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KAZANC YONETIMi UYGULAMALARININ TEMETTU POLITIKASI UZERINDEKI ETKISI:
BORSA ISTANBUL UZERINE BiR INCELEME

Yilmaz CEKMEN!
Ugur TATLI?
Aysel Oztiirkcii AKCAY?

0z
Bu ¢alismanin amaci, kazang yonetimi uygulamalarinin temettii 6deme politikalar: tizerindeki etkisini tespit
etmektedir. Bu dogrultuda, pay senetleri 2012-2020 déneminde Borsa Istanbul’da islem géren 190 finansal
olmayan firmaya ait 1710 gozlem kullanilarak ekonometrik bir model olusturulmustur. Calismanin bagimli
degiskeni olan kazang yonetimi uygulamalar1 ihtiyari tahakkuklar ile dl¢iiliirken; bagimsiz degisken olan temettii
politikalar1 ise temettii 6deme oranlart ile 6l¢iilmiistiir. Ayrica ¢aligmada, aktif karlilik orani, kaldirag orani, firma
bliylikliigii ve firma yasi olmak tizere dort farkli kontrol degiskeni kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda,
kazang yonetimi uygulamalari ile temettii politikalar: arasinda negatif yonlii ve istatistiki olarak anlamli bir iliski
elde edilmistir. Bununla birlikte, firmalarin temettii politikas1 lizerinde aktif karlilik orani ve firma yas

degiskenlerinin pozitif yonlii; kaldira¢ oran1 degiskenin ise negatif yonlii bir etkisinin oldugu tespit edilmistir.
Anahtar kelimeler: Kazang Yonetimi, Temettii Politikasi, Borsa Istanbul.
Jel Kodlar ‘M40, M41.

THE EFFECT OF EARNINGS MANAGEMENT PRACTICES ON DIVIDEND POLICY: A STUDY ON
BORSA ISTANBUL

Abstract

The purpose of this study is to determine the impact of earnings management practices on dividend payout policies.
In this regard, an econometric model has been constructed using 1710 observations from 190 non-financial firms
listed on Borsa Istanbul between 2012 and 2020. While the dependent variable of the study, earnings management

practices, is measured by discretionary accruals, the independent variable, dividend policies, is measured by
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dividend payout ratios. In addition, asset turnover ratio, leverage ratio, firm size, and firm age are the other four
control variables included in the study. The findings of the study show that dividend earnings management
practices and dividend policies have a statistically significant negative association. After all, it has been determined
that asset turnover ratio and firm age variables have a positive effect, while the leverage ratio variable has a

negative effect on firms' dividend policy.
Key words: Earnings Management, Dividend Policies, Borsa Istanbul.

Jel Classification 1 M40, M41

GIRIS

Isletmelerin faaliyet dénemleri sonunda elde etmis olduklar1 gelirler ve giderler arasindaki olumlu
fark kar olarak adlandirilmaktadir. Firma performansimi degerlendirmek iizere kullanilan temel
oOl¢iitlerden biri olan kér; briit satis kari, faaliyet kari, olagan kar, donem kér1 ve donem net kéar1 olmak
iizere farkli bicimlerde ifade edilebilmektedir. S6z konusu kar kavramlar yatirnmecilar agisindan ele
alindiginda en énemli olani; donem net kar1 veya vergi sonrasi kar olarak ifade edilen dagitilabilir kér
tutaridir (Aksoy, 2021: 909). Zira, ortaklar, isletmelere yapmis olduklar1 yatirimlarin karsiligini sermaye
kazanci veya temettii olacak sekilde temin edebilmektedirler. Bu sebeple, isletme yonetimindeki kritik
karar alanlarindan biri, temettii politikalar1 ile ilgili kararlardir. Temettii politikalari, bir firma tarafindan
elde edilen kazanglarin ne kadarinin ortaklara 6denecegi ve ne kadarinin otofinansman araci olarak

kullanilacag1 konusunda karar vermek i¢in izledigi kurallar biitiinii olarak ifade edilmektedir (Priya ve

Mohanasundari, 2016: 59).

Genel olarak, bir isletmenin temettii 6deme politikasini etkileyen iki temel unsur bulunmaktadir.
Bunlardan ilki; net karlarin ne kadarlik kisminin kér pay1 olarak 6denecegini gosteren temettii dagitim
oramdir. Ikincisi ise; temettii 6demelerinin istikrarli bir sekilde gerceklestirilip gergeklestirilemeyecegi
ve kar pay1 6deme biciminin nasil olacagi hususudur (Erdas ve Simoes, 2020: 259). Ancak bu iki
unsurun yamn sira, firmalar agisindan en uygun kar pay1 politikasi, hisse senedi fiyatlarini en iist diizeye
¢ikaran, ekonomik biiyiimeyi tesvik eden ve ortaklarin servetini artiran politikalardir (Seyhan ve
Akbulut, 2023: 50). Dolayisiyla, donem karlarinin, hem yatirim finansmaninda kullanilarak biiyiime
firsatlarinin degerlendirilmesi, hem de diizenli ve yiiksek oranlarda kér pay1 seklinde dagitilarak
ortaklarin beklentilerinin karsilanmasi amaglarina yonelik olarak kullanilmasi gerekmektedir (Karaca,

2007: 1).

Finans ve yatirim politikalarinda kurallar net bir bicimde belirlenmis olsa da 6zellikle Miller ve
Modigliani (1961)’nin bir firmanin kar pay1 politikasinin tam rekabet kosullari altinda piyasa degerinden
bagimsiz oldugunu ileri siiren iliskisizlik teorisi ile birlikte kar payi politikalar ile ilgili fikir ayriliklar
yaganmaya baglamistir. Bu baglamda, isletmelerin kéar pay1 6demeleri yaparken nelere dikkat ettigi, kar
pay1 6demelerinin yatirimer tercihleri iizerinde nasil bir etki yarattig1 ve temettii politikalarini etkileyen
faktorlerin neler oldugu (Ersoy ve Cetenak, 2015: 509) konusunda birgok ¢alisma yapilmistir (Fairchild
vd., 2014; Kighir vd., 2015; Byrne ve O'Connor, 2017; Jabbouri, 2016; Baker vd., 2017; Lin vd., 2017).
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Yapilan galigmalarin 6nemli bir kisminda s6z konusu belirsizligin altinda yatan en 6nemli sebeplerden
birinin mikro ve makro diizeyde bircok faktoriin (karlilik diizeyleri, bor¢lanma oranlari, yatirim
hedefleri, nakit diizeyi, sahiplik yapisi, yasal simirlamalar, vergi yiikleri, enflasyon orami vb.) temettii
politikalan {izerinde etkili olmasindan kaynaklandig: ifade edilmistir. Bu faktorlerin yani sira kér pay1
O0deme politikalar ile iligkili oldugu diisiiniilen ve finans literatiiriiniin tartisma konularindan birini

olusturan diger bir 6nemli faktor ise kazang yonetimi uygulamalandir.

Kazang yonetimi, yoneticilerin birden fazla muhasebe taktigi kullanarak finansal raporlarda yer
alan kazang tutarlarin1 manipiile etme girisimini ifade etmektedir. (Almutairi, 2021; Haga vd., 2022).
Healy ve Wahlen (1999: 368) kazang yoOnetimini, yoneticilerin finansal raporlamada ve islemlerin
yapilandirilmasinda inisiyatiflerini kullanarak, firmanin temel finansal performansina yonelik bazi
paydaslar1 yaniltmak ya da rapor edilen muhasebe rakamlarina bagl olarak gergeklestirilen sdzlesme
sonuglarin etkilemek amaciyla finansal raporlar degistirmeye yonelik uygulamalara bagvurmasi olarak
tanimlamislardir.

Beneish (2001), yoneticilerin kazang yonetimi uygulamalarina firsat¢1 ve faydaci (bilgisel) olmak
iizere iki farkli amag¢ dogrultusunda bagvurduklarini ifade etmistir. Firsat¢1 yaklasim; yoneticilerin takdir
yetkilerini kendi ¢ikarlarimi korumak ve yatirimcilart yanlis yonlendirmek amaciyla kullandigi
savunurken; faydaci yaklasim ise yoneticilerin kazang yonetimi uygulamalar ile sirketin gelecekteki
performans1 hakkinda yatirimcilara bilgi ve beklentilerini aktardigini ileri stirmektedir. Konu iizerine
yapilan c¢alismalarda, yoneticilerin kazan¢ yonetimi uygulamalarina farkli nedenlerden otiirii
yoneldiklerini ortaya koymustur. Ornegin; Healy (1985), yoneticilerin primlerini maksimize etmek
amaciyla kazanglar1 yonettigini, Burgstahler ve Dichev (1997), Degeorge vd. (1999) ve Daniel vd.
(2008), yoneticilerin belirli kazang esiklerine ulagsmak i¢in kazang yonetimine basvurduklarini ifade
etmislerdir. Easterbrook (1984) gore ise, yoneticilerin kazang¢ ydnetimi uygulamalarina yonelmelerine
neden olan en énemli faktor temettii politikalaridir. Istikrarli bir temettii ddemesi saglayarak daha az
riskli bir firma algis1 yaratmak isteyen yoneticiler, kazang¢ yonetimi uygulamalaria bagvurarak firma
karmin yiliksek oldugu zamanlarda kar1 diisiik gostermek; firma karmin diisiik oldugu zamanlarda ise
kan yiiksek gdstermek suretiyle kar tutarlarmin dengelenmesini saglamaktadir (Oztiirkgii Akgay vd.,
2022: 239). Ciinkii igletmeler tarafindan gerceklestirilen diizenli kér pay1 6demeleri, gelecekte kar pay1
O0demeleri yapilacagi veya sermaye kazanci saglanacagi yoniinde bir beklenti olugturarak sirkete yatirim
yapilmasina ve sirketin piyasa degerinin artmasina neden olmaktadir (Cengiz vd., 2016: 42). Bunun yani
sira yOneticiler, donem karinin kendilerine 6denecek primlerin iist limitini astigi zamanlarda kér
azaltmak amaciyla kazang yonetimi uygulamalarina bagvurabilmektedirler (Healy, 1985).

Yukarida yer alan teorik degerlendirmeler kapsaminda, bu c¢alismada kazang yonetimi
uygulamalarinin firmalarin temettii politikasimi etkileyip etkilemedigi incelenmistir. Bu dogrultuda,
2012-2020 déneminde Borsa Istanbul’da faaliyetlerini yiiriiten190 finansal olmayan firmaya ait 1710
gbzlemden yararlanilarak kazang yonetimi uygulamalarinin temettii politikasi tizerindeki etkisi ¢oklu

regresyon analizi ile tespit edilmeye calisilmigtir. Yapilan ampirik analizlerde kazang yoOnetimi
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uygulamalarinin firmalarin temettii politikasi iizerinde negatif bir etki yarattig1 tespit edilmistir. Ulusal
yazin incelendiginde konuya iliskin smirli sayida calisma (Cengiz vd., 2016) olmasi ve temettii
politikalarinin  6zellikle yatirimcilarin alacaklar1 kararlar {izerinde etkili olmasi bu ¢alismanin
motivasyon kaynagini olusturmustur. Calisma bulgularinin paydaslara, karar alicilara ve gerek bireysel
gerekse de kurumsal yatirnmcilara faydali bilgiler saglayacagi diisiintilmektedir.

Caligma dort boliimden olugmaktadir. Girig boliimiinii takiben ikinci béliimde konuya yonelik
gergeklestirilen ulusal ve uluslararasi galigmalar 6zetlenmistir. Aragtirma metodolojisinin yer aldigi
ticiincil boliimde, veri seti, kullanilan degiskenler ve aragtirma yontemi hakkinda bilgi verilmistir. Son

boliimde ise, analizlerden elde edilen bulgulara yer verilerek genel bir degerlendirme yapilmustir.

LITERATUR TARAMASI

Ulusal ve uluslararas1 literatiirde yer alan ¢alismalar incelendiginde kazang yoOnetimi
uygulamalarinin temettii politikas1 tizerindeki etkisinin farkli yontemler kullanilarak incelendigi

gorlilmektedir. S6z konusu ¢aligmalar asagida 6zetlenmistir.

Daniel vd. (2008), S&P 1500 firmalarmin 1992-2005 doénemi verilerinden yararlandiklar
calismalarinda, kazan¢ yoOnetimi uygulamalarinin firmalarm temettii politikalarim etkileyip
etkilemedigini tespit etmeye caligmislardir. Yapilan analizler neticesinde, kazang yonetimi

uygulamalarinin temettii politikalar izerinde anlamli bir etkisinin oldugu sonucuna varilmastir.

Shah vd. (2010) tarafindan yapilan ¢alismada, Pakistan ve Cin Borsasinda yer alan firmalarin
kazang yonetimi uygulamalariin temettii politikalarim etkileyip etkilemedigi test edilmistir. 2003-2007
doneminde Pakistan Borsasi ve 2001-2007 doneminde ise Cin Borsasinda faaliyetlerini siirdiiren
firmalarin kazang yonetimi uygulamalar ile temettii politikalar1 arasinda anlamli bir iliski olmadig

sonucuna varilmistir.

Arif vd. (2011), 2004-2009 yillar1 arasinda Pakistan Borsasina kayitli 86 firma tizerine yapmig
olduklar ¢aligmalarinda kazang¢ yonetimi ile temettii politikalar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Yapilan analizlerde, kazang yonetimi uygulamalar1 ve temettii politikas1 arasinda istatistiksel olarak

anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Aurangzeb ve Dilawer (2012), 1966-2008 yillan1 arasinda Pakistan Borsasi tekstil sektoriinde
faaliyetlerini siirdiiren firmalarin verilerinden yararlandiklar1 caligmalarinda kazang yonetiminin
temettii politikalar1 tizerindeki etkisini arastirmislardir. Yapilan ¢oklu regresyon analizi sonuglarina gore

kazang yonetimi ile temettii politikalar arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu belirlenmistir.

Ajide ve Aderemi (2014), 2012 yilinda Nijerya Borsasinda islem goéren 13 finansal olmayan
firmanin verilerinden yararlandiklar1 ¢galigsmalarinda kazang yonetimi ile temettii politikalar arasinda bir
iligki olup olmadigim belirlemeye g¢alismislardir. Yapilan analizler neticesinde, kazang yonetimi

uygulamalarinin temettii politikalari {izerinde anlamli bir etkisinin olmadig: tespit edilmistir.
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Chansarn ve Chansarn (2016), Tayland menseili 51 kii¢iik ve orta 6lgekli firmanin 2005-2012
yillarina ait verilerinden yararlandiklar1 caligmalarinda kazang yonetimi ve temettii politikalar
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yapilan analizler sonucunda, kazang yonetimi uygulamalarinin
temettii politikalar1 iizerinde pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugu

belirlenmistir.

Cengiz vd. (2016), kazan¢ yonetim ile temettii politikalar1 arasindaki iligkiyi inceledikleri
calismalarinda, 2011-2014 yillar1 arasinda Borsa Istanbul imalat sektdriinde faaliyetlerini yiiriiten 70
firmanin verisinden yararlanmislardir. Yapilan analizler neticesinde, kazang yonetimi uygulamalar ile

temettii politikas1 arasinda anlamli bir iliski olmadig1 ortaya konmustur.

He vd. (2017), tilkeler arasi1 karsilastirma yaptiklar ¢caligmalarinda kazang yonetimi uygulamalari
ile temettii politikalar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. 29 {ilkeye ait 23.429 firmadan olusan bir
ormekleme dayanarak yapilan analizler neticesinde temettii 6deyen firmalarin kazanglarini temettii
O0demeyen firmalara gore daha az yonettigi sonucuna ulagilmigtir. Ayrica, bu iligkinin yatirimei

korumasinin zayif ve seffafligin yiiksek oldugu iilkelerde daha giiglii oldugu tespit edilmistir.

Ahmed vd. (2018), kazang yonetimi ve temettii politikalar1 arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla
2006-2016 yillar1 arasinda Pakistan Borsasina kote olan firmalarin verilerinden yararlanmislardir.
Caligma bulgular1, kazang yonetimi uygulamalar ile temettii politikalar1 arasinda negatif bir iligki

oldugunu ortaya koymustur.

Smith ve Pennathur (2019), tarafindan yapilan ¢alismada kazang¢ yonetiminin firmalarin temettii
politikalarini etkileyip etkilemedigi tespit edilmeye ¢alisilmistir. En kii¢iik kareler yontemi kullanilarak
gerceklestirilen analizler neticesinde, kazang yonetimi uygulamalarinin temettii politikalar tizerinde
olumsuz bir etki yarattig1 ve ayn1 zamanda temsilcilik maliyetlerinde bir azalmaya yol actig1 sonucuna

varilmisgtir.

Abbadi vd. (2020), Kuveyt Menkul Kiymetler Borsasi’nda 2011-2016 yillar arasinda islem goéren
46 firmaya ait 184 firma-yil1 gézlem verisi iizerinden, kazang yonetimi ile temettii politikas1 arasindaki
iligkiyi analiz etmislerdir. Yapilan analizler neticesinde, sanayi ve hizmet sektoriinde yer alan firmalarin
kazang yonetimi uygulamalarmin temettli politikalarn iizerinde herhangi bir etki yaratmadigi tespit

edilmistir.

Habib vd. (2022), Karachi (Pakistan) Borsasinda islem goren firmalar iizerine yaptiklari
caligmalarinda kazang yonetimi ve temettii politikalar arasindaki iligkiyi incelemislerdir. 74 firmanin
2010-2020 donemine ait verilerden faydalandiklar1 calismada, kazang yonetimi uygulamalarimin

firmalarin temettii politikalarimi olumsuz yonde etkileyecegi sonucuna varilmistir.

Hussain ve Akbar (2022), 2009-2018 yillar1 arasinda Cin Borsasinda islem gdren 3250 finansal
olmayan firmanin verilerinden yararlandiklar1 caligmalarinda kazang yonetimi ve temettli politikalar

arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Temsilcilik sorunu ve finansman kisitlamalar1 perspektifinde ele
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aldiklar1 ¢aligma sonuglari, kazang yonetimi uygulamalari ile temettii politikalar1 arasinda negatif ve

istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin oldugunu ortaya koymustur.

Javaid vd. (2023), yonetim kurulu bagimsizliginin finansal olmayan firmalarin kazang yonetimi
ve temettii politikas1 arasindaki iliskiyi etkileyip etkilemedigini arastirmiglardir. 22 farkli iilkeye ait 500
firmanin verilerinden yararlandiklar1 ¢aligmalarinda kazang yonetimi ile temettii politikalar1 arasinda

pozitif yonlii ve istatistiksel agidan anlamli bir iligkinin oldugu sonucuna varilmistir.

Afifa vd. (2024), Amman Borsasi’na kayith 43 firmanin 2012-2019 dénemine ait verilerinden
olusan bir 6rneklem {iizerinden yaptiklar1 caligmalarinda, kazan¢ yonetimi uygulamalariin yonetim
kurulu 6zellikleri ve temettii politikalar1 tizerindeki etkisi incelenmistir. Panel veri yontemi kullanilarak
gerceklestirilen analiz sonuglari, kazang yonetimi uygulamalar1 ve temettii politikalar1 arasinda negatif

yOnlii fakat istatistiki agidan anlamli olmayan bir iliskinin oldugunu ortaya koymustur.

Anggraini vd. (2024), yapmis olduklan c¢aligmada, kazan¢ yonetimi ile temettii politikalari
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Bu ama¢ dogrultusunda, Endonezya Borsasi imalat sektoriinde
faaliyetlerini = siirdiiren 165 firmanin 2018-2022 yili verilerinden yararlanilarak analizler
gergeklestirilmigtir. Calismada, kazang yoOnetimi ile temettii politikalar1 arasinda pozitif yonli ve

istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin oldugunu ortaya konmustur.
ARASTIRMA METODOLOJISI

Caligmanin amaci dogrultusunda bu boliimde, aragtirma modeli, kullanilan veri seti ve

degiskenleri hakkinda bilgi verilmistir.
Veri Seti ve Orneklem

Bu ¢alismada, Borsa Istanbul’da (BIST) 2012-2020 yillar1 arasinda araliksiz islem goren 190
finansal olmayan isletme 6rneklem olarak secilmistir. Mali sektdr kapsaminda yer alan firmalar varlik
yapilariin farkli olmasi sebebiyle analiz kapsamina dahil edilmemistir. Ayrica, 6rneklem olusturulurken
calisma kapsaminda kullanilan degiskenlerden herhangi birine ait verisi olmayan firmalar da kapsam
disinda tutulmustur. Analiz kapsaminda kullanilan tiim degiskenlere iligkin finansal veriler Finnet veri

taban1 ve Kamuyu Aydinlatma Platformu resmi web sayfasindan elde edilmistir.
Arastirma Modeli ve Degiskenleri

Kazang yonetimi uygulamalarinin temettii 6deme kararlar1 iizerindeki etkisini incelemek
amaciyla gelistirilen temel hipotezi test etmek amaciyla ¢oklu regresyon analizinden yararlanilarak
literatiirde yer alan c¢aligmalara (Shah vd., 2010; Ajide ve Aderemi, 2014; Amar vd., 2018; Abbadi
vd.,2020; Afifa vd., 2024) uygun bir sekilde asagidaki model gelistirilmistir:

TK=Bo+p:1KYU+B,AKO+B:KALD+BsBUY+BsFYAS+e

Modelde yer alan temettii deme kararlar1 (TK) bagimli degisken olarak kullanilirken; kazang

yonetimi uygulamalar1 (KYU) ise bagimsiz degisken olarak modele dahil edilmistir. Ayrica, temettii

69



Kazang Yinetimi Uygulamalarinin Temettii Politikast Uzerindeki Etkisi: Borsa Istanbul Uzerine Bir inceleme

O0deme kararlar tizerinde etkisi oldugu diisiliniilen aktif karlilik oran1 (AKO), kaldirag oran1 (KALD),
firma biiylikligi (BUY) ve yas1 (YAS) ise kontrol degiskenleri olarak kullanilmistir. Calismada
kullanilan tiim degiskenlere yonelik detayli bilgiler Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1. Kullamilan degiskenlere iliskin hesaplama yontemleri

Degisken Hesaplama Yontemi

TK Temettii 6demeleri/ Vergi sonrasi net kar

KYU Modifiye Edilmis Jones Modeli ile hesaplanan istege bagl tahakkuklarin tutar
AKO Net kar/Toplam varliklar

KALD Toplam Borglar/Toplam Varliklar

BUY Firma toplam varliklarinin dogal logaritmasi

FYAS Cari yil ile firmalarin kurulug y1li arasindaki fark

Bagimli degisken olan temettii 6deme kararlar (TK); temettii 6demelerinin vergi sonrasina net

kara oranlanmasi ile hesaplanmigtir.

Caligmanin  bagimsiz degiskeni olarak kullanilan kazang yoOnetimi uygulamalarimin
hesaplanmasinda ise literatiirde yaygin bir sekilde kullanilan istege baglh tahakkuklar kullanilmustir.
Orneklem firmalarina ait istege bagh tahakkuklar1 (DA) hesaplamak igin 1991 yilinda Jones tarafindan
olusturulan ve daha sonra Dechow vd. (1995) tarafindan gelistirilen Modifiye Edilmis Jones Modelin

gOsterimi asagidaki gibidir:

DA = (TAis / Aie-1)-[P1(1/Air-1)] +P1i [(AREV i -ARECy; )/ Air-1] +2i [PPEi /Air1 ]
Modelde;

DA : i firmasinin t donemine ait istege bagh tahakkuklarini,

TAi¢:1 firmasinin t ddnemine ait toplam tahakkuklarini,

Ajr1: 1 firmasinin t-1 dénemine ait toplam varliklarini

AREVj: i firmasinin t donemine ait satiglarindaki degisimi,

AREC;; : 1 firmasinin t dénemine ait ticari alacaklarindaki degisimi,

PPE;:: i firmasinin t donemine ait maddi duran varlik alimini ifade etmektedir.

Calisma kapsaminda kullanilan degiskenler goz oOnlinde bulundurularak kazang yonetimi
uygulamalar ile temettii 6deme kararlar1 arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla asagidaki hipotez

olusturulmustur:

H;: Kazang yonetimi uygulamalar ile temettii 6deme kararlar1 arasinda negatif ve istatistiksel

olarak anlamli bir iligki vardir.
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BULGULAR

Calisma kapsaminda kullanilan tiim degiskenlere yonelik tamimlayici istatistikler Tablo 2°de

sunulmustur.

Tablo 2. Tammlayici Istatistikler

Van YYU IIBF Dergisi 9(17) 64-78

Gozlem

Ortalama Std. Sapma Minimum Maksimum
TK 1710 0,120 0,592 -6,67 7,44
KYU 1710 -0,017 0,129 -1,78 0,77
AKO 1710 0,040 0,097 -0,57 0,75
KALD 1710 0,527 0,245 0,02 1,71
BUY 1710 8,643 0,827 6,03 11,21
FYAS 1710 38,258 15,114 3,00 85,00

Tablodaki sonuglara gore, temettii 6deme kararlar1 (TK) degiskeninin ortalama degeri 0,12’dir.
Bu oran, analiz kapsaminda yer alan firmalarin ortalama %12’sinin temettii 6demesi yaptiginin bir
gostergesidir. KYU degiskeninin ortalama degeri -0,017 iken; sirketlerin aktif karlilik oranlar1 (AKO)
ise ortalama 0,04’tiir. Ayrica, kaldirag oram1 (KALD), biiyiiklik (BUY) ve firma yas1 (FYAS)

degiskenlerinin ortalama degerlerinin sirasiyla 0,52, 8,64 ve 38,25 oldugu goriilmektedir.

Tablo 3. Korelasyon Matrisi

TK KYU AKO KALD BUY FYAS
TK 1 0,015 0,254%% | -0,128%* | 0,293** | 0,225%*
KYU 0,015 1 0,218%* | -0269** | -0,034 | -0,069**
AKO 0,254% 0,218%* 1 -0,435%* | 0,105%* | 0,049*
KALD -0128%** -0,269%* -0,435 1 0,172%* | -0,004
BUY 0,293%* -0,034 0,105%* | 0,172%* 1 0,299%*
FYAS 0,225%* -0,069%* 0,049* -0,004 0,299%* 1

**ve *, %1 ve %5 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 3’te bulunan korelasyon tablosu incelendiginde, TK degiskeni ile KYU degiskeni arasinda
pozitif yonlii fakat istatistiksel agidan anlamli olmayan bir iliskinin oldugu goriilmektedir. Bunun yan1

sira, ¢aligma kapsaminda kullanilan tiim bagimsiz degiskenler arasinda var olan korelasyon katsayisinin

0,80’den kiigiik olmasi ¢oklu dogrusal baglant1 sorunun olmadigina isaret etmektedir.

Tablo 4. VIF Degerleri

Degiskenler VIF 1/VIF
KYU 1.10 0.908
AKO 1.30 0.766

KALD 1.37 0.730
BUY 1.18 0.846
FYAS 1.11 0.901
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Ortalama VIF Degeri 1.21

Bagimsiz degiskenler arasinda c¢oklu dogrusal sorunun olup olmadigini belirlemeye yonelik
kullanilan diger bir yontem ise Varyans Sisirme Faktori (VIF) degerleridir. VIF degerinin 10 ve daha
iizeri bir deger almasi1 durumunda ¢oklu dogrusal sorunun oldugu kabul edilmektedir (Asteriou ve Hall,
2006: 68). Tablo 4’te goriilecegi iizere, tiim degiskenlere ait VIF degerleri 10 ve altinda bir deger aldig1
icin ¢oklu dogrusal sorunun olmadig1 sdylenebilir. Tablo 4’ten elde edilen sonuglar, korelasyon matrisi

sonuglarmi destekler niteliktedir.

Tablo 5. Tahmin Sonuglar:

Degiskenler Katsay1 Std. Hata t degeri Olasihk
KYU -0,018 0,082 -2,506 0,012%**
AKO 0,285 0,031 9,174 0,000%**
KALD -0,114 0,013 -8,463 0,000%**
BUY 0,006 0,004 1,423 0,155
FYAS 0,004 0,001 6,103 0,001 ***
C(Sabit) -0,950 0,102 -9,299 0,000%**
Gozlem sayist: 1710
Diizeltilmis R?: 0, 156
F degeri: 64,303***
Not(lar): Tabloda; kazang yonetimi uygulamalar: (K'YU), aktif karlilik oran1 (AKO), kaldirag oran1 (KALD),
firma biiyiikliigi (BUY) ve firma yas1 (FYAS) ile gosterilmektedir.
oAk Rx ¥ %L1, %S ve %10 diizeyinde anlamliligr ifade etmektedir.

Tablo 5’te yer alan sonuglar incelendiginde, arastirma modelinin %1 diizeyinde anlamli oldugu
ve bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskende meydana gelen degisimin yaklasik %15’ini aciklama

giicline sahip oldugu goriilmektedir.

Analiz bulgulan incelendiginde, KYU degiskeninin katsayisinin negatif (f=-0,018) ve olasilik
degerinin (p=0,012) ise istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Diger bir ifadeyle, kazang
yonetimi uygulamalar1 (KYU) ile temettli 6deme kararlar1 (TK) arasinda negatif ve istatistiksel olarak
anlamli bir iligki oldugu, KYU degiskenindeki bir birimlik degisimin TK degiskeninde -0,018 birimlik
bir azalmaya neden oldugu tespit edilmistir. Elde edilen bu sonug, Hy: Kazang yonetimi uygulamalart
ile temettii 6deme kararlar: arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlaml bir iliski vardw:.” seklinde

olusturulan aragtirma hipotezini destekleyici niteliktedir.

Caligmada yer alan dort adet kontrol degiskeninden biri olan aktif karlilik oran1 (AKO) ile temettii
0deme kararlar1 (TK) arasinda pozitif yonlii ($=0,285) ve istatistiksel olarak anlamli (p=0,000) bir iligki
elde edilmistir. Yani, AKO degiskenindeki bir birimlik degisimin TK degiskeninde 0,285 birimlik bir
artisa sebep oldugu goriilmektedir. Benzer bigimde, diger bir kontrol degiskeni olan FYAS degiskenine
ait katsayinin pozitif (=0,004) ve olasilik degerinin ise anlamli (p=0,001) olmasi; firma yas1 arttikca
temettii ddemelerinin artacagina isaret etmektedir. Ote taraftan, firma bor¢lanma oranmi temsil eden
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KALD degiskeni ile TK degiskeni arasinda negatif yonli (=-0,114) ve %! diizeyinde anlaml1 bir iligki
oldugu belirlenmistir. Vekalet teorisi ile uyumlu olan bu sonug, isletmelerin borglanma oranlar arttikga
temettii 6demelerinin yaklasik olarak %11 azalacagim gostermektedir. Elde edilen bu bulgular,
literatiirde yer alan ¢alisma sonuglarini (Amidu ve Abor, 2006; Gill vd., 2010; Hashemi ve Zadeh, 2012;
Abbadi vd., 2020; Javaid vd., 2023) destekler niteliktedir. Son olarak analiz bulgular, firma biiyiikligi
(BUY) ile temettii 6deme kararlar1 (TK) arasinda istatistiksel olarak anlamli olmayan (p=0,155) bir

iligkinin oldugunu ortaya koymaktadir.

SONUC

Bu calismada pay senetleri 2012-2020 déneminde Borsa Istanbul’da islem géren 190 finansal
olmayan firmani kazang yonetimi uygulamalarinin temettii politikasi iizerindeki etkisi arastirilmstir.
Bu dogrultuda c¢alismanin bagimli degiskeni konumunda bulunan temettii politikasi kar payi
O0demelerinin vergi sonraki kar tutarina oranlanmasi ile 6l¢iiliirken; ¢alismanin bagimsiz degiskeni olan
kazang yonetimi uygulamalari ile literatiirde siklikla kullanilan modifiye edilmis Jones Modeli ile
Olglilmistiir. Ayrica temettii politikalar1 {izerinde etkisi oldugu diigiiniilen aktif karlilik oranm1 (AKO),
kaldirag oran1 (KALD), firma biiyiikliigii (BUY) ve firma yas1 (FYAS) olmak {izere dort farkli kontrol
degiskeni kullanilmistir.

Kazang yonetimi uygulamalan ile temettii politikas1 arasindaki iliski coklu regresyon analizi
yontemiyle tespit edilmeye c¢alisilmig ve Oncelikle degiskenler arasinda coklu dogrusal baglanti
sorununun varligini belirlemek amaciyla korelasyon ve varyans sisirme faktorii (VIF) analizleri
yapilmustir. Elde edilen ampirik bulgulara gore, analiz kapsaminda yer alan firmalarin kazang yonetimi
uygulamalari ile temettii politikast arasinda %5 diizeyinde anlamli ve negatif yonli bir iliski oldugu
ortaya konmustur. Bir diger deyisle, kazang yonetimi uygulamalaria bagvurulmasi firmalarin temettii
politikalarin1 olumsuz olarak etkilemektedir. Diger ¢ikar gruplarina gore firma hakkinda daha fazla
bilgiye sahip olan yoneticiler, kendi menfaatlerini korumak iizere kazanglar1 manipiile ettik¢e firmanin
temettii 6deme oraninda azalma meydana gelecektir. Dolayisiyla, yoneticilerin kazanclar1 gizlemek ve
nakit akiglarini kontrol altinda tutmak amaciyla daha sinirl bir inisiyatife sahip olmasi, finansal raporlari
manipiile etme olasiliklarini azaltacak ve isletmenin temettii 6deme giiclinii ortaya ¢ikaracaktir. Nitekim
konu iizerine yapilan birgok ¢alismada da (Faccio vd., 2001; Wang vd., 2011; Skinner ve Soltes, 2011;
He vd., 2017 Deng vd., 2017; Nguyen ve Bui, 2019; Shahwan ve Almubaydeen, 2020; Tran, 2020;
Habib vd., 2022) temettii 6deyen firmalarin, temettii 6demeyen firmalara kiyasla daha az kazang
yOnetimi uygulamalarina yoneldikleri diger bir deyisle kazang yonetimi ile temettii politikas1 arasinda

negatif yonlii bir iliski oldugu sonucuna varilmistir.

Elde edilen bulgular, kazang yonetimi uygulamalarinin temettii 6deme politikalarini etkileyen
onemli faktorlerden biri olarak ele alinmasmin isletme sahibi ve yoneticilere alacaklar1 kararlarda
faydali olabilecegini gostermektedir. Ayrica sonuglarin, yatirimeilarin yatirim kararlarn almalarinda ve

politikalar olusturmalarinda yol gosterici nitelikte olabilecektir. Diger taraftan, her ¢alismada oldugu
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iizere bu calismanin da gelistirilmeye acik ydnleri bulunmaktadir. ileride konu iizerine yapilacak
caligmalarda, temettii 6deme politikalar1 ve kazang yonetimi uygulamalarinin farkli olgiitler temel
alarak analizlerin gergeklestirilmesi, sektorel farkliliklarin dikkate alinmasi ve diger iilkeler ile

karsilagtirmali ¢aligmalar yapilmasi sonuglarin genellestirile bilirligini artiracaktir.
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