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Oz

Kar diizlestirme uygulamalar yillar itibariyle istikrarli bir kar dagitimi saglayarak az
riskli ve yiliksek getirili bir isletme algis1 yaratmayi ve kérin yiiksek oldugu
donemlerde karin diisiik gosterilmesini, diisiik oldugu donemlerde ise yiiksek
gosterilmesini amaglamaktadir. Bu ¢alismanin amaci kar diizlestirme uygulamalari
ile sahiplik yapisi arasindaki iligkiyi incelemektir. Calismada 2012- 2020 yillart
arasinda Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren 199 firmanimn finansal verileri ikili
lojistik regresyon yontemi ile analiz edilmistir. Calismanin bagimli degiskenini
olusturan kar diizlestirme uygulamalar1 Eckel (1981) degisim katsayisi modeli ile
Olciilmiistiir. Bagimsiz degisken olarak kullanilan sahiplik yapisinin gdstergeleri
olarak ise kurumsal sahiplik orani, yonetsel sahiplik orani ve yabanci sahiplik orani
kullanilmistir. Ayrica karlilik, borglanma, biiyiikliik, denen temettii oran1 ve nakit
akis orani olmak iizere bes farkli kontrol degiskeni kullanilmigtir. Yapilan analiz
neticesinde, yabanci sahiplik oraninin kar diizlestirme uygulamalari iizerinde negatif
ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugu tespit edilmis; ancak kurumsal
sahiplik ve yonetsel sahiplik oranlarinin kar diizlestirme uygulamalar1 iizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadigi belirlenmistir. Ayrica kontrol
degiskeni olarak kullanilan karlilik, bor¢lanma ve biiyiikliik oranlar1 arttik¢a isletme
yonetiminin kar diizlestirme uygulamalarini gergeklestirme olasiliginin arttig1, nakit
akis oramt yiiksek olan isletmelerde ise kir yumusatma uygulamalarinin
gerceklestirilme olasiliginin azaldig1 sonucuna ulagilmstir.

Abstract

Earnings smoothing practices aim to create a low risk and high yield business
perception by providing a stable profit distribution over the years and to decrease the
profit in the periods when the profit is high and to increase it in the periods when it
is low. The aim of this study is to examine the relationship between ownership
structure and earnings smoothing practices. In the study, 199 firms which operate
between 2012 and 2020 on Borsa Istanbul were analyzed by binary logistic
regression method with financial data. Earnings smoothing practices is dependent
variable and it was measured with the Eckel (1981) coefficient of variation model in
the study. Ownership structure indicators which are institutional ownership rate,
managerial ownership rate and foreign ownership rate was used as independent
variables. In addition, profitability, leverage, size, dividend payout and cash flow rate
were used as control variables. As a result of the analysis, while the relationship of
between earnings smoothing and foreign ownership rate has a negative and
statistically significant effect, institutional ownership rate and managerial ownership
rate have not a statistically significant effect on earnings smoothing. Also, according
to this study, profitability, leverage and size which were used control variables
increase the probability of applying earnings smoothing on the other hand cash flow
rate decreases the probability of applying earnings smoothing.
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1. Giris

Firma degeri ve performansini degerlendirmek amaciyla bir Olgiit olarak kullanilan
muhasebe karlari, finansal raporlama siirecinin 6nemli faktorlerinden birini olusturmaktadir.
Ancak genel kabul gormiis muhasebe ilkeleri ve standartlarindan kaynakli esneklikler nedeniyle
kar hedeflerini tutturmak isteyen yoneticiler kar yonetimi, yaratict muhasebe ve kar diizlestirme
gibi firma performansini olumsuz etkileyecek bazi uygulamalara yonelebilmektedirler. Ozellikle
yatirimcilarin firma riskine ve performansina yonelik algilarin1 degistirmek amaciyla bu gibi
esnekliklerden yararlanan yoneticiler, kari istikrarli hale getirmek amaciyla rapor edilecek kar
rakamlarini yildan yila sistematik olarak etkileyebilmektedir (Koch, 1981: 574). Yoneticiler, kar
diizlestirme uygulamalar: ile firma kérinin yiiksek oldugu donemlerde kari diisiik gostererek;
firma karimin disik oldugu donemlerde ise kar1 yiliksek gostererek kar rakamlariin
dengelenmesini saglamaktadir (Yel ve Erdem, 2016: 59) Ciinkii kar rakamlarindaki degisimin
donemler itibariyle az olmasi firmanin hisse senetleri fiyatlarim yiikseltecek ve yatirnmeilarin
algisini firma riskinin diisiik, degerinin yiiksek oldugu yoniinde degistirebilecektir. Bu bakimdan
firmalarin kar diizlestirme uygulamalarinin tespiti, gercek kar rakamlarinin giivenilir bir bigimde
ortaya ¢ikarilmasi agisindan olduk¢a dnemlidir (Kordlouie ve Sheikhbeglo, 2012: 72).

Literatiirde konuya iligkin yapilan ¢alismalarda yoneticilerin kar diizlestirme
uygulamalarina faydaci (bilgilendirici) ve firsat¢1 olmak iizere iki farkli ama¢ dogrultusunda
yoneldikleri goriilmiistiir. Faydaci yaklasim, yoneticilerin takdir yetkilerini gelecekteki nakit
akislarina yonelik beklentilerini yatirimcilara iletmek amaciyla kullandigini ileri siirerken; firsatet
yaklagim ise yoneticilerin takdir yetkilerini yatirimcilar1 yanhs yonlendirmek, bazi 6zel ¢ikarlar
elde etmek ve sozlesmelere iliskin sonuclart etkilemek amaciyla kullandiklarini savunmaktadir
(Chen vd., 2020: 124). Bu anlamda yoneticiler kara endeksli primlerini artirmak, gelecekteki
basarisini artirmak, isten ¢ikarilma olasiligini azaltmak, prestijini korumak, hisse senetlerini ele
gecirme maliyetlerini diisiirmek gibi firsatgr nedenlerle kar diizlestirme uygulamalarina
basvurabilirken; politik maliyetlerden kaginmak, analist beklentilerini karsilamak, borg
sOzlesmesi ihlal riskini azaltmak ve firma degerini korumak gibi faydaci nedenlerden dolay1 da
kar diizlestirme uygulamalarina bagvurabilmektedirler (Healy, 1985; Akbari vd., 2017; Abogun
vd., 2021; Biiyiikkurt, 2021).

Sahiplik yapis1; dar anlamda 6z kaynaklarin hissedarlara oransal dagilimini ifade ederken;
genis anlamda ise firma hissedarlarinin bireysel mi kurumsal m1 oldugunu yani hissedarlarin
niteliksel 6zelliklerini ifade etmektedir (Ozvar ve Ersoy, 2017: 130). Bir firmanin sahiplik
yapisinin olusmasinda o firmanin i¢ isleyisinden veya g¢evresinden kaynakli unsurlarin etkili
oldugu goriilmektedir (Y1lgor ve Yiicel, 2012: 43). Ornegin; bazi firmalarda 6z kaynaklarin biiyiik
kismi belirli bir aileye ait iken, baz1 firmalarda kurumsal veya yabanci bir yatirimciya ait
olabilmektedir. Bu anlamda bir firmanin sahiplik yapisi o firmanin faaliyetlerini ve karar alma
stirecini 6nemli diizeyde etkileyebilmektedir. Diger bir ifadeyle, sahiplik yapisi yoneticilerin
karar verme siireci lizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu i¢in bir firmanin faaliyetlerinin
yiirtitilmesinde 6nemli bir etken olarak goriilmektedir.

Mubhasebe ve finans literatiiriinde tartisilan 6nemli konulardan biri de sahiplik yapisindaki
farkliliklarin  kér hedeflerini tutturmak isteyen firmalarin bagvurduklar kér diizlestirme
uygulamalar lizerine olan etkisidir. Kar diizlestirme uygulamalarinin temel nedeninin hissedar
cikarlarinin karsilanmasi oldugunu ifade eden Gordon (1964), hissedar beklentilerinin firmanin
karlarmin fazla olmasi ve bu Kkarlarin donemler itibariyle siireklilik gdstermesiyle
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saglanabilecegini ifade etmistir. Benzer sekilde Givoly ve Ronen (1981), raporlanan kazanglari
gelecekteki kazanglarin dogru bir gostergesi olarak yorumlayan hissedarlarin taleplerini
karsilamak amaciyla yoneticilerin kar diizlestirme uygulamalarina yonelebileceklerini 6ne
surmustiir.

Yukaridaki teorik tartismalardan hareketle bu ¢alismani amaci firmalarin sahiplik yapisi
Ozelliklerinin kar diizlestirme uygulamalari ile iliskisini ikili lojistik regresyon analizi yontemi ile
tahmin etmektir. Borsa Istanbul’da faaliyetlerini siirdiiren 199 firmanm 2012-2020 yili
verilerinden yararlanilan bu c¢aligmada bagimli degisken olarak kullanilan kar diizlestirme
uygulamalar1 Eckel (1981) tarafindan gelistirilen degisim katsayist modeli ile ol¢iilmiistiir.
Firmalarin kar diizlestirme uygulamalar {izerinde etkisinin arastirildig1 ve ¢alismanin bagimsiz
degiskeni olarak kullanilan sahiplik yapisi ise literatiirde siklikla kullanilan kurumsal sahiplik,
yonetsel sahiplik ve yabanci sahiplik paylar ile dl¢iilmiistiir. Ulusal yazinda Tiirkiye 6zelinde
firmalarin sahiplik yapisinin kéar diizlestirme uygulamalar {izerine etkisini arastiran bir ¢aligmaya
rastlanilmamis olmasi agisindan ¢aligmanin 6zgiin bir degere sahip oldugu ve literatiire katki
saglayacag diislinlilmektedir. Ayrica ¢alismanin isletme yoneticilerine, hissedarlara ve finansal
tablo kullanicilarina faydali bilgiler saglayacagi beklenmektedir. Bu dogrultuda calismanin
ilerleyen bolimiinde konuya iliskin calismalarin 6zetlendigi literatlir taramasi kismina yer
verilmistir. Sonrasinda ise aragtirma metodolojisi kismina ve elde edilen bulgulara iligkin bilgilere
deginilmistir. Son boliimde ise genel bir degerlendirme yapilarak ¢aligma sonlandirilmigtir.

2. Literatiir Taramasi

Isletmelerin icinde bulunduklar1 gevrede ve faaliyet alanlarinda yasanan degisimler,
iiretmis oldugu mal ve hizmetlere olan talebin degismesi, kur veya vergi oranlarinda meydana
gelen degisimler isletmenin elde etmis oldugu karda donemler itibariyle dalgalanmalar
yasanmasina neden olabilmektedir (Ocak ve Giiglii, 2014: 30). Isletmelerin raporlamis oldugu kar
rakamlarinda donemler itibariyle degisimlerin olmasi ve trendin hi¢ degismeden bu sekilde
devam etmesi isletmenin riskli bir isletme oldugu izlenimi yaratabilmektedir. Bu amagla
isletmeler kar diizlestirme uygulamalarina bagvurarak karinin yiiksek oldugu donemlerde kari
diisiik gosterme; diisiik oldugu donemlerde ise kar1 yiiksek gosterme yoluna giderek kérin
dengelenmesini saglamaktadir (Mulford ve Comiskey, 2002: 84).

Kar diizlestirme uygulamalari; yapay kar diizlestirme (artificial earnings smoothing) ve
gercek kar diizlestirme (real earnings smoothing) uygulamalar1 olmak iizere iki farkli sekilde
ortaya c¢ikabilmektedir. Yapay kar diizlestirme uygulamalar1 tahakkuklar yoluyla
gergeklestirilirken; gercek kar diizlestirme uygulamalari ise islemlere basvurarak
gerceklestirilmektedir. Bu kapsamda, yoneticiler temsil ve bilgi asimetrisi maliyetlerini azaltmak
amaciyla gercek kar diizlestirme tekniklerini kullanirken; kéra istikrarli bir gériiniim kazandirmak
amaciyla yapay kar diizlestirme tekniklerine yonelerek kisisel g¢ikarlarini korumaya galigirlar
(Huang vd., 2009: 224).

Yoneticilerin kar diizlestirme uygulamalarina yonelmelerine neden olan firmaya 6zgii
birgok faktor (karlilik, bor¢lanma, sektor, firma yil1 ve biiyiikligii gibi) bulunsa da konuya iliskin
yapilan ¢aligmalarin énemli bir kisminda kurumsal yonetimin dnemli bir bileseni olan sahiplik
yapisinin da kar diizlestirme uygulamalar iizerinde 6nemli bir etkisinin oldugu belirlenmistir.
Isletmelerin sahiplik yapist ile ilgili literatiirde iki farkli gériis bulunmaktadir (Alzoubi, 2016:
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137). 1lk goriis, yoneticilerin aym zamanda isletme ortaklarindan biri olmasinin vekalet
catismalarinin azaltilmasinda ve diger hissedarlarin cikarlarinin korunmasinda faydali olacagi
yoniindedir. Ikinci goriis ise, isletme hisselerinin biiyiik bir kismunin disaridaki hissedarlarin
elinde olmasinin yoneticilerin firsat¢1 davraniglarini kisitlayacagi yoniindedir. Bu nedenle her iki
goriis tiiriinde de sahiplik yapisinin kar diizlestirme uygulamalarini azaltmasi beklenmektedir.

Sahiplik yapis1 genellikle kurumsal sahiplik, yonetsel sahiplik ve yabanci sahiplik olmak
iizere ii¢ baslik altinda incelenmektedir. Kurumsal sahiplik, isletme hisse senetlerinin kurumsal
bir yatirnmci tarafindan elde tutulmasi olarak ifade edilmektedir. Sahiplik yapisi igerisinde
kurumsal yatirimcilarin paymin artmasi isletmelerde etkin bir kontrol ve gdzetim ortaminin
olugmasini saglayarak yoneticilerin kar diizlestirme uygulamalar1 gibi firsatgr davranislarda
bulunmasini engelleyecektir (Chung vd., 2002; Hadani vd., 2011; Pratoma vd., 2019; Sakawa ve
Watanabel, 2020). Yonetsel sahiplik ise igsletme yoneticilerinin sermayede sahip oldugu pay
olarak tanimlanmaktadir. Literatiirde yonetsel sahipligin kar diizlestirme uygulamalar1 iizerindeki
etkisi vekalet teorisi ve yerlesiklik teorisi olmak tizere iki farkli teori ¢ergevesinde ele alinmaktir.
Vekalet teorisine gore; yoneticilerin isletme sermayesinde bir paya sahip olmasi yonetici ve
hissedar ¢ikarlarinin uyumlagsmasim saglayarak yoneticilerin kér diizlestirme uygulamalarina
basvurma olasiligin1 azaltacaktir (Habib, 2005; Atik, 2009; Akusta ve Salur, 2020). Yerlesiklik
teorisi ise, sermaye paylari artan yoneticilerin kendilerini firma igerisinde yerlesik sayarak kendi
menfaatleri dogrultusunda hareket edecegi ve kér diizlestirme uygulamalarina yonelebilecegini
ileri stirmektedir (LaFond vd., 2011; Habib ve Jiang, 2012). Son olarak yabanc1 sahiplik, yabanc1
yatirimeilarin igletme sermayesinden almis oldugu paylart ifade etmekte olup; yabanci
yatirnmcilarin diger paydaslara gore yonetsel bilgi birikimi ve kurumsal yonetim uzmanligi gibi
birtakim avantajlara sahip olmasi isletmelerin faaliyetlerini ve finansal raporlama sistemlerini
daha etkin bir sekilde denetlemesini saglayacaktir. Bu nedenle yabanci sahiplik orani arttik¢a
yoneticilerin kar diizlestirme uygulamalarina basvurma olasiliklarinin azalmasi beklenmektedir
(Do vd., 2020: 3).

Uluslararas1 literatiirde sahiplik yapisinin kéar diizlestirme uygulamalar1 {izerine olan
etkisini ele alan bir¢ok ¢alisma olmasina karsin; yapilan incelemeler neticesinde Tiirkiye 6zelinde
konuya iligskin herhangi bir ¢aligmaya rastlanilmamis olmasi aragtirmayi literatiire saglayacagi
katki acisindan 6nemli kilmaktadir. Konuya iligskin yapilan ¢alismalarin énemli bir kisminda
oldugu gibi bu calismada da sahiplik yapis1 gostergeleri olarak kurumsal sahiplik, yonetsel
sahiplik ve yabanci sahiplik oranlar1 kullanilmig ve ilgili calismalar asagida 6zetlenmistir.

Koh (2005) Compustat veri tabaninda 1993-1997 yillar1 arasinda yer alan 72 Avusturya
firmasina ait 202 gozlemden yararlandigi ¢aligmasinda kurumsal sahiplik ve kar diizlestirme
uygulamalar1 arasindaki iliskiyi tespit etmeye calismistir. Lojistik regresyon modelinden
yararlanilarak gergeklestirilen ampirik analizler neticesinde, ilgili donemlerde kar raporlayan
firmalarda kurumsal sahipligin kér diizlestirme uygulamalarini artirdigi ancak zarar eden
firmalarda kurumsal sahipligin kar diizlestirme uygulamalar1 {lizerinde herhangi bir etkisinin
olmadigr tespit edilmistir.

Yang vd. (2010) 1999-2006 yillarina ait Sanghay ve Shenzen Borsasi’nda iglem goren 1353
firma verisiyle yaptiklari ¢alismalarinda sahiplik yapisi ve kurumsal yonetim mekanizmasinin kar
diizlestirme davranigina etkisini incelemislerdir. Yapilan analiz sonucunda devlet sahipligi
yiiksek olan firmalarin kér diizlestirme uygulamalarina yonelme olasiliklarinin daha fazla oldugu
tespit edilmistir.
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Yeni Zelanda Borsasinda islem goren 117 firma verisinden yararlandiklari ¢alismalarinda
Habib ve Jiang (2012) yonetsel sahiplik ile kar diizlestirme arasindaki iligkiyi incelemislerdir.
Analizden elde edilen bulgular neticesinde yonetsel sahiplik ile kar diizlestirme uygulamalari
arasinda pozitif ve anlamli bir iliskinin oldugu belirlenmistir.

Kordlouie ve Sheikhbeglo (2012) Tahran Borsasi’nda 2002-2007 yillar1 arasinda devaml
olarak faaliyette bulunan 56 firmanin verisinden yararlandiklar1 ¢alismalarinda firma
karakteristikleri ve kurumsal yonetim mekanizmasi ile kar diizlestirme uygulamalar1 arasindaki
iligkiyi incelemislerdir. Calismadan elde edilen bulgular, kurumsal yonetim gdstergeleri olarak
kullanilan kurumsal sahiplik payr ve hakim hissedar payindaki artiglarin kar diizlestirme
uygulamalar1 izerinde azaltic1 bir etki yarattig1 sonucuna varilmaistir.

Gantino (2015) calismasinda Endonezya Borsasi’na kayitli ve 2009-2012 yillar1 arasinda
otomotiv ve yiyecek- icecek sektorlerinde faaliyet gosteren firmalarin sahiplik yapisi, finansal
risk ve firma degerinin kar diizlestirme iizerindeki etkilerini nicel olarak incelemistir. Otomotiv
sektoriinde faaliyetlerini siirdiiren firmalarin yonetsel sahiplik orani ile kar diizlestirme
uygulamalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu belirlenmistir. Buna karsin
yiyecek- icecek sektoriinde yer alan firmalarin sahiplik yapisinin kér diizlestirme uygulamalari
iizerinde anlamli bir etkisinin olmadig1 gorilmiistiir.

Suyono (2018) kar diizlestirmenin kurumsal sahiplik ve sektor tiirleri iizerindeki etkisini
incelemek amaciyla Endonezya Borsasi’na kayitli 112 firmanin 2012- 2016 yillan1 arasindaki
verilerini siradan en kii¢iik kareler yontemiyle analiz etmistir. Yapilan analizler neticesinde
kurumsal sahipligin kar diizlestirmeyi anlamli bir sekilde etkilemedigi, kar diizlestirmenin
tilketim mallar1 sektorii hari¢ diger sektdrlerde etkisinin olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Ayrica
firma biiytikliigii kontrol degiskeni olarak kullanildiginda firma biiyiikliigliniin kar diizlestirmeyi
pozitif olarak etkiledigi sonucuna ulasilmustir.

Pratomo vd. (2019) Endonezya Borsasi’nda islem goéren firmalarin 2012-2017 yillart
verilerinden yararlandiklart g¢aligmalarinda sahiplik yapisinin kar diizlestirme uygulamalar
iizerindeki etkisini incelemislerdir. Lojistik regresyon analizi yontemi kullanilan g¢aligmada
kurumsal sahiplik, yonetsel sahiplik ve devlet sahipliginin kar diizlestirme uygulamalar iizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugu ortaya konmustur.

Alexander (2019) ¢aligmasinda sahiplik yapisi, nakit tutma ve vergiden kacinmanin kar
diizlestirme uygulamalari iizerine etkisini incelemistir. Arastirma amaciyla Endonezya
Borsasi’nda iiretim sektoriine kayitli 50 firmanin 2015-2017 yillari1 kapsayan verilerinden
yararlanilmis ve hipotezleri test etmek i¢in ikili lojistik regresyon yontemi kullanilmistir. Analiz
sonucunda calismada sahiplik yapis1 gostergeleri olarak kullanilan halka agiklik ve yonetsel
sahiplik oranlarinin kar diizlestirme uygulamalar tizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 tespit
edilmistir.

Endonezya Borsasi’nda islem goren 44 firmanin 2016-2018 yillar1 arasi verilerini
kullandiklar1 ¢aligsmalarinda Holinata ve Yanti (2020) firma karakteristikleri ile kar diizlestirme
uygulamalar: arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Firma karakteristikleri olarak firma biiytikligii,
karlilik, bor¢ orani, denetim komitesi, bagimsiz komisyon {iyeleri ve yabanci sahiplik oranlarinin
kullanildig1 ¢alismada kar diizlestirme uygulamalar ile firma biiyiikligii arasinda anlamli bir
iligki tespit edilmis; buna karsin karlilik, bor¢ orani, denetim komitesi, bagimsiz komisyon iiyesi
ve yabanci sahiplik orani ile anlamli bir iligkinin olmadig: belirlenmistir.
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Chen vd. (2020) 2001-2009 yillar1 aras1 Tayvan Ekonomi Dergisi veri tabaninda yer alan
6,446 firma yili gozleminden yararlandiklar1 calismalarinda kiiresel finansal kriz, kurumsal
sahiplik ve kar diizlestirme uygulamalar1 arasindaki iliskiyi incelemisler ve elde edilen sonuglar
neticesinde yiiksek kurumsal sahiplik payinin kar diizlestirme uygulamalarina bagvuran firmalar
icin kazanclarin bilgilendiriciligini azalttig1 belirlenmistir.

Utami vd. (2020) Endonezya’da ilk 30 igerisinde yer alan bankalar iizerine yaptiklari
calismalarinda kriterleri karsilayan 28 bankanin 2011-2017 yillar1 arasindaki verilerinden
yararlanarak yoOnetsel sahiplik ve denet¢i goriisliniin kar diizlestirme Tlizerindeki etkisini
incelemiglerdir. Tamimlayic1 istatistiksel analiz ve lojistik regresyon analizinin kullanildigi
calismada yonetsel sahiplik ile kér diizlestirme uygulamalar1 arasinda negatif ve istatistiksel
olarak anlamli bir iligkinin oldugu tespit edilmistir. Buna karsin denet¢i goriisiiniin kar
diizlestirme uygulamalar iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadig1 sonucuna
varilmustir,

Jung vd. (2020) Kore firmalari iizerine yapmis olduklari ¢aligmalarinda yabanci sahipligin
kar diizlestirme uygulamalar1 iizerinde etkisinin olup olmadigini arastirmislardir. Firmalarin
2000-2013 yillan arasindaki verilerinin kullanildig1 analiz sonuglarina gore yabanci sahiplik ile
kar diizlestirme uygulamalar1 arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin oldugu
tespit edilmistir. Ayrica modele kontrol degiskeni olarak ilave edilen kurumsal sahipligin de kar
diizlestirme uygulamalari lizerinde azaltici bir etkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Inayah ve lzzaty (2021) nakit tutma, karlilik ve kurumsal sahipligin kar diizlestirme
uygulamalar1 {izerindeki etkisini inceledikleri g¢alismalarinda Endonezya Borsasi’na kayith
altyapi, kamu hizmeti ve ulasim sektoriinde faaliyet gosteren 53 firmanin 2016-2019 yillar
arasindaki verilerini lojistik regresyon analizi yontemiyle test etmislerdir. Caligmada kurumsal
sahiplik ve nakit tutmanin kar diizlestirme iizerinde negatif ve anlamli bir etkisinin oldugu, ancak
karliligin kar diizlestirme tizerinde herhangi bir etkiye sahip olmadigi sonucuna varmislardir.

3. Metodoloji

Bu béliimde ¢alismanin amaci dogrultusunda kullanilan veri seti, degiskenler ve arastirma
yontemine iliskin bilgilere yer verilmistir.

3.1. Veri Seti ve Orneklem

Calismada 2012-2020 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da faaliyetlerini siirdiiren 199 firma
ait 1791 firma yili gbzleminden yararlanilmis ve bu firmalarin sektorel dagilimi Tablo 1°de
sunulmustur. Bu firmalar arasindan ¢alismada kullanilan degiskenlere iligskin verisi bulunmayan
veya c¢ok sayida eksik verisi bulunan firmalar kapsam dis1 tutulmustur. Ayrica 6rneklem
olusturulurken farkli varlik yapilarina sahip olmasi sebebi ile mali sektdrde yer alan firmalar da
kapsam disinda tutulmustur. Caligmada kullanilan verilere KAP (Kamuyu Aydinlatma Platformu)
resmi web sayfasindan ve Finnet veri tabanindan ulagilmstir.
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Tablo 1. Analiz Kapsaminda Yer Alan Firmalarin Sektorel Dagilim

Sektorler Firma Sayisi
Tarim, Ormancilik ve Balike¢ilik 2
Madencilik 5
Imalat Sanayi 141
Elektrik, Gaz ve Su 6
Insaat ve Bayimdirhk 4
Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve Lokantalar 20
Ulastirma, Haberlesme ve Depolama 8
Teknoloji 13
Toplam 199

3.2. Arastirma Yontemi

Sahiplik yapisi ile kar diizlestirme uygulamalar1 arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla
lojistik regresyon analizinden yararlanilmistir. Logit analiz olarak da ifade edilen lojistik
regresyon analizinin kullanim amaci, kategorik 6zellik gdsteren bagimli degiskenin iki degeri
arasindaki gegigligine neden olan bagimsiz degisken degerlerini olasiliklar ile tespit edebilmektir
(Ural vd., 2015: 89). Diger bir deyisle lojistik regresyonun odak noktasi, bagimli ve bagimsiz
degiskenler arasindaki iligkiyi dogru bir sekilde belirleyebilmek ve iyi bir uyuma sahip regresyon
modeli kurmaktir. Lojistik regresyon analizi ile klasik regresyon analizleri birbirine benzemekle
birlikte iki analiz yontemi arasindaki en 6nemli farklilik lojistik regresyonda bagimli degiskenin
ikili ya da ¢oklu yani kategorik bir yapiya sahip olmasidir. Ayrica lojistik regresyon analizi, klasik
regresyon analizinin temel varsayimlarindan olan normal dagilim, dogrusallik ve varyans-
kovaryans matrislerinin esitligi gibi varsayimlarin karsilanmasini1 gerektirmeyen bir regresyon
yontemidir (Cokluk, 2010: 1361). Bu anlamda lojistik regresyon analizinin matematiksel a¢idan
son derece esnek oldugu sdylenebilir.

Lojistik regresyon olasilik, odds ve odds’un logaritmasina dayanmaktadir. En basit ifadeyle
olasilik, belirli bir tipteki sonu¢ sayisinin toplam olasit sonuglar i¢indeki oramidir. Lojistik
regresyonda odds ise, bir durumun gerceklesme olasiliginin gerceklesmeme olasiligina orani
seklinde tanimlanmaktadir (Mertler ve Vannatta, 2005: 134). Bir diger ifadeyle odds orani;

p(x)
1-pX)

Esitlik 1°de yer alan p (x) bir olayin ger¢eklesme olasiligini gdsterirken; 1-p (x) ise o olaymn

0dds = (1)

gerceklesmeme olasiligini gostermektedir. Bagimsiz degiskenin etkisini temsil eden odds orani
1’den kiigiik, biiyiik veya 1’e esit olabilmekte ve Exp(8) (Exponentiated logistic coefficients) ile
sembolize edilmektedir.

Dogrusal olmayan bir model 6zelligine sahip olan lojistik regresyon modeli genel olarak
asagidaki gibi ifade edilmektedir:
Pi
1—-Pi

)

Logit (p) = ln[ ] =L+ B X; + &

Bu modelde P; olasilik degeri, asagidaki bi¢iminde tanimlanir ve lojistik fonksiyon olarak
adlandirilir.
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exp(X'B)

T w0 9

Lojistik regresyon analizi, bagimli degiskenin almis oldugu secenek sayisi ve dlgek tiiriine
gore iice ayrilmaktadir. Sayet bagimli degisken iki secenekli kategorik bir degisken ise “Ikili
Lojistik Regresyon Analizi”, ikiden ¢ok secenekli kategorik bir degisken ise “Cok Kategorili
Lojistik Regresyon Analizi” ve son olarak bagimli degisken siralama 6lcegi ile elde edilen bir
degisken ise bu durumda "Sirali Lojistik Regresyon Analizi” kullanilir.

Bu c¢alismada bagimli degisken kar diizlestirme uygulamalarina bagvuran ve kéar
diizlestirme uygulamalarina bagvurmayan firmalar olmak iizere iki kategoriden olustugu i¢in ikili
lojistik regresyon analizinden yararlanilmistir.

3.3. Arastirma Modeli ve Degiskenler

Borsa Istanbul’da faaliyetlerini siirdiiren firmalarin sahiplik yapilari ile kar diizlestirme
uygulamalar1 arasindaki iliskiyi inceleyen bu calismada gelistirilen hipotezleri test etmek
amaciyla asagidaki model olusturulmustur:

KDx=Bo+B1KSk+B>YSk+B3YABSk+BiKOy+BsBOk+ BsFBy+ B:0TO+ BsNA+ & (4)

Yukaridaki modelde kategorik bir degisken olan KD (kar diizlestirme uygulamalari)
bagimli degisken olarak kullanilirken; KS (kurumsal sahiplik), YS (yo6netsel sahiplik) ve YABS
(yabanci sahiplik) ise bagimsiz degisken olarak kullanilmigtir. Ayrica modelde, KO (karlilik), BO
(borglanma), FB (biiyiikliik), OTO (6denen temettii oran1) ve NAO (nakit akis orani) olmak iizere
bes farkli kontrol degiskeni yer almaktadir.

Yukaridaki modelde kategorik bir degisken olan ve c¢alismanin bagimli degiskenini
olugturan kar diizlestirme uygulamalar1 literatiirde siklikla kullanilan (Michelson vd., 1995;
Carlson ve Bathala, 1997; Kusuma, 2005; Yang vd., 2012; Suyono, 2018) Eckel’in (1981)
degisim katsayis1 modeli ile Ol¢iilmiistiir. Eckel (1981) tarafindan gelistirilen bu modelde
satiglarin ve karin degiskenligini 6lgmek amaciyla varyasyon katsayist kullanilir ve satiglardaki
degisim katsayisinin kérdaki degisim katsayisindan kiigiik olmasi beklenir (Akbari vd., 2017:
133). Kar diizlestirme uygulamalarinin tespiti i¢in gelistirilen Eckel (1981) modeli asagidaki gibi
hesaplanmaktadir:

CcVAl

I il 5
cYy | < 1 (5)
CVAI= oAl/ XAI (6)
CVAS= 6AS/ XAS )

Burada; CY= Eckel skorunu, CVAI= Net kardaki yillik degisimi, CVAS= Net satislardaki
yillik degisimi, o4l = Net kardaki yillik degisimin standart sapmasini, X41=Net kardaki yillik
degisimin ortalamasini, 048 = Net satiglardaki yillik degisimin standart sapmasini ve X4S = Net
satiglardaki yillik degisimin ortalamasini ifade etmektedir. Bu modele gore Eckel endeksinin
0<CY<1 araliginda olmasi gerekmektedir. Hesaplanan skorun mutlak deger igerisinde 1’den
kiigiik olmasi firmalarin kar diizlestirme uygulamalarina bagvurdugunu; mutlak deger igerisinde
1’den biiyiik olmasi ise kar diizlestirme uygulamalarina bagvurmadigini géstermektedir.
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Calismanin temel bagimsiz degiskenini olusturan sahiplik yapis1 ise literatiir ile tutarli bir
sekilde kurumsal sahiplik (Yang vd., 2010; Suyono, 2018; Protama vd., 2019) yonetsel sahiplik
(Habib ve Jiang, 2012; Gantino, 2015) ve yabanci sahiplik (Pinto vd., 2019; Holinata ve Yanti,
2020) olmak iizere ii¢ farkli gosterge ile temsil edilmistir. Ayrica calismada karlilik (Carlson ve
Bathala, 1997; Akbari vd., 2017), bor¢lanma (Alzoubi, 2015; Abbadi vd., 2016) biiytikliik (Habib,
2015; Suyono, 2018), 6denen temettii oran1 (Lafond vd., 2011; Liu ve Espahbodi, 2014) ve nakit
akist oran1 (Inayah ve Izzaty, 2021) olmak iizere bes farkli kontrol degiskeni kullanilmustir.
Modelde yer alan tiim degiskenlere iliskin agiklama ve Ol¢iim yontemleri Tablo 2’de yer
almaktadir.

Tablo 2. Degiskenlere iliskin Aciklamalar

Degiskenler Tanim Degiskenlerin Olciimii

Eckel (1981) modeli / Kar diizlestirme uygulamalarina bagvuran
firmalar 1, kar diizlestirme uygulamalarina bagvurmayan firmalar 0

KD Kar Diizlestirme

Uygulamalar degerini almaktadir.
KS Kurumsal Sahiplik Firmanin toplam sermayesi i¢erisinde kurumlarin payi
YS Yonetsel Sahiplik  Firmanin toplam sermayesi igerisinde yoneticilerin pay1
YABS Yabanci Sahiplik  Firmanin toplam sermayesi igerisinde yabanci ortaklarin pay1
KO Karlilik Orani Net Kar / Toplam Varliklar
BO Borglanma Oran1  Toplam Borglar / Toplam Varliklar
FB Firma Biiylikligli  Firmanin toplam varliklarinin dogal logaritmasi
OTO 8;1;:111611 Temettd 65 enen Temettiiler / Toplam Varliklar
NAO Nakit Akis Oran1  Faaliyetlerden Saglanan Nakit Akigi / Toplam Varliklar

Calismada kullanilan degiskenler dogrultusunda sahiplik yapisi ile kér diizlestirme
uygulamalar arasindaki iligkiyi belirlemek amaciyla asagidaki hipotezler olusturulmustur:

Hla: Sahiplik yapisi ile kar diizlestirme uygulamalari arasinda pozitif bir iliski vardir.
H1b: Sahiplik yapsi ile kar diizlestirme uygulamalar: arasinda negatif bir iligki vardir.

4. Analiz ve Bulgular

Tablo 3°te modelde yer alan tiim degiskenlere iligkin tanimlayici istatistikler verilmistir.
Tablo 3 incelendiginde analiz kapsaminda yer alan firmalarin yaklasik %38’inin kar diizlestirme
uygulamalarina bagvurdugu goriilmektedir.

Tablo 3. Tammlayic1 Istatistikler

Gozlem Ortalama Standart Sapma  Minimum Maksimum

KD 1791 0,387 0,487 0,00 1,00

KS 1791 0,361 0,307 0,00 0,993
YS 1791 0,127 0,222 0,00 0,982
YABS 1791 0,110 0,244 0,00 0,994
KO 1791 0,038 0,096 -0,786 0,748
BO 1791 0,534 0,250 0,017 2,188
FB 1791 8,642 0,815 6,564 11,272
OTO 1791 0,017 0,046 0,00 0,795
NAO 1791 0,074 0,305 -3,411 7,436
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Calismada sahiplik yapis1 gostergeleri olarak kullanilan KS oraninin ortalama %36, YS
oranimnin ortalama %12 ve YABS oraninin ise yaklasik ortalama degerinin %11 oldugu
goriilmektedir. Ayrica firmalarin ortalama KO %3, ortalama BO %53, OTO ortalama %2 ve NAO
ise ortalama %7 civarinda oldugu tespit edilmistir.

Tablo 4. Model Katsayilarina iliskin Omnibus Testi

Ki-Kare (x?) Serbestlik Derecesi (df) Anlamhihk
Adim 1 Adim 39,378 8 0,000
Blok 39,378 8 0,000
Model 39,378 8 0,000

Sahiplik yapist ve kér diizlestirme uygulamalar1 arasindaki iligkiyi belirlemek amacryla
kurulan modelin lojistik regresyon analizi yapilmadan o6nce modelin uyum iyiligi ve
anlamliliginin 6l¢iilmesi gerekmektedir. Bu amacla ilk olarak modelin genel olarak uyumunu
gosteren Omnibus testi yapilmis ve sonuglart Tablo 4’te sunulmustur. Omnibus testlerinde yer
alan ki-kare (x?) degeri, yalmizca sabitin yer aldigt modelin olabilirlik degeri ile bagimsiz
degiskenlerin dahil edildigi modelin olabilirlik degerleri arasindaki farki test etmektedir (Giindiiz
ve Soyer, 2019: 1919). Tablo 4’te yer alan ki-kare (x?) anlamlilik diizeylerinin 0,05’ten kiigiik
olmasi(p<0,05) modelin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 5. Model Ozeti
Adim 1 -2 Log Likelihood Cox & Snell R? Nagelkerke R?
253,013 0,220 0,334

Lojistik regresyon analizinde omnibus testinden sonra modelin verilere uygunlugunu
gosteren model dzet tablosu degerlendirilir. Tablo 5°te yer alan Cox & Snell R? ve Nagelkerke R?
degerleri bagimh degiskende agiklanan varyansin bilyiikliigiinii vermektedir. Diger bir ifadeyle,
modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama giiclinii géstermektedir.
Tablo 5’teki model 6zetine bakildiginda Cox & Snell R? istatistigi yaklasik 0,220 olarak
belirlenmistir. Bu sonug, bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda yaklagik %22°lik bir
iliski oldugunu gostermektedir. Nagelkerke R? istatistigi, Cox & Snell R? istatistiginin 0-1
arasinda bir deger almasini saglamak amaciyla gelistirilmistir (Kalayci, 2010: 293). Nagelkerke
R? istatistigi sonucuna gore ise bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda yaklasik
%33liik bir iliski oldugu goriilmektedir.

Tablo 6. Hosmer-Lemeshow Testi
Adim 1 Ki-Kare (x?) Serbestlik Derecesi (df) Anlamhhk
8,030 8 0,431

Modelin uyum iyiligini belirlemek amaciyla kullanilan bir diger 6l¢iim metodu Hosmer-
Lemeshow testidir. Hosmer-Lemeshow testinde bos hipotez “gbzlemlenen degerler ile model
tarafindan tahmin edilen degerler arasinda fark yoktur” seklinde kurulmaktadir. Bu nedenle testte
model uyum iyiligi kosulunun saglanmasi i¢in anlamlilik degerinin 0,05’ten biiyiik olmasi
gerekmektedir. Tablo 6’da yer alan Hosmer-Lemeshow test istatistigi anlamlilik diizeyinin
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0,05’ten biiylik olmas1 model ve veri uyumunun kabul edilebilir diizeyde oldugu anlamina
gelmektedir.

Tablo 7. Simiflandirma Tablosu

Gozlenen Beklenen
Kér Diizlestirme Uygulamalarina Basvurma  Dogru Siniflandirma Oram
Kar Diizlestirme Hayir Evet
Uygulamalarina Hayir 1059 38 96,5
Basvurma Evet 112 582 83,8
Genel Yiizde 91,6

Lojistik regresyon analizinde modelin uyum iyiligini degerlendirmek i¢in kullanilan
yontemlerden digeri Tablo 7’de bulunan siniflandirma tablosudur. Bagimsiz degiskenlerin
modele dahil edilmesiyle elde edilen siniflandirma tablosuna gore kar diizlestirme uygulamalarina
bagvurmayan 1097 firmadan 1059’unun dogru olarak smiflandirildigi, dogru simiflandirma
yiizdesinin ise %96,5 oldugu goriilmektedir. Kar diizlestirme uygulamalarina basvuran firmalarin
siniflandirmasina bakildiginda ise 694 firmadan 582’°sinin dogru smiflandirildigi ve dogru
siniflandirma yiizdesinin %83,8 oldugu goriilmektedir. Analizin devam edilebilmesi, dogru atama
oraninin %50’den biiyiik olmasi sartina baghdir (Kubar ve Kiral, 2019: 363). Bu anlamda modelin
genel smiflandirma yiizdesinin %91,6 olmasi model veri uyumunun oldukg¢a iyi oldugunu
gostermektedir.

Tablo 8. Lojistik Regresyon Analizi Sonuclari

Degiskenler B SE Wald df Sig Exp (B)
KS -0,125 0,233 0,286 1 0,593 0,883
YS -0,269 0,295 0,831 1 0,362 0,765
YABS -0,002 0,252 3,623 1 0,054 0,998
KO 2,404 0,654 13,498 1 0,000 11,072
BO 0,462 0,236 3,856 1 0,050 1,588
FB 0,223 0,071 9,800 1 0,002 1,249
OTO -0,510 1,143 0,199 1 0,655 0,600
NAO -0,580 0,252 5,292 1 0,021 0,560
SABIT -1,668 0,567 8,666 1 0,003 0,189

Kar diizlestirme uygulamalariin kategorik degisken olarak ele alindigi ikili lojistik
regresyon analizi sonuglar1 Tablo 8’de yer almaktadir. Tabloda modelde yer alan tiim bagimsiz
degiskenlerin firmalarin kar diizlestirme uygulamalarina bagvurma olasiligina iliskin katsayilari
ve anlamlilik diizeyleri gosterilmektedir. Analize iliskin sonuglar incelendiginde YABS degiskeni
%10, KO ve FB degiskenleri %1, BO ve NAO degiskenleri ise %5 onem diizeyinde istatiksel
olarak anlamli bulunmuslardir. Lojistik regresyon analizinin temeli olasilik oranina (odds orani)
dayandigi i¢in bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken tizerindeki etkisi Exp (B) katsayisina
gore yorumlanmaktadir. Analiz sonucuna gore, istatistiksel olarak anlamli oldugu kabul edilen
degiskenlerden YABS orani ile kar diizlestirme uygulamalari arasinda negatif bir iligkinin oldugu
goriilmektedir. Buna gore, yabanci sahiplik orami fazla olan firmalarm kar diizlestirme
uygulamalarina bagvurma olasilig1 yabanci sahiplik orani az olan firmalara gore 0,998 kat daha
diistikttir. Bir diger ifadeyle yabanci yatirimcilarin diger yatirimeilara gore yonetim faaliyetlerini
ozellikle de finansal raporlama siirecini izlemek i¢in daha fazla bilgi, gii¢ ve tesvike sahip olmasi
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yoneticilerin kar diizlestirme uygulamalarina basvurma olasihigint [(0,998-1)*100] %20
azaltmaktadir. Elde edilen bu sonu¢ (Pinto vd., 2019) tarafindan yapilan ¢alisma sonuglart ile
benzerlik gostermektedir.

Modele dahil edilen kontrol degiskenlerinden KO degiskeni ile kar dizlestirme
uygulamalar1 arasinda pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir. KO degiskeninin katsayisinin
pozitif olmasi, karlilik orami yiiksek olan firmalarin olmayan firmalara gore kar diizlestirme
uygulamalarina bagvurma olasiliginin 11,072 kat daha fazla oldugunu gostermektedir. Elde edilen
bu sonug, kar oram yiiksek olan firmalarin kar diizlestirme uygulamalar1 konusunda biiyiik bir
potansiyele sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Karlilik ile kar diizlestirme uygulamalari
arasinda tespit edilen ve literatiir ile tutarlilik gosteren (Carlson ve Bathala, 1997; Akbari vd.,
2017; Gunanta vd., 2021) iligkiyi faydaci ve firsat¢1 yaklagimlar varsayimi altinda degerlendirmek
miimkiindiir. Faydaci1 yaklagima gore; istikrarli hale getirilmis karlarin, sirketin hisse senedi
fiyatlari1 dolayisiyla hissedarlara tahsis edilecek olan kar paylarini yiikselttigi varsayimi kar
orani yiiksek olan firmalarin kar diizlestirme uygulamalarina bagvurma olasiligini artirmaktadir.
Firsatg1 yaklasima gore ise; yoneticilerin elde edecekleri primlerin kérin fazla olmasina ve bu
karin donemler itibariyle siireklilik gostermesine bagl olmasi varsayimi, kar orani yiiksek olan
firmalarin kar diizlestirme uygulamalarina bagvurma olasiligini artirmaktadir.

BO degiskeni ile kar diizlestirme uygulamalari arasinda pozitif ve anlamli bir iligkinin
olmasi, bor¢lanma orani fazla olan firmalarin kar diizlestirme uygulamalarina bagvurma
olasiliklarmin daha fazla olduguna isaret etmektedir. BO degiskenine ait olan 1,588 olasilik
oraninin anlami, firmalarin borglanma orani arttik¢a kar diizlestirme uygulamalarina bagvurma
olasiliklarmin 1,588 kat artacagini ifade etmektedir. Literatiir ile tutarlilik gdsteren (Junianto ve
Wisadha, 2014; Abbadi vd., 2016; Chen vd., 2020) bu sonug, borglanma orani yiiksek olan
firmalarin borg taahhiitlerini yerine getirmek ve kredi verenlere karsi giiclii bir firma imaji
yaratmak amaciyla kér diizlestirme uygulamalarma daha fazla basvuracaklar1 seklinde
yorumlanabilir.

FB degiskeninin katsayinin pozitif, olasilik oraninin ise 1,249 olmasi biiylik firmalarin kar
diizlestirme uygulamalarina bagvurma olasiliklarinin kii¢iik firmalara gore 1,249 kat daha fazla
oldugunu gostermektedir. Vekalet teorisine gore, biiyiik 6l¢ekli firmalarin daha yiiksek vekalet
maliyetleri ile kars1 karsiya kalma ihtimali firmalarin kar diizlestirme uygulamalarina bagvurma
olasiligini artirmaktadir. Ayrica, biiyiik firmalarin yatinmcilarin ve finansal analistlerin kar
beklentilerini karsilamak igin baskiya maruz kalmasi ve politik baskilardan kaynaklanan
maliyetleri azaltmak istemesi daha fazla kar diizlestirme uygulamalarina basvurmasina neden
olmaktadir. Karhilik ve kar diizlestirme uygulamalari arasindaki bu iliski (Suyono, 2018; Pinto
vd., 2019) caligmalart ile tutarlilik gostermektedir.

Son olarak modele dahil edilen ve istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilen NAO
degiskeni ile sahiplik yapisi arasinda negatif yonlii bir iliskinin var oldugu goriilmektedir. Bu
sonuca gore, nakit akig orani yiiksek olan firmalarin kér diizlestirme uygulamalarina bagvurma
olasilig1 nakit akis oran1 diisiik olan firmalara gore 0,560 kat daha diisiiktiir. Gii¢lii bir nakit akisi
iyi bir performans gostergesi oldugu icin faaliyetlerden saglanan nakit akisi giiclii olan firmalarin
kar diizlestirme uygulamalarina bagvurma olasiliklarinin daha diisiik olmas1 beklenmektedir.
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5. Sonuc¢

Isletme verimliliginin ve biiyiime beklentilerinin dnemli bir gdstergesi olan kazang bilgisi,
isletmenin tiim paydaglarini etkileyen dnemli finansal bilgilerden biri olarak kabul edilmektedir.
Isletmelerin kendi ic isleyisi veya cevresinde meydana gelen degisimler, dénem sonunda elde
etmis olduklar1 kar tutarlarinda asir1 artis veya azaliglara neden olabilmekte bu durum ise riskli
bir igletme algisi yaratabilmektedir. Bu anlamda piyasanin ve hissedarlarin isletme hakkindaki
algilarin1 degistirmek isteyen yoneticiler kar diizlestirme uygulamalarina bagvurarak karda
meydana gelen dalgalanmalari minimize etmeye ¢alismaktadirlar.

Bu ¢alisma ile Borsa Istanbul’da 2012-2020 yillari arasinda faaliyet gdsteren firmalarin
sahiplik yapisinin kar diizlestirme uygulamalari {izerine etkisi tespit edilmeye calisilmistir. 199
firmanin 1791 firma yili gézleminden yararlanilan ¢aligmada sahiplik yapis1 gostergeleri olarak
literatiir ile tutarl bir bigimde kurumsal sahiplik orani, yonetsel sahiplik orani ve yabanci sahiplik
orani kullanilmistir. Kukla degisken ile tanimlanan ve ¢alismanin bagimli degiskenini olusturan
kar diizlestirme uygulamalar1 ise Eckel (1981) tarafindan gelistirilen degisim katsayis1 modeli ile
dlciilmiistiir. Ayrica KO, BO, FB, OTO ve NAO olmak iizere bes farkli kontrol degiskeni
kullanilmugtir.

Gergeklestirilen ikili lojistik regresyon analizi sonuglarina gore arastirma kapsaminda yer
alan firmalarin yaklagik %38’inin donemler arasinda kirda meydana gelen dalgalanmalar
azaltmak amaciyla kar diizlestirme uygulamalarina bagvurduklart goriilmiigtiir. Firmalarin
sahiplik yapisinin kar diizlestirme uygulamalar iizerine etkisine bakildiginda ise sahiplik yapisi
gostergelerinden yabanci sahiplik orami ile kar diizlestirme uygulamalari arasinda negatif ve
istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu, yabanci yatirimcilarin
diger paydaglara gore yonetsel bilgi birikimi ve kurumsal yonetim uzmanligr gibi birtakim
avantajlara sahip olmasinin firmalarin kéar diizlestirme uygulamalarina bagvurma olasiligini
azaltacag1 seklinde degerlendirilmistir. Ciinkii, gili¢li bir izleme mekanizmast olarak
degerlendirilen yabanci yatirimcilar, yoneticilerin isletme adina gergeklestirdigi faaliyet ve
igslemleri tespit ederek kendi c¢ikarlar1 dogrultusunda karar almalarini engelleyebilmektedirler.
Ancak diger sahiplik yapis1 gostergeleri olarak kullanilan KS orani ve YS orani bir firmanin kar
diizlestirme uygulamalar tizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu destekleyen
kanitlara ulagilamamustir.

Modele dahil edilen kontrol degiskenlerinden KO, BO ve FB degiskenleri ile kar
diizlestirme uygulamalar1 arasinda pozitif; buna karsin NAO degiskeni ile kar diizlestirme
uygulamalar arasinda negatif ve istatiksel olarak anlamli bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. Bu
sonuglar firmalarin karliik ve borglanma oranlar1 arttikga daha fazla kar diizlestirme
uygulamalarina bagvurabilecegini gostermektedir. Ayrica bu sonuglardan yola ¢ikarak, biiylik
Olcekli isletmelerde kar diizlestirme uygulamalarina daha fazla ancak nakit akis oraninin yiiksek
oldugu isletmelerde ise daha az bagvuruldugu sdylenebilir.

Bu calisma, literatlir bilgimize gore, Tiirkiye’de konuyu ele alan ilk ¢aligma olarak
goriinmektedir. Dolayisiyla ¢alismanin ulusal literatiire O6nemli bir katki saglayacag,
aragtirmacilar ve uygulayicilar i¢in yardimci bir kaynak islevine sahip olacag: diisiiniilmektedir.
Bunun yani sira, gelismekte olan iilkeler agisindan bir durum tespiti ortaya koymasi nedeniyle
uluslararasi literatiire de katki saglayacagi ifade edilebilir. Ayrica, konunun igletme ile ilgili
taraflarin alacagi kararlar acisindan 6nemi nedeniyle, ¢caligmayla ortaya konulan sonuglarin gerek
yerli gerekse yabanci yatirimcilar i¢in karar alma siirecinde yol gosterici olacagina
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inanilmaktadir. Diger taraftan her ¢alisma gibi bu calismanin da gelistirilmeye agik yonleri
bulunmaktadir. Konuyla ilgili olarak gelecekte yapilacak calismalarda sektorel farkliliklarin
dikkate alinmasinin, sahiplik yapis1 ve firmaya 6zgii farkli degiskenlerin modele dahil edilmesinin
literatiire 6nemli katkilar saglayacag diisiiniilmektedir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam
Etik kurul izni ve yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu caligmada aragtirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyam
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamis olduklarini beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi1 Beyani
Bu c¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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THE EFFECT OF OWNERSHIP STRUCTURE ON EARNINGS SMOOTHING:
A STUDY ON BORSA ISTANBUL

EXTENDED SUMMARY

The Aim of Study

The reason of study about earning smoothing increasing day by day is to create a low risk
and high yield business perception by providing a stable earnings distribution over the years and
to decrease the earnings in the periods when the earnings is high and to increase it in the periods
when it is low. This study aims to investigate the relationship between earnings smoothing
practices and ownership structure. For this purpose, the data obtained from Finnet Database of
the 199 firms registered on Borsa Istanbul was used for period of 2012-2020.

Literature

There are many study about the relationship between ownership structure and earnings
smoothing practices in international literature. However, no such study was found in Turkey.
Therefore, the research is important in terms of its contribution to the literature.

According to literature, it has been seen that corporate ownership, managerial ownership
and foreign ownership are used among the ownership structure indicators.

Examining literature, the relationship between managerial ownership and earnings
smoothing is significantly (Habib and Jiang,2012; Gantino,2015; Pratomo vd.,2019) and state
ownership is increasing earnings smoothing practices (Yang vd.2010; Pratomo vd. 2019). Also
the opposite results with our study, according to Jung vd.2020 the relationship between earnings
smoothing practices and foreign ownership is statistically significiant and positive.

Methodology

The purpose of the logistic regression analysis, which is also expressed as logit analysis, is
to determine the independent variable values that cause the transition between the two values of
the categorical dependent variable with probabilities. Therefore, in this study, logistic regression
analysis was used to determine the relationship between ownership structure and earnings
smoothing practices. Also, in this study, binary logistic regression analysis was used as the
dependent variable consists of two categories, companies that apply earnings smoothing and those
that do not.

The following model was created to test the hypotheses developed in this study, which
examines the relationship between the ownership structures of companies operating in Borsa
Istanbul and their earnings smoothing practices:

KYx=B0+BIKSk+B2YSk+B3YABS+B4KO«+B5BO+ B6FB«+ B70TOk+ BSNA+ & @
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Morever, it was used Eckel Model (1981) developed for the detection of earnings
smoothing practices. The formulas used are below;

CY=|CVAI/CVAS|<1 )
CVAI= oAl/ XA 3)
CVAS= 6AS/ XAS (4)

Results

According to the results of the binary logistic regression analysis, approximately 38% of
the companies within the scope of the research aim to reduce the fluctuations in earnings between
periods. It has been observed that they resort to earnings smoothing practices for the purpose of
when the effect of the ownership structure of the companies on the earnings smoothing practices
is examined, it has been determined that there is a negative and statistically significant relationship
between the foreign ownership ratio, which is one of the ownership structure indicators, and the
earnings smoothing practices. However, there is no evidence to support the statistical significance
of the effect of corporate ownership ratio and managerial ownership ratio, which are used as other
ownership structure indicators, on a firm's earnings smoothing practices.

The relationship between earnings smoothing practices and control variables profitability
ratio, leverage ratio and firm size included model, is positive and statistically significant; on the
other hand, it has been determined that there is a negative and statistically significant relationship
between cash flow rate and earnings smoothing practices.
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