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(074

Raporlanan gelirler, bir firmanin gecmis performansimin degerlendirilmesine ve gelecekteki performansinin
tahmin edilmesine olanak saglayarak yatirimcilarin dogru kararlar almasina yardimci olmaktadir. Bu sebeple
gelirin ne zaman muhasebelestirilmesi gerektigi konusu muhasebe teorisinin temel sorularindan biridir ve finansal
performansin dl¢iilmesinde onemli bir yere sahiptir. BU ¢alismanmin amaci, ertelenmis gelirlerdeki degigimlerin
Borsa Istanbul'da faaliyetlerini siirdiiren firmalarin gelecekteki finansal performansimn bir géstergesi olup
olmadigin: tespit etmektir. Bu dogrultuda, Borsa Istanbul’da islem géoren 195 finansal olmayan firmamn 2012-
2020 yllarina ait verilerden yararlanilmis ve ertelenmis gelirlerdeki degisimlerin gelecekteki finansal performans
tizerindeki etkisi panel regresyon analizi ile tahmin edilmistir. Gelecekteki finansal performans; gelecekteki satig
biiyiimeleri, gelecekteki kdr marji ve gelecekteki varlik getirisi ile dlgiilerek ertelenmis gelirlerdeki degisimler ile
iliskilendirilmistir. Analiz sonuglarina gore, ertelenmis gelirlerdeki degisimlerin gelecekteki satis biiytimeleri ve
gelecekteki varlik getirisini artirdigl tespit edilirken; net kdar marji tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin
olmadig sonucuna varimistir. Ayrica ¢alismada kontrol degiskeni olarak kullanilan kaldira¢ orani ve nakit akig
orant degiskenlerinin gelecekteki finansal performans iizerinde anlamli etkilerinin oldugu belirlenmistir.
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THE EFFECTS OF CHANGES IN DEFERRED REVENUES ON
FUTURE FINANCIAL PERFORMANCE: EVIDENCE FROM BORSA
ISTANBUL

Abstract

Reported revenues help investors make the right decision by providing a firm's past performance to be evaluated
and its future performance to be predicted. That’s why, the issue of when revenue should be recorded is one of the
fundamental questions of accounting theory and has an important place in determining financial performance.
The purpose of this study is to determine whether changes in deferred revenue are an indicator of the financial
performance of companies operating in Borsa Istanbul. Accordingly, the data of 195 non-financial companies
traded in Borsa Istanbul for the years from 2012 to 2020 were used and the effect of changes in deferred revenue
on future financial performance was estimated by panel regression analysis. Future financial performance is
associated with changes in deferred revenue measured by future sales growth, future profit margins and future
return on assets. According to the results of the analysis, as it was determined that the changes in deferred revenue
increased the future sales growth and the future return on assets, it was concluded that there was no statistically
significant effect on the net profit margin. Morever, it was determined that the leverage ratio and cash flow rate
variables used as control variables in the study, have significant effect on future financial performance.

Keywords: Financial Performance, Deferred Revenue Changes, Panel Data Analysis.
JEL Classification: G32, M41, C33.

GIRIS

Firmalar tarafindan agiklanan finansal bilgiler, yatirimcilarin firmalara iliskin alacaklar1 kararlar
agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir. Yatirimcilar karar alirken firmalarin gegmis performanslarinin
yani sira gelecekteki performanslarini da géz oniinde bulundurmak isterler. Firmalarin gelecekteki
performanslarmin isabetli sekilde tahmin edilebilmesi i¢in ise gerekli bilgileri saglayacak oOncii
gostergelere ihtiyag vardir (Zhong, Wang & Zhou, 2017: 550). Bu noktada, firmalar tarafindan
raporlanan finansal veriler, yatirimcilarin 6zellikle firmanin gelecekteki performansi konusunda
yapacaklar1 degerlendirmelerde, 6nemli gostergeler olarak karsimiza c¢ikmaktadir (Combs, Crook,
Shook, 2005; Hult ve ark., 2008; Sanju, Ramachandran, Nirmala, 2011). Diger taraftan, raporlanan
finansal verilerin firmanm gelecekteki performansini tahmin etme giicii, kullanilacak finansal
gostergelerin muhasebe manipiilasyonlarina duyarliligimin diisiik olmasina baghdir (Baker, Satt,
Atmounia, Fadel, 2020: 1). Bu tiir gostergeler arasinda firmanin gelecekteki finansal performansinin
giiclii bir tahminleyicisi olarak son yillarda 6n plana ¢ikan gostergelerden® biri de nakit bazli olmasi
nedeniyle muhasebe manipiilasyonlarindan etkilenme derecesi tahakkuk etmis gelirlere kiyasla daha
diisiik olan ertelenmis gelirler kalemidir® (Prakash & Sinha, 2013; Zhong, Wang, Ning, 2016; Baker ve
ark., 2020; Wasan, Mulchandani, Mulchandani, 2022).

* Finansal verilerin manipiilasyona duyarliligi temelinde degerlendirilerek, firmanin gelecekteki finansal performansimin éncii gstergeleri
olarak kabul edilen diger gostergeler; miisteri tatmini, iiriin pazar payi, patentler, e-ticaret firmalarinin web site trafigi, yonetimsel eylemler,
stratejik bilgi sistemleri ve birikmis siparislerdir (Rajgopal, Shevlin ve Venkatachalam, 2003: 461; Zhong, Wang ve Zhou, 2017: 551; Baker
ve ark., 2020: 1).

5 Kazamlmamus gelirler (unearned revenues) olarak da adlandirilan ertelenmis gelirler (deferred revenues), pesin tahsil edilmis fakat heniiz
gerceklesmemis (hak kazamlmamus) gelirleri ifade etmektedir. Tiirkiye’deki uygulamada uluslararasi muhasebe diizenlemeleriyle benzer
sekilde, gelir ve giderler tahakkuk esasina gére muhasebelestirilmektedir. Muhasebenin temel kavramlarindan donemsellik kavramina dayanan
bu yaklasima gore, hasilat, gelir ve karlar ayn1 doneme ait maliyet, gider ve zararlarla karsilastirilir. Dolayisiyla, isletmenin elde ettigi gelirler
ve ortaya ¢ikan giderleri ilgili olduklart donemin gelir tablosunda raporlanirlar. Gelirin dénemin gelir tablosunda raporlanabilmesinin 6n kosulu
s6z konusu gelire hak kazanilmig olmas1 bagka bir deyisle gelirin gerceklesmis olmasidir. Bununla birlikte isletme bazi durumlarda, gelire
konu iiriin veya hizmetin satisin1 gergeklestirmeden 6nce miisteriden iiriin veya hizmet bedelini pesin olarak tahsil edebilmektedir. Boyle bir
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Altamuro, Beatty ve Weber (2005: 376), ertelenmis gelirlerin firma degeri ile ilgili kullanish
bilgiler icerdigini belirtmektedir. Benzer sekilde Zhong, Wang ve Zhou (2017: 551), olas1 gelir
manipiilasyonlarinin potansiyel etkilerine ragmen, firmanin gelecekteki performansinin 6ncii gostergesi
olarak ertelenmis gelirlerdeki degisimlerin bilgi igeriginin gérece daha giiglii ve saglikli oldugunu ifade
etmektedir. Yazarlar bu durumun, ertelenmis gelir degisimlerine iligkin verilerin firmalar tarafindan agik
ve net bir sekilde raporlanmasi ve dolayistyla s6z konusu verilere kolaylikla erisim saglanabilmesinden
kaynaklandigini belirtmektedir.

Wasan ve ark. (2022: 3), firmanin ertelenmis gelirlerindeki degisimi; (i) nakit artis1 sayesinde
daha az borglanma ve dolayisiyla daha diisik finansman maliyetinin, (ii) satig siirecinin
tamamlanmasina bagli olarak gelecekteki kazanglarda artisin, (iii) gelecekteki satiglar igin 6demelerin
pesin alinmasi nedeniyle firmanin gelecekteki kazanglarinin tahmin edilebilirliginin artmasinin ve (iv)
miisteriler tizerindeki yiiksek pazarlik giicii nedeniyle daha iyi bir gelecek karliliginin isareti olarak
degerlendirmekte ve gelecekteki performansi etkileyebilecegini kabul etmektedirler.

Ertelenmis gelirlerdeki degisimler, firmanin gelecekteki satislar1 giivence altina alma
konusundaki kabiliyetinin bir gostergesidir. Ertelenmis gelir tutarlarindaki biiylik 6lgekli artislar,
firmanin bedeli pesin tahsil edilmis {iriin veya hizmet satis sozlesmelerindeki ve dolayisiyla gelecek
donemlere ait gelirlerindeki artisa isaret etmektedir. Bunun yani sira, ertelenmis gelirlerdeki degisimler
firmanin miisterileri karsisindaki pazarlik giiciiniin de bir gostergesidir. Firmanin pazarlik giiciiniin
yiiksekligi, gelecekteki performansinin 6nemli belirleyicilerinden biridir. Nitekim, Porter (1985)
miisteriler {izerindeki pazarlik giiciiniin firmalarin iiriinlerine olan talebin ve bagimliligin bir yansimasi
oldugunu ve gelecekteki firma performansimin énemli bir bileseni olarak degerlendirilebilecegini ifade
etmistir. Pazarlik giicii yiiksek firmalar, sozlesme yiikiimliiliiklerini yerine getirmeden Once
miisterilerden daha yiiksek tutarda nakit talep edebilmektedir. Bu durumda, bilangoda ertelenmis gelir
rakamlar1 daha yiiksek raporlanmakta, bagka bir deyisle giivence altina alinan gelecek satig tutarlari ve
gelecek donem gelirleri artmaktadir. Biitiin bunlar, ertelenmis gelirlerdeki degisimlerin, firmanin
gelecekteki performansinin 6nemli bir gostergesi oldugunun kamitidir (Baker ve ark., 2020: 73).
Nitekim, literatiirdeki ¢aligmalar da ertelenmis gelirlerdeki degisimler ile firma performans Olgiitleri
olarak degerlendirilen satiglardaki biiyiime, briit kar marji, kar marji ve varliklarin getirisi arasinda
pozitif yonli bir iligki ortaya koymaktadir (Zhong ve ark., 2016; Zhong ve ark., 2017; Baker ve ark.,
2020, Wasan ve ark., 2022).

Ertelenmis gelirlerdeki degisimlerin firmanin gelecekteki performansi iizerindeki etkisi, heniiz
cok fazla test edilmemis yeni bir olgudur. Caligmanin literatiir kisminda goriilecegi iizere, gelismis ve
gelismekte olan piyasalar iizerinde bu iligkinin test edilmesine yonelik olarak yapilan ¢aligmalarin sayisi
oldukea azdir. S6z konusu etkinin farkli piyasalarda test edilmesi, yatirimcilarin firmalarin gelecekteki
performanslarmi tahmin etme gabalarinda ertelenmis gelirlerdeki degisimi giivenilir bir 6ncii gosterge
olarak kullanip kullanamayacaklarin belirlenmesi agisindan olduk¢a &nemlidir. Bunun yani sira,
yapilan literatiir taramasinda Tirkiye 6zelinde ertelenmis gelirlerdeki degisimlerin firma performansi
tizerine etkisini test eden bir ¢calismaya rastlanmamistir. Dolayisiyla bu galismanin amaci, gelismekte
olan Tiirkiye piyasasinda ertelenmis gelirlerdeki degisimin firmanin gelecekteki finansal performansi
iizerindeki etkisine dair ampirik kanitlar ortaya koymaktir.

Bu amag¢ dogrultusunda, Borsa Istanbul’a kayith 195 finansal olmayan firmanimn ertelenmis
gelirlerindeki degisim ile gelecekteki finansal performanslar arasindaki iliski 2012-2020 donemi
verileri {izerinden panel veri analiz yontemiyle test edilmistir. Ilgili literatiirle paralel sekilde olusturulan

durumda, yapilan tahsilatin iiriin veya hizmet satis1 ger¢eklesene kadar gelir olarak kaydedilmesi s6z konusu degildir. Yapilan tahsilat isletme
agisindan ayni1 zamanda bir yiikiimliilik dogurdugu igin, tahsil edilen tutar bilangonun pasifinde sarta bagli bor¢ olarak muhasebelestirilir. 1
sira no’lu muhasebe sistemi uygulama genel tebliginin muhasebe usul ve esaslar1 baglikli boliimiinde, gelecek donemlere ait olup pesin tahsil
olunan gelirlerin kaydr i¢in 380 hesap kod numarali “Gelecek Aylara Ait Gelirler” ile 480 hesap kod numarali “Gelecek Yillara Ait Gelirler”
hesaplari tahsis edilmistir (Ayrintil bilgi icin bknz. 1 Sira No’lu Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi, Resmi Gazete No: 21447 (M),
Resmi Gazete Tarihi: 26/12/1992. https://gib.gov.tr/node/88229). Dolayisiyla, ertelenmis gelir kavrami, gelirin ait oldugu dénem gelene yani
gergeklesene kadar gelir tablosuna yansitilmasinin ertelenmesini ve bilangoda izlenmesini ifade etmektedir. Bagka bir deyisle, Tekdiizen hesap
planinda yer alan gelecek aylara/yillara ait gelirler, pesin tahsil edilmis ancak gelir tablosu agisindan heniiz ger¢eklesmemis olan gelirleri temsil
etmektedir.
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modellerde, firmalarin gelecekteki finansal performansi gelecekteki satig biiyiimesi, gelecekteki net kar
marjt ve gelecekteki varlik getirisi degiskenleri temelinde ertelenmis gelirlerdeki degisimle
iliskilendirilmistir. Calismanin sonuglari, Prakash ve Sinha (2013), Zhong ve ark. (2016), Zhong ve ark.
(2017), Baker ve ark. (2021) ve Wasan ve ark. (2022) tarafindan literatiirde ortaya konulmus ve
ertelenmis gelirlerdeki degisimin firmanin gelecekteki finansal performansinin 6nemli bir 6ncii
gostergesi oldugu yoniindeki bulgular1 desteklemektedir. S6z konusu g¢alismalarla tutarl sekilde,
ertelenmis gelirdeki degisimlerin firmalarin izleyen donemdeki finansal performansi iizerinde pozitif
yonlil ve istatistiksel agidan anlamli etkisi oldugu goriilmiistiir. Ancak, uzun vadede istatistiksel agidan
anlaml bir etki tespit edilememistir.

Calismanin izleyen boliimlerinde sirastyla, ilgili literatiir ortaya konularak ¢alismada test edilecek
hipotezler gelistirilecek; analizlerde kullanilan yontem, veriler, degiskenler ve modeller hakkinda
bilgiler verilecek; analizler sonucu elde edilen bulgular ortaya konulacaktir. Elde edilen bulgularin
degerlendirildigi sonug ve degerlendirme boliimii ile galigma tamamlanacaktir.

|. LITERATUR VE HiPOTEZ GELISTIRME

Prakash ve Sinha (2013), 2002-2007 yillar1 arasinda Compustat veri tabanina kayitli 1.999
firmanin yillik verilerinden yararlandiklar1 calismalarinda, ertelenmis gelirlerdeki artislarin cari
donemin kar marj1 tizerinde negatif, buna karsin izleyen dénemin kar marji tizerinde pozitif bir etkisinin
oldugunu ortaya koymuslardir. Yazarlar sz konusu durumu, bir isleme iliskin gelirlerin kaydi
ertelenirken ayni isleme iliskin giderlerin cari doneme kaydedilmesi nedeniyle gelir ve giderler arasinda
olugan uyumsuzluktan kaynaklanabilecegi seklinde degerlendirmislerdir. Bunun yan sira, ertelenmis
gelirlerdeki degisimlerin firmanin gelecekteki finansal beklentilerinin ve hisse senedi fiyatlarinin tahmin
edilebilmesi noktasinda yararli bilgiler saglayabilecegini ifade ederek firmanin gelecekteki karliligr ile
ertelenmis gelirlerdeki degisim arasindaki pozitif yonli iliskiye baska bir agidan dikkat ¢ekmislerdir.

Zhong ve ark. (2016), Compustat veri tabanina kayith 3.378 Amerika menseili firmanin 2002-
2007 donemi verileri tizerinden gerceklestirdikleri ¢alismalarinda, ertelenmis gelirlerdeki degisimin
firmanin gelecekteki performansini tahmin etme kabiliyetini test etmislerdir. Cari donem ertelenmis
gelirlerindeki yillik degisimin temel bagimsiz degisken olarak yer aldigi regresyon modellerinde,
bagimli degisken olarak izleyen iki yila ait satislardaki biiylime, briit kdr marj1 ve varliklarin getirisi
kullanilmistir. Satiglardaki biiyiime ve briit kar marjinin bagimli degisken olarak yer aldigi modellerde,
cari ertelenmis gelirlerdeki degisim net satiglara oranlanmistir. Varliklarin getirisi ve kar marjinin
bagimli degisken olarak belirlendigi modellerde ise ertelenmis gelirlerdeki degisim ortalama varliklara
oranlanmustir. Ayrica, firma biiytikligi, kaldirag, yatirnmlar, nakit mevcudu, faaliyetlerden elde edilen
nakit akiglar1 ve biiylime kontrol degiskeni olarak modellere dahil edilmistir. Gergeklestirilen regresyon
analizleri sonucunda, ertelenmis gelirlerdeki degisimin firmanin gelecek donem satiglarindaki
biiyiimeyi, briit kar marjini, net kir marjim ve varlk getirisini agiklama kabiliyetinin yiiksek oldugu
belirlenmistir. Baska bir deyisle, ertelenmis gelirlerdeki degisimin firmanin gelecekteki finansal
performans1 hakkinda kullanigh bilgiler saglayabilecegi ortaya konulmustur. Yazarlar, ertelenmis
gelirlerdeki degisim ile sonraki iki yila ait satislardaki biiylime, kar marji1 ve varlik getirisi arasinda
istatistiksel olarak anlamli pozitif bir iliski raporlamislardir.

Zhong ve ark. (2017), Cin Menkul Kiymetler Borsasina kayith firmalarin ertelenmis
gelirlerindeki degisimlerin gelecekteki performanslariin  Oncii  gostergesi olup olmadigim
aragtirmiglardir. Firmalarin 2002-2013 donemi ait 16.107 goézlem verisinin analiz edildigi c¢alisma
sonucunda, ertelenmis gelirlerdeki degisimin firmanin gelecekteki performansinin 6lgiitleri olan gelecek
satislardaki biiylime, briit kar marji, net kar marj1 ve varliklarin getirisi iizerinde istatistiksel agidan
anlamli pozitif bir etkisi oldugu goriilmiistiir. Calismada, firmanin varlik biyiikliigiiniin, borg
finansmaninin ve sermaye harcamalarinin performans tizerindeki etkilerini kontrol altinda tutmak iizere
modellere biiyiiklik, kaldirag ve yatinmlar kontrol degiskeni olarak dahil edilmistir. Yazarlar,
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ertelenmis gelirlerdeki degisimin hem izleyen yilin hem de sonraki yilin satiglarindaki biiylimeyi ve
varliklarin getirisini agiklama giiciiniin yiiksek oldugunu ortaya koymuslardir. Bunun yani sira,
gelecekteki satislardaki biiylime ile briit kar marjinin tahmin giiciiniin, ertelenmis gelirlerdeki degisim
ve net kar marj1 arasindaki pozitif iliskiyi sekillendirdigini belirtmislerdir.

Baker ve ark. (2020), Orta Dogu ve Kuzey Afrika bolgesinde faaliyette bulunan 500 biiyiik 6l¢ekli
firmanin 2012-2017 doénemine ait finansal verileri iizerinden, ertelenmis gelirlerdeki degisimlerin
firmanin gelecekteki karliligini tahmin edebilme giiciinii test ettikleri c¢alismalarinda, ertelenmis
gelirlerdeki degisimlerin firmanin gelecekteki finansal performansinin énemli bir tahminleyicisi oldugu
sonucuna ulagsmiglardir. Calismada firma performansinin gdstergeleri olarak alinan gelecek yil
satiglarindaki biiylime, briit kar marji, kar marji, varliklarin getirisi (ROA) ve Tobin’s Q ile ertelenmis
gelir degisimleri arasinda pozitif yonlii bir iliski ortaya konulmustur. Ertelenmis gelirlerdeki
degisimlerin gelecek satislardaki biiylime iizerindeki etkisi pozitif olmakla birlikte istatistiksel agidan
anlamli ¢gikmamistir. Yazarlar bu durumu, bazi firmalarin daha karli goériinebilmek adina ertelenmis
gelirlerini heniiz gergeklesmeden donemin gelir tablosuna yansitmis olma ihtimaline baglamislardir.
Bunun yani sira, ¢alismanin nihai 6rnekleminin yalnizca 45 firmadan olusmasinin istatistiki agidan
anlaml1 sonuglar elde edilmesini gii¢lestirdigini ifade etmislerdir.® Bir diger performans gostergesi olan
firmanin gelecekteki kar marji ile ertelenmis gelirlerdeki degisim arasinda ise pozitif yonlii oldukga
gliclii bir iligki goriilmistiir. Diger taraftan, varliklarin getirisi lizerindeki etki pozitif yonli fakat
istatistiksel agidan anlamsiz ¢ikmistir. Bu durum da Orneklem biiyiikliginin yetersizligine
baglanmustir.

Wasan, Mulchandani & Mulchandani (2022) tarafindan yapilan ve S&P Bombay Menkul
Kiymetler Borsasi 500 endeksinde 2011-2019 yillart arasinda listelenen 207 Hint firmasina ait 1.449
gbzlem verisinin kullanildig1 calismada, ertelenmis gelirlerdeki degisimin firmalarin gelecekteki
finansal performansi iizerinde herhangi bir etkisinin olup olmadig1 aragtirtlmigtir. Calismada bagiml
degisken olarak kullanilan gelecekteki finansal performans gostergeleri, gelecekteki satis biiyiimeleri,
gelecekteki kar marj1 ve gelecekteki varlik getirisi ile Olciiliirken; temel bagimsiz degisken olarak
kullanilan ertelenmis gelirlerdeki degisimler ise her bir bagimli degiskene gore Olgeklendirilerek
arastirma modellerine dahil edilmistir. Ayrica ¢aligsmada gelecekteki finansal performans {izerinde etkisi
oldugu diisiiniilen firma biiyiikligii, kaldirag orani, yatirim harcamalar1 ve nakit akis orani olmak tizere
dort farkl kontrol degiskeni kullanilmistir. Sabit etkiler modeli ile gerceklestirilen tahmin sonuglari
neticesinde, ertelenmis gelirlerdeki degisimin izleyen yilin satislarindaki biiyiime {izerinde pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugu ancak sonraki yila ait satiglardaki biiyiimeler {izerinde
herhangi bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Ayrica, gelecekteki finansal performansin diger
gostergeleri olarak kullanilan gelecekteki kar marji ve gelecekteki varlik getirisinin yer aldig
modellerde, ertelenmis gelirlerdeki artisin hem izleyen yilin hem de sonraki yilin kar marjim ve varlik
getirisini Onemli diizeyde artirdig tespit edilmistir.

Literatiirde yer alan galigmalarda ortaya konulmus olan bulgu ve sonuglarin, ertelenmis gelirler
ile gelecek satiglardaki bilylime arasinda pozitif yonlii bir iliskiye isaret etmesi nedeniyle ¢alismanin ilk
hipotezi asagidaki gibi kurulmustur:

HI: Ertelenmig gelirdeki degisimler ile gelecekteki satig biiytimeleri arasinda pozitif bir iliski
vardir.

Yeni satis sozlesmelerinin gelecekte firmanin sozlesmeye iligkin yiikiimliiliiklerini yerine
getirmesiyle birlikte gelire doniisecek olmasi ve literatiirde ertelenmis gelirlerdeki degisimlerin firmanin
yeni satig sdzlesmeleri baglayabilme becerisine isaret ettigi yoniinde bulgular olmasi, Hipotez 1’deki
beklentiyi sekillendiren diger etkenlerdir.

6 Baker ve ark. (2020), caligmanin baslangig drnekleminin 500 firmay: kapsadigim fakat bazi firmalarin ertelenmis gelir verilerinin
bulunmamasi nedeniyle galismanin nihai 6rnekleminin 45 firmadan olustugunu, bu durumun g¢alismanin 6nemli bir kisitt oldugunu ifade
etmislerdir.
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Mevcut literatiir ayrica, ertelenmis gelirlerdeki degisimlerin firmanin gelecekteki net kar marji ve
gelecekteki varlik getirisi iizerinde de pozitif etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte
satiglardaki yiiksek biiyiime; amortisman, yonetim, reklam, ar-ge vb. giderleri karsilamak icin daha
yiiksek bir katki marj1 tiretebilmekte, briit kar marjini iyilestirmekte ve sonug olarak daha yiiksek bir net
kar marj1 ve varlik getirisine yol agabilmektedir (Zhong ve ark., 2017: 553). Ayrica, ertelenmis gelirlerin
artmasi firmanin miisterileri izerindeki pazarlik giiciinii ve dolayistyla iiriin veya hizmetlerin fiyatlarin
tayin etme giiclinii biiyiik 6l¢lide artirmaktadir (Zhong ve ark., 2016: 69). S6z konusu iliski, ertelenmis
gelirlerin firmanin gelecekteki kar marj1 tizerindeki etkisine isaret etmektedir. Bu nedenlerle, caligmanin
ikinci ve Tligiincii hipotezleri asagidaki gibi belirlenmistir:

H?2: Ertelenmis gelirdeki degisimler ile gelecekteki net kdar marji arasinda pozitif bir iliski vardir.

H3: Ertelenmis gelirdeki degisimler ile gelecekteki varlik getirisi arasinda pozitif bir iliski vardir.

Il. METODOLOJI

Calismanin bu boliimiinde; analizlerde kullanilan veri seti, degiskenler, yontem ve gelistirilen
modeller hakkinda bilgiler verilecektir.

I1.1. Veri Seti ve Degiskenler

Calismanin amaci, Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren 195 finansal olmayan firmanin 2012-2020
donemi i¢in ertelenmis gelirlerindeki degisim ile gelecekteki finansal performanslar1 arasindaki iliskiyi
panel veri analiz yontemi ile tespit etmektir. Varlik yapilar farklilik gosteren finansal kuruluslar ile
arastirma modelinde yer alan degiskenlerden herhangi birine ait verisi bulunmayan firmalar analiz
kapsam1 disinda tutulmustur. Ayrica inceleme yapilan donemlerde ertelenmis gelir tutari sifir olan
firmalar da analize dahil edilmemistir. Calismada kullanilan finansal veriler Kamuyu Aydinlatma
Platformu resm1 web sayfasi ve Finnet veri tabanindan elde edilmis, yapilan ampirik analizlerde Stata
15 paket programindan yararlanilmistir.

Caligmada temel bagimli degisken olarak kullanilan gelecekteki finansal performans; gelecekteki
satis biliylimesi, gelecekteki net kar marj1 ve gelecekteki varlik getirisi degiskenleri kullanilarak
Olglilmiistiir. Kurulan modellerde temel bagimsiz degisken olarak yer alan ertelenmis gelirlerdeki
degisim ise dogru bir iliski saglamak amaciyla 6lgek acisindan her bir bagimli degiskene gore
uyarlanmistir. Bagimli degiskenin gelecekteki satis biiyiimesi (SATBUYw12) Ve net kar marji
(NKMgs1,+2) oldugu modellerde ertelenmis gelirlerdeki degisim net satiglara gore dlgeklendirilirken;
bagimhi degiskenin gelecekteki varlik getirisi (ROAw1+2) oldugu modellerde ise ertelenmis gelirlerdeki
degisim toplam varliklara gére dlgeklendirilmistir (Sloan, 1996; Barth ve ark., 2001; Zhong ve ark.,
2016; Baker ve ark., 2020; Wasan ve ark., 2022). Ayrica gelecekteki finansal performansi etkiledigi
disiiniilen kaldirag orani, nakit akis orani, yatirnm harcamalari ve firma biiyiikliigii de kontrol
degiskenleri olarak modellere dahil edilmistir (Campello, 2006; Fresard, 2010; Zhong ve ark., 2017).
Tablo 1°de ¢alismada kullanilan degiskenlere iliskin bilgilere yer verilmistir.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Degiskenler ve Hesaplama Yontemleri

Degisken Hesapl Yontemi

AEGit (Ertelenmis gelirt/Ertelenmis gelirt.1)-1

AEGi/NSATit Ertelenmis gelirdeki degisim/Net Satiglar

AEG#/TVOit Ertelenmis gelirdeki degisim/(donem basi toplam varhiklar+dénem sonu
toplam varliklar)/2

SATBUY1 (Net Satislarea/Net Satiglar)-1

SATBUY2 (Net Satislart2/Net Satiglary)-1

NKM+1 Net kart+1/Net satiglar1

NKM2 Net karw2/Net satislare2

ROA+1 Net kérw1/Toplam varliklare

ROA2 Net kérw2/Toplam varliklar.2
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KOt Toplam Borglar/Toplam Varliklar
NA: Faaliyetlerden saglanan nakit akisi/Toplam Varliklar
YH: Sermaye Harcamalari/(dénem basi toplam varhklar+donem sonu toplam
varliklar)/2
BUY: Firma toplam varliklarimin dogal logaritmasi

I1.11. Arastirma Yontemi ve Modeli

Yatay kesit verileri ile zaman serisi verilerinin birlikte kullanildig1 panel veri analizleri, kullanilan
tahmin yontemleri ile detayli sonuclarin elde edilebilmesi acisindan literatiirde yer alan 6nemli analiz
yontemlerinden biridir. Panel veriler, yatay kesit ve zaman serisi verilerine gore daha kapsamli veri
cesitliligi ve serbestlik derecesi igerdigi i¢in bu veriler ile daha etkin ve saglam parametre tahminleri
elde edilebilmektedir (Hsiao, 2007: 3). Ayrica panel veri setlerinde bireysel heterojenlik ve birim
degiskenlik modele dahil edilerek yatay kesit veya zaman serisi verileri ile dikkate alinmayan etkiler
belirlenerek dlciilebilmektedir (Baltagi, 2005: 5).

Panel veriler kullanilan verinin niteliksel 6zelligine bagli olarak “dengeli panel” ve “dengesiz
panel” olmak tizere iki farkli sekilde ele alinmaktadir. Dengeli bir panelde zaman periyotlarinin sayisi
biitiin birimler i¢in aymi iken; dengesiz panellerde ise bazi birimler i¢in bazi donemlere ait eksik
gozlemler yer almaktadir (Greene, 2003: 293). Genel olarak bir panel verinin zaman ve Kesit
boyutlarindan kaynaklanan eksik veri probleminin ekonomik ortamlarda goriilme olasiligi daha
yiiksektir (Baltagi & Song, 2006: 495). Ornegin; iilkeler veya firmalara iliskin veriler toplanirken her
bir birim i¢in tiim donemlerde veri elde edilemeyebilir ya da bazi birimlere ait degiskenler diizenli olarak
gozlemlenemeyebilir. Ayrica gozlemlenen donemde bazi birimler 6rnekleme dahil olurken, bazi
birimlerin ise 6rneklemden ¢ikmasi s6z konusu olabilir. Bu agidan, literatiirde eksik veri i¢eren dengesiz
panel verilerin dengeli panellere doniistiiriilmesi i¢in ¢esitli yontemler bulundugu gibi veri kayiplarinin
rassal oldugu durumlarda dengesiz panel verilerin tipki dengeli panel veriler gibi isleme alindigi
durumlar da s6z konusu olabilmektedir (Yenisu, 2019: 47).

Bu calismada da Borsa Istanbul’da islem géren firmalara ait 9 yillik verilerde rastgele dagilim
gosteren eksik gézlemler bulundugu icin Borsa Istanbul’da faaliyetlerini siirdiiren firmalarin ertelenmis
gelirlerinde meydana gelen degisimler ile gelecekteki finansal performanslari arasindaki iligkiyi
belirlemek amaciyla dengesiz panel veri analizi yonteminden yararlanilmistir. Bu amag¢ dogrultusunda
konuya iliskin yapilan ¢alismalarda (Zhong ve ark., 2016; Zhong ve ark., 2017; Baker & ark., 2020;
Wasan ve ark., 2022) yer alan veri seti ve modeller esas alinmis ve asagidaki ekonometrik modeller
olusturulmustur:

SATBUY 1= fot+SAEGi/NSATi+S:KOi+S3NAw+ aYHir+SsBUYit Uit (1)
SATBUY 2= fo+S1AEGi/NSATi+S2KOic+L3NAi+ S2YHit+SsBUY i+ Uit 2
NKMu1= fo+S1AEGi/NSATi+S2KOi+H3NAit+ SaYHir+SsBUYir+ Uic 3
NKMu2= Bo+B1AEGINSAT+S2KOi+BaNAw+ BaYHit+sBUYi+ Uit (4)
ROAw1= Bot+SAEGH TVOir+S:KOi+BsNAi+ BaYHir+SsBUYict Uit (5)
ROA2= Bot+SAEGi/ TVOit+B2KOi+B3NAi+ BaYHir+BsBUYi+ Uit (6)

Esitliklerde i= 1,2,3,.....,N aragtirma kapsamina alinan firmalari, t=1,2,3,....,T zaman boyutunu
ve u ise hata terimini ifade etmektedir.

I1l. ANALIZ VE BULGULAR

Bu boliimde, gergeklestirilen dengesiz panel veri analizi neticesinde elde edilen bulgular ve bu
bulgulara iligkin degerlendirmeler yer almaktadir. Bu kapsamda &ncelikle analizlerde kullanilan
degiskenlere iliskin tanimlayic istatistikler Tablo 2’de gosterilmistir. Tablo 2’de yer alan sonuglara
gore, ertelenmis gelirlerdeki degisimin net satiglar igindeki payinin ortalama degeri 0,058; toplam
varliklar igindeki paymin ortalama degeri ise 0,057 olmustur. Gelecekteki finansal performans
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6l¢iimiinde kullanilan degiskenlerden biri olan satiglardaki biiyiimenin ortalama degeri t+1 doneminde
0,172, t+2 doneminde ise 0,179 olarak tespit edilmistir. Gelecekteki finansal performansin bir diger
gostergesi olan net kdr marjinin ortalama degeri t+1 doneminde 0,046, t+2 doneminde ise 0,045 olarak
belirlenmistir. Calismanin son bagimli degiskeni olan ve gelecekteki finansal performansin 6l¢iimiinde
kullanilan varlik getirisinin (ROA¢+1,+2) t+1 ve t+2 donemlerinde ortalama degerlerinin (0,046) ise ayni
oldugu goriilmektedir. Ayrica ¢alisma kapsaminda kullanilan kontrol degiskenlerinden olan kaldirag
oraninin ortalama 0,541°lik, nakit akig oraninin ortalama 0,090’lik, yatirim harcamalarinin ortalama
0,053’liik, firma biiyiikliigiiniin ise ortalama 8,618°lik bir degere sahip oldugu goriilmektedir.

Tablo 2. Tammlayici Istatistikler

Ortalama Std. Sapma Minimum Maksimum
AEG/NSAT 0,058 0,185 -0,149 0,992
AEG/TVO 0,057 0,182 -0,136 0,988
SATBUY 41 0,172 0,289 -0,984 1,915
SATBUY 0,179 0,302 -0,892 1,897
NKM+1 0,046 0,164 -0,781 0,939
NKM2 0,045 0,167 -0,910 0,766
ROAw1 0,046 0,099 -0,332 0,634
ROAw2 0,046 0,100 -0,332 0,634
KO 0,541 0,237 0,021 1,450
NA 0,090 0,109 0,008 0,687
YH 0,053 0,072 -0,203 0,761
BUY 8,618 0,807 6,877 11,166

Bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti probleminin olup olmadigini belirlemek
amaciyla korelasyon analizi yapilmis ve Varyans Sisirme Faktorii (VIF) degerleri hesaplanmistir.
Herhangi iki bagimsiz degisken arasinda elde edilen korelasyon katsayisinin 0,75’ten biiyiik olmasi
¢oklu dogrusal baglanti problemine neden olmaktadir (Kennedy, 2008). Bagimsiz degiskenler
arasindaki ¢oklu dogrusal baglanti problemini tespit etmek i¢in korelasyon analizinin yani sira Varyans
Sisirme Faktorii (VIF) analizi de yapilabilmekte ve degiskenlere ait VIF degerlerinin 10’un altinda
olmas1 ¢oklu dogrusal baglanti probleminin olmadigina isaret etmektedir (Gujarati, 1995). Tablo 3’te
yer alan sonuglara gore AEG/NSAT ve AEG/TVO degiskenleri arasindaki korelasyon katsayisinin
(0,9989) kritik degerin iizerinde oldugu goriilmektedir. Ancak s6z konusu iki degiskenin ayni model
icerisinde yer almamasi yiiksek korelasyon agisindan sorun teskil etmemektedir. Bunun disinda kalan
tiim degiskenler arasindaki korelasyon katsayisinin 0,75’ten, VIF degerlerinin ise 10’dan kii¢iik olmasi
¢oklu dogrusal baglant1 probleminin olmadigini géstermektedir.

Tablo 3. Korelasyon Matrisi ve VIF Degerleri

AEG/NSAT AEG/TVO KO NA YH BUY VIF

AEG/NSAT 1,000 1,01
AEG/TVO 0,998 1,000 1,01
KO 0,048 0,047 1,000 1,13

NA -0,042 -0,042 -0,279 1,000 1,11

YH 0,024 0,021 0,032 0,031 1,000 1,01
BUY -0,077 -0,077 0,156 0,098 0,071 1,000 1,06

Panel veri analizlerinde yapilan tahminlerin istatistiksel olarak giivenilir olmasi i¢in serilerin
duraganlik sartin1 saglamasi gerekmektedir. Kisa yatay kesit ve uzun zaman boyutlarina sahip makro
panellerde duraganlik varsayiminin saglanmasi beklenirken; uzun yatay kesit ve kisa zaman boyutuna
sahip mikro panellerde duraganlik varsayimimin saglanmasi gerekli goriilmemektedir (Baltagi, 2013: 1).
Bu ¢alisma kapsaminda kullanilan veri setinde kesit boyutunun (N=195) zaman boyutuna gore (T=9)
daha biiyiik olmasi ve yatay kesit verisinin bir kisminin dokuz yillik zaman siirecinde birbirinden farkli
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donemdeki verileri icermesi nedeniyle mikro panel veri seti yaklagimi benimsenmis ve seriler duragan
oldugu kabul edilmistir.

Panel veri analizine gegmeden dnce uygulanmasi gereken 6nemli asamalardan biri de calisma
kapsaminda kullanilan veri seti i¢in hangi modelin uygun olduguna karar verilmesidir. Dengesiz panel
veri modeli niteliginde olan bu ¢alismada yer alan modellerin sabit etkili mi yoksa rassal etkili mi
olduguna karar vermek amaciyla Hausman spesifikasyon testi yapilmis ve sonuglar Tablo 4’te
gosterilmistir.

Tablo 4. Hausman Testi Sonuclari

Ho: Katsayilar arasindaki fark sistematik degildir.
Model 1 chi2(5) 10,85
Prob > chi2 0,0544
Model 2 chi2(5) 10,63
Prob > chi2 0,0593
Model 3 chi2(5) 4,16
Prob > chi2 0,5308
Model 4 chi2(5) 6,96
Prob > chi2 0,2154
Model 5 chi2(5) 6,58
Prob > chi2 0,3694
Model 6 chi2(5) 7,72
Prob > chi2 0,1024

Tablo 4’te yer alan test sonuclarina gore tiim modellerin anlamlilik diizeyleri 0,05’ten biiyiik
oldugu i¢in “HO: Katsayilar arasindaki fark sistematik degildir” hipotezi reddedilememis ve rassal
etkiler modelinin uygun olduguna karar verilmistir.

Uygun model secimi yapildiktan sonra yapilacak olan tahminlerin anlamli sonuglar vermesi i¢in
degisen varyans ve otokorelasyon gibi bazi temel varsayimlarin test edilmesi gerekmektedir. Bu
dogrultuda rassal etkiler modelinin uygun model olarak belirlenmesi sebebiyle degisen varyans
varsayiminin test edilmesi i¢in Levene Brown & Forsythe testi, otokorelasyon varsayimi igin ise
Baltagi-Wu ve Durbin-Watson testi uygulanmustir.

Tablo 5. Varsayimdan Sapma Test Sonuclari

Levene Brown ve Forsythe Degisen Varyans Testi
Ho : Degisen varyans yoktur.
Model 1 (SATBUY 1)
WO = 2,9214667 Pr>F =0,0000
W50 = 1,5870691 Pr > F =0,0000
W10 = 2,9214667 Pr>F =0,0000
Model 2 (SATBUY4y)
WO = 3,2727169 Pr > F =0,0000
W50 = 1,8448044 Pr > F=0,0000
W10 = 3,2727169 Pr > F=0,0000
Model 3 (NKMi.1)
WO = 3,9035672 Pr > F =0,0000
W50 =2,1389819 Pr > F =0,0000
W10 = 3,9035672 Pr>F =0,0000
Model 4 (NKM.)
WO = 4,4102827 Pr > F=0,0000
W50 = 2,4399694 Pr > F=0,0000
W10 = 4,4102827 Pr > F=0,0000
Model 5 (ROA1)
WO = 2,7900948 Pr > F=0,0000
W50 = 1,7552748 Pr > F=0,0000
W10 =2,7900948 Pr > F=0,0000
Model 6 (ROAw2)
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WO = 2,9167865 Pr>F=0,0000
W50 = 1,8640107 Pr>F=0,0000
W10 = 2,9167865 Pr > F=0,0000

Tablo 5°te yer alan degisen varyans test sonuglarina gore sifir hipotezi reddedilmekte ve analiz
kapsaminda olusturulan tiim modellerde degisen varyans probleminin oldugu goriilmektedir.

Tablo 6. Otokorelasyon Test Sonuglari

Baltagi-Wu-DW Testi
Ho= Otokorelasyon yoktur.
Model 1 (SATBUY+4)

DW 1,7074074
Baltagi-Wu 2,165316
Model 2 (SATBUY )

DW 1,8027406
Baltagi-Wu 2,3111515
Model 3 (NKMy.1)

DW 1,5680593
Baltagi-Wu 2,086285
Model 4 (NKM4.)

DW 1,7097184
Baltagi-Wu 2,2666992
Model 5 (ROA1)

DW 1,4292335
Baltagi-Wu 1,9436466
Model 6 (ROA:)

DW 1,5718365
Baltagi-Wu 2,0947556

Otokorelasyon smamasi i¢in gergeklestirilen Baltagi-Wu ve DW test istatistikleri 2 ile
karsilastirilmakta ve 2’den kii¢iik oldugu durumlarda modelde otokorelasyon oldugu sonucuna
varilmaktadir (Tatoglu, 2020: 241). Tablo 6’da yer alan Baltagi-Wau istatistik degerleri tiim modellerde
2 iizeri iken; DW test istatistik degerlerinin 2’nin altinda kalmas1 modellerde otokorelasyon probleminin
oldugunu gostermektedir.

Panel veri analizlerinde kurulan modellerde s6z konusu problemlerden en az birinin varligi
durumunda katsay1 tahminleri etkinliklerini yitirerek sapmali sonuglar verebilecegi i¢in rassal etkiler
modelinin uygun model oldugu gbéz Oniinde bulundurularak modellerdeki degisen varyans ve
otokorelasyon problemi i¢in Arellano, Froot & Rogers direngli tahmincisi ile parametre tahminleri
gergeklestirilmistir.

Tablo 7. Ertelenmis Gelir-Gelecekteki Satis Bilyiimeleri Arasindaki iliskiye Yonelik Tahmin

Sonuglari
MODEL I: SATBUY1= MODEL II: SATBUY =
PotPAEG/NSATi+ KO+ SaNA+ SaYHii+sBUYit | fotfrdEG/NSATi+pKOi+f3NAi+ BaYHi+SsBUY i+
Uit Uit
Bagimh Degisken: SATBUY 11 Bagimh Degisken: SATBUY .,
Gozlem sayis1:1186 Gozlem sayis1:1010
Degiskenler Katsayilar Standart z P> |z| Katsayilar Standart z P>|z|
Sapma Sapma
AEG/NSAT: 0,1658 0,0548 3,03 0,002*** 0,0442 0,0676 -0,65 0,513
KO 0,0333 0,0362 0,92 0,358 0,0022 0,0448 0,05 0,960
NA 0,1233 0,0677 1,82 0,069* 0,2129 0,1009 2,11 0,035**
YH: 0,1828 0,1121 1,63 0,103 0,2503 0,1626 1,54 0,124
BUY, -0,0062 0,0100 -0,62 0,536 -0,0107 0,0136 -0,79 0,429
C(Sabit) 0,1778 0,0881 2,02 0,044** 0,2716 0,1207 2,25 0,024**
R?=0,1610 Wald testi R?=0,2774 Wald testi
chi2(5)= 16,68 chi2(5)= 26,19
Prob > chi2 = 0,0005 Prob > chi2 = 0,0000
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| | | |
Tabloda; Gelecekteki satis biiytimeleri (SATBUY 1) ve (SATBUYw,), Ertelenmis Gelirdeki Degisim (AEG/NSATt), Kaldirag
Orani (KO), Nakit Akis Orani (NA), Yatirim Harcamalari (YH), Firma Biiyiikligi (BUY) ile gosterilmektedir.
Rk Rk ¥ sirastyla %1, %5 ve %10'da anlamlilig: temsil etmektedir.

Yukarida yer alan Tablo 7°de Model I ve Model II’ye iligskin tahmin sonuglar1 verilmektedir. Bir
modelin genel anlamliligin1 gosteren Wald test istatistigi degerleri her iki modelin de %1 diizeyinde
anlamli oldugunu gostermektedir. Ayrica belirginlik katsayilarina (R?) gére modellerde yer alan
bagimsiz degiskenler SATBUYw:1 bagmmli degiskeninde meydana gelen degisimin %16’sini;
SATBUYw2 bagimli degiskenindeki degisimin ise %27’sini agiklayabilmektedir. Model I’e iligskin
analiz sonuglar degerlendirildiginde, ertelenmis gelirlerde meydana gelen degisimler ile t+1 doneminin
satislarindaki biiytimeler arasinda %1 diizeyinde pozitif ve anlamli bir iligki oldugu tespit edilmistir.
Buna gore ertelenmis gelir degisiminde meydana gelen bir birimlik artis izleyen yilin satislarindaki
biiylimeyi %16 oraninda artirmaktadir. Buna kargin, Model II i¢in elde edilen bulgular, ertelenmis
gelirde meydana gelen degisimler ile t+2 donemindeki satiglardaki biiyiimeler arasinda pozitif ancak
istatistiksel olarak anlamli olmayan (p=0,513) bir iliskinin oldugunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle,
ertelenmis gelirlerdeki degisimlerde meydana gelen artislar analiz kapsaminda yer alan firmalarin t+2
donemi satiglarindaki biiylimeye etki etmemektedir. Kontrol degiskeni olarak modellere dahil edilen
nakit akig orani ile t+1 ve t+2 donemi satislarindaki biiyiime arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif
yonlil bir iliski bulunmaktadir. Yani, cari donemdeki nakit mevcudu arttikca firmalarin gelecekteki satis
biiylimelerinde de artis meydana gelecektir. Modelde yer alan diger kontrol degiskenlerinin (kaldirag
orani, yatirim harcamalari ve firma biiylikliigii) gelecekteki satiglardaki biiyiimeler iizerinde bir etkisinin
olmadig: tespit edilmistir.

Tablo 8. Ertelenmis Gelir-Gelecekteki Kar Marji Arasindaki iliskiye Yonelik Tahmin Sonuglari

MODEL I11: NKMs= MODEL IV: NKM,=
PotPIAEG/NSAT+BKOi+SaNAw+ BaYHu+fsBUYi+ | fotSrdEG/NSA T+ KOu+BsNAi+ faYHir+SsBUY i+
Uit Uit

Bagimh Degisken: NKM.; Bagimh Degisken: NKM.,

Gozlem sayis1:1186

Gozlem say1s1:1010

Degiskenler Katsayilar Standart z P> |z| Katsayilar Standart z P>|z|
Sapma Sapma

AEG/NSAT; -0,0090 0,0166 0,54 0,587 -0,0114 0,0241 -0,47 0,636
KO -0,1353 0,0359 -3,77 0,000*** -0,1229 0,0389 -3,16 0,002***
NA 0,3596 0,0655 5,49 0,000*** 0,2335 0,0670 3,48 0,000***

YH: 0,1581 0,0924 1,71 0,087 -0,1044 0,0674 -1,55 0,122

BUY: 0,0117 0,0104 1,12 0,264 0,0164 0,0119 1,37 0,170

C(Sabit) -0,0206 0,0876 -0,24 0,813 -0,0453 0,1001 -0,45 0,651

R?=0,2277 Wald testi R?=0,1960 Wald testi
chi2(5)= 61,95 chi2(5)= 28,29
Prob > chi2 = 0,0000 Prob > chi2 = 0,0000

Tabloda; Gelecekteki net kar marji (NKM) ve (NKMy,), Ertelenmis Gelirdeki Degisim (AEG/NSATt), Kaldirag Oran1 (KO),
Nakit Akis Orani (NA), Yatirim Harcamalar1 (YH), Firma Biiyiikligii (BUY) ile gosterilmektedir.

*, ¥x xx* grrastyla %1, %5 ve %10'da anlamlilig: temsil etmektedir.

Model 111 ve Model IV tahmin sonuglart Tablo 8’de gdsterilmektedir. Tabloda yer alan Wald testi
sonuglarina gore her iki model de %1 diizeyinde anlamlidir. Ayrica modellerde yer alan bagimsiz
degiskenler NKM1 bagimli degiskeninin %22’sini; NKMg2 bagimli degiskeninin ise %19 unu
aciklama giiciine sahiptir.

Model III ve Model IV tahmin sonuglar incelendiginde, ertelenmis gelirlerdeki degisimler ile t+1
ve t+2 donemine ait net kar marji arasinda istatistiki olarak anlamli iligkiler elde edilememistir. Bu
sonug, ertelenmis gelirlerdeki degisimlerin firmalarin gelecekteki kar marjlari iizerinde herhangi bir
etkiye sahip olmadiginmi ortaya koymaktadir. Kontrol degiskenlerinden kaldirag¢ orani ile t+1 ve t+2
donemindeki kar marj1 arasinda anlamli ve negatif yonlii bir iliski oldugu tespit edilmistir. Buna karsin
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nakit akig oraninin t+1 ve t+2 donemindeki kar marj1 {izerinde pozitif yonlii bir etkisinin oldugu
belirlenmistir. Buna gore firmalarin kaldira¢ oranlar arttikca gelecekteki kar marjlarinin azaldigi; nakit
mevcutlar arttikca gelecekteki kar marjlarinin arttig1 sonucuna varilmastir.

Tablo 9. Ertelenmis Gelir-Gelecekteki Varlik Getirisi Arasindaki Iliskiye Yonelik Tahmin

Sonuglari
MODEL V: ROAu:= MODEL VI: ROAu.=
BotPAEG/TVOitfKOitBsNAwt BaYHietBsBUY it Uit | BotSAEG/TVOi+KOi+BsNAi+ BaYHi+psBUYi+
Bagimh Degisken: ROA; uit
Gozlem sayis1:1186 Bagimh Degisken: ROA,
Gozlem sayis1:1010
Degiskenler Katsayilar Standart z P> |z| Katsayilar Standart z P>|z|
Sapma Sapma
AEG/TVO 0,0145 0,063 2,12 0,034** 0,0033 0,0124 0,27 0,786
KO -0,1088 0,0185 -5,87 0,000*** -0,0849 0,0197 -4,31 0,000%**
NA 0,1900 0,0370 5,12 0,000%*** 0,1153 0,0391 2,95 0,003***
YH: 0,0424 0,0463 0,92 0,359 -0,0422 0,0317 -1,33 0,183
BUY, 0,0065 0,0053 1,22 0,222 0,0061 0,0062 0,98 0,328
C(Sabit) 0,0291 0,0464 0,63 0,530 0,0316 0,0552 0,57 0,567
R?=0,2502 Wald testi R?=0,1958 Wald testi
chi2(5)= 89,48 chi2(5)= 36,33
Prob > chi2 = 0,0000 Prob > chi2 = 0,0000
Tabloda; Gelecekteki varlik getirisi (ROAw1) ve (ROA2), Ertelenmis Gelirdeki Degisim (AEG/TVOt), Kaldirag Oran1 (KO),
Nakit Akig Orani (NA), Yatirim Harcamalari (YH), Firma Biiyiiklugii (BUY) ile gosterilmektedir.

*, ¥ *¥x* grrastyla %1, %5 ve %10'da anlamlilig: temsil etmektedir.

Tablo 9°da yer alan ve modelin anlamliligini temsil eden Wald test istatistigine gore Model V %1
o6nem diizeyinde anlamlidir ve modelde yer alan bagimsiz degiskenler, ROAw1 bagimli degiskeninde
meydana gelen degisimin %25’ini agiklama giiciine sahiptir (R?= 0,2502).

Model V tahmin sonuglari incelendiginde, ertelenmis gelirlerdeki degisimlerin katsayisinin
pozitif (0,0145) ve olasilik degerinin (p=0,034) anlamli oldugu goériilmektedir. Yani, ertelenmis
gelirlerdeki degisimlerde meydana gelen bir birimlik artis ROA+w1 bagimli degiskeninde 0,0145 birim
artisa neden olacaktir.

Model VI igin sonuglar ele alindiginda, Wald test istatistiklerine gére modelin %1 onem
diizeyinde anlamli oldugu ve bagimsiz degiskenlerin ROAw2 bagimli degiskeninde meydana gelen
degisimlerin %19’unu agiklayabildigi goriilmektedir. Model VI analiz bulgularina gore ertelenmis
gelirlerdeki degisimler ile t+2 donemindeki varlik getirisi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki
elde edilememistir. Buna gore analiz kapsaminda degerlendirilen firmalarin ertelenmis gelirlerinde
meydana gelen degisimler, t+2 donemindeki varlik getirisinde herhangi bir degisiklige neden
olmamaktadir. Ayrica her iki modelde de kaldirag oraninin gelecekteki varlik getirisi tizerinde istatistiki
olarak anlamli ve negatif; nakit akis oranlarinin ise gelecekteki varlik getirisi iizerinde istatistiki olarak
anlamli ve pozitif bir etkisinin oldugu goriilmektedir. Buna karsin her iki modelde de yatirim
harcamalar1 ve firma biiytikligii ile gelecekteki varlik getirisi arasinda istatistiksel olarak anlamli
iligkiler elde edilememistir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu ¢alismada Borsa Istanbul’da faaliyetlerini siirdiiren 195 firmanin 2012-2020 yillar1 arasinda
ertelenmis gelirlerinde meydana gelen degisimlerin gelecekteki finansal performanslarina olan etkisi
arastirilmigtir. Calismada gelecekteki firma performansi; gelecekteki satislardaki biiyiime, gelecekteki
net kar marj1 ve gelecekteki varlik getirisi ile dl¢lilmiistiir. Ertelenmis gelirdeki degisimler ise dogru bir
istatistiksel iliski saglamak amaciyla gelecekteki satis biiyiimesi (SATBUYw1, SATBUYw2) ve
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gelecekteki net kar marji (NKMi1, NKMu2) modellerinde net satiglara gore olgeklendirilirken;
gelecekteki varlik getirisi (ROAw1, ROAw2) modelinde ise toplam varliklara gore 6lgeklendirilmistir.
Ertelenmis gelirlerdeki degisimler ile gelecekteki firma performansi arasindaki iligki panel veri analizi
yontemi ile belirlenmeye ¢aligilmis ve oncelikle degiskenler arasinda ¢oklu baglanti sorununun olup
olmadigini belirlemek amaciyla korelasyon analizi ve varyans sisirme faktorii analizi yapilmistir.
Ayrica, uygun tahmin modelinin belirlenmesi amaciyla Hausman spesifikasyon testi yapilmis ve rassal
etkiler modeli ile analizlere devam edilmistir. Tahminlerin anlamli sonuglar vermesi amaciyla degisen
varyans problemi Levene Brown & Forsythe testi ile; otokorelasyon problemi ise Baltagi-Wu ve Durbin-
Watson testleri ile sinanmis ve calisma kapsaminda yer alan tiim modellerde degisen varyans ve
otokorelasyon problemlerinin oldugu tespit edilmistir. Bu sorunlar (degisen varyans ve otokorelasyon)
g6z onilinde bulundurularak model tahminlemesi ig¢in Arellano, Froot & Rogers direngli tahmincisi
kullanilarak elde edilen bulgular degerlendirilmistir.

Elde edilen analiz sonuglarina gore, gelecekteki satig biiylimelerinin bagimli degisken olarak
kullanildigt Model I’de (SATBUYt+1) ertelenmis gelirlerdeki degisimler ile t+1 doneminin satis
biiylimeleri arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Firmalarin
ertelenmis gelirlerindeki artislar cari donemin gelirlerine tam olarak yansitilmamis yeni satig
sozlesmelerinden kaynakli nakit tutarlarin arttigina isaret etmektedir. Dolayisiyla Zhong ve ark. (2016)
ve Wasan ve ark. (2022) tarafindan yapilan ¢alisma bulgular1 ile tutarlilik gosteren ve H1 hipotezini
destekler nitelikte olan bu sonug, ertelenmis gelirlerde meydana gelen artiglarin izleyen yilin satislardaki
biliylimesinin 6nemli bir gostergesi oldugu anlamina gelmektedir. Diger bir ifadeyle, ertelenmis
gelirlerdeki artislarin gelecek donemlerde gelir olarak muhasebelestirilecek olan sozlesmeli satiglar
pozitif etkiledigi ve boylece firma performansi iizerinde olumlu bir etki yarattig1 sdylenebilir. Buna
karsin, SATBUYw: i¢in olusturulan Model II sonuglarina gore ertelenmis gelirlerdeki degisimler ile
firmalarin t+2 donemindeki satiglardaki biiyiimeleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit
edilememistir. Ertelenmis gelirdeki degisimler ile gelecekteki satig biiyiimeleri arasindaki iliskiyi tespit
etmek amaciyla olusturulan Model I ve Model II’de kullanilan kontrol degiskenlerinden biri olan nakit
akis oran1 gelecekteki satis biiylimelerini (SATBUY w1, SATBUYw2) pozitif yonde etkilemektedir. Bu
bulgu, yiiksek nakit rezervine sahip olan firmalarin piyasada rekabet etmek i¢in daha donaniml
olabilecekleri ve sonu¢ olarak gelecekte daha yiiksek satis biiylimesi saglayabilecekleri seklinde
degerlendirilmistir. Elde edilen bu sonug literatiirde yer alan (Campello, 2006; Fresard, 2010; Zhong ve
ark., 2017) ¢alismalar ile paralellik gostermektedir.

Gelecekteki net kar marjinin bagiml degisken olarak kullanildigi Model III ve Model IV tahmin
sonuclarina gore, ertelenmis gelirlerdeki degisimlerin firmalarin gelecek donemlerdeki (t+1 ve t+2) kar
marjlar iizerinde negatif bir etki yarattig1 ancak bu etkinin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 sonucuna
varilmistir. Elde edilen bu bulgular neticesinde “ertelenmis gelirlerdeki degisimler ile gelecekteki net
kar marji arasinda pozitif bir iligki vardwr” seklinde kurulan H2 hipotezi kabul edilememistir.

Gelecekteki finansal performansin diger gostergesi olarak kullanilan gelecekteki varlik getirisine
(ROAw1, ROA») iliskin bulgulara gore, firmalarin ertelenmis gelirlerinde meydana gelen degisimler
t+1 donemindeki varlik getirisini artirmakta iken; t+2 déneminin varlik getirisi lizerinde herhangi bir
etki yaratmamaktadir. Prakash ve Sinha (2013) calismalarinda ertelenen gelirler ile ilgili maliyetlerin
gerceklestigi zaman muhasebelestirilmesi nedeniyle ertelenmis gelirlerin o y1l ki kér1 azaltip gelecekteki
(ertelenmis gelirin muhasebelestirildigi donem) kar1 artiracagimi ifade etmislerdir. Ertelenmis gelir
degisimleri ile t+1 donemi varlik getirisi arasinda elde edilen ve literatiir (Prakash ve Sinha, 2013; Zhong
ve ark., 2017; Wasan ve ark., 2022) ile tutarlilik gésteren pozitif iliski; gelir ve gider uyumsuzlugundan
dolay1 ertelenmis gelirlerdeki degisimlerin gelecekteki varlik getirisini artirmis olabilecegi seklinde
degerlendirilmis ve H3 hipotezi kabul edilmistir. Ayrica her iki modelde yer alan kontrol
degiskenlerinden kaldirag oraninin gelecekteki varlik getirisini negatif (Brush ve ark., 2000; Abor, 2005;
Ibhagui and Olokoyo; 2018; Wasan ve ark., 2022); nakit akig oraninin ise gelecekteki varlik getirisini
pozitif (Sloan, 1996; Rajgopal ve ark., 2003; Fresard, 2010) etkiledigi tespit edilmistir. Kaldirag
oraninda meydana gelen artislar kaynak maliyetini artiran bir unsur oldugu i¢in bu durum gelecekteki
karhiligin azalmasina neden olabilmektedir (Wasan ve ark., 2022). Ayrica yiiksek bor¢lanma, firmalarin
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karl1 yatinm firsatlarindan yararlanma olasiligimi azaltarak firma performansini olumsuz yonde
etkileyebilmektedir. Buna karsin, nakit akisi yiiksek olan firmalarin ekonomik kosullara daha hizli uyum
saglama ve karl1 yatirim firsatlarini degerlendirme avantajlarina sahip olmasinin gelecekteki karlilik ve
firma performansini olumlu yonde etkileyecegi diistiniilmektedir.

Calismada ortaya konulan sonuglar, ertelenmis gelirlerdeki degisimlerin en azindan gelecekteki
satiglarda biiylime ve varlik getirisi Ol¢iitleri temelinde firma performansinin 6ncii gostergesi olarak
kullanilmasinin, alacaklar1 kararlarda yatirnmcilar ve firma yoneticileri igin yararli olabilecegini
gostermektedir. Ayrica ertelenmis gelirlerdeki degisimlerin firma performans: {izerindeki etkisinin
Pazar payi, faaliyette bulunulan sektor gibi farkli dl¢iitler temelinde yapilacak ayrimlar iizerinden test
edilmesinin, sd6z konusu etkiye dair literatiirde ortaya konulmus sonuglarin gegerliligini ve
giivenilirligini artiracagina inanilmaktadir.
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Etik Beyam ! Bu calismanin tiim hazirlanma siire¢lerinde etik kurallara uyuldugunu yazarlar beyan
eder. Aksi bir durumun tespiti halinde OHUIIBF Dergisinin hi¢bir sorumlulugu olmayip, tiim sorumluluk
calismanin yazar(lar)ina aittir.
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