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Oz

Bu ¢alisma, Borsa Istanbul yatirimcilarinin enflasyon muhasebesi uygulamalarina tepkisini incelemekte ve “Net Parasal
Pozisyon Kazanci/Kayb1” (NPPKK) kaleminin hisse getirileri iizerindeki kisa vadeli etkisini ortaya koymaktadir. Finansal
tablo agiklamalarinin éncesinde ve sonrasinda olugan hisse senedi getirilerindeki anomali incelenmistir. Calismanin
orneklemini BIST-100 endeksi kapsamindaki hisse senetleri olusturmaktadi. NPPKK'ya gére olusturulan portfoylerin
performanslar ¢esitli olay pencerelerinde kiimiilatif asiri getiri (CAR) yontemi yardimiyla degerlendirilmistir. Bulgular,
pozitif NPPKK'va sahip hisselerin, negatif NPPKK'yva sahip hisselere gore daha iyi performans gosterdigini ve
NPPKK'min yatirimcilar i¢in énemli oldugunu ortaya koymaktadir. Calisma ayrica, finansal tablo agiklamalarimdan
sonra hisse senedi fiyatlarinin genellikle diistiigiinii ve yatirimcilarin temkinli bir yaklasim sergiledigini gostermektedir.
Arastirma, enflasyon muhasebesi uygulamalarinin hisse senedi fiyatlart iizerindeki kisa vadeli etkilerine dair énemli
ampirik kanitlar sunmaktadw. Ozellikle pozitif NPPKK'va sahip sirketlerin hisseleri yatirimcilar agisindan daha cazip
bulunurken, negatif NPPKK'ya sahip sirketler daha fazla deger kaybetmistir. Bu durum, yatirimcilarin finansal tablolari
dikkatle analiz ederek karar verdiklerini ve enflasyon muhasebesi uygulamalarinin kisa vadede piyasada onemli bir rol
oynadigini géstermektedir. Sonuglar, enflasyon muhasebesinin hisse senedi getirileri iizerinde belirgin bir etkisi oldugunu
ve bu etkilerin yatirimcilarin karar alma siire¢lerinde dikkate alindigini ortaya koymaktadw. Calisma, yiiksek enflasyon
ortamlarinda dogru finansal raporlamanin yatirime giivenini artirict bir unsur oldugunu vurgulamaktadur.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon Muhasebesi, Hisse Getirileri, Kiimiilatif Asir1 Getiri, Borsa Istanbul, Finansal Raporlama
Abstract

This study examines the reaction of Borsa Istanbul investors to inflation accounting practices and reveals the short-term
impact of the “Net Monetary Position Gain/Loss” (NMPGL) item on stock returns. The anomaly in stock returns before
and after financial statement announcements is analyzed. The sample of the study consists of stocks in the BIST-100 index.
The performance of portfolios constructed according to the NMPG is evaluated with the cumulative abnormal return
(CAR) method in various event windows. The findings reveal that stocks with positive NMPGL outperform stocks with
negative NMPGL and that NMPGL is important for investors. The study also shows that stock prices generally fall after
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financial statement announcements and investors adopt a cautious approach. The research provides significant empirical
evidence on the short-term effects of inflation accounting practices on stock prices. Particularly, shares of companies
with positive NMPGL are found to be more attractive to investors, while companies with negative NMPGL experience
greater value depreciation. This indicates that investors carefully analyze financial statements in their decision-making
and that inflation accounting practices play a crucial role in the market in the short term. The results reveal a noticeable
impact of inflation accounting on stock returns, showing that these effects are taken into account in investors' decision-
making processes. The study highlights that accurate financial reporting in high-inflation environments is a factor that
can enhance investor confidence.

Keywords: Inflation Accounting, Stock Returns, Cumulative Abnormal Return, Borsa Istanbul, Financial Reporting

1. Giris

Finansal piyasalarin etkinligi, bilgi akisinin dogrulugu ve zamanlamasiyla dogrudan iliskilidir (Woo ve dig. 2020).
Ozellikle sermaye piyasalarinda fiyatlarm dogru olusmasi, kamuya agiklanan finansal bilgilerin etkin bir sekilde
islenmesine baghdir. Bu dogrultuda, finansal raporlamadaki bilgilerin yatirimci davramslarn {izerindeki etkisinin
anlagilmasi, hem akademik hem de uygulamali finans literatiirii agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir.

Bu c¢alisma, enflasyon muhasebesinin yatirimeilar iizerindeki etkisini incelemektedir. Enflasyon muhasebesi
uygulamalari, yiiksek enflasyon donemlerinde finansal tablolarin gergegi yansitmamasi sorununa ¢oziim iretmeyi
hedeflemektedir. Ancak enflasyon muhasebesi uygulamalarinin yatirimeilar tarafindan nasil algilandigi ve hisse senedi
fiyatlarina ne Olglide yansidigi, literatiirde yeterince arastirilmamistir. Tiirkiye’de son yillarda yasanan yiiksek
enflasyonun bir sonucu olarak, ti¢ haneli kiimiilatif enflasyon oranlarina ulagilmasi, isletmelerde enflasyon muhasebesi
uygulamalarini zorunlu hale getirmistir. Bu kapsamda, agiklanan Net Parasal Pozisyon (NPP) kalemi, isletmelerin
donemsel olarak enflasyona karsi dayanikliligini ve performansini yansitan temel gostergelerden biri haline gelmistir. Bu
baglamda, NPP’nin yatirimcilar tarafindan nasil yorumlandigini ve bu bilginin piyasa fiyatlamalarina nasil yansidigini
analiz etmek, hem literatiir hem de uygulayicilar agisindan 6nemli bir boglugu doldurma potansiyeline sahiptir.
Arastirmanin amaci; enflasyon muhasebesi uygulamalarinin bir sonucu olan Net Parasal Pozisyon (NPP) kaleminin
kamuya aciklanmasinin ardindan hisse senedi getirilerinde anlamli bir anomali olusup olusmadigini tespit etmek ve bu
yolla piyasa etkinligini degerlendirmektir. Bu kapsamda calisma, yatirimcilarin bu tiir diizenleyici muhasebe
degisikliklerine ne dl¢lide duyarl oldugunu ortaya koyarak, piyasalarin bilgiye verdigi tepkilerin analiz etmektedir. Elde
edilecek bulgular; sadece yatirnmci davraniglarini anlamaya degil, ayn1 zamanda diizenleyici ve denetleyici kurumlar i¢in
politika gelistirme siireclerine de katki sunmay1 hedeflemektedir.

Tiirkiye gibi yiiksek enflasyon oranlarina sahip iilkelerde, finansal tablolarin gergege ve ihtiyaca uygun bilgi sunulmast
stratejik oneme sahiptir. Enflasyon muhasebesi, finansal tablolarin enflasyon etkisinden arindirilarak daha gercekei bir
gorliniim kazanmasini saglar (Konchitchki, 2011). Boylelikle yatirnmcilarin karsilagtirilabilir, anlasilabilir ve
dogrulanabilir bilgiye erisimi saglanmasina olanak saglanmakta ve daha rasyonel kararlar almas1 miimkiin kilinmaktadir.
Bu ¢aligmanin 6zgiin katkisi, Borsa Istanbul'da islem goren sirketlerin enflasyon muhasebesi uygulamalarina yonelik
yatirimet1 tepkilerini olay ¢aligmasi yontemiyle analiz etmesidir. Finansal tablo agiklamalart 6ncesi ve sonrast donemlerde
hisse senedi getirilerinde ortaya ¢ikan olas1 anomalilerin incelenmesi yoluyla, piyasanin bilgiye verdigi kisa vadeli tepki
kapsamli bi¢imde degerlendirilmektedir. Elde edilen bulgular, yalnizca Tirkiye baglaminda degil, benzer
makroekonomik kosullara sahip diger gelismekte olan iilkeler i¢in de referans niteligi tasiyabilir.

Calisma bes boliimden olusmaktadir. Calismanin ikinci boliimiinde kavramsal ¢ergeveye ve literatiir taramasina yer
verilmis, ti¢linci boliimiinde aragtirmada kullanilan veriler ve yontemden bahsedilmistir. Dordiincii bolimde analiz
sonucunda elde edilen bulgular paylasilmistir. Son boliimde ise ¢alismanin sonuglar verilerek, 6nerilerde bulunulmustur.
2. Kavramsal Cerceve

Enflasyon muhasebesi, 6zellikle yiiksek enflasyon dénemlerinde, isletmelerin finansal tablolarinin gergege uygun deger
tizerinden raporlanmasini saglamak amaciyla yapilan muhasebe diizenlemelerini ve diizeltmelerini ifade etmektedir. Bu
uygulama, enflasyonun parasal olmayan varliklar ve yiikiimliiliikler iizerindeki etkisini ortadan kaldirarak, finansal
raporlamanin daha saglikli ve giivenilir olmasin1 amaglamaktadir. Enflasyon donemlerinde, finansal tablolar enflasyonun
etkisiyle yamltict olabilmekte ve isletmelerin gergek finansal durumunu ve finansal performansini dogru bir sekilde
yansitamayabilmektedir. Ornegin, isletmelerin gayrimenkul, makine ve stok gibi parasal olmayan kalemleri, nominal
degerleri iizerinden raporlandiginda, enflasyon nedeniyle bu varliklarin gergek degerleri oldugundan diisiik
goriinebilmektedir. Dolayisiyla da bu durum, isletmelerin finansal durumlar ile finansal performanslariin oldugundan
daha kotii yansitilmasina yol agabilmektedir.

Tiirkiye'de enflasyon muhasebesi uygulamalari, uzun yillar siiren yiiksek enflasyon déonemlerinin ardindan, 2004 yilinda
zorunlu hale getirilmistir. Bu diizenleme, Tiirkiye Muhasebe Standardi 29 (TMS 29) ile uyumlu bir sekilde
gerceklestirilmis olup, finansal tablolarin daha gergege ve ihtiyaca uygun bir goriiniim sunmasini amaglamistir. TMS 29,
en Ozet haliyle parasal olmayan kalemlerin, genel satin alma giiciinii yansitan bir endeks araciligiyla enflasyon oraninda
diizeltilmesini 6ngérmektedir. Bu diizeltme, enflasyon nedeniyle ortaya ¢ikan yaniltici bilgilerin giderilmesine yardimet
olmakta ve yatirimcilara isletmelerin gergek finansal durumu ve performansi hakkinda daha dogru bilgiler sunmaktadir.
Boylece yatirimcilar, daha bilingli ve saglikli kararlar alabilmektedirler (TMS 29, 2005).

Enflasyon muhasebesi uygulamalarinin sadece isletmelerin i¢ denetimi ve raporlamalar1 i¢in degil, ayn1 zamanda
yatirimei gliveni agisindan da belirleyici bir 6nemi vardir. Enflasyonun finansal raporlama tizerindeki etkilerini goz ardi
etmek, yatirimcilarin yanlis kararlar vermesine, dolayisiyla piyasada fiyatlama hatalarina ve yatirim risklerinin artmasina
sebep olabilmektedir. Bu nedenle, yiiksek enflasyon donemlerinde uygulanan enflasyon muhasebesi diizenlemeleri,
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piyasalardaki seffaflik ve giivenin korunmasinda da belirleyici bir rol oymaktadir.

Ozellikle 2000'li yillarin basinda yasanan yiiksek enflasyon doneminde Tiirkiye'de enflasyon muhasebesi uygulamalari
biiylik 6nem kazanmistir. Arzova ve Sahin (2022) ¢aligmalarinda, enflasyon muhasebesi uygulamalariin igletmelerin
finansal raporlama kalitesini 6nemli &l¢lide artirdigini ve yatirimcilarin daha saglikli kararlar almasina katki sagladigini
belirtmiglerdir. Bu dogrultuda, enflasyon muhasebesi uygulamalari, isletmelerin finansal tablolarinin gercegi yansitmasi
acisindan belirleyici bir etkiye sahiptir ve bu da yatirimeilarin yaniltict bilgilerle karst karsiya kalmasini1 dnlemektedir.
Dogru bilgilere ulasan yatirimcilar, piyasadaki gelismeleri daha iyi degerlendirebilmekte ve karar alma siireclerinde daha
isabetli adimlar atabilmektedir. Arzova ve Sahin (2022), enflasyon muhasebesi uygulamalarinin yatirimcilarin karar
stireglerine de olumlu katki yaptigini vurgulamislardir. Dolayisiyla, enflasyon muhasebesi, sadece finansal raporlamanin
kalitesini artirmakla kalmamakta, ayn1 zamanda yatirimcilarin giivenini kazanmak ve finansal piyasalarin etkinligini
saglamak acisindan da biiyiik bir deger saglamaktadir.

Enflasyon muhasebesi uygulamalari kapsaminda, isletmelerin net parasal pozisyon kazanci/kaybir (NPPKK) belirleyici
bir unsurdur. Net parasal pozisyon kazanci/kaybu, bir igsletmenin parasal varliklari ile parasal yiikiimliilikkleri arasindaki
farki temsil etmektedir. Parasal varliklar, genellikle nakit ve nakit benzeri varliklardan olusmakta ve enflasyon karsisinda
degerini koruyamayan varliklar olarak tanimlanmaktadir. Nakit ve nakit benzeri varliklarin yani sira, kisa vadeli alacaklar
da parasal varliklar kapsaminda degerlendirilebilmektedir. Bu varliklar, enflasyonun etkisiyle satin alma gii¢lerini
kaybetmekte ve bu durum isletmenin finansal tablolarinda negatif net parasal pozisyona yol agmaktadir. Diger yandan,
parasal yiikiimliiliikkler ise bor¢lar ve diger finansal yiikiimliiliiklerdir. Bor¢lar, enflasyon karsisinda nominal olarak sabit
kaldigindan, yiiksek enflasyon donemlerinde parasal yiikiimliiliiklerin reel degeri diismektedir. Bu durum ise isletmenin
yiikiimliiliiklerinin enflasyon Kkargisinda erimesi anlamma gelmekte ve net parasal pozisyon kazanci olarak
adlandirilmaktadir. Net parasal pozisyon, isletmenin parasal varliklar ile yiikiimliilikleri arasindaki dengenin
belirlenmesine yardimci olmaktadir. Eger isletmenin parasal varliklari parasal ylikiimliiliiklerinden fazlaysa, enflasyon
sonucunda bu varliklarin deger kaybi net parasal kayba neden olmaktadir. Aksi durumda, parasal yiikiimliliiklerin fazla
olmast halinde ise igletme, net parasal kazang elde etmektedir (TMS 29, 2005). Bu nedenle, net parasal pozisyonun analizi,
enflasyonist dénemlerde finansal performans: degerlendirmede belirleyici bir faktordiir. Isletmeler, parasal varlik ve
yiikiimliiliiklerini yoneterek, enflasyonun finansal etkilerini en aza indirmeye ¢aligmaktadir.

Net parasal pozisyon kazanci veya kaybi, yatirimcilar agisindan énemli bir finansal gosterge olarak degerlendirilmekte
olup, isletmenin finansal yapisi, likiditesi ve enflasyona kars1 direnci hakkinda énemli bilgiler sunmaktadir. Isletmelerin
parasal varliklar1 ve borglart arasindaki farki ifade eden net parasal pozisyon, enflasyonun reel degerler iizerindeki
etkisiyle yakindan iligkilidir. Pozitif net parasal pozisyona sahip isletmeler, enflasyonist ortamlarda avantajli bir konuma
gegebilmekte ve borglarinin reel degerinin diigsmesi sayesinde yatirimcilar i¢in daha cazip hale gelmektedir (Brealey ve
dig., 2019). Bu durum, yatirnmcilarin enflasyona karsi dayanikli ve istikrarli isletmelere olan ilgisini artirmakta, bu
isletmelerin uzun vadede daha giivenli yatirim firsatlar1 sundugu algisim pekistirmektedir. Ote yandan, negatif net parasal
pozisyon, isletmenin borg yiikiiniin artmasina ve finansal yapisinin zayiflamasina yol agarak yatirnmcilar agisindan bir
risk unsuru olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle borg geri ddeme kapasitesinin sinirli oldugu durumlarda, negatif parasal
pozisyon yatirimcilarin karar alma siireglerinde 6nemli bir faktor olarak degerlendirilmektedir (Ross ve dig., 2012). Bu
kapsamda, yatirimcilar igletmelerin net parasal pozisyonlarini analiz ederek risk yonetim stratejilerini sekillendirmekte,
pozitif pozisyonlara sahip isletmelerin enflasyonist donemlerde daha giiglii bir performans sergileme potansiyeline sahip
olduklarini g6z oniinde bulundurmaktadirlar. Sonug olarak, net parasal pozisyon, isletmelerin finansal giiciinii ve piyasa
kosullarina adaptasyonunu degerlendirme noktasinda yatirimeilar igin onemli bir gosterge olarak one ¢ikmaktadir
(Brealey ve dig., 2019; Ross ve dig., 2012).

Net parasal pozisyon kazancinin/kaybinin yatirimcilar agisindan 6nemine ek olarak, finansal tablo ilanlarinin hisse senedi
fiyatlari izerindeki etkisi de uzun yillardir finans literatiiriinde arastirilmaktadir. Ball ve Brown (1968), finansal bilgilerin
hisse senedi fiyatlar1 {izerindeki etkilerini ilk inceleyenlerdendir. S6z konusu ¢alisma, finansal duyurularin hisse senedi
fiyatlarinda kayda deger degisikliklere yol actigini gostermistir. Benzer sekilde Beaver (1968) de muhasebe bilgileri ve
hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi inceleyerek muhasebe bilgilerini takip eden fiyat degisikliklerinin 6nemini
vurgulamistir.

1970 yilinda Fama, Etkin Piyasa Hipotezi (EPH) ile piyasa fiyatlarinin tiim mevcut bilgileri yansittigini dne siirmiistir.
Ancak finansal tablo agiklamalari sonrasinda gézlemlenen anormal getiriler, bu hipotezin gegerliligini sorgulamaktadir.
Anormal getiriler, finansal tablo agiklamalar1 6ncesinde ve sonrasinda ortaya ¢ikan beklenmedik fiyat degisikliklerini
ifade etmektedir. Bu kapsamda, De Bondt ve Thaler (1985) asir1 tepki hipotezi tizerinde durarak yatirimcilarin
aciklamalara agirt tepki verdiklerini ve bu nedenle anormal getirilerin ortaya ¢iktigint savunmuslardir.

1989 yilinda Easton ve Zmijewski, kazang duyurularinin hisse senedi fiyatlari iizerindeki etkilerini analiz etmis ve
finansal tablo agiklamalarinin hisse senedi fiyatlarinda ani degisimlere neden oldugunu ortaya koymuslardir. Bernard ve
Thomas (1990) da, finansal agiklamalar sonrasinda hisse senedi fiyatlarinda anormal getirilerin devam ettigini 6ne
stirmiislerdir. Bu bulgular, piyasa katilimeilarinin bilgiyi tam ve aninda isleyemediklerini gostermektedir. Jegadeesh ve
Titman (1993) ise, momentuma dayal1 yatirim stratejilerinin finansal agiklamalar sonrasi anormal getiriler elde etmede
etkili oldugunu gostermistir. Ayrica Fama ve French (1996), finansal agiklamalarin piyasa anomalileri ve fiyat anomalileri
iizerindeki etkilerini incelemistir.

1998 yilinda Odabasi, kar aciklamalarinin yapildig: giinlerde ortalama anormal getirilerin, olay dis1 donemlere kiyasla
onemli Olgiide daha yiiksek oldugunu tespit etmistir. Bu durum, finansal agiklamalarin bilgilendirici degere sahip
oldugunu ve hisse senedi fiyatlarinda ani degisikliklere yol actigin1 gostermektedir.

Gelismis ve gelismekte olan piyasalarin finansal agiklamalara verdikleri tepkiler arasindaki farklar, literatiirde genis bir
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sekilde ele alinmigtir. Kim ve Wei (1999), Asya finansal krizinin ardindan Asya piyasalarinda finansal agiklamalarin hisse
senedi fiyatlar tizerindeki etkilerini incelemis ve bu etkilerin kriz sonras1 donemde daha belirgin oldugunu ortaya
koymuslardir. Doukas ve Switzer (2000), gelismekte olan piyasalarin finansal agiklamalara verdikleri tepkilerin daha
yiiksek volatiliteye sahip oldugunu belirtmislerdir. Amerika Birlesik Devletleri'nde yapilan ¢alismalarda ise, finansal
aciklamalarin hisse senedi fiyatlar1 izerindeki etkisinin genellikle pozitif oldugu gézlemlenmistir (Kothari 2001).
Finansal agiklamalar, bilgi asimetrisinin azalmasina ve piyasa etkinliginin artmasina katkida bulunmaktadir. Jensen ve
Meckling (1976), vekalet teorisi gercevesinde yoneticilerin ve yatirimeilarin bilgi asimetrisi nedeniyle farkli kararlar
alabilecegini savunmuslardir. Bu dogrultuda finansal tablo aciklamalari, yatirimeilarin daha bilingli kararlar almalarina
yardimct olmaktadir. Healy ve Palepu (2001), finansal raporlama ve bilgi asimetrisi arasindaki iliskiyi inceleyerek,
yiiksek kaliteli finansal raporlamanin bilgi asimetrisini azalttigin1 ortaya koymuslardir. Bushman ve Smith (2001) de
finansal raporlamanin piyasa seffafligin1 artirarak yatirimcilarin daha bilingli kararlar almalarina yardimei oldugunu
belirtmiglerdir.

Tiirkiye'de finansal tablo aciklamalar1 ve hisse getirileri iizerine yapilan ¢aligmalar, Borsa Istanbul'un isleyisini analiz
etmek acisindan 6nem arz etmektedir. Muhasebe ve finansal raporlama standartlarinin zaman iginde gelisimi ve Borsa
Istanbul'un biiyiimesi, yatirmci davranislar1 ile finansal aciklamalar arasindaki iliskilerin daha derinlemesine
incelenmesini miimkiin kilmigtir. Bu siireg, 6zellikle bilgi asimetrisini azaltma ve piyasa seffafligini artirma ¢abalariyla
iliskilendirilebilmektedir. Aksu ve Kosedag (2006), Tiirkiye'de finansal raporlama kalitesinin hisse senedi fiyatlari
iizerindeki etkisini ele almis, yiiksek kaliteli finansal raporlama ile hisse senedi fiyatlarinda daha az dalgalanma
yasandigini tespit etmislerdir. Bu bulgu, piyasada finansal bilginin; gecege ve ihtiyaca uygun, anlasilabilir,
karsilastirilabilir, dogrulanabilir ve zamaninda sunumunun volatiliteyi azaltarak yatirimei giivenini artirdigi yoniindeki
teorileri desteklemektedir. Benzer sekilde, Tursoy (2019), finansal acgiklamalarin hisse senedi fiyatlar1 iizerinde ani
dalgalanmalara yol a¢tigini belirlemis ve bu durumun, gelismekte olan piyasalarda goriilen daha hizli ve 6ngoriilemeyen
tepkilerle agiklanabilecegini savunmustur. Gelismekte olan piyasalarin bu tiir agiklamalara daha duyarli olmasinin nedeni,
piyasa aktorlerinin bilgiye erisim ve degerlendirme siire¢lerinde yasanan belirsizliklerden kaynaklanabilmektedir (Kayral
ve dig., 2020). Bu dogrultuda, gelismekte olan piyasalarda finansal agiklamalarin etkisi sadece fiyat dalgalanmasi
acisindan degil, ayn1 zamanda yatirimei davranislar ve piyasa likiditesi tizerinde de belirleyici bir rol oynayabilmektedir.
Nitekim, aragtirmalar, bu tiir piyasalarin olgunlasmis piyasalara kiyasla finansal agiklamalara daha degisken tepkiler
verdigini ve yatirimcilarin karar alma siireglerinin agiklamalarin igerigi kadar, zamanlamasi ve sunum sekliyle de
etkilendigini ortaya koymaktadir (Aksu ve Kosedag, 2006; Tursoy, 2019; Kayral ve dig., 2020). Dolayisiyla, Tiirkiye gibi
gelismekte olan iilkelerde finansal raporlama uygulamalari ve piyasa tepkileri arasindaki iligkilerin daha esnek ve
degisken bir yapida oldugu sdylenebilmektedir.

3. Yontem

Borsa Istanbul yatirimcisinin muhasebe enflasyon uygulamalarina iliskin tepkisini ortaya koymayi amaclayan bu
calismanin Orneklemini BIST-100 endeksi kapsamindaki hisse senetleri olusturmaktadir. Enflasyon muhasebesi
uygulamayan BIST-100 kapsamindaki 17 sirket1? arastirma &rnekleminden cikarilmistir. Analiz icin ihtiya¢ duyulan
hisse senedi fiyatlari ile BIST-100 verileri, Matriks Veri Terminali’nden temin edilmistir.

Calismada, enflasyon muhasebe uygulamalari kapsaminda raporlanan “Net Parasal Pozisyon Kazanci/Kaybi (NPPKK)”
dikkate alinarak olusturulan portfdylerin, finansal tablo setinin yayimlanma anindaki nominal fiyat degisimleri, kiimiilatif
asint getiri (CAR) analizi yardimiyla incelenmistir. Belirli bir olayin bir firmanin degeri iizerindeki etkisini dlgen vaka
¢aligmalariin uzun bir gegmisi olup; vaka ¢alismalarinda en fazla kullanilan yontemlerden biri kiimiilatif asir1 getiri
(CAR) analizidir (MacKinlay, 1997).

Yontemin uygulamasinda, NPPKK’nin hisse senedi fiyatlarina olan etkisini 6l¢mek i¢in birka¢ adim izlenir. NPPKK’nin
aciklanmast olay olarak tanimlanmis olup, olayin gerceklestigi tarihi (finansal tablo setinin yayinlandigi giin) de iceren
kisa donemli olay pencereleri secilmistir (Krivin ve dig. 2003). Sonraki adimda BIST-100 getirisi, bir yatirimcinin hak
ettiginin getiri olarak ele alinarak, her bir hisse senedinin asir1 getirisi hesaplanmistir. Asir1 getiriler, olayin hisse senedi
fiyatlari lizerindeki gercek etkisini ortaya koyar. R;; , i hisse senedinin getirisini, R,,,; ise pazar getirisini ifade etmektedir.
(1) no.lu esitlige gore hesaplanan asir1 getiriler (AR;;) kullanilarak, (2) no.lu esitlikteki (¢, t,) donemindeki kiimiilatif
asirt getirisi (CAR;(t;,t;)) hesaplanmaktadir. NPPKK’ya olusturulan portfoylerin (¢4,t,) donemindeki ortalama
kiimiilatif agir1 getirisinin (ACAR; (¢4, t,)) hesaplanmasinda ise (3) no.lu esitlik kullanilmaktadir.

ARyt = Ryt — Ry (1)
t=t,
CARy(ty,t) = ) ARy @
t=t1
1 N
ACAR,(t,,t,) = NZ- CAR(ty,12) ©)
i=

Kiimiilatif agir1 getiri (CAR) analizi, 6rneklemin tamamina kapsayan “Genel” portfoyii ile beraber NPPKK’nin isaretine
gore olusturulan “Pozitif” ve “Negatif” portfoylerine uygulanmistir. Her bir portfoyiin kapsamina alinan hisse sayist,
portfoyiin biiyiikliigiinii (N) gostermektedir.

2 Enflasyon muhasebesi kapsaminda disinda olan (AKBNK, ALBRK, ANSGR, BRSAN, BRYAT, PGSUS, SKBNK,
GARAN, HALKB, ISATR, TSKB, TURSG, VAKBN, YKBNK) hisseler ile 6zel durumlar sebebiyle KAYSE, TAVHL
ve THYAO o6rneklemden ¢ikarilmistir.
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Son olarak, her bir portfoy igin, ¢esitli olay pencereleri igin hesaplanan ortalama kiimiilatif getirilerin, istatistiksel olarak
anlamli olup olmadigini belirlemek igin ¢esitli istatistiksel testler uygulanmaktadir. Bu testler, olayin ger¢ekten finansal
piyasalarda anlaml bir etki yaratip yaratmadigini anlamamiza yardimci olmaktadir. Bu amaca yonelik olarak her bir
portfoyiin ortalama kiimiilatif getirisinin t testi ile sifira esitligi sinanmistir. Bdylece ilgili portfoyiin getirisinin, BIST-
100’den istatistiksel olarak anlamli gekilde farklilig1 test edilmistir.
Parametrik testlerin saglikli bir bicimde uygulanabilmesi i¢in, analizde kullanilan verilerin belirli varsayimlari karsilamast
gerekmektedir. Bu varsayimlardan en temel olani, 6rneklemin normal dagilima sahip bir anakiitleden geliyor olmasidir
(Giirsakal, 2013; Celik ve Kog, 2019). Bu baglamda, ¢alismada kullanilacak olan t-testi de parametrik bir test olmasi
nedeniyle bu kosulu saglamalidir. Ancak s6z konusu varsayimin gecerliligi her durumda kendiliginden kabul
edilemeyeceginden, oncelikle analiz kapsaminda degerlendirilen portfoylere ait kiimiilatif anormal getirilerin (CAR)
normal dagilima uyup uymadig: istatistiksel olarak test edilmelidir.
Bu amagla, CAR degerlerinin dagilim o&zelliklerini degerlendirmek iizere parametrik olmayan bir yontem olan
Kolmogorov-Smirnov (K-S) testi kullanilacaktir. Boylece, parametrik testlerin uygulanabilirligi igin gerekli temel kosul
objektif bigimde sinanmig olacaktir. Kolmogorov-Smirnov testi ¢er¢evesinde test edilecek hipotezler su sekildedir:
H,: Incelenen dénemdeki Kiimiilatif anormal getiriler (CAR) normal dagilima uygundur.
H,: incelenen donemdeki Kiimiilatif anormal getiriler (CAR) normal dagilima uygun degildir.
t-testinin hipotezleri H,: u = 0 ve H;: u # 0 olmak {izere testin sonuglarina gore, eger H, hipotezi reddedilmezse, CAR
degerlerinin normal dagildigi kabul edilerek t-testi gibi parametrik yontemlerin kullanimina gecilecektir. Ancak
H,reddedilirse, parametrik testlerin saglikli sonuglar vermeyecegi goz Oniinde bulundurularak alternatif analiz
yontemlerinin degerlendirilmesi gerekecektir.
Analizin temelini olusturan t-istatistigi, normal dagildig1 varsayilan bir anakiitleden ¢ekilen drneklemin ortalamasinin,
anakiitle ortalamasindan anlamli diizeyde sapip sapmadigii Olger. Anakiitle ortalamasi p, 6rneklem ortalamasi X,
orneklem standart sapmasi s ve 6rneklem biiyiikliigii n olmak iizere, t-istatistigi asagidaki sekilde hesaplanir:

X—H

s
N

Bu formiil, serbestlik derecesi n - 1 olan bir t-dagilimi ¢ercevesinde degerlendirilir (Giirsakal, 2013). Elde edilen t-
degerine karsilik gelen p-degeri, belirlenen anlamlilik diizeyiyle karsilagtirilarak hipotez testinin sonucu belirlenir.
Arastirma kapsaminda uygulanan tek 6rneklem t-testinde, her bir portfoyiin belirlenen analiz donemleri i¢in ortalama
kiimiilatif anormal getirisi (ACAR) hesaplanmis ve bu ortalamanin teorik olarak sifira esit oldugu varsayilmistir. Diger
bir ifadeyle, test edilen temel hipotez, ilgili donemde portféyiin BIST-100 endeksine kiyasla istatistiksel olarak anlamli
bir anormal getiri tiretmedigi yoniindedir.
4. Bulgular ve Tartisma
NPPKK kaleminin yatirimcilar agisindan dnemli goriildiigii ve hisse senedi fiyatlari iizerinde 6dnemli bir etkiye sahip
olmasi beklenmektedir. Bu etkinin ortaya koyulmast amaciyla 2022 ve 2023 mali yillarinin her ikisinde de NPPKK’s1
pozitif 34 hisse “Pozitif Portfoyii” olustururken; her iki mali yilda da NPPKK’s1 negatif 33 hisse “Negatif Portfoyii”
olusturmaktadir. Orneklemin tamamini kapsayan “Genel” portfdyiin ise kapsaminda ise 83 hisse bulunmaktadir.
Olusturulan portfoylerin performanslarini daha iyi degerlendirebilmek igin 6ncelikle 1 Ocak 2024°de 100 TL’nin gesitli
alternatiflere yatirilmast durumlari karsilagtirmali olarak sunulmustur (Sekil-1). Olusturulan portfdylerin performanslari
incelendiginde Pozitif Porfoy, risksiz faiz oraninin {izerinde bir getiri saglarken; Negatif Portfoyiin riskiz faiz oraninda
bir getiri sagladig1 goériilmektedir. Beklenildigi gibi NPP kazanci yasayan hisselerden olugan Pozitif Portfoy, Negatif
Portfoy’iin lizerinde bir performans sergilemesine ragmen BIST-100"{in altinda kalmistir.
Sekil 1: Karsilastirmah Portfoy Performanslari-1 (1 Ocak 2022-31 Aralik 2023)

150
140
130
120
110

100
1.01.2024 1.02.2024 1.03.2024 1.04.2024 1.05.2024 1.06.2024 1.07.2024

s R f XU100 Negatif Pozitif

Olusturulan portfoylere vaka analizi uygulanmis ve cesitli olay penceleri i¢in hesaplanan ortalama kiimiilatif asir1
getirileri (ACAR), elde edilen t degerleri ve anlamlilik diizeyleri Tablo-1’te verilmistir. Sonuglar incelendiginde, finansal
tablo setini yaymladig1 tarih civarinda BIST-100 endeksi kapsamindaki hisse senetlerinin performansinin olumsuz
seyrettigi goriilmiistiir. Olay giinli hari¢ tiim olay pencerelerinde finansal tablo setini agiklayan hisselerden olusan
(“Genel”) portfoyiin getirisinin istatistiksel olarak anlamli bir sekilde BIST-100 endeksinden olumsuz olarak ayrigtigi
goriilmektedir.
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Tablo 1: Portfoylerin ACAR ve t Testleri

Olay Penceresi Pozitif Portfoy Negatif Portfoy Genel Portfoy

t ACAR t ACAR t ACAR

[-10,-1] 2,196 | w%i73ex | B8 oz anum | CLIOL 1 o Hox
[-5,-1] 1,126 %0,83 -1,652 %123 0828 1 oi0.43%x

[-2,-1] 0,798 %0,40 0271 -%0,18 0,517 %40,20*

0 -0,108 -%0,10 -1,998 %1 24% -1,429 -%0,55
[0,1] -1,384 21,33 2189 g sorr | 2703 | g g3
[0,4] 2263 | %289rr | 20| s ggeex | 12| s g
[0,9] 2737 | waperr | P10 | ygszenx | 616 o s
[-2,2] 41,407 21,72 A8 g qgeen | 323D g sgunx
[-5.4] 41,519 -%2,06 40626 | gr6 qren | BB o g

NPPKK kalemi dikkate alinarak olusturulan “Pozitif” ve “Negatif” portfoy getirileri incelendiginde ise Negatif
Portfoy’iin goreceli olarak en kotii performansa sahip portfoyken; Pozitif Portfdy’iin ise en iyi performans gosteren
portfoy oldugu goriilmektedir. Tiim portfdyler kayiplar s6z konusuyken; Pozitif Portfdy’e yatirim yapan yatirimcilarin,
daha az kaybettigi goriilmektedir. Elde edilen bu sonuglar, NPPKK’nin yatirimcilar agisindan énem arz ettigini ve kisa
vadeli fiyatlamalara etki ettigini gostermektedir.

Diger taraftan esas faaliyet karliliginin hisse senedi fiyatlamasindaki etkisi ve 6nemi, temel finans teorileri ve akademik
yazindaki ¢alismalarda (Karaca ve Basc¢i, 2011) ortaya koyulmustur. Akademik yazin dikkate alinarak, 6rneklemdeki
sadece faaliyet karliligina sahip sirketler analize dahil edilmistir. Buna gére 2023 mali yilinda faaliyet kar1 elde eden
sirketlerden NPPKK’s1 pozitif 31 hisse “Pozitif Portfoy” de; NPPKK’s1 negatif 43 hisse ise “Negatif Portfoy” de
smiflandirilmistir. Bu kapsamda yine 6ncelikle olusturulan portfdylerin performanslarini daha iyi degerlendirebilmek igin
1 Ocak 2024°de 100 TL nin ¢esitli alternatiflere yatirilmas1 durumlari karsilagtirmali olarak sunulmustur (Sekil-2). Benzer
sekilde Pozitif Porfoy yine risksiz faiz oraninin {izerinde bir getiri saglarken; Negatif Portfoyiin performansi riskiz faiz
oraninin altinda kalmigtir. Faaliyet kar1 ve NPP kazanci yasayan hisselerden olugan Pozitif Portfoy, Negatif Portfoy’iin
iizerinde bir performans sergilemesine ragmen BIST-100 performansinin altinda kalmistr.

Sekil 2: Karsilastirmal Portfoy Performanslari-2 (1 Ocak 2022-31 Aralik 2023)
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Faaliyet karliliga sahip sirketlerden olusan portfdylere uygulanan vaka analizi sonuglart (Tablo-2) incelendiginde de
benzer bir tablo ile karsilagilmistir. NPPKK kalemi pozitif olan sirketlerden olusan “Pozitif Portfoy” iin, finansal tablo
seti yayinlamadan onceki 10 islem giiniinii ([-10,-1]) kapsayan donemde istatistiksel anlamli bir sekilde pozitif getiri
saglamistir. Finansal tablo seti yaymlanmasi sonrasindaki 5 ve 10 islem giinlerini kapsayan dénemlerindeki ([0,4] ve
[0,9]) kayiplariise “Negatif Portfoy” tin altinda seyretmistir. Elde edilen bu sonuglar, NPPKK’nin yatirimeilar agisindan
onemini ve kisa vadeli fiyatlamalara etkisini ortaya koyan ampirik kanitlar1 gostermektedir.

Tablo 2: Faaliyet Karh Sirketlerden Olusan Portfoylerin ACAR ve t Testleri

Olay Penceresi Pozitif Portfoy Negatif Portfoy

t ACAR t ACAR
[-10,-1] 1,209 %1,03%** -3,058 -%3,11
[-5,-1] 0,947 %0,78* -1,825 -%1,37
[-2-1] 1,672 %0,88 0,027 %0,01

0 0,018 %0,01 -1,316 -%0,76
[0,1 -0,910 -%0,92%* -2,088 -%2,01

[0,4 -1,863 -%2,25%** -4,149 -%4,25%

[0,9 -2,467 -%3,60%** -6,086 -%7,74**
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-0,897 -%1,00%* -2,663 -%3,07
-1,174 -%1,47%** -4,359 -%35,63

5. Sonuc ve Oneriler
Bu ¢alisma, Borsa Istanbul yatirimeilarinin enflasyon muhasebesi uygulamalarma nasil tepki verdiklerini analiz ederek
O6nemli bulgular ortaya koymustur. Finansal tablo agiklamalar1 6ncesi ve sonrasi donemlerde hisse senedi getirilerindeki
degisimler incelenmis ve bu degisimlerin piyasa etkinligi izerindeki etkileri degerlendirilmistir. Bulgular, yatirimcilarin
kisa vadeli fiyatlamalarda enflasyon muhasebesi uygulamalarina duyarli olduklarint ve bu uygulamalarin hisse senedi
fiyatlarinda anlamli degisikliklere yol actigini gostermektedir. Bu durum, piyasa katilimcilarinin finansal raporlama
stireglerine verdigi 6nemi ortaya koymaktadir.
Arastirmanin bulgulari, yliksek enflasyon donemlerinde enflasyon muhasebesi uygulamalarmin yatirimeilar agisindan
oneme sahip olduguna dair ampirik kanitlar sunmaktadir. Net parasal pozisyon kazanci/kaybi kalemi dikkate alindiginda,
pozitif net parasal pozisyonu olan isletmelerin hisseleri, negatif net parasal pozisyonu olanlara kiyasla daha iyi performans
gostermektedir. Bu bulgu, yatirimeilarin finansal tablolar1 dikkatle inceleyerek enflasyon etkilerini degerlendirdiklerini
ve buna gore yatirim kararlar1 aldiklarimi gostermektedir.
Caligma, ayrica, finansal verilerin aciklanmasindan sonra hisse senedi fiyatlarmin diigmesi olgusunu da incelemistir.
Bulgular, finansal tablo agiklamalar1 sonrasinda hisse senedi fiyatlarmin genellikle olumsuz bir seyir izledigini ve
yatirimcilarin bu agiklamalara olumsuz tepki verdiklerini gostermektedir. Bu durum, yatirimcilarin finansal raporlama
donemlerinde daha temkinli davrandiklarini ve piyasa beklentilerinin kargilanmamasi durumunda hisse senedi fiyatlarinin
diistiigiinii ortaya koymaktadir. Ozellikle negatif net parasal pozisyonu olan isletmelerin hisseleri, agiklama sonrasinda
daha belirgin fiyat diisiisleri yasamaktadir.
Calismanin beklenen yararlar1 arasinda, Tiirkiye gibi yiiksek enflasyonlu iilkelerde yatirimcilarin dogru bilgiye erisimini
artirarak piyasalarin etkinligini saglamasi bulunmaktadir. Enflasyon muhasebesi uygulamalarinin dogru ve seffaf bir
sekilde raporlanmasi, yatirimeilarin risk degerlendirmelerinde ve stratejik kararlarinda etkili bir faktoér olarak ortaya
ctkmaktadir. Bu sayede s6z konusu uygulamalar, piyasalarin daha istikrarli ve 6ngdriilebilir bir sekilde isleyisine katki
saglanmaktadir.
Bulgular, ayn1 zamanda politika yapicilar ve diizenleyici kurumlar agisindan da énemli ¢ikarimlar sunmaktadir. Finansal
tablolarin giivenilirligi ve karsilastirilabilirliginin saglanmasi, sermaye piyasalarinin etkinligi acisindan temel bir
gerekliliktir. Bu kapsamda, enflasyon muhasebesi siirecinin daha seffaf, 6ngoriilebilir ve tutarli bigimde uygulanmasini
destekleyecek yasal diizenlemelerin yapilmasi, piyasa giivenligini ve yatirimer karar alma siireglerini olumlu yonde
etkileyebilir. Enflasyon muhasebesi uygulamalarmin standartlastiriimast da ayrica diisiiniilmelidir. isletmelerin finansal
tablolarinda enflasyonun etkilerini dogru bir sekilde yansitmalari, yatirimeilarin daha isabetli kararlar almasina yardimci
olacaktir. Diizenleyici ve denetleyici kurumlar, finansal raporlamada enflasyon muhasebesi uygulamalarini tesvik ederek
piyasa seffafligini artirmali ve yatirimcilarin dogru bilgiye erisimini saglamalidir. Bu sayede, hem yerel hem de
uluslararasi yatirimceilar i¢in daha giivenilir ve istikrarli bir yatirim ortami olusturulabilir.
Ote yandan, bu ¢alisma baz1 yonlerden gelistirilmeye agiktir. Arastirmanin kapsami yalmzca BIST-100 endeksi ve belirli
bir dénemle sinirli tutulmustur. Gelecek calismalarda, farkli endekslerde yer alan sirketlerin karsilagtirmali analizleri
yapilabilir veya sektdr bazli ayrigtirmalarla yatirnmei tepkileri daha ayrintili bigimde incelenebilir. Bununla birlikte
enflasyon muhasebesi uygulamalarinin gelecek donemlerde de yiirtirliikte uygulanacaktir. Bu dogrultuda, uygulamanin
yalnizca baslangi¢c donemlerine odaklanmak yerine, daha uzun vadeli etkilerini ve yatirimci davranislarindaki degisimleri
izleyen arastirmalara ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu dogrultuda, enflasyon muhasebesi siirecinin ilerleyen yillarda sermaye
piyasalar tizerindeki dinamik etkilerini analiz eden, zamana yayilmis caligmalar hem akademik literatiire hem de politika
yapicilara degerli katkilar sunacaktir.
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Extended Summary

This paper explores the reactions of Borsa Istanbul (BIST) investors to inflation accounting practices, with a
specific focus on the short-term effects of the "Net Monetary Position Gain/Loss" (NMPGL) item on stock
returns. Given the inflationary context of Turkey, the study analyzes how investors respond to financial
statements that incorporate inflation adjustments, providing crucial insights into the decision-making processes
of investors operating in high-inflation environments. The anomaly in stock returns, both before and after
financial statement announcements, is examined to understand the market dynamics surrounding these
disclosures. The sample for this study is composed of stocks included in the BIST-100 index, the most widely
followed benchmark in the Turkish stock market. The performance of portfolios formed based on the NMPGL
item is evaluated through the cumulative abnormal return (CAR) method across various event windows,
allowing the researchers to isolate the impact of inflation accounting on stock performance.

The findings of the study reveal that stocks with a positive NMPGL generally outperform those with a negative
NMPGL. This result underscores the importance of NMPGL as a critical metric for investors when assessing
the financial health and future prospects of companies, particularly in inflationary conditions. The study
highlights that the NMPGL, which reflects the net gain or loss derived from a company's monetary assets and
liabilities, is a key factor that investors consider when making short-term investment decisions. Stocks of
companies that report a positive NMPGL are found to be more attractive to investors, likely because these
companies are perceived as having better financial resilience in the face of inflation. Conversely, stocks of
companies with a negative NMPGL exhibit worse performance, as they are seen as more vulnerable to the
erosive effects of inflation on their monetary assets.

Additionally, the study finds that stock prices tend to decrease following financial statement announcements,
reflecting a cautious approach taken by investors. This trend is consistent across the different portfolios
analyzed, suggesting that investors in Borsa Istanbul tend to be wary of potential negative surprises in the
financial statements, especially in a volatile economic environment like Turkey's. The results provide empirical
evidence of the short-term impact of inflation accounting on stock prices, emphasizing that investors closely
scrutinize financial reports to make informed decisions. The decline in stock prices after financial statement
disclosures also suggests that investors may adjust their expectations based on the information revealed in
these reports, particularly regarding the NMPGL item.

One of the central contributions of this study is the demonstration of how inflation accounting practices, and
the NMPGL in particular, play a significant role in shaping investor behavior in Turkey’s stock market. By
analyzing stock returns before and after financial statement announcements, the study reveals that investors
are sensitive to the effects of inflation accounting on company performance. In particular, companies that
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report a positive NMPGL are viewed as better positioned to withstand inflationary pressures, and their stocks
are favored by investors as a result. On the other hand, companies with a negative NMPGL are seen as less
capable of managing inflation-related risks, leading to a more significant decline in their stock prices after
financial statements are released.

The study also examines the broader implications of inflation accounting for market efficiency and investor
confidence. In high-inflation environments like Turkey, accurate financial reporting is crucial for maintaining
market stability and investor trust. The findings suggest that inflation accounting practices, particularly the
adjustment of monetary items to reflect changes in inflation, provide investors with more accurate and reliable
information about a company’s financial position. This, in turn, helps investors make better-informed
decisions, contributing to the overall efficiency of the market. The research highlights the importance of
transparency and accuracy in financial reporting, especially in countries experiencing high inflation, where the
effects of inflation can significantly distort financial statements if not properly accounted for.

The study employs a robust methodology to analyze the impact of the NMPGL item on stock returns. Using
the CAR method, the researchers measure the cumulative abnormal returns for portfolios constructed based on
the NMPGL values. This approach allows for a detailed analysis of the short-term effects of financial statement
announcements on stock prices. The event windows used in the analysis provide a comprehensive view of how
stock returns behave both before and after the release of financial statements, offering insights into the timing
and magnitude of the market's reaction to inflation accounting disclosures.

The results of the CAR analysis indicate that the performance of stocks with a positive NMPGL is significantly
better than that of stocks with a negative NMPGL across most event windows. This finding suggests that
investors place considerable weight on the NMPGL item when evaluating companies' financial statements.
The fact that stocks with a positive NMPGL perform better in the days leading up to and following financial
statement announcements indicates that investors anticipate the value of these companies to be less affected
by inflation, and they respond accordingly by bidding up the stock prices. In contrast, stocks with a negative
NMPGL are punished by the market, as investors expect these companies to be more vulnerable to inflation,
leading to lower stock prices following the release of financial statements.

Another key finding of the study is the general downward trend in stock prices after financial statement
announcements. This pattern is observed across all portfolios, regardless of the NMPGL value, suggesting that
investors in Borsa Istanbul tend to react negatively to financial statement disclosures. This could be due to a
variety of factors, including the expectation that the financial statements may contain unfavorable news or that
the market may have already priced in positive information prior to the announcement, leading to a sell-off
once the actual data is released. The study also finds that the magnitude of the price decline is more pronounced
for stocks with a negative NMPGL, further supporting the idea that investors are particularly sensitive to the
inflation-related risks faced by these companies.

In conclusion, this study provides important empirical evidence on the short-term effects of inflation
accounting practices on stock returns in Borsa Istanbul. The findings indicate that the NMPGL item is a key
factor that influences investor behavior, with stocks of companies reporting a positive NMPGL outperforming
those with a negative NMPGL. The study also shows that stock prices tend to decrease following financial
statement announcements, reflecting a cautious approach taken by investors in response to the information
contained in these reports. These results have important implications for both investors and companies, as they
highlight the need for accurate and transparent financial reporting in high-inflation environments. For
investors, the study suggests that careful analysis of inflation-adjusted financial statements can provide
valuable insights into a company’s financial health and resilience to inflationary pressures. For companies, the
findings emphasize the importance of properly accounting for inflation in their financial statements to maintain
investor confidence and avoid negative market reactions.

The research concludes that inflation accounting practices, particularly the NMPGL item, play a critical role
in determining stock returns and investor decisions in the short term. In high-inflation economies like Turkey,
accurate and transparent financial reporting is essential for fostering market stability and ensuring that
investors have the information they need to make informed decisions. The study's findings contribute to the
broader literature on the relationship between financial reporting and stock market performance, offering
valuable insights into how inflation accounting can influence investor behavior and market dynamics in
emerging markets.
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