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Kar kalitesi, sirketin mevcut ve potansiyel performansimin bir gostergesidir. Kar kalitesi yiiksek olan sirketlerin
hisse senetlerinin daha iyi performans gostermesi beklenir. Bu ¢alismada, Borsa Istanbul iizerine yapilan diger
calismalardan farkl olarak, kar kalitesinin belirlenmesinde toplulastiriimis bir yaklasim benimsenmistir. Kar
kalitesi siralamasi olusturulurken, sirketlerin “Net Kar Marji”, “Nakit Déngiisii”, “Isletme Sermayesi
Tahakkuklar1”, “Nakit Akis Bazli Tahakkuklar” ve “Kar Istikrar” ozellikleri dikkate alimmigtir. BIST-100
endeksinde yer alan sirketlerin kar kalitelerine dayanilarak olusturulan portféylerin getirileri incelenmistir. Kar
kalitesi yiiksek portféyiin, kar kalitesi diisiik portféye gore daha yiiksek bir performans gésterdigi ortaya
koyulmugtur. Risk dikkate alindigi durumda da kar kalitesi yiiksek portféy daha iyi performans gostermektedir.
Arastirmanin onemli sonuglardan biri de, kar kalitesi yiiksek portféy getirisi ile kar kalitesi diisiik portféy
getirisinin, makroekonomik kosullara gore degisim gostermesidir. Ekonomik géstergelerin iyilestigi donemlerde
iki portfoy arasindaki getiri farki azalirken, tam tersi gostergelerin kétiilestigi donemlerde getiri fark: artmaktadir.
Piyasa kosullart ile kar kalitesi portfoylerinin getirisi tizerine elde edilen bulgular, daha dnce kesfedilmemis bir
calisma alant olan Borsa Istanbul literatiirii icin 6nem arz etmektedir. Arastirmanin sonuclari, kar kalitesine
dayanilarak portfoyler olusturulmasini, yatirim stratejisi takip edilmesini ve piyasa beklentilere gore takip edilen
stratejide degisiklige gidilmesini 6nermektedir. Borsa Istanbul da kar kalitesine dayanan sistematik bir yaklasimla
daha fazla getiri elde etmek miimkiindiir.

Anahtar Kelimeler: Kar Kalitesi, Firma Degeri, Kar Yonetimi, Yaturimcit Korunmasi
Jel Siniflandirmasi: G32
Abstract

Earnings quality is an indicator of the company's current and potential performance. Shares of higher earnings
quality companies are expected to perform better. In this study, unlike other studies carried on Borsa Istanbul, an
aggregated approach has been adopted in determining the earnings quality. While generating the earnings quality
ranking, "Net Profit Margin", "Cash Cycle", "Working Capital Accruals", "Cash Flow Based Accruals" and
"Profit Stability" characteristics of companies were taken into consideration. The returns of the created portfolios
based on the earnings quality of the companies in the BIST-100 index were examined. It has been showed that the
high-earnings quality portfolio outperforms the low-earnings quality portfolio. Even when risk is taken into
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account, higher earnings quality portfolio performs better. One of the important results of the research is that
return of high-earnings quality portfolio and the return of low-earnings quality portfolio vary by macroeconomic
conditions. In periods when economic indicators improve, the difference between returns of two portfolios
decreases; on the contrary, the difference between returns increases in periods when the indicators deteriorate.
Findings on market conditions and returns on earnings quality portfolios are important for Borsa Istanbul
literature, which is an unexplored field of study. The results of the research suggest creating portfolios based on
earnings quality, following the investment strategy and making changes in the strategy according to market
expectations. In Borsa Istanbul, it is possible to earn more returns with a systematic approach based on earnings
quality.

Keywords: Earnings Quality, Firm Value, Earnings Management, Investor Protection
Jel Classification: G32
1. Giris

Finansal tablolar, sirketin tiim paydaslar1 tarafindan yakindan takip edilmektedir. Kaliteli finansal bilgi
ve raporlama, sermaye piyasalariin ve yatirim ortaminin gelismesine olanak saglarken; yatirim
kararlarinin alimmasin1 ve gercek degerin tespitini de kolaylastirir. Kaliteli raporlamanin bilgi
asimetrisini azaltmasi, sermaye maliyeti lizerinden firma degerini etkiler.

Kar kalitesi, sirketin mevcut ve potansiyel performansinin bir gostergesidir. Yiiksek kar kalitesine sahip
sirketlerin elde ettigi nakit akislarinin gelecekte de tekrarlanma ihtimalinin yiliksek olmasi, firma
degerini artirir. Bu dogrultuda, kar kalitesi yiiksek olan sirketlerin hisse senetlerinin daha iyi performans
gostermesi beklenir.

Kar kalitesinin Ol¢lilmesinde kullanilan genel kabul goérmiis bir yontem yoktur. Bu durum, kar
kalitesinin 6l¢iilmesinde farkli boyutlari ele alan bir yaklagimi ortaya ¢ikarmistir. Bu ¢alismada da, sirket
degeri ile kar kalitesi arasindaki iliskiyi incelemek icin bes alt kar kalitesi gostergesi toplulastirilmistir.
Boylece kar kalitesini 6lgmenin dogasinda var olan 6l¢iim hatalari ile dikkate alinmayan degiskenlerin
yaratacagi olumsuzlarin 6niine gegilmeye ¢aligilmistir. Caligmanin kar kalitesi 6l¢iimiine farkli bir bakis
agis1 getirmesi, Borsa Istanbul iizerine yapilan diger ¢aligmalardan énemli farkliliklarindan biridir. Bu
bakimindan, calismadan elde edilen bulgular sonraki c¢aligmalarin gelismesine destek saglayarak,
literatiirtin gelismesine katki sunabilir.

Calismanin temel amaci, kar kalitesinin firma degerine olan etkisini Borsa Istanbul kapsaminda ortaya
koymaktadir. Bu amaca ydnelik olarak, BIST-100 endeksinde yer alan sirketlerin kar kalitelerine
dayanilarak olusturulan portfoylerin getirileri incelenmigtir. Kar kalitesine dayali olarak olusturulan
portféylerin getirileri analiz edilirken 6ncelikle tamimlayict istatistiklerine bakilmistir. Portfoylerin
performansi ortaya koyularak, sifirdan farklilig t testi ile sinanmistir. Kar kalitesine gore olusturulan
portfoylerin, piyasa getirisi ve riske gore performanslarinin degerlendirilmesi i¢in asir1 getiri, bilgi orant
ve Sortino oranindan yararlanilmistir. Kar kalitesinin, piyasa aktorleri tarafindan sirketleri degerlemede
dikkate almip alinmadiklarinin test edilmesinde ise Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli
kullanilmistir.

Literatiirde, ekonomik kosullarin, kar kalitesini nasil etkiledigini inceleyen bir¢ok ¢alisma olmasina
ragmen getiri boyutunu inceleyen sinirlt sayida ¢aligma vardir. Bu ¢aligma, daha 6nce kesfedilmemis
bir ¢alisma alan1 olan Borsa Istanbul kapsaminda piyasa kosullari ile kar kalitesi portfdylerinin getirisi
arasindaki iligkiyi ortaya koyarak literatiirdeki boslugu doldurmaya g¢alismaktadir. Calismadan elde
edilen sonuglar, sistematik bir yaklagimla asir1 getiriye ulasmayi amaglayan yatirnmcilar ve fon
yoneticileri i¢in de 6nem arz etmektedir.

Calisma yedi boliimden olusmaktadir. Ikinci boliimde, kar kalitesi ile firma degerine iliskin teorik
cerceve ele alinmustir. Uciincii boliimde, kar kalitesi 6l¢iim yontemleri incelenmis, calismada kullanilan
bes alt kar kalitesi gostergesi detaylandirilmigtir. Dordiincii boliimde ¢alismada kullanilan veriden
bahsedilirken, besinci bolimde ise model ele alinmigtir. Altinct boliimde, elde edilen bulgular
paylasilarak, ayrintili olarak tartigilmistir. Son bdliimde ¢alismanin genel sonuglari paylasilarak, diger
aragtirmacilar i¢in 6nerilerde bulunulmustur.
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2. Kar Kalitesi ve Firma Degeri

Firma degeri kavraminin, finans biliminin merkezinde yer almasi, firma degerinin belirleyicileri izerine
yapilan ¢aligmalar1 her zaman 6nemli kilmigtir. Finansal raporlamanin ekonomik sonuglart ile ilgili ilk
calismalar1 (Ball ve Brown, 1968, Beaver, 1968) takiben, finansal bilgi ile firma degeri arasindaki
iligkiyi inceleyen ¢ok sayida caligma yapilmistir (Beaver vd., 1980; Varaiya, Kerin ve Weeks, 1987;
Easton ve Harris, 1991, Kothari, 2000; Demirtas ve Zirek, 2011; Sucuahi ve Cambarihan, 2016).

Finansal raporlama ile firma degeri arasinda bir baglanti kurmaya yonelik ilk ¢alismalarin (Healy ve
Palepu, 2001) sermaye maliyeti {izerine odaklandiklar1 gériilmektedir. Benzer sekilde, kar kalitesinin,
firma degerine olan etkisini inceleyen ¢alismalarin bir¢ogu da (Gaio ve Raposo, 2011; Dang vd., 2020),
kar kalitesinin, sermaye maliyeti {izerinden firma degerine etki ettigini iddia eder. Caligmalarin arka
planindaki teorik ¢ergeve, artan bilgi kalitesinin, sermaye maliyetini, risk primi yoluyla etkileyecegidir.

Firma hakkinda kaliteli bilgi yayinlanmasi, asimetrik bilgiye dayali ¢ikar ¢atismalarinin yarattigi
maliyetin disiiriilmesine yardimci olarak, firma degerini artirir. Benzer sekilde paydaslar arasinda
asimetrik bilgi olmasa bile, firma hakkinda sahip olunan bilgi diizeyinin artmasi, gelecek hakkindaki
belirsizligin azalmasina katki vererek, risk primini diisiiriir. Aksine mevcut bilgilerde uyumsuzluklarin
goriilmesi, daha yiiksek risk altina giren rasyonel yatirimcilarin daha yiiksek getiri istemesine, sermaye
maliyetinin yiikselmesine, sonugta da firma degerinin diismesine neden olur (Easley ve O'hara, 2004;
Leuz ve Verrecchia, 2005; Beyer vd., 2010). Son yillarda daha ileri gidilerek, finansal bilgi ve
raporlamanin, firmanin yatirim politikasi kararlarini da etkiledigi, iiretkenligi ve firma degerini artirdig1
ileri siiriilmektedir (Roychowdhury vd., 2019).

Tahakkuk anomalisinin varligin1 inceleyerek; tahakkuk, nakit akislar1 ve hisse senedi getirileri
arasindaki iligkiyi ortaya koymayi amaclayan ampirik ¢aligmalar, literatiiriin 6nemli bir kismim
olusturmaktadir (Cevik ve Akgemci, 2022). Kardaki tahakkuk oraninin, nakit oranindan daha az kalici
(Sloan, 1996) olmasi nedeniyle, tahakkuklar ve getiriler arasindaki ters yonlii iliski, tahakkuk anomalisi
olarak ifade edilmektedir. Buna gore diisiik tahakkuk orani goriilen hisse senetleri, gelecekte daha
yiksek getiri saglamaktadir. Bir¢ok arastirmaci (Sloan, 1996; Pincus vd.; 2007; Leippold ve Lohre,
2012; Fama ve French, 2016) farkl iilkelerde tahakkuk anomalisinin varligini isaret etmistir. Borsa
Istanbul’da tahakkuk anomalisinin varligini gdsteren ampirik ¢alismalar da mevcuttur. Celik vd. (2013),
131 imalat¢1 firmadan elde ettigi Mishkin test sonuglari ile tahakkuk anomalisinin varligin
desteklemektedir. Ozkan ve Kayali (2015) da benzer sekilde, Borsa Istanbul’daki karli firmalarin toplam
tahakkuklart ile ortalama getirileri arasinda negatif yonlil bir iligski oldugunu ortaya koymustur. Azimli
(2019) ise tahakkuk etkisini farkli faktor modellerini test ederek mevcut literatiirii genisletmistir.

3. Kar Kalitesinin Olciilmesi

Yapilan bir¢ok calismaya ragmen, literatiirde kar kalitesi kavrami {izerine goriis birligi olmadig1 gibi,
Ol¢lilmesinde kullanilan kesin, agik ve genel kabul goérmiis bir yontem de yoktur (Francis vd., 2003;
Hsu, Kalesnik ve Kose, 2019). Kar kalitesini tespit etmek i¢in sirketin farkli 6zellikleri bir arada
diigiiniilmelidir (Dechow vd., 2010). Genel olarak literatiirdeki calismalarin, ger¢ege uygunluk,
stireklilik, tahmin edilebilirlik ve tahakkuk kalitesi gibi kaliteli karin tasimasi gereken ozelliklere
odaklandigi goriilmektedir.

Kalite ifadesi, sirketlerin finansal tablolarinin yiiksek kalitede olmasini nitelemektedir (Hsu, vd. 2019).
Buna gore raporlanan karlarin sirketin faaliyet performansimi en iyi sekilde yansitmasimin yani sira
faaliyet performansinin da emsallerine gore yiiksek olmasi beklenir. Bir baska ifadeyle is modelleri
basarili olan sirketler, kaliteli sirketler olarak kabul edilebilmektedir (Dichev vd., 2016). Kar kalitesi
kavrami mevcut durumla ilgili oldugu gibi, gelecege yonelik bilgi de sunar. Yiiksek kaliteli karlar,
mevcut faaliyet performansini iyi sekilde yansitirken, gelecekteki performans hakkinda zengin bilgi
sunar. Elde edilen karin siirdiiriilebilir olmasinin yan sira gelecekte de tekrarlanabilir olmasi gerekir
(Dichev vd., 2016). Siirekliligi olan karlar sirketin ger¢ek degerini dogru bir sekilde yansitabilmektedir
(Black, 1980; Ohlson ve Zhang, 1998).

Aciklanan kar, nakit akis1 ve tahakkuklar olarak iki farkh bilesene ayristirilirsa, nakit akigi tahakkuklara
gore daha yiiksek oranda tekrarlanmaktadir (Sloan, 1996). Mevcut donemde gerceklesen nakit akiginin,
gelecek donemlerde de elde edilme ihtimali tahakkuklara gore daha yiiksektir. Aslinda bu durum,
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yiiksek kar kalitesinde aranan, “gelecekteki performans hakkinda yiiksek bilgi sunmasi” 6zelliginin
pratik ifadesidir (Dechow vd., 2010). Sloan (1996) da yiiksek kar kalitesini, karin i¢inde tahakkuk
miktariin diisiik olmas1 olarak tanimlamaktadir. Yiiksek tutarlardaki tahakkuklar, ileriki donemlerde
siirdiiriilememekte ve donem kar1 da bu nedenle diismektedir. Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerde
de tahakkuk kalitesi diistiikce karin siirekliliginin azaldig1 goriilmektedir (Temiz, 2018).

Sadece akademik olarak degil, ayn1 zamanda is diinyasinda da karlarin nakit akisiyla desteklenmesi
gerektigi hakkinda genel bir fikir birligi mevcuttur (Dichev vd., 2013). Yoneticiler de diisiik kaliteli
karlarin tespitinde en iyi yontemin, donem kari ile faaliyetlerden nakit akis1 arasindaki uyumsuzlugun
incelenmesi oldugunu ifade etmektedir (Dichev vd., 2016). Buna gore, farkli yonlerde hareket etmeleri
veya kar artarken, nakit akisinin diismesi, diisiik kaliteli karin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir.

Yapilan galigmalara bakildiginda, yaratict muhasebe ya da kar yonetimi uygulamalarina bagvurmayan
bir sirketin karmin goreceli olarak kaliteli oldugu degerlendirmesinde bulunulabilir. Ancak sirketlerin
karlarinin kaliteli olarak nitelenmesi i¢in sadece tahakkuklara odaklanmak hatali bir yaklagimdir.
Tahakkuklarin yani sira performansi yansitan diger gostergelerin de hesaba katilmasi, kar kalitesinin
Ol¢lilmesinde faydali olacaktir. Fairfield ve Yohn (2001), net kar marjindaki degisimin gelecekteki
karlilig1 tahmin etmede 6nemli bir degisken oldugunu gdstermistir. Kar oranindaki degisimin neden
kaynaklandiginin tespit edilmesi, gelecekte ayni karlilik oranlarmin yakalanip yakalanmayacagi
acisindan Onemlidir. Kar oranindaki artig tahakkuklardan veya tek seferlik yapilan muhasebe
diizeltmelerinden kaynaklaniyorsa, ayni performansin siiriindiiriilmesi beklenemeyebilir. Ornegin
yiiksek karliliga sahip sirketlerde, tek seferlik muhasebe uygulamalari ile gelecekteki karlilik arasindaki
iligkinin negatif yonlii oldugu bulunmustur (Fairfield vd., 2009). Sirkete ait farkl1 6zelliklerin de dikkate
alinmas1 gerektigi burada da kendini gdstermektedir. Borsa Istanbul iizerine yapilan ¢alismalarda da,
net kar marjinin hisse senedi getirilerini pozitif sekilde etkiledigi bulunmustur. Net kar marji daha
yiiksek olan sirketlerin hisse senedi getirileri de artmaktadir (Karaca ve Basci, 2011; Aydemir, Serdar
ve Demirtas, 2012; Dagh ve Collii, 2015).

Sirketin faaliyet performansinin bir diger gostergesi de, isletme sermayesinin etkin yonetimidir. Isletme
sermayesi yonetimi, karlilik iizerinde etkili olup, nakit dongiisiiniin siiresi uzadik¢a sirketlerin karliligi
azalmaktadir. Nakit dongiisii ile karlilik arasindaki iliskinin negatif yonlii olduguna yonelik ampirik
kamitlar mevcuttur (Jose vd.,1996). Borsa Istanbul’da islem goren sirketler iizerine yapilan calismalarda
da nakit dongiisii ile aktif karlilig1 arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu bulunmustur (Uyar, 2009;
Yiicel ve Kurt, 2002).

Kar kalitesinin, farkli boyutlarla ele alinmasi gereken genis bir kavram oldugu aciktir. Kazancin tek bir
0zelligine odaklanan Sl¢iimler yerine, isletmenin mevcut ve potansiyel performansini yansitan diger
gostergelerin de hesaba katilmasi, kar kalitesinin Olgiimiinii etkin kilar. Kar kalitesini 6l¢menin
dogasinda var olan zorluklar1 ve atlanan degiskenlerin potansiyel etkilerini azaltmak icin toplu bir kar
kalitesi endeksinin kullanilmasi daha uygun olabilir (Francis vd., 2003; Gaio ve Raposo, 2011;
Hutagaol-Martowidjojo vd., 2019). Boylece Ol¢lim hatalar1 ile dikkate alinmayan degiskenlerin
yaratacagi olumsuzlarin azaltilmasina olanak saglanir.

Caligmada sirketin toplam kar kalitesi literatiire uygun olarak bes alt boyutta ele alinmistir: “Net Kar
Marj1” (Fairfield ve Yohn, 2001), “Nakit Déngiisii” (Jose vd.,1996), “Isletme Sermayesi Tahakkuklar1”
(Dechow vd., 2010), “Nakit Akis Bazl1 Tahakkuklar” (Sloan, 1996) ve * Kar Istikrari” (Ohlson ve
Zhang, 1998). Her bir alt kar kalitesi gostergesinin hesaplanmasinda kullanilan esitlikler asagidaki
gibidir:
3
DK;;—;
0

m Yilliklandirilmis Net Kar Marji;, = =

. Hi,t—j
Jj=0
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Gostergelerde yer alan kisaltmalarin agiklamalan su sekildedir:

Yulliklandirimis _0 Yulliklandrimis 3
Kar Degisimi ites r Kar Degisimi '

TA : Ticari Alacaklar

S : Stoklar

DDV : Diger Donen Varliklar

B : Ticari Borglar

DKVY : Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
TV : Toplam Varliklar

H . Net Satislar (Ceyreklik)

SM : Satiglarin Maliyeti (Ceyreklik)
DK : Dénem Kar1 (Ceyreklik)
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A : Amortisman

IFNA : Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akis1 (Ceyreklik)
YNA : Yatinm Faaliyetlerinden Nakit Akig1 (Ceyreklik)
NNB : Nakit ve Nakit Benzerleri

TY : Toplam Yiikiimliiliikler

KVMB : Kisa Vadeli Mali Borglar

UVMB : Uzun Vadeli Mali Borglar

Bes alt kar kalitesi gostergesi de literatiirde genel kabul goérmiis olsa da eksiklikleri ve elestirilecek
yanlar1 mevcuttur. Ayrica kar kalitesinin 6l¢iimii dogrudan aragtirmanin sonuglarini etkileyecektir. Bu
dogrultuda bes alt kar kalitesi gdstergesi toplulastirilarak, ortaya cikacak Ol¢lim hatalarinin 6niine
gecilmeye caligilmigtir.

4, Veri

Borsa Istanbul kapsaminda, kar kalitesinin firma degerine olan etkisini ortaya koymay1 amaglayan bu
calismanin Orneklemini, BIST-100 endeksinde islem goren, en degerli ve en likit sirketler
olusturmaktadir. Tiirkiye’de borsada islem goren sirketlerin ilk defa gergege uygun finansal rapor
hazirlama zorunlulugunun getirildigi tarih de dikkate alinarak, arastirma donemi 2006 ile 2020 yillari
arast seg¢ilmistir.

Firma degerinin 6l¢iilmesinde, olusturulan portfoylerin getirileri kullanilmistir. Portfoyler, sirketlerin
kar kalitelerine gore olusturuldugu icin oncelikle her bir sirketin kar kalitesi tespit edilmistir. Borsa
Istanbul tarafindan yayilanan endeks kapsam degisiklik duyurular1 (yilda 4 defa) takip edilerek, ilgili
ceyrek baginda BIST-100 endeksinde yer alacak her bir sirketin bes alt kar kalitesi gostergesi (“Net Kar
Marjr”, “Nakit Dongiisii”, “Isletme Sermayesi Tahakkuklar1”, “Nakit Akis Bazli Tahakkuklar”, “Kar
Istikrar1”) hesaplanmustir. Hesaplamalarda kullanilan veriler sirketlerin en son agiklanan geyreklik
finansal tablolarindan elde edilmistir. Ornegin; 2008 Ocak ayinda baslayan BIST-100 endeksindeki
sirketler i¢in gostergeler hesaplanirken, sirketlerin kamuya acgiklanmis 2007 yilinin 3. ¢eyrek finansal
tablo setindeki veriler kullanilmistir. Sirket bazli ihtiya¢ duyulan finansal veriler, Finnet veri
terminalinden elde edilirken; makro bazli veriler i¢cin Refinitiv veri tabani kullanilmistir.

Sirketlerin kar kalitesine dayanilarak siralanabilmesi icin, her dénem basinda gdsterge bazinda z-
degerleri hesaplanmistir. Bir bagka ifadeyle, her bir alt kar kalitesi gostergesi standartlastirilmistir.
Boylelikle farkli degerlere sahip olan gostergeler arasinda kiyaslama yapilabilme imkani saglanmustir.
Daha sonra 5 farkli gostergenin z-degerlerinin ortalamasi alinarak, her ¢eyrek basinda ortalama z-
degerine gore sirketler siralanmistir. Sonug olarak, geyreklik olarak kar kalitesine gore siralanmis bir
liste olusturulmustur.

Kar kalitesi en yiiksek portfoy olusturulurken siralamada en yiiksekte yer alan 15 sirket secilmistir. Kar
kalitesi en diisiik portfOy i¢in ise siralamada en altta yer alan 15 sirket secilmistir. Portfoylerin getirileri
hesaplanirken, sirketlerin hisse senedi getirilerine esit agirlik verilmistir. Bir baska deyisle, portfoyiin
icinde bir sirketin agirligi % 6,67 olup, esit agirlikll bir portfoy olusturulmustur.

Arastirmanin sonuglarina etki etmemesi igin, verilerinde eksiklik bulunan sirketler ilgili donemde
dikkate alinmamustir. Ornegin segilen kar kalitesi gostergelerinden bazilarinin, mali sektdrde faaliyet
gosteren sirketler icin hesaplanmast miimkiin degildir.  Mali sirketlerin tahakkuklara iligkin
degiskenlerine yonelik hesaplama yapmak ya da nakit dongiisiinii kullanmak uygun degildir. Benzer
nedenlerle, her ¢ceyrek siralama agsamasinda 100 sirket bulunmamaktadir. Bes alt kar kalitesi igerisinden
bir gostergesi dahi hesaplanamayan sirket, siralamaya dahil edilmemistir. Arastirma dénemi icerisinde
siralama yapilabilmis sirket sayisi bir ¢eyrekte ortalamada 80, minimum 68, maksimum 91°dir.

Caligmanin veri seti olusturulurken yapilan varsayimlardan biri de risksiz faiz oranina yoneliktir. Risksiz
faiz orani olarak, 1 yil vadeli gosterge devlet tahvilinin 1 aylik getirisi kullanilmistir. Her ne kadar
Tiirkiye i¢in risksiz faiz orani olarak devlet tahvilinin alinmasi bizce de eksik yonleri olan bir varsayim
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olsa da, literatiire gore en uygun tercihtir. Sermaye Varliklarimi Fiyatlandirma Modeli ile test
edilmesinde de s6z konusu orana yer verilmistir.

5. Model

Piyasa etkinligi hipotezine gore, hisse senedi piyasasinin sagladigi getiri (73,), yatirimecinin hak ettigi
getiri olarak tanimlanirsa, piyasa getirisinin iizerinde saglanan getiri “agir1 getiri (AR;)” olur.

ARi =71 —"Tn (1)

Portfoylerin riske gore performanslarimin degerlendirilmesi icin “Bilgi Oran1” ile “Sortino Orani”
hesaplanmigtir. Grinold (1989), bir portfoyiin aktif yonetilmesindeki temel prensibi, bilgi oranina
dayandirmaktadir. Bilgi orani, asir1 getirinin (r; —r,,), asirt getirinin standart sapmasina (o)
oranlanmasi yoluyla elde edilir (Esitlik-2),

i~ T 2)

Bilgi Orant =

Sortino (1994) ise risk oOlglitii olarak kismi standart sapma kullanan bir yaklasim gelistirmistir. Buna
gore risk Olgiitli olarak standart sapmasi yerine negatif portf0y getirilerinin standart sapmasini (asagi
yonde sapma) kullanarak asag1 yonlii sapmalari toplam oynakliktan ayirir. Calismada asirt getiri (1; —
7)), negatif portfOy getirilerinin (asag1 yonlil) standart sapmasina (o) oranlamasi (Esitlik-3) yoluyla
hesaplanmustir.

Sortino Orant = T‘;J (3)
d

Portfoylerin riske gore asir1 getiri saglayip saglamadiklarinin tespiti amaciyla olusturulan modeller ise
su sekildedir:

KKY - Rfg=a¢ + B * BIST100¢ + ¢ (4)
KKDg-Rfg=at + 8 * BIST100¢ + ¢ (5)
Modellerdeki degiskenlerden;
KKY : t zamanindaki kar kalitesi yiiksek olan portfoytin aylik getirisini
KKD : t zamanindaki kar kalitesi diislik olan portfoyiin aylik getirisini
BIST100 : t zamanindaki BIST-100 endeksinin aylik getirisini

Rft . t zamanindaki 1 y1l vadeli gosterge devlet tahvilinin 1 aylik getirisini

temsil etmektedir. Ayrica iki portfoy arasinda olusan getiri farkin1 daha iyi takip etmek i¢in Fark
degiskeni olusturulmustur. Fark degiskeni kullanilarak, piyasa dalgalanmalarindan portfoy getirilerinin
degisimleri analiz edilmistir. Portfdy getirilerinin piyasa kosullar1 degistiginde nasil hareket ettigini
daha iyi analiz etmek i¢in agagidaki model olusturulmustur.

Farkz= az+ B1 #BIST100 £+ B2 * Faizg+ (2 * Tiiketici Giiveniz+ € (6)

Fark : t zamanindaki kar kalitesi yiiksek olan portfoyiin aylik getirisi ile kar kalitesi diisiik olan
portféyiin aylik getirisini

BIST100 : t zamanindaki BIST-100 endeksinin aylik getirisini
Faiz : t zamanindaki 2 yil vadeli gosterge devlet tahvili getirisinin bir yil 6ncesine gore
degisimini
Tiiketici Giiveni : t zamanindaki Tiiketici Giiven Endeksinin bir 6nceki aya gore degisimini
ifade eder.
6. Bulgular
Yapilan analizlerden elde edilen bulgular alt bagliklar altinda paylasilmis ve detaylica tartigiimistir.
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6.1. Kar Kalitesi Portfoy Profilleri

Portfoylerin getirileri analiz edilirken Oncelikle tanimlayici istatistiklerine bakilmigtir. Tablo 1°de,
olusturulan iki portféyiin aylik getirileri, BIST-100 Endeksinin aylik getirisi ve aylik iki portfoy arasinda
olusan getiri farkinin ortalama, medyan, standart sapma, maksimum ve minimum degerleri, carpiklik ve
basiklik katsayilar1 sunulmaktadir.

Tablo 1: Tammlayic: Istatistikler

Standart Minimum Maksimum

Ortalama Medyan Sapma  Deger Deger Carpiklik Basikhik
KKY 1,48 1,52 7,90 -27,95 27,47 -0,14 4,26
KKD 0,90 1,51 8.63 -29,66 21,94 -0,39 3,61
BIST100 0.96 0,73 7,69 -22,80 29,44 0,18 3,87
Fark 0,57 0,49 4,91 -13,75 17,94 0,19 3,63

Tablo 1°de sunulan tanimlayici istatistikler incelendiginde, kar kalitesi yiiksek sirketlerin ortalama
getirilerinin, hem BIST-100 endeksinden hem de kar kalitesi diisiik sirketlerden daha yiiksek oldugu
goriilebilir. Kar kalitesi diigiik sirketlerin ortalama getirilerinin ise BIST-100’den daha diisiik oldugu
goriilmektedir. Bu durum kar kalitesi yiiksek olan sirketlerin BIST-100 endeksinden daha yiiksek, kar
kalitesi diisiik sirketlerin ise BIST-100 endeksinden daha diisiik getiriye sahip oldugunu gdstermektedir.
Iki portfoyiin getiri farkina (Fark) bakildiginda ise, aylik ortalama % 0,57 oraninda bir marj olusmustur.
Islem maliyetleri goz ard1 edildiginde, kar kalitesi diisiik portfdyde kisa, kar kalitesi yiiksek portfoyde
uzun pozisyon aliarak kar saglanabilecektir.

Sekil 1: Portfoylerin Histogram Grafikleri

Kar Kalitesi Yiksek Portfoy

Kar Kalitesi Diisiik Portfoy

Yogunluk
Yogunluk

T T T T T T T
0.3 02 -0.1 0.0 0.1 02 03 03 0.2 -0.1 0.0 01 0.2 0.3

Getiri Getiri

Olusturulan portfoylerin riski incelendiginde, kar kalitesi yiliksek portfoyiin standart sapmasi kar kalitesi
diisiik portfoyden daha diisiiktiir, ancak BIST-100 endeksinden ise daha yiiksek bulunmustur. S6z
konusu bulgular kar kalitesi yiliksek portfoylin getirilerinin risk baz alindiginda asir1 getiri saglayip
saglamadiklarinin incelenmesi gerektigine isaret etmektedir.

Benzer sekilde, Tablo 1°den portfoylerin elde ettigi minimum ve maksimum degerlere bakildiginda, kar
kalitesi yiiksek portfoy kaybettirdiginde kar kalitesi diisiik portfoye gére daha az kaybettirmekte,
kazandirdiginda ise kar kalitesi diisiik portfoye gore daha fazla kazandirmaktadir. Minimum ve
maksimum degerler arasindaki fark, kar kalitesi yiiksek portfoyde daha fazla olmasina ragmen standart
sapmasi daha diisiiktiir. Bu durum, kar kalitesi yiiksek portfoyiin getirilerinin daha ¢ok medyan deger
etrafinda dagildigimi gostermektedir. Nitekim basiklik degeri de kar kalitesi diisiik portfoye gore daha
yiiksektir.
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Iki portfoyiin ayhik getirilerinin dagiliminda negatif ¢arpiklik oldugu Tablo 1°den goriilebilecektir.
Negatif ¢arpiklik, dagilimin negatif degerlere dogru kuyruk riskinin arttigini ifade ettiginden, kar kalitesi
diisiik portfoyde kuyruk riskinin daha yiiksek oldugu gézlemlenmektedir. Sekil 1°de her iki portfoyiin
histogram grafikleri sunulmaktadir. Kar kalitesi yiiksek portfoyiin dagilimmnin daha dik olmasi, aylik
getirilerin genel olarak medyan etrafinda dagildigin1 gostermektedir.

6.2. Kar Kalitesi Portfoy Performanslari

Kar kalitesine dayali olarak olusturulan portfoylerin performansinin, sifirdan farkliligi t testi ile
smanmustir. Tablo 2’nin A Panelinden de goriilecegi lizere, olusturulan portfoylerden kar kalitesi yiiksek
portfoylin getirilerinin ortalamasi istatistiki olarak sifirdan farkli iken, kar kalitesi diisiik portfoyiin
getirilerinin istatistiki olarak sifirdan farkli olmadig tespit edilmistir. Elde edilen bulgulara bakilarak,
yiiksek kar kalitesinin firma degeri ve ortaklarin serveti lizerine olan olumlu etkisini istatistiksel olarak
anlaml bir sekilde ortaya koydugu iddia edilebilir.

Tablo 2: Kar Kalitesi Yiiksek Portfoy ile Kar Kalitesi Diisiik Portfoyiin Getirilerinin Analizi
Panel A: Portfoy Getirilerinin Sifirdan Farkli Oldugunun Testi

Ortalama t istatistigi p-degeri
KKY 1,48 2,42 0,017
KKD 0,90 1,36 0,176

Panel B: BIST-100 Endeksine Gore Portfoy Getirilerin Analizi

Bilgi Sortino
Ortalama Standart Sapma
Oram Oram
KKY 6,59 12,89 0,51 0,299
KKD -1,82 16,75 -0,11 0,154

Kar kalitesine gore olusturulan portfoylerin, piyasa getirisi ve riske gore performanslarinin
degerlendirilmesi icin asir1 getiri (Esitlik 1), bilgi orani (Esitlik 2) ve Sortino orani (Esitlik 3)
hesaplanmig ve sunulmustur. Tablo 2’nin B Panelinde kar kalitesi yiiksek ve diisiik portfoyiin BIST-100
endeksine gore yillik asir1 getirileri goriilebilmektedir. Kar kalitesi yiiksek portfoyiin, piyasa getirisi
iizerinde getiri elde ettigi goriilmektedir. Ayrica kar kalitesi yiiksek portfoyiin hem bilgi oran1 hem de
Sortino orani, kar kalitesi diigiik portfoyden daha yiiksektir. Kar kalitesi yiiksek portfoy, genel toplam
riskin yam sira, sadece agag1 yonlii risk dikkate alindiginda dahi kar kalitesi diisiik portfoye gore daha
iyl performans sergilemektedir. Elde edilen bulgular, asir1 getiri ve risk dikkate alindiginda kar kalitesi
yiiksek portfoye yatirim yapilmasinin gerekliligine isaret etmektedir.

6.3. Pazar Modeli Bulgular

Kar kalitesinin piyasa aktorleri tarafindan, sirketleri degerlemede dikkate alinip alinmadiklarimi test
etmek icin olusturulan portfdylerin getirileri ayr1 ayr1 Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeliyle
analiz edilmistir. Bu amagla iki portfoyiin getirilerinden, 1 yillik gosterge devlet tahvili getirisi
cikarilarak aylik bazda bagimlh degiskenler olusturulmustur. Bagimsiz degisken olarak da, BIST-100
endeksinin getirisinden 1 yillik gosterge devlet tahvilinin 1 aylik getirisi ¢ikarilmis deger kullanilmistir.
Kar kalitesi portfoylerinin regresyonun hata terimlerinde heteroskedastisite sorunuyla karsilasilmistir.!
Bu nedenle her iki portfoy i¢in de White (1980) standart hatalar tabloda raporlanmigtir. Kullanilan tiim

! Kar kalitesi yiiksek portfoyiin Breusch-Pagan testi sonucunda p-degeri 0,064 1 olarak tespit edilmistir.
Otokorelasyon sorununun olup olmadigiyla ilgili ise Durbin-Watson testi yapilmis olup, test sonucundaki p-
degeri 0,9021 ¢iktigindan otokorelasyon tespit edilmemistir. Kar kalitesi diisiik portfoyiin Breusch-Pagan testi
sonucunda p-degeri 0,02404 olarak tespit edilmistir. Otokorelasyon sorununun olup olmadigiyla ilgili ise
Durbin-Watson testi yapilmis olup, test sonucundaki p-degeri 0,4453 ¢iktigindan otokorelasyon tespit
edilmemistir.
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degiskenlerin duraganligi Augmented Dickey Fuller testi ile test edilmis ve duragan olduklari sonucuna
ulagilmustir.

Regresyon sonucunda elde edilen sabit katsay1 degerleri, yatirim stratejisinin riske gore portfoy
performansini smamaktadir. Katsaymin pozitif olmasi, alman riske gore yatirim stratejisinin basarili
isledigini gosterirken; negatif olma durumu ise yatirim stratejisinin basarisiz oldugunu ifade eder. Tablo
3’te en kiiciik kareler yontemi ile elde edilen tahmin degerleri sunulmaktadir. Regresyon sonucuna gore,
kar kalitesi yliksek portfdy icin sabit katsayi istatistiki olarak anlamli ve pozitiftir. Buna gore, kar kalitesi
yiiksek portfoyiin riski hesaba katildiginda dahi BIST-100 endeksine gore daha yiiksek getiri
saglamaktadir. Ancak kar kalitesi diisiik portfoyiin sabit katsayisi istatistiki olarak anlamli degildir.
Bulgular Tablo 4’teki sonuglar1 desteklemektedir. Calismada elde edilen sonuglar literatiirdeki
aragtirmalarla da paraleldir. Sadece tahakkuklari dikkate alarak yaptigi arastirmada Sloan (1996),
tahakkuklarin diisiik oldugu sirketlerde sabit katsay1 degerinin pozitif, yiiksek oldugu sirketlerde ise
negatif oldugunu bulmustur. Wang (2019), nakit dongiisii kisa olan sirketlerle uzun olan sirketleri
kargilagtirmigs ve nakit dongiisiiniin kisa oldugu sirketlerde sabit katsayinin pozitif, uzun oldugu
sirketlerde ise negatif degerler aldig1 sonucuna erigmistir.

Tablo 3: Sonuclar
KKY - Rfg=azs+ B #BIST100,+ g4
KKDg-Rfg=azs+ B #BIST100,+ €4

KKY-Rf KKD-Rf

0,0051* -0,0006
Sabit Katsay1

(0,0028) (0,0037)

0,9124*** 0,9364***
BIST 100

(0,0416) (0,0605)
R-kare 0,7895 0,6954
F istatistigi 622,5 379
Gozlem Sayisi 168 168

xRk ¥ girastyla 0,01, 0,05 ve 0,10 diizeyinde istatistiki olarak anlamlilig1 géstermektedir.
6.4. Piyasa Dalgalanmalarinda Portfoy Getirileri

Firmaya 6zgii faktorler, yatirim ortamindaki degisimin firma degeri iizerine etkisini farklilastirmaktadir.
Farkli kar kalitesine sahip firmalarin, gesitli piyasa kosullarinda sundugu getirilerin incelenmesi
amactyla BIST-100 endeks getirisine bagli olarak iki alt donem (negatif ve pozitif) olusturulmustur.
Buna gore arastirma dénemi igerisindeki toplam 168 aym 92’sinde BIST-100 endeksi pozitif getiri
saglarken; 76’sinda BIST-100 endeksinin negatif getiri elde ettigi gozlemlenmistir.

Aragtirma donemi icerisinde negatif getiri goriilen aylarda, portfoylerin gosterdigi performansa iliskin
tanimlayici istatistikler, Tablo 4’{in A Panelinde sunulmaktadir. Kar kalitesi yiiksek portfoyiin, hem kar
kalitesi diisiik portfoyden hem de BIST-100 endeksinden daha az kaybettirdigi gdzlemlenmistir. Iki
portfoy arasindaki getiri farki bu aylarda pozitiftir.

Tablo 4’iin B Panelinde ise BIST-100{in pozitif getiri sagladig1 aylarda portfoy getirilerinin tanimlayici
istatistikleri sunulmustur. Piyasanin yiikselen trend ig¢inde oldugu donemlerde, portfoyler ile BIST-100
endeksinin birbirine ¢ok yakin getiriler elde etmis oldugu Tablo 3’iin B Panelinden gériilmektedir. iki
portfoyiin getirileri arasindaki fark negatif olsa da sifira ¢ok yakindir. Kar kalitesi yiiksek portfoy,
piyasalarin yiikseldigi zamanlarda kar kalitesi diisiik portfoye gore daha yliksek getiri elde edememistir.
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Tablo 4: Piyasa Kosullarinin Farklhi Oldugu Durumlarda Portfoy Getirileri
Panel A: BIST-100 Getirisinin Negatif Oldugu Aylarda Tanimlayici Istatistikler

Ortalama Medyan Standart Sapma
KKY -4,35 -2,97 6,09
KKD -5,62 -4,74 7,07
BIST100 -5,59 -5,07 4,42
Fark 1,27 1,23 4,93

Panel B: BIST-100 Getirisinin Pozitif Oldugu Aylarda Tanimlayici Istatistikler

Ortalama Medyan Standart Sapma
KKY 6,29 5,96 5,69
KKD 6,30 5,62 5,52
BIST100 6,37 5,64 5,20
Fark -0,00 -0,51 4,85

Sekil 2°de her iki portfdyiin maksimum kayip grafikleri gosterilmektedir. Grafik incelendiginde, kar
kalitesi yiiksek portfoydeki diistislerin, kar kalitesi diisiik portfoye gore daha smirli kaldigi
goriilmektedir. Kar kalitesi yiiksek portfoyiin ulastig1 en yiiksek degere tekrar ulagsmasinin daha kisa
siirdligli, kayiplarin1 daha hizli telafi edebildigi de dikkat ¢ekmektedir.

Portfoy getirilerinin, piyasa kosullarina gore degisimi, (6) no’lu esitlik yardimiyla analiz edilmistir.
Modeldeki degiskenlerin duraganligi Augmented Dickey Fuller testi ile test edilmis ve duragan
olduklar1 sonucuna ulasilmistir. Oncelikle her bir bagimsiz degiskenin bagimli degisken iizerindeki
etkisini gérmek icin bagimsiz degiskenler icin ayr1 ayri regresyon yapilmis, daha sonra tiim bagimsiz
degiskenlerin yer aldigi regresyon sonuglari Tablo 5’te sunulmustur. Regresyonun hata terimlerinde
heteroskedastisite sorunuyla karsilagilmasi durumunda standart hatalar (White, 1980) tabloda
raporlanmustir.

Sekil 2: Portfoylerin Maksimum Kayip Grafikleri
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Sekil 2°de her iki portfdyiin maksimum kayip grafikleri gdsterilmektedir. Grafik incelendiginde, kar
kalitesi yiiksek portfoydeki diisiislerin, kar kalitesi diisiik portfoye gore daha smirli kaldigi
goriilmektedir. Kar kalitesi yiiksek portfoylin ulagtigi en yiiksek degere tekrar ulagmasinin daha kisa
stirdiigii, kayiplarin1 daha hizl telafi edebildigi de dikkat cekmektedir.

Portfoy getirilerinin, piyasa kosullarina gore degisimi, (6) no’lu esitlik yardimiyla analiz edilmistir.
Modeldeki degiskenlerin duraganligit Augmented Dickey Fuller testi ile test edilmis ve duragan
olduklar1 sonucuna ulagilmistir. Oncelikle her bir bagimsiz degiskenin bagimli degisken iizerindeki
etkisini gérmek i¢in bagimsiz degiskenler i¢in ayr1 ayri regresyon yapilmis, daha sonra tiim bagimsiz
degiskenlerin yer aldig1 regresyon sonuglart Tablo 5°te sunulmustur. Regresyonun hata terimlerinde
heteroskedastisite sorunuyla karsilasilmasi durumunda standart hatalar (White, 1980) tabloda
raporlanmistir.

Tablo 5: iki Portféy Arasindaki Getiri Farkinin Regresyon Sonuclari
Fark,= a,+ B1 #BIST100, + B2 *Faiz,+ [» * Tiiketici Giiveni , + &,

Fark? Fark® Fark* Fark®
0,0065* 0,0041 0,0055 0,0039
Sabit Katsay1
(0,0027) (0,0038) (0,0038) (0,0037)
-0,1432*** 0,0240
BIST100
(0,0480) (0,03951)
] 0,1305** 0,1457**
Faiz
(0,0633) (0,0702)
-0,2999** -0,2584*
Tiiketici Gliveni
(0,1262) (0,1404)
R-kare 0,0512 0,0251 0,0331 0,0630
F istatistigi 8,91 4,248 5,647 3,672
Gozlem Sayist 168 168 168 168

kxR xk* sirastyla 0,01, 0,05 ve 0,10 diizeyinde istatistiki olarak anlamliligi gostermektedir.

Tablo 5’te yer alan sonuglara gore, BIST-100 endeksinin getirisi ve Tiiketici Giliven Endeksi
yiikseldiginde, iki portfoy arasindaki getiri farki azalmaktadir. BIST-100 ve Tiiketici Giliveni
degiskenlerinin katsayilar1 negatif ve istatistiki olarak anlamlidir. Faiz oranlan yiikseldiginde ise iki
portfoy arasindaki getiri farki artmaktadir. Faiz degiskeninin katsayisi pozitif ve istatistiki olarak anlamli
bulunmustur. Tim bagimsiz degiskenlerin dahil edildigi son modelde ise BIST-100 degiskenin
istatistiksel olarak anlamlilig1 kaybolmaktadir. Bulgular, ekonomiye dair beklentiler kotii ve piyasalar
diisiis icerisinde oldugunda, kar kalitesi yiiksek portfdyiin daha iyi performans sergiledigini
gostermektedir. Ancak ekonomik kosullar ve beklentiler iyilestiginde ise kar kalitesi diisiik portfoyiin
performansi yiikselmektedir. Bu durum, beklentilerin iyilesmesi ile beraber artan risk istahinin bir
sonucudur. Risk istahi ile birlikte riskli varliklara olan egilimin artmasi, kar kalitesi diisiik portfoye olan
talebi de artirarak, iki portfoy arasindaki getiriyi diisirmektedir. Aksine ekonomik beklentilerin
katiilestigi donemlerde ise sirketler arasindaki iyi yonetimin (kar kalitesinin) 6nem kazandig ve getiriler

2 Breusch-Pagan testi sonucunda p-degeri 0,5026 olarak tespit edilmistir. Durbin-Watson testi sonucunda p-
degeri 0,4624 ¢iktigindan otokorelasyon tespit edilmemistir.

% Breusch-Pagan testi sonucunda p-degeri 0,1417 olarak tespit edilmistir. Durbin-Watson testi sonucunda p-
degeri 0,3958 ¢iktigindan otokorelasyon tespit edilmemistir.

4 Breusch-Pagan testi sonucunda p-degeri 0,1586 olarak tespit edilmistir. Durbin-Watson testi sonucunda p-
degeri 0,438 ¢iktigindan otokorelasyon tespit edilmemistir.

® Breusch-Pagan testi sonucunda p-degeri 0,0882 olarak tespit edildiginden heterokedastisite sorunu
bulunmaktadir. Durbin-Watson testi sonucunda p-degeri 0,2458 ¢iktigindan otokorelasyon tespit edilmemistir.
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tizerinde belirleyici oldugu goriilmektedir. Kim ve Qi (2010), tahakkuklara gore olusturduklari
portféylerin, ekonominin daraldig1 ve biiylidiigii zamanlardaki getirilerini incelemisler ve tahakkuk
kalitesi diigiik portfoyiin tahakkuk kalitesi yiiksek portfoye gore ekonomik aktivitenin iyilestigi
donemlerde daha iyi, ekonomik aktivitenin yavasladigi donemlerde ise daha kotii performans
gosterdigini bulmuslardir.

7. Tartisma ve Sonug¢

Calismada bir sirketin kar kalitesini belirlemek i¢in “Net Kar Marj1”, “Nakit Dongiisii”, “Isletme
Sermayesi Tahakkuklar1”, “Nakit Akis Bazli Tahakkuklar” ve “Kar Istikrari” 6zellikleri dikkate
almmistir. S6z konusu gostergeler baz alinarak olusturulan portfdylerin getirileri incelenmistir.
Beklendigi gibi (Sloan, 1996; Fama ve French, 2016), kar kalitesi yiiksek portfoyiin agir1 getiri elde
ettigi; kar kalitesi diisiik portfoyiin ise piyasadan daha diisiik getiriye ulastigi tespit edilmistir. Kar
kalitesi yliksek portfOy, risk hesaba katildiginda dahi daha iyi performans gostermektedir. Diger taraftan
Borsa Istanbul iizerine yapilan ¢alismalarda (Celik vd., 2013; Ozkan ve Kayali, 2015; Azimli, 2019)
elde edilen bulgulardan farkli olarak, olusturulan portfoylerin, piyasa getirisinden istatistiksel olarak
anlamli olarak ayrigmadig1 goriilmiistiir. Bu farklili§a kar kalitesi 6l¢limiinde literatiirden farkl bir yol
izlenmesi sebep olmustur. Ayrica ilgili ¢calismalarda da kar kalitesi yiiksek sirket getirilerinin, piyasa
getirisinden pozitif ayrigmasi, faktér modellerinde ortaya koyulamamaistir.

Arastirmanin 6nemli sonuglardan biri de kar kalitesi yiiksek portfoy getirisi ile kar kalitesi diisiik portfoy
getirisinin, makroekonomik kosullara gore degisim gostermesidir. iki portfdy arasindaki getiri farkinin,
literatiire benzer sekilde (Kim ve Qi, 2010), makroekonomik gostergelerin giliglendigi, beklentilerin
iyilestigi zamanlarda azaldig1 fakat piyasalarin ve makroekonomik gostergelerin zayifladigi donemlerde
arttig1 goriilmistiir. Elde edilen bulgular, kar kalitesine dayanilarak portfdyler olugturulmasini, yatirrm
stratejisi takip edilmesini ve piyasa beklentilere gore takip edilen stratejide degisiklige gidilmesini
onermektedir. Literatiirde, ekonomik kosullarin, kar kalitesini nasil etkiledigini inceleyen bir¢ok ¢aligma
olmustur (Cimini, 2015; Tiiregiin, 2020), ancak getiri boyutunu inceleyen smirli sayida ¢aligma vardir.
Bu calisma, piyasa kosullari ile kar kalitesine gore olusturulan portfoylerin getirileri arasindaki iliskiyi
sunarak, daha once kesfedilmemis bir ¢alisma alan1 olan Borsa Istanbul literatiiriindeki bosluga katki
saglamistir.

Elde edilen bulgular, yatirimcilar ve fon yoneticileri i¢in de kiymetlidir. Sistematik bir yaklagimla agir1
getiriye ulagilabilir. Bu acidan, yatirim yapilacak sirketlerin 6zelliklerinin incelenmesi fayda saglar.
Ayrica yaratict muhasebe uygulamalarinin, hisse performansi iizerine etkisi bagimsiz denetimin énemini
de ortaya koymaktadir.

Calisma oOzellikle kar kalitesi alaninda farkli bir bakis a¢isi koymasi bakimindan daha sonra
gergeklestirilecek arastirmalara katki saglayabilir. Yatirnmeilara yol gostermek amaciyla sonuglar
kargilagtirilarak daha iyi performans gostergeleri bulunabilir. Ayrica yontem diger sermaye
piyasalarinda da test edilerek gegerliligi sorgulanabilir.
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Extensive Summary

Financial reporting is closely followed by all stakeholders of the company. While quality financial
information and reporting contributes the development of capital markets and investment environment;
it also facilitates investment decisions and the determination of intrinsic value. It is seen that the first
studies (Healy and Palepu, 2001) to establish a link between financial reporting and firm value focused
on the cost of capital. Similarly, many of the researches examining the effect of earnings quality on firm
value (Gaio and Raposo, 2011; Dang et al., 2020) claim that earnings quality affects firm value through
the cost of capital. The theoretical framework behind the studies is that high quality information will
affect the cost of capital through the risk premium. Publishing high quality information about the firm
increases firm value by reducing the cost of conflicts of interest based on asymmetric information.
Likewise, even if there is no asymmetric information among the stakeholders, the increase in the quality
of knowledge about the company contributes to the reduction of uncertainty about the future and reduces
the risk premium. On the contrary, the inconsistencies in the public information cause rational investors
who take higher risks to demand higher returns, increase the cost of capital, and consequently decrease
the value of the firm (Easley & O'hara, 2004; Leuz & Verrecchia, 2005; Beyer et al., 2010). In recent
years, it has been further stated that quality of financial information affects the investment policy
decisions of the firm and also it increases productivity and firm value (Roychowdhury et al., 2019).

Earnings quality is an indicator of the company's current and potential performance. The concept of
earnings quality not only related with the current situation, but also provides information for the future.
High-quality profits reflect well the current operating performance; offers high insight into future
performance. The main element of earnings quality is to be sustainable and to be repeatable in the future
(Dichev et al., 2016). Permanent profits can accurately show the true value of the company (Black, 1980;
Ohlson & Zhang, 1998). If we decompose profit into two different components as cash flow and
accruals, cash flow is repeated at a higher rate than accruals (Sloan, 1996). Therefore, cash flow realized
in the current period is more likely to be obtained again in future periods than accruals. In fact, this is
the practical expression of the "providing high information about future performance™ feature in high
earnings quality (Dechow et al., 2010). Sloan (1996) also defines high earnings quality as low accrual
amount in profit. High amounts of accruals cannot be sustained in the future, and the profit of the
following period decreases for this reason. It is seen that the persistence of profit decreases as the accrual
quality decreases in companies traded in Borsa Istanbul (Temiz, 2018). The high probability of
recurrence of cash flows of high-earnings quality companies increases the value of the company. For
this reason, stocks of high-earnings quality companies are expected to perform better.
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There is no generally accepted method for measuring earnings quality. This situation has revealed an
approach that covers different dimensions in measuring earnings quality. In this study, we aggregate
five sub-earnings quality indicators to examine the relationship between company value and earnings
quality. Thus, the measurement errors inherent in process of determining earnings quality and the
negative effects of the variables that are not taken into account have been tried to be avoided. The fact
that the study puts a different perspective on measuring the quality of profit is one of the important
differences from other studies on Borsa Istanbul. In this respect, the findings obtained from the paper
can contribute to the development of the literature by supporting the development of subsequent studies.

It is clear that earnings quality is a broad concept that needs to be addressed with different dimensions.
Taking into account other indicators that reflect the current and potential performance of the business,
instead of focusing on a single feature of earnings, makes the measurement of earnings quality effective.
To reduce the inherent difficulties of measuring earnings quality and the potential effects of omitted
variables, it may be more appropriate to use an aggregated earnings quality index (Francis et al., 2003;
Gaio and Raposo, 2011; Hutagaol-Martowidjojo et al., 2019). Thus, it is possible to reduce the negative
effects of measurement errors by building an index.

In the study, the total earnings quality of the company is composed in five sub-dimensions in accordance
with the literature: "Net Profit Margin" (Fairfield and Yohn, 2001), "Cash Cycle" (Jose et al., 1996),
"Working Capital Accruals" (Dechow et al., 2010), “Cash Flow Based Accruals” (Sloan, 1996), “Profit
Stability” (Ohlson and Zhang, 1998). Although the five sub-earnings quality indicators are generally
accepted in the literature, there are deficiencies and aspects to be criticized. In addition, the measurement
of earnings quality will directly affect the results of the research. It has been tried to prevent
measurement errors that will arise by aggregating the five sub-earnings quality indicators.

The main purpose of the study is to show the effect of earnings quality on firm value in Borsa Istanbul.
For this purpose, the returns of the created portfolios based on the earnings quality of the companies in
the BIST-100 index were examined. The sample of the study consists of the most valuable and most
liquid companies traded in Borsa Istanbul within the scope of BIST-100 index. Considering the date
when financial reports required to be prepared in accordance with international financial reporting
standards for the first time, the research period was chosen between 2006 and 2020.

The returns of the created portfolios were used to measure the firm's value. Since the portfolios are
created based on earnings quality of the companies, the earnings quality of each company is determined
first. The five sub-earnings quality indicators (“Net Profit Margin”, “Cash Cycle”, “Working Capital
Accruals”, “Cash Flow Based Accruals”, “Profit Stability”) of each company to be included in the BIST-
100 index at the beginning of the relevant quarter by following the index coverage change
announcements (4 times a year) published by Borsa Istanbul, were calculated. The data used in the
calculations are obtained from the most recently announced quarterly financial statements of the
companies. For example; while calculating the indicators for the companies in the BIST-100 index,
which started in January 2008, the data in the financial statement set of the third quarter of 2007, which
were announced to the public, were used. The financial data needed on a company level is obtained from
the Finnet data terminal; Refinitiv database was used for macro-based data.

In order to rank companies based on earnings quality, z-values were calculated on an indicator basis at
the beginning of each period. In other words, each sub-earnings quality indicator is standardized. Thus,
it is possible to make comparisons between indicators with different values. Then, by taking the average
of the z-values of 5 different indicators, companies were ranked according to the average z-value at the
beginning of each quarter. As a result, a list has been created, ordered by the quality of profit quarterly.
15 highest ranking companies were selected for the high-earnings quality portfolio. For the low-earnings
quality portfolio, 15 companies at the bottom of the ranking were selected. In order to calculate the
returns of the portfolios, the stock returns of the companies are given equal weight.

At the result of analysis of returns of the created portfolios based on the earnings quality of the
companies included in the BIST-100 index, it is found that the high-earnings quality portfolio
outperforms the low-earnings quality portfolio, as expected (Sloan, 1996; Fama and French, 2016). Even
when risk is taken into account, higher earnings quality portfolio performs better. On the other hand,
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unlike the findings obtained in studies on Borsa Istanbul (Celik et al., 2013; Ozkan & Kayali, 2015;
Azimli, 2019), it has been observed that portfolio returns do not statistically differ from market returns.

One of the important results of the research is that the return of high-earnings quality portfolio and the
return of low-earnings quality portfolio changes by macroeconomic conditions similar to the literature
(Kim and Qi, 2010). In periods when economic indicators improve, the difference between returns of
the two portfolios decreases; on the contrary, the difference in return increases in periods when the
indicators deteriorate. The results of the research suggest creating portfolios based on earnings quality,
following the investment strategy and making changes in the strategy according to market expectations.
In the literature, there have been many studies examining how economic conditions affect the quality of
profit (Cimini, 2015; Tiiregiin, 2020), but there are limited studies examining the size of return. Findings
on market conditions and returns on earnings quality portfolios are important for Borsa Istanbul
literature, which is an unexplored field of study.

The findings are also valuable to investors and fund managers. Excessive returns can be achieved with
a systematic approach. In this respect, it is beneficial to examine the characteristics of the companies to
be invested in. In addition, the effect of creative accounting practices on stock performance reveals the
importance of independent auditing.

The study may contribute to future research, especially in terms of putting a different perspective in the
field of earnings quality. Defining earnings quality in a different way and using different indicators can
support the development of the literature. Besides, the method can be tested in other capital markets and
its validity can be questioned.
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