisbeten duyarsiz) olan sektorlerde yer alir. Fast food, gida, kiigilik elektrikli ev
aletleri ve perakendecilik sektorleri diisiik beta katsayili sektorlere Ornek
verilebilir.

Bir hisse senedinin beta katsayist ne kadar yiiksekse, diger bir deyisle
bu hisse senedinin riski ne kadar fazlaysa; yatirimcilarin o isletmenin
kamuoyuna ilan ettigi kazan¢ duyurularimin beklenmeyen (6ngoriilemeyen)
kismma olan tepkileri o 6lciide az olacaktir. Ornegin, beklenmeyen kazang
aciklamis olan iki isletmenin oldugunu varsayalim. Aym zamanda, bu iki
isletmenin agiklamis oldugu kazan¢ duyurularinin beklenmeyen kisminin da
aymi Ol¢ili ve/veya nitelikte oldugunu kabul edelim. Boyle bir durumda, hisse
senedinin beta katsayis1 yliksek olan, yani riskli olarak goriilen hisse senedine
yonelik yatirimer tepkisi daha diisiik olacaktir. Dolayisiyla bu durumda ayni
nitelik ve dl¢iide beklenmeyen kazang duyurusu agiklamis olan iki igletmenin,
beta katsayisi1 yliksek olaninin ERC’si daha diisiik olacaktir. Hisse senedi beta
katsayisi diisiik olan igletmenin ERC’si ise nisbeten daha biiyiik olacaktir. Diger
bir deyisle, “hisse senedi beta katsayisi yiiksek olan igletmenin kazang
duyurularmin  beklenmeyen kismina gosterilen yatirimer tepkisi ¢ok daha
siddetli olacaktir” denilebilir (Scott, 2011: 163-164).

2. Kazanclarin Kalitesi

Kazanclarin kalitesi kavrami; “finansal tablolarda yer alan bilgiler
vasitastyla s6z konusu isletmenin gelecekteki finansal performansim
ongorebilme potansiyeli” seklinde tanimlanabilir. Buna gore; finansal tablolarda
yer alan bilgiler, o isletmenin gelecekteki performansiyla ilgili dogru
ongoriilerde bulunma imkéan sagladigi 6l¢iide kalitelidir. Dolayisiyla, uygulama
acisindan bakildiginda, finansal duyurularin (kazanglarin) kalitesi; finansal
tablolarin kullanicilarin ihtiyacini ne 6l¢iide karsiladigiyla ilgilidir. Bahsedildigi
lizere, bu durum finansal tablolarin Oncelikli amacidir. Bu nedenle; finansal
tablolar oncelikli amacina hizmet ettigi Olgiide kalitelidir denilebilir (Scott,
2011: 73-74).

Finansal tablolarin ihtiyaca yonelik olabilmesi i¢in tasimasi gereken iki
temel niteligin “iligkili olmak™ ve “giivenilir bilgi sunmak” oldugu ifade
edilmisti. Uygulamada, bu iki niteligin zaman zaman paradoksal bir iliski i¢inde
oldugu goriilebilmektedir. Ornegin, duran varliklarin tarihi maliyetler ile
degerlenmesi muhasebenin muhafazakarlik anlayisini yansitmakta ve finansal
tablolarin giivenirligini artirmaktadir. Zira tarihi maliyet kriteri, degerleme
oOlgiileri icerisinde en objektif degerleme Ogiilerinden birisidir. Diger taraftan,
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tarihi maliyetlerin finansal tablo kullanicilari agisindan bilgi degeri diigiiktiir.
Halbuki duran varliklarin “kullanim degeri” ile degerlenmesi, tarihi maliyet
kriterine kiyasla, finansal tablolarin bilgi degerini artirir. Zira kullanim degert;
tarihi maliyetlere kiyasla, isletmenin gelecekteki performansina iligkin daha
saglikli Ongoriilerde bulunulabilmesine imkan vermektedir. Diger taraftan
kullanim degeri Ol¢iisii; yoneticilerin subjektif yargilarina ve tahminlerine agik
bir yontemdir. Halbuki tarihi maliyet kriteri, kullanim degeri kriterine gére daha
objektif bir dl¢iidiir. Dolayisiyla finansal tablolarin kalitesini (ihtiyaca yonelik
olma niteligini) artirmanin yolu; giivenirlik niteligine fazla zarar vermeden, ise
yarar olma niteligini artirmaya g¢alismaktir (Scott, 2011: 73-74; Dogan vd.,
2008).

Daha yiiksek kalitedeki kazanglarin daha yiiksek ERC dogurmasi
beklenir. Zira kalitesi yiliksek kazanglarin, ilgili firmanin gelecekteki
performansina iligkin daha saglikli veriler sunacagi tahmin edilir. Ancak burada
sorun olan nokta; kazancglarin kalitesine iliskin dogrudan 6l¢lim yapmanin
zorluklaridir™. Zira finansal tablolari tireten bir bilgi sisteminin, bastan sona,
dogrudan gozlemlenmesi pek de miimkiin olmamaktadir. Orneklem hatalar:
icermesi nedeniyle Omeklem yontemlerine basvurma yolu ise sorunlu
gorlilmektedir (Scott, 2011: 164).

Kazanglarin kalitesi ile ERC arasinda pozitif yonlii istatiksel bir iliski
oldugu fikrini (hipotezini) destekleyen birgok ampirik caligma yapilmistir.
Ornegin Visvanathan (2006) ERC ile kazanclarin kalitesi arasindaki iliskiyi
“nakde yakinlik (closeness to cash)” kavramindan hareketle test etmistir.
Caligmada, finansal performansin 6lgiisii olarak temel alinan “nakde yakinlik”
degiskeni, DeChow ve Dichev (2002) calismasinda oldugu gibi, finansal
performansi; “asil faaliyet konusundan saglanan nakit akimlar’” ve “net
tahakkuklar” unsurlarini dikkate alinarak hesaplamaktadir. Ancak Visvanathan
(2006), finansal performansin nakde yakinligini, asil faaliyet konusundan
saglanan nakit akimlarimin finansal performans igerisindeki oransal biiyiikligi
Olciisiinde belirlemektedir. Diger bir deyisle, net tahakkuklarin finansal
performans igerisindeki oraninin diisiikliigii nispetinde, finansal performansin
nakde yakmn oldugu kabul edilmektedir. Ayrica bu calismada, finansal
performansa iliskin verilerin, gecmise dogru 21 donemi kapsayan ticer aylik
kazang rakamlart (zaman serisi) kullanilarak analize dahil edilmesi soz
konusudur (Visvanathan, 2006: 109-110).

Visvanathan (2006) calismasinda elde edilen bulgulara gore; isletmeye
iliskin ERC katsayisinin, isletmenin finansal performans rakamlarimin asil
faaliyet konusundan saglanan nakitlere yakinlhigi Olgilisiinde pozitif yonli
etkilendigi anlasilmistir. Yazara gore bu durum; yatirimcilarin hem kazanglarin
kalitesini degerlendirmede hem de cari donemin beklenmeyen kazancglarini
yorumlamada “nakde yakinlik” degiskenini bir bilgi alma araci olarak
kullanabilecegini gdstermektedir. Bu sonug, ayni zamanda, yatirimcilarin
finansal tablolardaki tahakkuk tutarlarinin gelecek donemlerde nakde
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doniigmesi hususunda kaygilarinin olduguna iligkin istatiksel kanit sunmaktadir.
Yazar bu kaygilarinin muhtemel nedenlerini ii¢ kalemde siralamaktadir: (1)
Isletmenin ticari hayatinda ortaya cikabilecek beklenmeyen olumsuz durumlar,
(2) kasit olmasa bile tahakkuk siirecinin dogasinda olan tahmin hatallart ve (3)
kasith kazang yonetimi uygulamalar1 (Visvanathan, 2006:119).

Kazanglarin kalitesi ile ERC arasindaki pozitif yonlii iliskiye istatiksel
kanit sunan bir bagka Ornek c¢alisma ise Francis vd. (2004) tarafindan
gergeklestirilmigtir. Bu calisma genis kapsamli ampirik bir ¢aligma olup,
kazanclarin kalitesini temsil etmek iizere “tahakkuklarin kalitesi” degiskeni ile
birlikte toplam yedi farkli degiskenin kullanimi s6z konusudur™. Caligmada
ulagilan bulgulara gore; kazanglarin kalitesini temsil etmek {izere kullanilan tim
degiskenler, ERC iizerinde istatiksel olarak anlamli pozitif etkide
bulunmaktadir. Elde edilen bulgular, kazanc¢larin kalitesini temsil etmek {izere
kullanilan degiskenlerin ait olduklar1 gruplar agisindan degerlendirildiginde;
muhasebe-bazli degiskenlerin agiklama giicliniin pazar-bazli degiskenlerden
istatiksel olarak cok daha fazla oldugu ortaya c¢ikmaktadir. Ayrica analiz
sonucunda, diger alti degiskene kiyasla, kazanc¢larin kalitesini temsil etmek
iizere kullanilan “tahakkuklarn kalitesi” degiskeninin, ERC iizerinde istatiksel
olarak en giiclii etkide bulunan degisken oldugu anlagilmistir (Francis vd., 2004:
969, 970, 1006).

Kazanglarin kalitesi ile ERC arasindaki pozitif yonlii iliskiye istatiksel
kanit sunan bir bagka Ornek calisma ise Ecker vd. (2006) tarafindan
gerceklestirilmistir. Aslinda bu ¢alismanin 6ncelikli amaci; hisse senedi fiyat
hareketlerini (hisse senedi getirileri) temel alarak kazanglarin kalitesini 6lgmeye
yonelik temsilci degisken (proxy) gelistirmektir. Yapilan analizler sonucunda
bu yontemin, kazanglarin kalitesini en az geleneksel yontemler kadar iyi
Olcebildigi anlagilmistir. Aslinda bu yontemin asil dstiin tarafinin; diger
geleneksel degigkenlere kiyasla, kullamim kisitlarinin daha az olmasi oldugu
belirtilmektedir. Diger bir deyisle bu degiskenin, geleneksel degiskenlere
kiyasla; eskeklik, kullanim kolaylilig1 ve arastirma desenlerine uyum saglama
yetenekleri agisindan ¢ok daha avantajli oldugu ileri siiriilmektedir. Calismanin
yaklasimina gore; kazanclarn kalitesi, aslinda, bilgi riskine iligkin bir gdosterge
niteligindedir. Dolayistyla hisse senedi piyasalarinin, bilgi riskini hisse senedi
fiyatlarma yansittigi  varsayilabilir™. Bu nedenle, hisse senedi fiyat
hareketlerinden yola c¢ikilarak gelistirilen temsilci degiskenin (e-loadings),
kazanglarin kalitesine yonelik bilgi vermesi miimkiin olabilmektedir™"(Ecker
vd., 2006: 777-778). Iste bu ¢alismanm ERC ile kazanglarin kalitesi arasindaki
iligkiye ampirik kanit sunmasi, bahsi gegen e-loadings degiskeninin kazanglarin
kalitesini temsil etme kabiliyetine sahip oldugunun istatiksel tekniklerle
belirlenmis olmasiyla ortaya ¢ikmaktadir (Bkz. Scott, 2011: 167).

3. Biiytime Firsatlar

Hatin sayilir bir gider yiikii, ¢ogu zaman, isletmelerin finansal
performansinin olumsuz olarak algilanmasina neden olur. Ancak bu tablo her
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zaman olumsuz olarak algilanmayabilir. Ornegin, finansal performans rakamlari
isletmenin bazi yeni yatirim projelerinin karliligiyla ilgili olumlu gostergeler
barindirabilir. Bu durum isletmenin gelecekte giiglii bir biiylime gosterebilecegi
seklinde algilanabilir. Ayrica yeni yatirim projelerinin basarisi, igletmenin
basarili projeler iretebilme kabiliyetine iliskin olumlu bir gostergedir.
Dolayisiyla bu durum, isletmenin yiiksek karliliga ulasabilecegine ve bunun
stireklilik gosterebilecegine iliskin kanaatleri destekleyecektir. Yiiksek karliligin
devamliligr o6lgiistinde isletmenin degerinin artmasi1 s6z konusudur. Bu
durumdaki isletmelerin de biiyiik miktarlardaki sermayeye hem daha ucuz
maliyetlerle hem de kolay bir sekilde ulagsmalari miimkiin olabilmektedir.
Elbette ki bu tablo, isletmelerin daha fazla biiylimeleri icin bir firsat
sunmaktadir. Dolayisiyla isletmenin finansal performansina iligkin kalemlerin
bliyiime firsatlarma iliskin olumlu izlenim vermesi Olgiisiinde, isletmenin
ERC’sinin de yiiksek olmasi beklenebilir (Scott, 2011: 167).

Biiylime firsatlar1 ile ERC arasindaki pozitif yonliik iligkiye istatiksel
kanit sunan Onemli ampirik c¢alismalardan birisi Collins ve Kothari (1989)
tarafindan gerceklestirilmistir. Calismada elde edilen bulgulara gore; finansal
performansa iligkin muhasebe verilerinin igletmenin bilyiime firsatlarina iligkin
bilgi vermesi Ol¢iisiinde, isletmenin ERC’si de biiylik olmaktadir. Collins ve
Kothari (1989) gore; kazancglarin siirekliligini temsil eden degiskene kiyasla,
biiylime firsatlarina iligkin degiskenin ERC ile olan pozitif iliskisi genellikle
daha giicliidiir. Zira kazanglarin siireklilik 6zelligini temsil eden degisken;
isletmenin finansal performansina iligkin ge¢mis donem kazang verileri serisi
kullanilarak tespit (tahmin) edilmektedir. Gegmis donemlere iligkin kazang
rakamlan da, genellikle, isletmenin gelecekteki kazang potansiyelini yansitma
konusunda yetersizdir. Halbuki getiri oranmi yiiksek yeni projeler ve/veya yeni
proje firsatlarmin igletmenin kazang potansiyelini yansitma niteliginin daha
fazla oldugu ileri siiriilmektedir (Kothari, 2001: 125’den alint1).

4. Kaldirag Diizeyi

Isletmenin kaldirag diizeyi ve/veya borcluluk diizeyi olarak
adlandirilabilen olgu; isletmenin varliklarini hangi 6lgiide igletme dis1 aktorler
kanaliyla finanse ettigine iligkin bir 6l¢imdiir. Yiiksek kaldira¢ oranina sahip
(asir1 borglu) isletmelerin “iyi ve/veya olumlu” nitelikteki kazang duyurusu,
hisse senedi yatirimcilarindan ziyade sirketten alacakli olan (kredi verenler,
tahvil sahipleri gibi) taraflara yonelik olumlu tepki dogurur. Bu nedenle, diger
sartlarin sabit oldugu varsayimi altinda, asir1 borglu isletmelerin ERC’sinin,
diger firmalara kisayla, ¢ok daha diisiik olmasi beklenmektedir (Scott, 2011:
164).

Kaldirag diizeyinin ERC {izerinde anlamli etkide bulunduguna iliskin
ampirik bulgu Dhaliwal vd. (1991) tarafindan gercgeklestirilen calismada yer
almaktadir. Aslinda bu ¢alismada kaldirag diizeyi, temerriit riskinin®™" temsilci
degiskeni (Ol¢iisii) olarak diistiniilmiistiir. Bu nedenle, aragtirma bulgularinin
giivenirligini, kaldirag diizeyinin temerriit riskini temsil etme kabiliyeti
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ol¢iisiinde degerlendirmek gerekir. Calismada, kaldirag diizeyinin ERC tizerinde
anlamli etkide bulunup bulunmadigini tespit etmek {izere, analiz konusu
isletmeler iki farkli sekilde karsilagtirilmistir. Birinci tiir karsilagtirma
yaklagiminda, isletmelerin “borgsuz” ve “borglu” olmak iizere iki grupta ele
alinmasi s6z konusudur. ikinci karsilastirma yaklasiminda ise, isletmeler, “az
bor¢lu” ve “yiiksek bor¢lu” olmak {izere siniflandirilmigtir. Birinci tiir
yaklagimla yapilan analiz sonucunda; borglu isletmelere kiyasla, borgsuz
isletmeler grubuna iliskin ERC’nin istatiksel olarak anlamli bir sekilde daha
yiiksek oldugu anlasilmistir. Ikinci tiir yaklasimla yapilan analiz sonucunda ise;
yiksek bor¢lu isletmelere kiyasla, az borglu isletmeler grubuna iliskin ERC’nin
istatiksel olarak anlamli bir sekilde daha yiiksek oldugu anlasilmistir. Bu
bulgulardan hareketle, ERC katsayisi ile isletmenin temerriit riski arasinda ters
yonlii (negatif) bir iliski oldugu kanaatine varilmistir (Dhaliwal vd., 1991: 20-
22, 39-40).

Konuya iligkin bir bagka destekleyici ampirik bulgu da Dhaliwal ve
Reynolds (1994) calismasinda yer almaktadir. Bu calismada temerrtit riskinin
temsilci degiskeni olarak, isletmenin ihra¢ etmis oldugu tahvillere yonelik
finansal derecelendirme kuruluslarmin yapmis oldugu tahvil giivenirlik
derecelendirme (bond ratings) puani esas alinmistir. Elde edilen bulgulara gore;
ERC ile tahvil giivenirlik derecelendirme puani (isletmenin temerriit riski)
arasinda ters yonlil (negatif) istatiksel bir iligki oldugu anlasilmistir (Dhaliwal
ve Reynolds, 1994: 412-418).

5. Yatirimc1 Beklentilerinin Benzerligi

Beklentilere bagli olarak, bir kazang duyurusunu, yatirimcilarin bir
kisminin olumlu diger kisminin ise olumsuz olarak algilamasi miimkiindiir. Bu
nedenle olumlu algiya sahip yatirimcilarin s6z konusu isletmenin hisse senedini
satin alma yoniinde, olumsuz yatirimcilarin ise satma yoniinde bir egilime sahip
olmalar1 beklenir. Dolayisiyla yatirnmcilarin kazang duyurularma yoénelik
beklentisi ne kadar benzerse, beklenmeyen kazanglara yonelik piyasa tepkisi
(olumlu veya olumsuz yonde) de o derece biliyilikk olacaktir. Teoride,
yatirnmeilarin beklenti farkliliklarinin, yatirimcinin bilgi birikimi ve finansal
tablolar1 yorumlama kabiliyeti gibi niteliklerinde goriilen farkliliklardan
kaynaklandig: ifade edilmektedir. Ancak yatirimcilarin beklentilerini finansal
analistler gibi ortak bir bilgi kaynagindan yararlanarak olusturmalar dl¢iisiinde
s6z konusu beklenti farkliliklarmmin azalacagi agiktir™™. Ayrica temel alman
ortak bilgi kaynagi igerisinde saglanacak bir konsensiisiin™ yayginligi
Slgiisinde beklenti farkliliklarmin da azalacag sdylenebilir™. Bu nedenle,
uygulama boyutuyla diisiiniildiigiinde, “bir kazang aciklamasiyla ilgili olarak,
(1) finansal analist tahminlerinin kesinligi (precise) ve (2) yatirimci kazang
beklentilerinin benzerligi dlciisiinde ERC’nin de biiyiik olmas1 beklenir. Ozetle,
diger sartlar sabit oldugu varsayimi altinda, finansal analist tahminlerinin
kesinligi (netligi) ve yatirimci beklentilerinin benzerligi dl¢iisiinde ERC’nin de
yliksek olmas1 6ngoriiliir (Scott, 2011: 167-168).
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Imhoff ve Lobo (1992) tarafindan yapilan ampirik ¢alisma, yatirimci
beklentilerinin benzerligi ile ERC arasindaki iliskiye yonelik istatiksel kanit
ileri siiren calismalara 6rnek gosterilebilir. Calismada, yatirimer beklentilerinin
benzerligini 6lgmek iizere, finansal tablo duyurulart Oncesinde “finansal
analistlerin kazang¢ tahminlerine yonelik belirsizlik (uncertainty)” durumu
dikkate alinmigtir™. Finansal analistlerin kazang tahminlerine yo6nelik
belirsizligi ise, kazang tahminlerinin varyansi vasitasiyla Ol¢iilmiistiir. Buna
gbre; varyansin artisi Olgiisiinde belirsizligin de artmasi s6z konudur.
Belirsizligin artmasi ise, finansal analistlerin dngoériileri arasindaki farkliliklarin
artmas1 anlamina gelmektedir. Dolayisiyla yatirimeci beklentilerinin benzer
olmasi durumunu, belirsizligi 6l¢en degiskene iliskin rakamin azalmasi seklinde
diiginmek gerekir. Sonug¢ olarak, yapilan ampirik analizle, yatirimei
beklentilerinin benzerligi ile ERC arasinda pozitif yonli bir iliski oldugu
yoniinde istatiksel kanit (bulgu) elde edilmistir (Imhoff ve Lobo, 1992: 427-
428).

6. Hisse Senedi Fiyatinin Bilgi Verme Niteligi

Hisse senedi fiyatinin, isletmenin gelecekte iiretecegi kazanclarla ilgili
bilgi verme 6zelligine sahip oldugu kabul edilir. Diger bir deyisle, hisse senedi
fiyati; isletmenin gelecekte iiretebilecegi kazanglara iliskin olarak yatirimcinin
tahminde bulunmasima yardimci olma niteligine sahiptir. Bunun nedeni; hisse
senedi piyasa fiyatinin, kamuoyuna duyurulan tiim bilgileri yansitiyor
olmasidir. Halbuki muhasebe sistemi bu bilgilerin ¢ogunu gecikmeli olarak
kayit altina alabilmekte ve/veya kamuoyuna duyurabilmektedir. Sonug olarak,
hisse senedi fiyatinin bilgi verme niteligi ne kadar fazlaysa, cari muhasebe
kazanglarinin bilgi verme 6zelligi de o derece az olacaktir. Bu nedenle, diger
sartlarin sabit oldugu varsayimi altinda, hisse senedi fiyatinin bilgi verme
niteliginin fazlalig1 6l¢lisiinde ERC’nin diisiikk olmast beklenir (Scott, 2011:
168).

Bamber (1987: 528-530) ve Zeghal (1984: 299-300, 308) tarafindan
yapilan ampirik caligmalar, hisse senedinin bilgi verme niteligi ile ERC
arasindaki ters yonlii iligkiye yonelik istatiksel kanit ileri siiren caligmalara
ornek verilebilir. Her iki ¢alismada da, fiyatin bilgi verme 6zelliginin temsilcisi
olarak; “firma biyiikligi” degiskeninin kullanimi 6z konusudur™".
Caligmalarda yapilan analiz sonucunda; biiyiik isletmelere kiyasla, kiigiik
isletmelerin beklenmeyen kazang duyurularina yonelik piyasa tepkisinin (ERC)
istatiksel olarak anlamli bir sekilde daha yiiksek oldugu tespit edilmigtir™".
Diger bir deyisle, ¢alismalarda, hisse senedinin bilgi verme niteligi (firma
biiytikligl) ile ERC arasinda ters yonlil bir iligki oldugu sonucuna varilmistir.
Ozellikle Bamber (1987: 528-530)’1n calismasinda ulasilan bir diger bulguya
gore; firma biiytlikliigii degiskeninin anlamli etkisinin yaninda, duyurusu yapilan
kazangtaki beklenmeyen (Ongorillemeyen) kismin artisi Olgiisiinde piyasa
tepkisinin de istatiksel olarak anlamli bir sekilde artis1 s6z konusudur. Diger bir
deyisgle, firma biiyiikliigiiniin artist ERC’yi  kiiciiltiirken; diger taraftan,
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beklenmeyen kazancglarin biiyiikliigii ERC iizerindeki olumlu etkisini halen
devam ettirebilmektedir.

IV. Sonu¢ ve Degerlendirme

Finansal tablolarin kaliteli olabilmesi igin tagimasi gereken en 6nemli
niteliklerden birisi, kullanicilarin (yatirimei, kredi verenler vb.) finansal bilgi
ihtiyacin1 azami 6l¢iide karsilayabilmesidir. Finansal tablolarin ihtiyaca yonelik
olmasi, tablolardaki bilginin kullanicinin karar siirecine ne Olciide katkida
bulunduguyla iliskilidir. iste bu katkinmn anlasilmasi, finansal tablolarin daha
kaliteli hale getirilebilmesi agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu nedenle, bu
caligmada; hisse senedi piyasalarmin finansal tablo duyurularma yoénelik
tepkisini ve s6z konusu tepkinin biiyiikliigiinii belirleyen nedenleri arastiran
literatiir 6zetlenmeye calisilmustir.

Giris ve sonug kisimlart hari¢ birakilacak olursa, ¢aligma iki kisimdan
olusmaktadir. Caligmanin ilk kisminda, “tarihsel gelisim” baslig1 altinda; ilgili
literatiiriin olusum ve/veya gelisim siireci anlatilmaktadir. Bu baglamda, ilgili
kisimda, hisse senedi piyasalarinin finansal tablo duyurularia istatiksel olarak
anlamli tepki verip vermedigini ortaya ¢ikarmayir amaglayan belli bash
calismalara deginilmektedir. S6z konusu kisim, finansal tablo duyurularinin
ihtiyaca uygun (ise yarar) bilgi sunma niteligine ilk ampirik kanit sunan
calismalardan bahsetmesi acisindan onemlidir. S6z konusu ¢alismalar1 6nemli
kilan diger oOzellikleri ise; gelistirdikleri metodolojik yaklasimlardir. Zira
gelistirilen bu yaklagimlarin, ana c¢atis1 itibariyle, halen kullanim1 s6z
konusudur. Ayrica bu g¢aligmalarin muhasebe disiplinine genis bir caligsma
sahas1 kazandirmig olmalar1 da 6nemlidir.

Calismanin ikinci kismi, “piyasa tepkilerinin farklilasma nedenleri”
basgligr altinda c¢alismanin ana ¢atisini olusturmaktadir. Bu kapsamda, bu
kisimda; finansal tablo duyurularina verilen piyasa tepkisi biyiikliigiiniin
(ERC), isletmeden isletmeye neden farklilik gosterdigini tesbit etmeye yonelik
teorik ve ampirik temelli ¢alismalara odaklanilmigtir. Bu amagla, bu kisim iki
alt basliktan olugmaktadir. Buna gore, ilk alt baslikta, ilgili literatiir teori bazli
bir yaklasimla ele almmustir. Teori bazli yaklasimda, piyasa tepkisinin
biiyiikliigiinii belirleyen etmenleri izah etmek {izere gelistirilmis iki farkli teori
inceleme konusu yapilmistir. Bunlar; “degerleme temelli teori” ve “bilgi
ekonomileri temelli teori”dir. Degerleme temelli teoriye gore, ERC;
beklenmeyen kazan¢ duyurularinin (iyi veya koti) gelecege doniik olarak
siireklilik gosterebilme niteligi tarafindan belirlenmektedir. Bilgi ekonomileri
temelli teoriye gore ise, ERC; finansal raporlama sisteminin kalitesi tarafindan
belirlenmektedir. Caligmanin ikinci kisminin ikinci alt bashiginda ise, ilgili
literatiir faktor bazli yaklagimla incelenmektedir. Faktér bazli yaklagimda,
piyasa tepkisinin biiyiikliigl iizerinde istatiksel olarak anlamli etki gostermeleri
baglaminda iizerinde en fazla durulan belli bagh faktorlerden bahsedilmektedir.
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Notlar:

! Finansal tablolarm ihtiyaca yonelik olabilmesi i¢in sahip olmasi gereken bir diger niteliksel
ozelligi; giivenilir olmasidir. Muhasebe bilgisinin giivenirligi; dogrulanabilir olmasi, diiriist bir
sekilde sunulmasi ve miimkiin oldugunca hata ve Onyargilardan uzak olarak hazirlanmasina
baghidir. Muhasebe bilgisinin giivenirligi bir zorunluluktur; zira, finansal tablo kullanicilarinin
¢ogunun bilginin dogrulugunu degerlendirebilecek ne zamani ne de uzmanligi vardir.
Dogrulanabilirlik; ayn1 yontemlerin kullanildigi bagimsiz 6lgiimler sonucunda benzer sonuglarin
elde edilebilmesiyle degerlendirilir. Ornegin birkag bagimsiz denetcinin aym finansal tablo seti
hakkinda ayni sonuca ulasabilmesi gerekir. Finansal tablolarin diiriist bir sekilde sunulmasi;
tablolarin icerdigi rakam ve agiklamalarin gergegi yansitmasidir. Muhasebe bilgisinin yansizligi;
bir ¢ikar grubunun lehine hareket etmek gayesiyle finansal tablo bilgisinin maniple
edilmemesidir.

" Konu baglamindaki ilgili literatiir incelendiginde, finansal tablo duyurularmin, genellikle,
finansal performans kaynakli veriler vasitasiyla analiz ve/veya incelemelere dahil edildigi
sOylenebilir. Nitekim ilgili literatiirde, finansal tablo duyurulari kavramimin yerine “kazang
duyurular” seklinde bir kavrama da siklikla rastlanabilmektedir. Benzer sekilde, finansal tablo
duyurusunun &ziinde muhasebe bilgisi olmasi nedeniyle, ilgili literiitirde zaman zaman
“muhasebe bilgisi” kavraminin kullanildig1 da goriilmektedir. Calismanin baglami kapsaminda,
“hisse senedi piyasalarinin etkilenmesi” olgusundan kasit; hisse senedi piyasalarinin finansal
tablo duyurularina yonelik fiyat tepkisidir. Bu olgu, ¢ogunlukla “piyasa tepkisi” kavramiyla ifade
edilmektedir. Hisse senedi piyasalarindaki fiyat tepkisinin, yatirimcilarin alim-satim kararlariyla
ortaya ¢iktig1 diisiiniildiigiinde; s6z konusu kavrami “yatirimer tepkisi” olarak adlandirmak da
miimkiindiir.

" Piyasalarin, sadece piyasada mevcut olmayan ve/veya beklenmeyen (6ngoriilmeyen) bilgiye
tepki verdigi kabul edilir. Piyasanin bir sekilde haberdar oldugu ve/veya 6ngérdiigi bilginin
kamouyuna duyurulmus olmasinin hisse senedi fiyatlarini etkilemedigi varsayilmaktadir. Zira
bilinen/dngoériilen bilginin, halihazirdaki hisse senedi fiyatina yansimis olmasi gerekir. Bu
nedenle, finansal tablo duyurulart baglaminda yapilan ampirik caligmalarda, finansal tablo
duyurularmin (kazang duyurularinin) beklenmeyen kismini dlgmeye yonelik yaklasimlarin
kullanimi s6z konusudur. Ayni sekilde, kazang duyurularinin yapildigi zamanda meydana gelen
piyasa tepkisinin ne kadarinin kazan¢ duyurularina bagl oldugu tespit edilmelidir. Sadece kazang
duyurularma yonelik olarak olusmus hisse senedi fiyat hareketleri (piyasa tepkisi); fiili hisse
senedi fiyatlarindan, piyasaya 6zgii fiyat hareketlerinin (beklenen getiri) elimine edilmesi sonucu
bulunur. Iste fiili hisse senedi fiyatlar (getiri-returns) igerisinde gomiilii oldugu kabul edilen bu
fiyat hareketlerine, genellikle, “anormal getiri (abnormal returns)” veya “sistematik olmayan
getiri” adi verilmektedir. Diger bir deyisle, hisse senetlerinin anormal getirisi; hisse senedi
fiyatinin tizerindeki (belirli bir donem icin) piyasaya 0zgii faktorlerin etkisinin diisiilmesinden
sonra geriye kalan kazang oram olarak tammlanmaktadir.

" Caligmanin baglami agisindan muhasebe bilgisini, finansal tablo duyurular1 olarak algilamak
dogru olacaktir.

¥ Ampirik ¢aligmalarda, finansal tablolarin ise yarar bilgi sunma niteligi; kamuoyuna agiklanan
muhasebe bilgisinin (finansal tablo duyurulari) hisse senedi fiyatlari {izerinde istatiksel olarak
anlamli bir etkide bulunmasi baglaminda test edilmektedir. Boyle bir analizin yapilabilmesi igin;
(1) anormal getiri (abnormal return) ve (2) beklenmeyen kazang (unexpected earnings)
unsurlarinin tespitine yonelik metodolojik yaklasimlarin kullanilmasi gerekir. Anormal getiri;
muhasebe bilgisinin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisinin bir gostergesidir ve fiili hisse
senedi fiyatlar igerisinde gomiilii oldugu kabul edilir. Anormal getiriyi hesaplayabilmek ig¢in,
belirli bir zaman periyodunda, hisse senedi fiyatlar1 {izerinde etkili olan diger faktdrlerin
(muhasebe bilgisinin haricinde) etkisinin giderilmesi gerekir. Diger bir deyisle, kazang
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duyurularmim yapildigi zamanda meydana gelen piyasa tepkisinin ne kadarmnm kazang
duyurularma bagli oldugu tespit edilmelidir. Anormal getirinin, genellikle, fiili getiriden (hisse
senedinin fiili fiyat hareketleri) beklenen getirinin (expected return) disiilmesi yoluyla
hesaplandig1 goriilmektedir. Buradaki beklenen getiri, piyasaya Ozgii fiyat hareketleri sonucu
olusan getiridir (piyasa getirisi) ve normal getiri olarak da adlandirilabilir. Beklenmeyen kazang;
isletmenin kamuoyuna ilan edilmis olan finansal performansinin yatirimeilar tarafindan tahmin
edilememis olan kismini tanimlamak i¢in kullanilan bir kavramdir. Diger bir deyisle, fiili kazang
ile tahmin edilen kazang arasindaki farktir. SOyle ki; piyasalarin, sadece piyasada mevcut
olmayan ve/veya beklenmeyen (6ngoriilmeyen) bilgiye tepki verdigi kabul edilir. Piyasanin bir
sekilde haberdar oldugu ve/veya 6ngordiigii bilginin kamouyuna duyurulmus olmasinin hisse
senedi fiyatlarmi etkilemedigi varsayilir. Zira bilinen/dngoériilen bilgi, halihazirda hisse senedi
fiyatina yansmmstir. Bu nedenle, finansal tablo duyurulart baglamimda yapilan ampirik
calismalarda, finansal tablo duyurularinin beklenmeyen kismini dlgmeye yonelik yaklagimlarin
kullanim1 s6z konusudur. Yiizeysel olarak belirtmek gerekirse, beklenmeyen kazang tutarinin
hesaplanmast; fiili kazang tutarindan 6ngoriilen kazang tutarmin diisiilmesini gerektirir.

"' Burada deginilen belli bagh ¢aligmalara ek olarak, finansal tablo duyurularmin bilgi degeri
oldugu fikrine istatiksel kanit ileri siiren ¢ok sayida ampirik ¢aligma yapilmustir. Teknik ifadeyle,
bu caligmalar, kazang duyurulari (beklenmeyen kismi) ile anormal hisse senedi getirileri arasinda
pozitif yonli iliski olduguna dair istatiksel bulgu icermektedir (Kothari, 2001:112; Dhaliwal vd.,
1991: 21). Bu nedenle olsa gerek, belirli bir asamadan sonra, ilgili literatiir baglaminda yapilan
calismalarin  “muhasebe duyurularinin  bilgi degeri oldugu” varsaymmindan hareketle
gerceklestirildigi soylenebilir (Bkz. Dhaliwal vd., 1991: 21). Dolayisiyla, konunun tarihsel
gelisiminin anlatildigi bu kisimda, sadece, Oncii ve/veya ¢igir agici netilikteki galigmalara
deginilmekle yetinilmistir.

" Bilgi niteligi kavramu; bilgi degeri ve/veya bilgi igerigi olarak algilanabilir.

Y Yatirimeilarin bekledigi (6ngérdiigii) finansal performansin lizerinde bir kazang igeren finansal
tablo duyurulari;; “pozitif yonli  beklenmeyen (6ngériilemeyen) kazang”  olarak
nitelendirilmektedir.

" Caligmanin bu yaklasimi, o zamanlar igin, ilgili literatiire katki sunan en 6nemli 6zelligini
olusturmaktadir.

* Kazanglara Tepki Katsayis1-KTK.

¥ Bir isletmenin degerini belirlemenin standart olgiisii; klasik degerleme modelidir. Degerleme
modeline gore; bir isletmenin hisse senetlerinin fiyati, hisse senedi sahiplerinin o hisse
senetlerinden elde edecegi faydalarin bugiinkii degerine esittir (Kormendi ve Lipe, 1987: 324).

! Takip eden finansal tablo dénemlerinde de mevcut olmast durumu.

M sletme kazanglarmin siirekliliginde ve/veya istikararinda yatirim karar ve firsatlarmin rolii
diistintildiigiinde; beklenmeyen kazang duyurularma ydnelik piyasa tepkilerinin bu ¢erceveden de
degerlendirilmesi gerekebilir (Butler ve Han, 1994: 14).

*¥ Kazanglarin kalitesinin dogrudan olgiilmesine yonelik sorunlar nedeniyle dolayli yollardan
hareket etmis olsalar da, kazanglarin kalitesininin Ol¢limiine iliskin birgok yaklagim
gelistirilmistir. Tlgili literatiirde kabul gérme niteliginden hareketle, bu yaklagimlardan birkagina
deginmek yararli goriilebilir: (1) Kazanglarin kalitesini dlgmeye yonelik yaklagimlardan birisi;
Easton ve Zmijewski (1989) tarafindan gelistirilmistir. Calismada, bir isletmenin finansal
performansinin kalitesini 6l¢mek {izere, yeni agiklanmus iicer aylik finansal tablolar kullanilmistir.
Bu yaklasima gore; heniiz agiklanmis olan ii¢ aylik finansal tablolardaki bilginin kalitesi; finansal
analistlerin bir sonraki {i¢ aylik finansal performansla ilgili tahminleri (6ngdriileri) iizerinde
yaptig1 diizeltmenin (revizyon) bilylikligiiyle Olgiilebilir. Diger bir deyisle, bu yaklagimda;
finansal tablo duyurusu sonrasinda, analistlerin, isletmenin bir sonraki dénem (ii¢ aylik) finansal
performanstyla ilgili tahminleri {izerinde yaptiklart diizeltmenin (revizyon) biiyiikliigiinden
hareket edilmektedir (Scott, 2011: 75’den alint1). Easton ve Zmijewski (1989) ¢aligmasinda,
finansal analistler, isletmenin gelecekteki performansiyla ilgili fikirlerini en son agiklanan
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finansal tablolardaki bilgiler yoluyla giincellestiren rasyonel yatirimcilar olarak goriilmektedir.
Calismanin bulgularina gore; finansal analistlerin, finansal tablolarda yer alan 1 USD’lik kazang
duyurusu i¢in bir sonraki ii¢ aylik kazang tahminleri iizerinde, ortalama olarak, % 34 oraninda
revizyona gittikleri anlagilmistir. Burada bahsi gecen oran, ¢alismada, “revizyon orani” olarak
adlandirilmaktadir. Caligmanin sonuglarina gore; reziyon oraninin yiiksekligi l¢tisiinde, iyi veya
kotii haber niteligindeki kazang duyurularinin hisse senetlerinin piyasa degeri lizerindeki etkisi o
Olciide artmaktadir. Elde edilen bu sonug, finansal analistlerin bir isletmenin finansal raporlama
sisteminin kalitesine yonelik degerlendirmelerinin, yatinmcilar tarafindan dikkate alindigina
iliskin goriisleri destekler niteliktedir (Scott, 2011: 75’den almt1). (2) Kazanglarin kalitesini
6lgmeye yonelik 6nemli yaklasimlardan bir digeri de; “Tahakkuklarin Kalitesi (accruals quality)”
kavramiyla aciklanmaktadir (DeChow ve Dichev, 2002: 35; Scott, 2011: 166). Bu yaklagim;
DeChow ve Dichev (2002) tarafindan Onerilmis olup, “Net Gelir=Ana Faaliyet Konusundan
Kaynaklanan Nakit Akimi + Net Tahakkuklar” seklinde O6zetlenmekte ve esitligin sagindaki
unsurlardan olusmaktadir. Burada, net tahakkuklar pozitif olabilecegi gibi negatif de olabilir. Net
tahakkuklar degiskeni; alacaklar, slipheli alacak karsiliklari, stoklar, amortisman giderleri ve
saticilar gibi “nakit olmayan caligma sermayesi” kapsaminda olan hesaplarda meydana gelen
“degisim” tutarlarmni gostermektedir. DeChow ve Dichev (2002)’e gore, kazanglarin kalitesi,
oncelikle, “calisma sermayesi tahakkuklari”nin kalitesine baglhdir. Zira isletmenin ana
faaliyetlerden kaynaklanan nakit akimlari; hatalara ve yoneticilerin yargi ve/veya egilimlerine,
nispeten, daha az maruz kalmaktadir (Scott, 2011: 75). DeChow ve Dichev (2002), tahakkuklarin
kalitesini 6lgmek iizere su tarz bir yaklasim benimsemislerdir. Bu yaklasima gore; cari donem
“calisma sermayesi tahakkuklar” gelecek dénem nakde déniistiigii dlgiide kalitelidir. Ornegin,
donem sonu Alicilar hesab1 bakiyesinin; 1.000 TL ve Siipheli Alacak Karsilig1 hesabinin ise 100
TL oldugunu kabul edelim. Gelecek donem alacaklarm 900 TL’si tahsil edilirse, bu durumda
Alicilar ve Siipheli Alacak Karsiliklar tutarlarinin yiiksek kalitede oldugu kabul edilir. Zira nakde
doniismesi beklenen tutar, tam da beklendigi tutar iizerinden nakde doniigmiistiir. Eger 800 TL
tahsil edilmis olsaydi, tahakkuklarin kalitesinin biraz daha diisiik oldugu sdylenebilirdi. Zira 100
TL’lik bir tahmin hatas1 ortaya ¢ikmigtir. Tahmin hatasinin olusumunda, yoneticilerin finansal
performansi oldugundan daha yiiksek gosterme egilimlerinin de etkisi olabilmektedir (Scott,
2011: 75). (3) Kazanglarin kalitesiyle ilgili degerlendirme yapilmasini imkan sunan
yaklasimlardan bir digeri de ‘kazanglarin siirekliligi (earnings persistence)” kavramiyla
agiklanmakta olup, s6z konusu kavramla ilgili olarak c¢alismanin ilgili kisminda agiklama
yapilmistir.

* Francis vd. (2004: 969, 972) caligmasinda, isletmenin finansal performansinin niteliksel
ozelliklerini temsil etmek iizere yedi farkli degisken analize dahil edilmistir. Bunlar; (1)
Tahakkuklarin Kalitesi, (2) Kazanglarin Siireklilik Ozelligi, (3) Kazanglarm Ongériilebilir Olma
Ozelligi, (4) Kazanglarin Oynaklig1 [Gelir Rakamlar1 Serisinin Nakit Akimlar1 Serisine Orani].
(5) Kazang Rakamlarinin Hisse Senedi Getirilerindeki Varyansi Ag¢iklama Giicii, (6) Zamaninda
Aciklanma ve (7) Ihtiyatlilik. Yazar bu degiskenlerden ilk dort tanesinin muhasebe verilerinden
hareketle Sl¢iildiigiini belirterek, bunlari muhasebe-bazli nitelikler olarak tanimlamaktadir. Son
i¢ degisken ise muhasebe ve piyasa verilerinin etkilesimi sonucu olusan veriler kullanilarak
hesaplandigindan, “piyasa-bazli” degiskenler olarak adlandirilmaktadir (Bkz. Francis vd., 2004:
969, 972).

I Calismada benimsenen bu yaklasgimin dayandirildig: teorik ve ampirik delillerle ilgili detaylt
bilgi i¢in (Bkz. Ecker vd., 2006).

™ Ecker vd., (2006: 751)’e gore; kazanglarin kalitesini 6lgmek {izere tasarlanan e-loadings
degiskeni, geleneksel degiskenlerin bircoguyla pozitif yonlii anlamli iliski (korelasyon)
gostermektedir.

™I Temerriit riski (default risk); igletmenin borcunu zamaninda ddeyememe ihtimalini ifade
etmektedir.
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*X (zellikle de son doénemlerde yapilan ERC ile ilgili ¢alismalarda, yatirimeilarn kazang
beklentilerini temsil etmek iizere genellikle finansal analistelerin tahminlerinden yararlanildig:
sOylenebilir (Bkz. Abarbanell vd., 1995: 40).

* Oregin, finansal analistler arasinda bir isletmenin gelecekteki finansal performansiyla ilgili
genel kabul gormiis bir beklenti olugsmus olmas.

*! Finansal analistlerin kazang beklentileri hangi sartlarda kesinlik (netlik) tagimaktadir? Bu
kesinlik; kazanglarin kalitesi, firmayla ilgili tahminde bulunan analistlerin sayis1 gibi faktdrlerden
nasil etkilenmektedir? Bu gibi konulara iliskin detayl bilgi i¢in (Bkz. Abarbanell vd., 1995).

™ Tmhoff ve Lobo (1992: 437-439), “finansal analistlerin kazang tahminlerine y&nelik
belirsizligi” degiskeninin hem “beklenen nakit akimlarindaki belirsizligi” hem de “isletmenin
finansal raporlama sisteminin etkinligini” o6lgmek amaciyla ampirik caligmalarda temsilci
degisken olarak kullanildigina sahit olundugunu ifade etmektedir. Imhoff ve Lobo (1992), bahsi
gegen kullanimin dogurmasi muhtemel sakincalar tizerinde detayli olarak durmuslardir. Imhoff
ve Lobo (1992: 437)’1n istatiksel analizlerden elde ettikleri kanaate gore; “finansal analistlerin
kazanglara iliskin tahminleri” degiskeninin, isletmenin finansal raporlama sisteminin etkinligini
6lgmeye yonelik olarak kullanilmasi daha uygundur.

™ Ampirik ¢aligmalarda fiyatin bilgi verme ozelliginin temsilci degiskeni (proxy) olarak;
genellikle, “firma biiytkliigii” degiskeninin kullanildig1 sdylenebilir (Bkz. Das vd., 1998: 284).
Firma biiyiikligi degiskeninin temsilci degisken olarak kullanilmasinin altinda yatan mantik;
kiiciik isletmelere kiyasla, biiyiik isletmelerle ilgili haberlerin kamuoyuna yansima imkaninin ¢ok
daha fazla olduguna inanilmasidir. Nitekim daha ¢ok sayida yatirimeiyi ilgilendirmesi nedeniyle,
hem hukuki zorunluluklarin hem de sermaye piyasasinin ilgisi bu tiir biiyiik isletmelerle ilgili
haberlerin kamuoyuna yansimasini kolaylastirmaktadir. Isletme biiyiikliigii ile o isletme hakkinda
kamuoyuna yansiyan bilginin miktar1 arasindaki pozitif yonlii iliskiye ampirik kanit igin (Bkz.
Zeghal, 1984: 299-300). Isletme biiyiikliigii ile finansal analistlerin ilgisi (s6z konusu isletmelere
yonelik tahmin sayis1) arasinda pozitif yonlii iliskiye yonelik ampirik kanit igin (Bkz. O’Brien ve
Bhushan, 1990: 57; Das vd., 1998: 284). Firma biyiikliigii degiskeninin fiyatin bilgi verme
ozelliginin temsilci degiskeni olamayacagim ileri siiren, diger bir deyisle; firma biiyiikligi
degiskeni aleyhine bulgular igereren ampirik ¢aligmalar da vardir. Bu ¢eliskinin muhtemel nedeni;
hisse senedi fiyatinin bilgi verme &zelligini temsil ediyor olmasinin yaninda, firma biiyiikligi
degiskeninin; risk ve bilylime gibi igletmenin diger karakteristik 6zelliklerini de temsil edebiliyor
olmasiyla agiklanabilir (Bkz. Scott, 2011: 168; Chan ve Chen, 1988: 323).

IV lgili literatiirde, piyasa tepkisinin &lgiisii olarak, gogunlukla, fiyat degiskeninin kullanimi s6z
konudur. Diger taraftan, Bamber (1987)’e gore; temelde ayni ekonomik etmenleri yansitsa bile,
piyasa tepkisini dlgme agisindan fiyat ve alim-satim hacmi arasinda bazi farkliliklar vardir. Buna
gore; fiyat degiskenine kiyasla, alim-sattm hacmi degiskeni, piyasa tepkisi igerisindeki
farkliliklara kars1 daha duyarlidir. Bu diisiinceden hareketle bu c¢alismada, piyasa tepkisinin
Olciisli olarak hisse senedi alim-satim hacmi degigkeni kullanilmistir. Detayli agiklama i¢in (Bkz.
Bamber, 1987: 511-512, 529; Elmas ve Yildirim, 2010).
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