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OZET

Bu calisma, Borsa Istanbul'da islem géren firmalarin 2012-2019 (dahil) dénemi i¢in kazang
Ozelliklerinin asimetrik zamanliligint incelemektedir. Calismada negatif ekonomik
olaylarin, 6rneklem dénemi icinde, pozitif ekonomik olaylardan daha hizli bir sekilde
kazanglara yansidig1 gériilmiistiir. Bu, BIST firmalarmn finansal raporlama 6zelliklerinde
kazanglarin asimetrik zamanlamasinin  hakim uygulama oldugunu gostermektedir.
Kazanglarin asimetrik zamanliliginin varlig1 finansal raporlama literatiiriinde kazang kalite
kriterlerinden biri olarak ele alinmaktadir. Bu agidan degerlendirildiginde, borsada islem
goren Tirk firmalarmin kazang kalitesinin yiiksek oldugu sdylenebilir. Ayrica, bulgular,
firma biiyiikligii, kaldirag ve piyasa / defter orani gibi firmaya 6zgii faktorlerin kontrol
degiskeni olarak ilave edilmesine kars1 da giicliidiir.

Anahtar Kelimeler: Kazanglarin Asimetrik Zamanliligi, BIST, Finansal Raporlama

ABSTRACT

This study investigates the asymmetric timeliness of earnings characteristics of the firms
that are listed in Borsa Istanbul, for the period between 2012 and 2019 (including). It is
found that the negative economic events are reflected on the earnings quicker than positive
economic events for the sample period. This means that the asymmetric timeliness of
earnings prevails in financial reports of BIST firms. From this perspective, it can be
asserted that the earnings quality of Turkish listed firms are high since the asymmetric
timeliness of earnings is pronounced as one of the earnings quality criteria. Moreover, the
findings are robust against the controlling of the firm-specific factors, namely firm size,
leverage and market-to-book ratio.
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1. Giris

Borsaya kayitli firmalarin ilan ettikleri kar rakamlari, firmalarin igsel ve
dissal paydaslari i¢in olduk¢a 6nemlidir. Potansiyel ve mevcut yatirimcilar,
yapmay1 planladiklart veya halihazirda var olan yatirimlarina iliskin
ekonomik kararlarmi sekillendirirken ilan kar rakamlarina biiyliik 6nem
atfederler. Bu perspektiften degerlendirildiginde ilan edilen kar rakamlarinin
manipiilasyonlardan uzak olmasinin yaninda diger gelir kalitesi kriterlerine
uygunlugu da son derece onemlidir. Kazancin asimetrik zamanlilig1 da gelir
kalitesi kavraminin bir kriteri olarak kabul edildiginden borsada islem goren
firmalarin kazanglarinin genel olarak asimetrik zamanlilik seviyesi yakindan
takip edilmelidir. Konunun detaylarina gegmeden 6nce, kazancin asimetrik
zamanliligm tanimlamanin faydali olacagi kanaatindeyim. Kazancin
asimetrik zamanhligi, belirli bir donemde ayni biiyiikliikteki pozitif ve
negatif hisse getirilerinin etkilerinin kar rakamimna ayn1 oranda
yansitilmamast seklinde tanimlanabilir. Kazancin asimetrik zamanliligi
kavram1 son yillarda giderek artan bir oranda incelenmektedir. Ancak bu
kavram ayni zamanda ge¢miste muhasebe muhatazakarliginin bir tiirii olarak
da bilinmekteydi. Bu acidan bakildiginda olgunun kokleri yiizyillar 6ncesine
dayanmaktadir (Basu, 2009). Ayni kavrami tanimlamak icin farkli adlar ve
terimler kullanilsa da kazancin asimetrik zamanliligi, yillardir
arastirmacilarin giindeminde yer alan 6nemli konulardan biri olmustur.

Bu calismada 2012-2019 (dahil) donemini kapsayacak sekilde Borsa
Istanbul (BIST)’da islem goren tiim firmalar rneklem olarak kullanilmustir.
Firmalarin yillik verileri Borsa Istanbul veri tabami iizerinden temin
edilmistir. Orneklem, birgok gdzlemin kaybedilmesi pahasina kati bir veri
temizleme siirecine tabi tutulmustur. Ilk olarak, herhangi bir gézlemin veri
setinde tek bir eksik varsa dahi firmanm tiim gézlem yili 6rneklemden
cikartilmistir. Ikinci olarak, Orneklemdeki tiim gozlemler, ekonometrik
analizlerde bozulmaya neden olan ve yapilacak ¢ikarimlarin giivenilirligini
yok eden aykir1 degerlerin etkilerini ortadan kaldirmak i¢in %1 oraninda
torplilenmistir. Son olarak, i¢inden ge¢mekte oldugumuz pandeminin
firmalarin operasyonlar1 ve finansal performanslar1 {izerindeki bozucu
etkilerinin tiim Orneklemi etkilemesinden ka¢inmak i(;in calismada 2020
yilina ait herhangi bir gozleme yer verilmemistir. Bu ili¢ asamadan sonra
kalan toplam gozlem sayis1 2.054 firma yilidir. Calisma, STATA-13 veri
analizor yazilimi araciligiyla ylritiilmiistiir. Orneklem panel veri sabit etki
metodolojisi ile analiz edilmistir. Bu yontem, Breusch-Pagan Lagrange
Carpan (LM) Testi ve Haussman Testi uygulandiktan sonra belirlenmistir.
Bunun yaninda, literatiirde kazancin asimetrik zamanliligimi tespit etmek
icin en ¢ok kullanilan modellerden biri olan Basu Model (1997)’den
faydalanilmistir.

Bu calismada elde edilen bulgulara gére Borsa Istanbul'da islem géren Tiirk
firmalar1 finansal tablolar1 hazirlama ve kazang rakamlarini hazirlama
stireclerinde negatif ekonomik olaylar1 pozitif ekonomik olaylardan daha
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hizli bir sekilde kazang rakaminda yansitacak uygulamalarda bulunmaktadir.
Bu bulgudan hareketle, kazancin asimetrik zamanliligi kazang kalite
Olclitlerinden biri olarak kabul edildiginden, borsada islem goren Tiirk
firmalarinin kazang kalitesinin yiiksek oldugu sdylenebilir. Ayrica, dnceki
caligmalar, kazancin asimetrik zamanlihi@i ile firmaya o6zgii faktorler
arasinda bazi iligskiler oldugunu o6ne siirmiis ve tespit etmistir. Bu bilgiler
151¢1inda bu calismada firma biiyiikliigii, kaldirag ve biliyiime firmaya 6zgii
etkenler olarak kontrol edilmislerdir. Kazancin asimetrik zamanliligina dair
bulgular, firmaya 6zgi faktorler kontrol edildiginde de degismemektedir.

Bu calismanin bulgulari, borsada islem goéren Tirk firmalarmin raporlama
Ozelliklerini, asimetrik zamanlilik karakteristiklerini anlamak isteyenlere
yardime1 olacaktir. Bunun yaninda kazancin asimetrik zamanlilig1 bir kazang
kalitesi gostergesi olarak goriildiiglinden, Tiirk firmalarinin ilan ettigi kazang
rakamlarinin kalitesi konusunda da 6nemli fikirler vermektedir. Ayrica, bu
calismanin bulgulari, kazanglarin asimetrik zamanlamasina iligkin literatiire
yeni kanitlar sunmaktadir. Bu agidan bakildiginda, bu c¢alismanin ¢iktilari
konunun anlagilmasina yeni bir 151k tutacaktir.

Makalenin geri kalan1 asagidaki sekilde diizenlenmistir. Literatiir taramasi
boliimii olan ikinci boliimde, literatiirde 6ne ¢ikan calismalarla birlikte,
kazancin asimetrik zamanliliginin farkli tanimlar1 verilmektedir. Ayrica,
firmaya 6zgii faktorler ile kazancin asimetrik zamanlilig1 arasindaki iliski de
ikinci béliimde aktarilmaktadir. Ugiincii boliimde, ¢alismanin 6rneklemi ve
metodolojisi ayrintili olarak ac¢iklanmistir. Dérdiinci boliimde, tanimlayici
istatistikler, korelasyon matrisi ve c¢aligmaya esas teskil eden bulgular,
tartisma ile birlikte verilmistir. Son bodliimde ise ¢alismanin sonucu
sunulmaktadir.

2. Literatiur Taramasi

Kazancin asimetrik zamanlilig1 arastirmacilar tarafindan literatiirde birgok
kere incelenmistir. Ancak bu konu sadece akademisyenlerin degil, ayni
zamanda analistlerin ve sirketlerin igsel ve dissal paydaslarlmn da
giindemindedir. Ancak konunun ayritilarina girmeden once kazancin
asimetrik zamanliliginin ne oldugundan farkli tanimlar1 ortaya koyarak
bahsetmekte fayda vardir. Kazancin asimetrik zamanliligi, belirli bir
donemde bir hisse senedinin ayn1 mutlak pozitif ve negatif getiri degerlerine
yol agabilecek ekonomik olaylarin kazan¢ rakamina ayni biiyiikliikte ve
hizda yansitilmamasi seklinde tanimlanabilir. Bu olgu literatiirde de benzer
sekilde tanimlanmistir. Roychowdhury ve Watts (2007:3)’a goére asimetrik
zamanlilik, sirket kazanglarinin hisse getirileri tizerine regresyona tabi
tutuldugunda, negatif hisse getirilerinin pozitif hisse getirilerine oranla daha
yiiksek degisken katsayisina sahip olmasi durumudur. Bunun nedeni,
mevcut finansal raporlama diizenlemelerinin olumsuz ekonomik olaylarin
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olumlu ekonomik olaylardan daha hizli bir sekilde doénem karinda
yansitilmasi yoniindeki kurallardir. Kazancin asimetrik zamanliligi kavrama,
“zamanli zarar tanima” (timely loss recognition) kavrami ile yakindan
ilgilidir. Zamanlhi zarar kavrami da benzer sekilde firmalarin kazang
rakamlarinin olumsuz ekonomik olaylar1 daha hizli yansitmasi gerektigi
prensibine dayanir (Patatoukas, 2016: 166). Kazancin asimetrik
zamanlihigimin felsefesi aslinda bunda yaklasik bir asir dnce Bliss (1924)
tarafindan yapilan ve literatiirde siklikla kullanilan motto ile agiklanmistir:
"Kar beklemeyin (beklentiyi kaydetmeyin), ancak tiim olas1 kayiplar1 sunun
(kaydedin)" (“Anticipate no profit, but provide all possible losses™).

Ozetlemek gerekirse, kazancin asimetrik zamanliligi, olumsuz ekonomik
olaylarin doénem kazanci tizerindeki etkilerinin -finansal raporlama
standartlarinin kar ve zarar doguran olaylara kars1 cifte standarth kriterleri
geregi- olumlu ekonomik olaylarin etkilerinden daha hizli yansitilmasi
zorunlulugudur.

IASB, kazancin asimetrik zamanliliin dayanagi olarak goriilen
“ihtiyatlililk” (prudence) ilkesini kavramsal g¢ergevesinden (conceptual
framework) ¢ikarmis olmasina ragmen (Maciuca vd., 2015: 738), bir diger
onemli finansal raporlama standardi olan FASB ihtiyatlilig1 hald ilkeler
setinde tutmaktadir. Bu durum FASB’ta: “...esit derecede olas1 iki senaryo
olmasi durumunda, finansal tablo hazirlayicilarinin kayitlarini daha az
iyimser olani senaryoya gore yapmas1” seklinde ifade edilmektedir (FASB,
1975). Ancak Barker (2015: 514), kazanglarin asimetrik zamanlamasinin
finansal raporlama standartlarinin dikta etti§i uygulamalardan ziyade,
finansal muhasebenin dogasindan kaynaklanabilecegini ileri siirmiistiir. Bu
durumu ise firmalarin biiylik ¢ogunlugunda varliklarin piyasa degeri ve
defter degeri oraninin 1’den biiyiik olmast ile agiklamistir. Eger sirketin
finansal muhasebe sisteminin {irettigi kayitlar, piyasa gibi, olumlu ve
olumsuz ekonomik olaylara esit tepki verebilseydi, varliklarin piyasa-
market degeri orani daima 1’e esit olurdu. Ancak hakikatte bu oran
ekseriyetle 1’den biiyiiktiir. Bu ise finansal raporlama sisteminin yapisi
itibari ile asimetrik zamanlilig1 meydana getirmesinin dogal bir sonucudur.

Kazancin asimetrik zamanlilifima yol acan cesitli finansal raporlama
uygulamalar1 6rnek olarak verilebilir. Ornegin, IFRS’e gore stoklar piyasa
ve tarihsel maliyetlerin diisiik olaniyla degerlenir (IAS 2). Ilgili mevzuatin
bir sonucu olarak, envanterdeki bir stoklarin piyasa degeri tarihsel maliyet
degerinin altina diiserse, o zaman fark tutar1 derhal cari donemin
kazanglarini digiiriicti bir gider olarak kaydedilir. Yani olumsuz ekonomik
olayin kazang tlizerinde olusturdugu negatif etki hemen goriiliir. Ancak tersi
bir durumda, yani bir envanterdeki stoklarin piyasa degerinde bir artig
yasanirsa, stok satilmadik¢a ve kar gerceklesmedikge, artis miktar1 cari
donem kazanglarina yansitilamaz (Ruch, 2015: 20). Ornekte de gorildigi
tizere olumsuz ekonomik olayin cari kazang iizerindeki negatif etkisi hemen
yansitilirken, olumlu ekonomik olayin cari kazang tizerindeki etkisi hemen
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yansitilamaz ve ancak satis yapilip kar gergeklesince bu kayit yapilabilir.
Iste bahsedilen zamansal asimetri tam da budur. Maddi olmayan varliklarin
kapitalizasyonu (Wyatt ve digerleri 2008: 22) ve maddi duran varliklarin
deger kayb1 (Lawrence, 2013: 115), kazancin asimetrik zamanlilifina yol
acan finansal raporlama islemlerinin diger 6rnekleri olarak verilebilir. Soyle
ki, AR&GE harcamalarinin muhasebelestirilmesinde kati kriterler saglanana
kadar harcamalarin tamaminin gider yazilmasi, ancak bu kriterler biitiin
olarak saglandiginda kapitalizasyonun gerceklestirilebilmesi, ve yahut,
maddi bir duran varligin degerinde yasanan diisiisiin donem karinda aninda
zarar olarak yansitilmasi ancak yasanabilecek olasi bir yukar1 yonlii yeniden
degerlemenin bir rezerv hesapta tutularak dénem karina yansitilamamasi
yine kazancin asimetrik zamanliligina yol acan tipik olaylardir.

Ozetlemek gerekirse, yukarida bahsi gecen calismalarda da deginildigi
tizere, varliklarin degerinde bir sekilde azalmaya neden olan olumsuz
ekonomik olay, cari donem kazanglarina aninda yansimaktadir. Ote yandan,
varliklarin degerinin bir sekilde artmasina neden olan olumlu ekonomik
olay, varliktaki artis gergeklesmedikce cari donem kazanclarina
yansitilamaz. Genel olarak borsalarda iyi ve kotii haberlere- veya olumlu ve
olumsuz ekonomik olaylara — tepkilerin ayni 6l¢giide gergeklesmesi beklenir.
Bununla birlikte, finansal raporlama diizenlemeleri, finansal tablo
hazirlayanlarin ihtiyatli olmalarini zorunlu kilar. Bu durum, kazancglarin
asimetrik zamanlilig1 olarak adlandirilan performans: ile kazang rakami
arasinda bir asimetri yaratmaktadir.

Literatiirde yer alan ¢aligmalar, kazancin asimetrik zamanlilig1 seviyesi ile
firmalara 06zgli karakteristik Ozelliklerin birbirleri ile 1iligki iginde
olabilecegini gostermistir (La Fond ve Watts, 2008; Watts 2003a; Watts
2003b). Firmaya 6zgii bu 6zelliklerden baglicalari, yatirim olanaklar: setinin
(investment opportunity set) parametreleridir. Sirketlerin biiytikligi,
kaldirag oran1 ve piyasa-degeri defter-degeri-oran1 faktorleri ve bunlarin
muhasebe muhafazakarlig: ile iligkileri daha 6nce arastirilmistir (Smith ve
Watts, 1992). Sirket biiyiikliigii ve kazancin asimetrik zamanlilig1 arasindaki
etkilesimi agiklayan yaklagimlarindan en ¢ok One ¢ikan politik maliyet
teorisi (political cost theory)dir. Gorece biiyiik firmalar devlet kurumlarinin
ve hiikiimetlerin gozetim ve denetimine daha c¢ok takilma riskine maruz
kaldiklarindan dolay1 ¢ok yiiksek karlar agiklamaktan imtina edebilirler.
Bundan dolay1 biiyiik firmalar neticesi itibariyle kazanglarda asagi yonlii
baski olusturan kazancin asimetrik zamanliligi uygulamalarina girisebilir
(Frankel ve Roychowdhury, 2008). Bu nedenle, firma biiyiikligi ile
kazancin asimetrik zamanlilig1 arasinda olumsuz bir iliski olmas1 beklenir.
Firma biytikligii ile kazancin asimetrik zamanliligr iliskisini irdeleyen
bagka yaklagim da bilgi asimetrisi teorisi (information asymmetry
theory)’dir. La Fond ve Watts (2008)’a gore gorece biiylik firmalar daha
saglikli bir bilgi ekosistemine sahip olmalar1 beklendiginden, kazancin
asimetrik zamanliligina yol acan muhasebe islemlerine duyulan ihtiyacin
daha az olacagin savundu. Bu agidan bilgi asimetrisi teorisine gore firma
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blyiikligli ile kazancin asimetrik zamanliligi arasinda negatif yonli bir
iliski vardir.

Borgluluk orani, kazanglarin asimetrik zamanlilik diizeyini etkileme
potansiyeline sahip bir diger faktor olarak literatiirde 6ne ¢ikmustir (Ball vd.,
2008; Scott, 2012; Zhang, 2008; Jensen ve Meckling, 1976; Bushman ve
Piotroski, 2006; Ahmed ve digerleri 2002). Ball vd. (2008) asimetrik
zamanliligin varligimin en biiyiilk motivasyonu olarak bor¢lanma piyasasini
gostermistir. Bu Onermeye gore, sirketlerin kreditorlerinin  kazancin
asimetrik zamanliligina yol agan muhasebe standartlarina yonelik talepleri,
pay sahiplerinin taleplerinden daha agir bastigi i¢in ilan edilen kar rakamlar1
ile piyasada olusan hisse getirileri arasinda kazancin asimetrik zamanlilig
ile aciklanabilecek fark olusur. Scott (2012) ise asimetrik zamanliliga yol
acan muhasebe uygulamalarinin, kreditrler finansal verilere istedikleri
zaman ulasabildikleri i¢in ve verdikleri kredilerin geri 6denmesini riske
atabilecek uygulamalar1 aninda tespit edebildikleri i¢in kazancin asimetrik
zamanlihigma yol agacak muhasebe uygulamalarma aslinda gerek
olmadigini 6ne siirerek yukaridaki dnermeye karsi ¢ikmistir. Zhang (2008),
kazancglarin asimetrik zamanlamasina neden olan muhasebe uygulamalarinin
bor¢lulart ve kreditorleri farkli sekilde etkiledigini iddia etmistir.
Kreditorler, firmalarin yoneticilerinin hissedarlar lehine hareket etmesini
onlemek i¢in firmalardan ihtiyatlh muhasebe uygulamalarina gore hareket
etmesini beklerler. Bu agidan bakildiginda, krediyi kullanan sirketlerin
yoneticileri, bor¢ sozlesmelerinin baglayici operasyonel ve finansal
performans hiikiimlerini ihlal etme riskini artirabileceginden, kazancin
asimetrik zamanliligina neden olan muhasebe yontemlerini uygulamaktan
kaginabilirler. Bundan dolay1r borgluluk seviyesi ile kazancin asimetrik
zamanliligina yol agacak muhasebe uygulamalart arasinda negatif yonli bir
iliski olmas1 beklenir.

Ozetlemek gerekirse, literatliirde farkli teorilere dayanarak ortaya atilan,
bor¢luluk diizeyi ve kazancin asimetrik zamanliligi arasindaki iliskiyi
irdeleyen ¢eliskili bulgular mevcuttur.

Arastirmacilar tarafindan ele alinan bir baska firmaya Ozgii faktor ise
genellikle biiyiimenin bir gostergesi olarak kullanilan piyasa degeri-defter
degeri (market-to-book ratio, MTB) oranidir. Ozii itibari ile MTB kazancin
asimetrik zamanlilig1 i¢in bir gosterge olarak da kullanilagelmistir. (Beaver
& Ryan, 2005). Bunun nedeni, asimetrik zamanliligin bir kaynagi olarak
goriilen ihtiyatlilik kavraminin uygulamalarmin isletme varliklarin defter
degerini piyasa degerinden diisiik tutmaya yonelik sonuglar verebilmesidir.
Bu nedenle, 1'den biiylik MTB degerleri, bir dereceye kadar kazancin
asimetrik zamanliliginin bir gostergesi olarak kabul edilebilmektedir.
Dahasi, aynm1 sektorde faaliyet gdsteren ve benzer karakteristik ozelliklere
sahip firmalardan daha yiiksek MTB oranina sahip olan firmalarin kazancin
asimetrik zamanliligina neden olacak muhasebe uygulamalarina daha ¢ok
basvurdugu bir 6nerme olarak ileri stiriilebilir. Watts (2003a)’a gore, vekalet
maliyeti teorisi (agency cost theory) perspektifinden ele alindiginda
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kazancin asimetrik zamanlilig1 ile yonetici-sahiplik iligkisi arasinda giiclii
bir iligki vardir. Watts (2003a)’a gore eger vekalet maliyeti yliksekse
kazancin asimetrik zamanliligina yol agan muhasebe uygulamalar1 o denli
yuksek olur, ¢iinkii vekalet maliyetinin varlig1 yoneticiler lizerinde daha
muhafazakar kazang rakamlar1 duyurmalar1 adina ekstra bir baski olusturur.

3. Orneklem & Metodoloji
3.1. Orneklem

Bu calismada 2012-2019 donemi icerisinde (2019 dahil) Borsa-Istanbul
(BIST) da islem goren tiim firmalar Orneklem olarak kullanilmistir.
Firmalarin yillik verileri Borsa Istanbul veri tabanindan alinmustir.
Ekonometrik analizin giivenilirligini azalttigindan dolay1 degiskenlerin tiimii
%1 oraninda torpiilenmistir. Bunun yaninda herhangi bir firmanin herhangi
bir degisken igin eksik bir verisi varsa, mevzu bahis firmanin ilgili yila ait
tiim verileri 6rneklemden ¢ikartilmistir. Ayrica, kalan veriler de siki bir veri
temizleme prosediiriine tabi tutulmustur. Tiim bu siire¢lerin sonunda kalan
toplam gozlem sayis1 2.054 firma yilidir. Analiz, STATA-13 veri analizor
yazilimi aracilifiyla yiirtitilmustir.

3.2. Metodoloji

Bu calisma, kazancin asimetrik zamanliligini tespit etmek i¢in muhasebe
literatiiriiniin en ¢ok tercih edilen ekonometrik modellerinden biri olan Basu
Modeli (1997) kullanmaktadir. Sonuglar, panel verisi ve sabit etki
metodolojisine dayali olarak tahmin edilmistir. Bu metodoloji, Breusch-
Pagan Lagrange Multiplier (LM) testi ve Haussman testi calistirildiktan
sonra belirlenmistir. Kazancin asimetrik zamanlilik teorisine gore, kazanglar
olumsuz ekonomik olaylart olumlu ekonomik olaylardan daha hizli yansitir.
Ote yandan, hisse senedi degerlerinin ise olumlu ve olumsuz ekonomik
olaylara kars1 zit yonde ancak esit biiytikliikte tepki vermesi beklenmektedir.
Kazancin asimetrik zamanliligi olarak adlandirilan bu olgu asagida 1
numarali esitlikte gosterilen Basu Modeli (1997) ile test edilecektir:

Eit/MVit_1 = Bo + B1DR;t + B2R;it + B3DR;tR;s + € (1)

Denklemde goriilen;

E;; =i firmasi i¢in t yilinda olagan dis1 kalemler dncesi kazanci,

MV;,_4 =i firmasi i¢in t — 1 y1l1 sonunda 6z kaynaklarin piyasa degerini,
R;; =i firmasi i¢in t yilinin dokuz ay Oncesinden baslayip ili¢ ay sonrasina
kadar gecen siirede gerceklesen yiizdesel getiriyi,
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DR;;= i firmasi i¢in t yilinda gerceklesen R;; degeri negatifse 1, aksi halde 0
degeri alan ikili degiskeni ifade eder.

I numarali esitligin sonuglar1 yorumlanirken; beta 2 katsayisi pozitif
getirilerin ~ (olumlu  ekonomik olaylarin) kazang rakami iizerinde
yansitilmasinin zamanliliginin gosterir. Beta 2 + beta 3 katsayilar1 toplami
ise negatif getirilerin (olumsuz ekonomik olaylarin) kazang rakami tlizerinde
yansitilmasimnin zamanliliginin gosterir. Denklemdeki anahtar degisken
DR;;R;; degiskeninin katsayist olan beta 3 ise kazanglarin asimetrik
zamanliligim gosterir. Beta 3 pozitif ve istatistiksel olarak anlamli ise, bu,
orneklemdeki firmalarin kazanglarimin asimetrik zamanliliga yol acan
muhasebe islemleri uyguladigini gosterir. Dahasi, beta 3 degerinin, pozitif
olmak kaydiyla, biiyiikligliniin artmas1 kazanglarin asimetrik zamanlilik
seviyesinin arttigina igaret eder.

Asagidaki 2 numarali esitlik ise kazancin asimetrik zamanliligini analiz
ederken firmaya o6zgii faktorleri — 6z kaynaklarin piyasa degerinin defter
degerine oranini, kaldirag oranini ve firma biiyiikliiglinti- kontrol degisken
olarak denkleme dahil eder. Ancak, burada okuyucu suna dikkat etmelidir
ki, bu esitlik firmaya 6zgii faktorlerin kazanglarin asimetrik zamanliligi
tizerindeki etkilerini agiklamamaktadir. Firmaya Ozgii faktorler sadece
kontrol degisken olarak denkleme eklenmistir.

Eit/MVit_1 = Bo + B1DR; + B2R;t + B3DR;¢ * Ryt (2)
+ [,MTB;; + BsLeviy + BeSize;: + €it

Denklemde goriilen;

E;; =i firmasi i¢in t y1linda olagan dis1 kalemler 6ncesi kazanci,

MV;_1 =i firmas1 i¢in t — 1 yil1 sonunda 6z kaynaklarin piyasa degerini,
R;; =i firmas1 i¢in t yilinin dokuz ay oncesinden baglayip ili¢ ay sonrasina
kadar gecen siirede gergeklesen yiizdesel getiriyi,

DR;= i firmas1 i¢in t yilinda gergeklesen R;; degeri negatifse 1, aksi halde 0
degeri alan ikili degiskeni ifade eder.

MTB;, =i firmasi i¢in t yilinda gergeklesen 6z kaynaklarin piyasa degerinin
defter degerine oranini,

Lev;; = i firmas1 i¢in t yilinda gergeklesen toplam borcun toplam varliklara
oranlanmasi ile elde edilen kaldira¢ oranini,

95



Omer Faruk BUYUKKURTI Enderun Dergisi (5)2

Size;; = i firmast i¢in t yilinda gerceklesen toplam varliklarin dogal
logaritmasini ifade eder.

1 numarali esitlik ile benzer sekilde beta 2 katsayist pozitif getirilerin
(olumlu ekonomik olaylarin) kazang rakami iizerinde yansitilmasinin
zamanliliginin gosterir. Beta 2 + beta 3 katsayilar1 toplami ise negatif
getirilerin  (olumsuz ekonomik olaylarin) kazang rakami iizerinde
yansitilmasinin zamanliliginin gosterir. Yine ayni sekilde denklemdeki beta
3 ise kazanclarin asimetrik zamanliligini gosterir. Beta 3 pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli ise, bu, drneklemdeki firmalarin kazanglarinin
asimetrik zamanliliga yol agan muhasebe islemleri uyguladigini gosterirken
beta 3 degeri pozitif iken ne kadar bilyiikse kazanglarin asimetrik zamanlilik
seviyesi de o Olctide biiytiktiir denir. Beta 4, 5 ve 6, firmaya 6zgii faktorleri
kontrol eder ancak, kazancin asimetrik zamanhhgl ile firmaya 6zgii faktorler
arasindaki iligkiyi gostermezler. Ancak literatiirde kazanglarin asimetrik
zamanlilik diizeyinin belli 6l¢iide firmaya 6zgii faktorlerden etkilendigi
belirtildiginden, bu faktorler c¢alismaya kontrol degiskenleri olarak
eklenmistir.

4. Bulgular & Tartisma

1 numaral tablo E;;/MV;;_4, R;;, Size;;, Lev;; ve MTB;, degiskenlerinin
tanimlayict istatistiklerini vermektedir. Tabloda sunulan istatistikler
sirastyla gozlem sayisi, degiskenlerin ortalama degeri, degiskenlerin
medyani, standart sapmalari, maksimum ve minimum degerleridir. Tabloda
da goriildiigii gibi, olagan dis1 kalemler oncesi kazancin 6z kaynaklarin
gecikmeli piyasa degeri ile Olceklendirilmis ortalamasi %4,08 ve hisse
senedi getiri ortalamast %12,3’tiir. Toplam varliklarin dogal logaritmasinin
ortalamas1 13’tiir. Kaldirag orani ortalama %24,64 olup, bu da firmalarin
toplam aktiflerinin  %24,64Uniin borglarla finanse edildigi anlamina
gelmektedir. Son olarak, bliylimenin gostergesi olarak kullanilan MTB'min
ortalama degeri 2.89'dur. Bu, firmanin piyasa degerinin defter degerinin
yaklasik 2,9 kati oldugu anlamina gelmektedir. Degiskenlerin ortalama
degerlerinde kayda deger ve yorumlanmayi gerektiren bir anormallik
yoktur. Ayrica, tanimlayici istatistiklerin geri kalaninda da olaganiistii bir
farklilik yoktur.

Tablo.1: Tammmlayic Istatistikler

Degigkenler | Gozlem Ortalama  Median  Std. Sap. Maks. Min.
Ei/MV;_4 2,054 0.0408 0.0562 0.2643 1.1275 -1.1435
R 2,054 0.1237 0.0216 0.5849 3.8913 -0.8533
Sizey; 2,054 13.0005  12.774 2.1560 18.682 6.9584
Lev;, 2,054 0.2464 0.2220 0.2137 1.0011 0.0000
MTB;; 2,054 2.8931 1.2300 7.9825 70.450 0.0300
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Ei IMV;_, i firmast igin t yilinda olagan dist kalemler oncesi kazancinin t — 1 yili
sonundaki 6z kaynaklarinin piyasa degerine oranidir. R; i firmasi i¢in ¢t yilinin dokuz
ay Oncesinden baslayip {i¢ ay sonrasina kadar gecen siirede gerceklesen yiizdesel
getirisidir. MTB;, i firmasi i¢in t yilinda gerceklesen 6z kaynaklarin piyasa degerinin
defter degerine oramidir. Lev;, i firmasi igin t yilinda gergeklesen toplam borcun
toplam varliklara oranlanmasi ile elde edilen kaldira¢ oranidir. Size;; i firmasi igin t
yilinda gergeklesen toplam varliklarin dogal logaritmasini ifade eder.

Tablo 2, 2012-2019 donemi i¢in degiskenler arasindaki Spearman
korelasyon matrisini sunmaktadir. Tabloda gosterilen sonuglarin anlamlilik
diizeyi eger %1'den az ise, koyu karakterle ve yildiz (*) ile beraber olarak
gosterilirken, korelasyon seviyesi %]1°den biiylik ancak %5'ten kiigiik ise,
yildiz (*) ve italik olarak sunulur. Son olarak, degiskenler arasindaki
korelasyon seviyesi%5'ten bilyiik, ancak %10'dan kiigiikse yalmzca yildizla
(*) gosterilir. Oz kaynaklarin gecikmeli piyasa degerine gdre dlgeklenen
olagan dis1 kalemler oOncesi kazanclar ile hisse getirisi arasindaki
korelasyon, 0,1848, olup bu iliski pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir.
Bu beklenen bir neticedir zira ilan edilen kazanclar ve hisse degerleri
Oziinde birbirleri ile pozitif iliskilidir.

Ote yandan, 6z kaynaklarm gecikmeli piyasa degerine gére olgeklenen
olagan dis1 kalemler oOncesi kazanglar ile firma biiyiikligli arasindaki
korelasyon pozitiftir, 0.1854 ve istatistiksel olarak anlamhidir. Bu da gorece
biiyiik firmalarin piyasa degerlerine gore daha fazla kazang {rettigini
gostermektedir. Oz kaynaklarin gecikmeli piyasa degerine gore dlgeklenen
olagan dis1 kalemler Oncesi kazanclar ile finansal kaldirag arasindaki
korelasyon -0.1699'dur ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu durum yiiksek
kaldiraglt firmalarin piyasa degerlerine gore daha diisiik kazang iirettigini
gostermektedir. Bunun nedeni faiz giderleri olabilir, zira gorece yiiksek
finansal kaldira¢ oran1 kazanglarin daha biiylik kisminin finansman maliyeti
olarak harcanmasi anlamina geleceginden olagan disi kalemler Oncesi
karlilig1 azaltic1 bir etkiye sahiptir. Hisse performansi ile biiyiikliik, finansal
kaldirag ve piyasa / defter oran1 arasindaki korelasyonlar sirasiyla 0,0205, -
0,0209 ve 0,0910'dur ve tiim bu korelasyon degerleri istatistiksel olarak
anlamlidir. Bunlar, daha yiiksek getiri saglayan firmalarin genellikle daha
biiyiik, diisiikk kaldiragh ve yiiksek biliylime gosteren firmalar oldugunu
gostermektedir. Bu sonuclar literatlirdeki bulgularla uyumludur ve
aciklanmasi gereken kayda deger bir anormallik yoktur.

Tablo 1 ve 2 beraber degerlendirildiginde verilerin temizlik, eliminasyon ve

asiriliklardan  arindirilma  siiregleri sonunda analize hazir oldugunu
gostermektedir.
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Tablo.2: Spearman Korelasyon Matrisi

Ey/MVi_y Ry Sizey Levy MTB;,
Eis/MV;_y 1.0000
Ry 0.1848* 1.0000
Size;; 0.1854* 0.0205* 1.0000
Lev;, -0.1699*  -0.0209*  0.2237* 1.0000
MTB;; 0.0033 0.0910* -0.0367 -0.0159  1.0000

Tablo 2, degiskenler arasindaki Spearman korelasyon matrisini sunmaktadir. Tabloda
gosterilen sonuglarin anlamlilik diizeyi eger %1'den az ise, koyu karakterle ve yildiz (*)
ile beraber olarak gosterilirken, korelasyon seviyesi %1 den biiyilik ancak %S5'ten kiiciik
ise, yildiz (*) ve italik olarak sunulur. Son olarak, degiskenler arasindaki korelasyon
seviyesi%S5'ten biiyiik, ancak%]10'dan kiicliikse yalnizca yildizla (*) gosterilir. Ej;
I MV _; i firmast igin t yilinda olagan dis1 kalemler oncesi kazancinin t —1 yili
sonundaki 6z kaynaklarinin piyasa degerine oranidir. R;; i firmasi i¢in t yilinin dokuz ay
oncesinden baslayip ii¢ ay sonrasina kadar gegen siirede gergeklesen yiizdesel getirisidir.
MTB;; i firmast i¢in t yilinda gerceklesen 6z kaynaklarin piyasa degerinin defter
degerine oramidir. Lev;, i firmas1 i¢in t yilinda gerceklesen toplam borcun toplam
varliklara oranlanmasi ile elde edilen kaldirag oranidir. Size;, i firmasi igin t yilinda
gergeklesen toplam varliklarin dogal logaritmasini ifade eder.

Tablo.3, 1 ve 2 numarali esitliklerin analiz sonuglarin1 gdstermektedir.
Tablonun ilk iki siitunu, 1 numarali esitligin sonucunu gosterir. Ilk siitun
katsayilar1 verirken ikinci silitun t-testi degerlerini gdosterir. Kazanglarin
pozitif ekonomik olay1 yansitma zamanliligini gosteren beta-2 katsayisi,
0.0325, pozitif ve %S5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamhidir. Bu
kazanglarin olumlu ekonomik olaylar1 etkin bir sekilde yansittigini gosterir.
Bunun yaninda, kazanglarin asimetrik zamanliligini gosteren katsayi olan
beta-3, 0.0726, pozitif ve %10 diizeyinde anlamlidir. Metodoloji boliimiinde
de agiklandig1 gibi pozitif ve istatistiksel olarak anlamli beta-3, sirketlerin
kazang rakamlarinin olumsuz ekonomik olaylar1 olumlu ekonomik
olaylardan daha hizli bir sekilde yansitildigi anlamina gelir. Dolayisiyla,
borsada islem goren Tirk firmalarinin kazang rakamlarimi asimetrik
zamanlilik teorisinin varhigini ispatlar sekilde ilan ettikleri goriilmektedir.
Tablo.3'lin son iki siitunu, firmaya 6zgi faktorlerin dahil edilerek 1 numarali
esitligin genigletilmis bir versiyonu olan 2 numarali esitligin analiz
sonuclarii sunmaktadir.

Tablo.3: Kazancin Asimetrik Zamanhhg Bulgular

Standart Model Firmaya Ozgii

Degiskenlerin
Degiskenler Katsay1 t-test Katsay1 t-test
Intersep 0.0548** 5.860 -0.8183 -4.620
DR;; -0.0188 -1.180 -0.0228 -1.470
R;; 0.0325** 2.540 0.0243* 1.930
DR;; 0.0726* 1.660 0.0759* 1.780

98



Omer Faruk BUYUKKURTI Enderun Dergisi (5)2

Size;; 0.0762** 5.570
Lev;; -0.499*** -8.830
MTB;; -0.0009 -0.650
Gozlem Sayist 2,054 2,054
Adj. R? 0.129 0.181

Tablo 3, borsada iglem goéren Tiirk firmalarinin 2012-2019 dénemine ait kazanglarinin
asimetrik zamanliligin1 géstermektedir. Tabloda gosterilen sonuglar sirastyla Esitlik 1
ve 2’nin analizinden elde edilmistir. Sonuglarin sol iki siitunu Esitlik 1’in, sag iki
stitunu ise Esitlik 2’nin analiz neticelerini sunmaktadir. Sonuglar, panel veri sabit etki
metodolojisine dayali olarak tahmin edilmistir. Bu metodoloji, Breusch-Pagan
Lagrange Multiplier (LM) testi ve Haussman testi ¢alistirildiktan sonra belirlenmistir.
DR;; i firmasi icin t yilinda gerceklesen R;, degeri negatifse 1, aksi halde 0 degeri alan
ikili degigkeni ifade eder. R;; i firmasi i¢in t yilinin dokuz ay oncesinden baslayip ii¢
ay sonrasina kadar gecen siirede gerceklesen yiizdesel getirisidir. MTB;; i firmasi
icin t yilinda ger¢eklesen 6z kaynaklarin piyasa degerinin defter degerine oranidir.
Lev;, i firmasi i¢in t yilinda gerceklesen toplam borcun toplam varliklara oranlanmast
ile elde edilen kaldirag oranidir. Size;, i firmasi i¢in t yilinda gerc¢eklesen toplam
varliklarin dogal logaritmasini ifade eder.

Literatiir taramas1 boliimiinde de incelendigi gibi, sirkete 6zgii faktorler -
firma biiytikligl, finansal kaldirag orani ve 6z kaynaklarin piyasa degerinin
defter degerine orani- kazanglarin asimetrik zamanlihigiyla iligkili olan
degiskenlerdir. Bundan dolayidir ki, bu degiskenler, kontrol degiskenleri
olarak calismaya dahil edilmislerdir. Tablo da da goriilebilecegi lizere R;; Ve
DR * R;y degiskenlerinin  katsayilari, kontrol degiskenleri esitlige
eklendikten sonra oOnemli Olgiide degismemistir. Uglincii  siitunda
gosterildigi gibi, R;; ve DR;; * R;; degiskenlerinin katsayilarinin her ikisi de
(0.0243 ve 0.0759) pozitif ve anlamlidir. Bu netice, olumlu ekonomik
olaylarin kazan¢ rakamlarina yansidigi, ancak olumsuz ekonomik olayin
kazanclara yansimasinin daha hizli oldugu anlamina gelir. Diger bir deyisle,
Tiirkiye'de borsada islem goren firmalarin kazang¢ rakamlari, pozitif ve
negatif ekonomik olay1 asimetrik olarak yansitmaktadir.

Ozetlemek gerekirse, Tiirkiye'de borsaya kote edilmis firmalarm 2012 ve
2019 wyillarn arasindaki finansal raporlama ve kazang hesaplama
uygulamalari, kazanglarin asimetrik zamanlamasina yol agmaktadir. Modele
firma buytkligi, finansal kaldirag ve 6z kaynaklarin piyasa degerinin defter
degerine oran1 degiskenleri eklendiginde bu durum degismemektedir.

5. Sonug¢

Bu calisma, 2012 ve 2019 (dahil) yillar1 boyunca borsada islem goren Tiirk
firmalarinin kazanglarmin asimetrik zamanlhiligin1 arastirmistir. Orneklem
toplam 2.054 firma yilindan olugmaktadir. Kazanglarin asimetrik
zamanlili@imin tespiti icin Basu Modeli (1997) olarak adlandirilan
ekonometrik metodoloji kullanilmistir. Analiz, sabit etkili panel veri
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metodolojisi ile yapilmistir. Calismanin neticelerine gore, BIST'te (Borsa
Istanbul) islem goren Tiirk firmalarmin finansal tablolarinda ilan ettikleri
kazan¢ rakamlarinin olumsuz ekonomik olaylar1 (negatif ekonomik olay)
olumlu ekonomik olaylardan (pozitif ekonomik olay) daha hizli yansittigi
tespit edilmistir. Bunun nedeni, hali hazirda yiiriirliikte bulunan finansal
raporlama standartlarinin, muhasebe donemi igerisinde olumsuz bir
ekonomik olaym gerceklesme ihtimali belirir belirmez bunu zarar olarak
kaydedilmesi, olumlu bir ekonomik olayin ise gelir olarak kaydedilebilmesi
i¢cin kesin olarak gerceklesmesi gerektigi yoniindeki baglayici hiikiimleridir.
Ayrica bunlara ek olarak, yukarida belirtilen bulgular, firmaya ozgi
faktorler -firma biiyiikliigii, finansal kaldirag ve 0z kaynaklarin piyasa
degerinin defter degerine orani- kontrol edildiginde de istatistiksel
anlamliligin1 korumustur. Ilerleyen calismalar i¢in firmaya 6zgii faktorlerin
sadece kontrol degisken olarak ele alinmasindan ziyade, bu faktorlerin
kazancin asimetrik zamanhlik diizeyi ile iliskisine odaklanilabilir ve
literatiire yeni katkilar sunulabilir. BIST firmalarmin gelismis borsalardaki
firmalara kiyasla gorece kiigiik oluslart caligmanin kisithli§i olarak
degerlendirilebilir. Zira BIST firmalarimin gorece kiiciik oluslart isbu
calismadaki bulgularin genellestirilemeyecegi anlamina gelmektedir.

KAYNAKCA

Ahmed, A. S., Billings, B. K., Morton, R. M. & Stanford-Harris, M. (2002),
The Role of Accounting Conservatism in Mitigating Bondholder—
Shareholder Conflicts Over Dividend Policy And in Reducing Debt
Costs. Accounting Review, 77, 867-890.

Ball, R., Robin, A. & Sadka, G. (2008), Is Financial Reporting Shaped by
Equity Markets or by Debt Markets? An International Study of
Timeliness and Conservatism. Review of Accounting Studies, 13,
168-205.

Basu, S. (1997), The Conservatism Principle and The Asymmetric
Timeliness of Earnings. Journal of Accounting and Economics, 24,
7-37.

Basu, S. (2009), Conservatism Research: Historical Development and
Future Prospects. China Journal of Accounting Research, 2, 1-20.

Barker, R. (2015), Conservatism, Prudence and the IASB's Conceptual
Framework. Accounting and Business Research, 45, 514-538.

100



Omer Faruk BUYUKKURT/ Enderun Dergisi (5)2

Beaver, W. H. & Ryan, S. G. (2005), Conditional and Unconditional
Conservatism: Concepts and Modelling. Review of Accounting
Studies, 10, 269-30.

Bliss, J. H. (1924), Management through accounts. New York, The Ronald
Press Co.

Bushman, M. R., & Piotroski, J. D. (2006), Financial Reporting Incentives
for Conservative Accounting: The influence of Legal and Political
Institutions. Journal of Accounting and Economics, 42, 107-148.

Financial Accounting Standards Board (FASB), (1975), Accounting for
Contingencies, Statement of Financial Accounting Standards No. 5,
FASB, Norwalk, CT.

Frankel, R. M. & Roychowdhury, S. (2008), Are All Special Items Equally
Special? The Predictive Role of Conservatism. Social Science
Research Network, [Available at]: https://ssrn.com/abstract=1001434

International Financial Reporting Standards - IFRS (2001), IAS 2
Inventories, [Available at]:
http://eifrs.ifrs.org/eifrs/bnstandards/en/1AS2.pdf

Jensen, M.C. & Meckling, W.H. (1976), Theory of the Firm: Managerial
Behavior, Agency Costs and Ownership Structure. Journal of
Financial Economics, 3, 305-60.

La Fond, R. & Watts, R. L. (2008), The Information Role of Conservatism.
The Accounting Review, 83, 447-478.

Lawrence, A., Sloan, R. & Sun, Y. (2013), Non-Discretionary
Conservatism: Evidence and Implications. Journal of Accounting
and Economics, 56, 112-133.

Maciuca, G., Hlaciuc, E. & Ursache, A. (2015), The Role Of Prudence in
Financial Reporting: IFRS versus Directive 34. Procedia Economics
and Finance, 32, 738 - 744.

Patatoukas, P. N., (2016), Asymmetrically Timely Loss Recognition and the
Accrual Anomaly. Discussion of Konstantinidi et al. ABACUS, 52,

101


https://ssrn.com/abstract=1001434
http://eifrs.ifrs.org/eifrs/bnstandards/en/IAS2.pdf

Omer Faruk BUYUKKURT/ Enderun Dergisi (5)2

166-175.

Roychowdhury, S. & Watts, R. L. (2007), Asymmetric Timeliness of
Earnings, Market-To-Book and Conservatism in Financial
Reporting. Journal of Accounting and Economics, 44, 2-31.

Ruch, G. W. & Taylor, G. (2015), Accounting Conservatism: A Review of
the Literature. Journal of Accounting Literature, 34, 17-38.

Scott, W.R. (2012), Financial Accounting Theory, Prentice-Hall, Toronto.

Smith, C.J. & Watts, R.L. (1992), The Investment Opportunity Set and
Corporate Financing, Dividend, and Compensation Policies. Journal
of Financial Economics, 32, 263-92.

Watts, R.L. (2003a), Conservatism in Accounting Part I: Explanations and
Implications. Accounting Horizons, 17, 207-221.

Watts, R.L. (2003b), Conservatism in Accounting Part 1I: Evidence and
Research Opportunities. Accounting Horizons, 17, 287-301.

Wyatt, A., Matolcsy, Z. & Stokes, D. (2001), Capitalisation of Intangibles —
a Review of Current Practice and the Regulatory Framework.
Australian Accounting Review, 11, 22-38.

Zhang, J. (2008), The Contracting Benefits of Accounting Conservatism to

Lenders and Borrowers. Journal of Accounting and Economics, 45,
27-54.

102



