
 

VAN YÜZÜNCÜ YIL ÜNİVERSİTESİ 

İKTİSADİ VE İDARİ BİLİMLER FAKÜLTESİ DERGİSİ 

2024 / 9(17) / 64-78 

Araştırma Makalesi 

Gönderim Tarihi: 18.03.2024              Kabul Tarihi: 15.04.2024                Yayınlanma Tarihi: 30.06.2024 

64 
 

  ISSN 2651-3943  
e-ISSN 2757-8941 

 

KAZANÇ YÖNETİMİ UYGULAMALARININ TEMETTÜ POLİTİKASI ÜZERİNDEKİ ETKİSİ: 
BORSA İSTANBUL ÜZERİNE BİR İNCELEME 
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Öz 

Bu çalışmanın amacı, kazanç yönetimi uygulamalarının temettü ödeme politikaları üzerindeki etkisini tespit 

etmektedir. Bu doğrultuda, pay senetleri 2012-2020 döneminde Borsa İstanbul’da işlem gören 190 finansal 

olmayan firmaya ait 1710 gözlem kullanılarak ekonometrik bir model oluşturulmuştur. Çalışmanın bağımlı 

değişkeni olan kazanç yönetimi uygulamaları ihtiyari tahakkuklar ile ölçülürken; bağımsız değişken olan temettü 

politikaları ise temettü ödeme oranları ile ölçülmüştür. Ayrıca çalışmada, aktif kârlılık oranı, kaldıraç oranı, firma 

büyüklüğü ve firma yaşı olmak üzere dört farklı kontrol değişkeni kullanılmıştır. Yapılan analizler sonucunda, 

kazanç yönetimi uygulamaları ile temettü politikaları arasında negatif yönlü ve istatistiki olarak anlamlı bir ilişki 

elde edilmiştir. Bununla birlikte, firmaların temettü politikası üzerinde aktif kârlılık oranı ve firma yaşı 

değişkenlerinin pozitif yönlü; kaldıraç oranı değişkenin ise negatif yönlü bir etkisinin olduğu tespit edilmiştir. 

Anahtar kelimeler: Kazanç Yönetimi, Temettü Politikası, Borsa İstanbul. 

Jel Kodları               :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        : M40, M41 

GİRİŞ  

İşletmeler+n faal+yet dönemler+ sonunda elde etm+ş oldukları gel+rler ve g+derler arasındak+ olumlu 

fark kâr olarak adlandırılmaktadır. F+rma performansını değerlend+rmek üzere kullanılan temel 

ölçütlerden b+r+ olan kâr; brüt satış kârı, faal+yet kârı, olağan kâr, dönem kârı ve dönem net kârı olmak 

üzere farklı b+ç+mlerde +fade ed+leb+lmekted+r. Söz konusu kâr kavramları yatırımcılar açısından ele 

alındığında en öneml+ olanı; dönem net kârı veya verg+ sonrası kâr olarak +fade ed+len dağıtılab+l+r kâr 

tutarıdır (Aksoy, 2021: 909). Z+ra, ortaklar, +şletmelere yapmış oldukları yatırımların karşılığını sermaye 

kazancı veya temettü olacak şek+lde tem+n edeb+lmekted+rler. Bu sebeple, +şletme yönet+m+ndek+ kr+t+k 

karar alanlarından b+r+, temettü pol+t+kaları +le +lg+l+ kararlardır. Temettü pol+t+kaları, b+r f+rma tarafından 

elde ed+len kazançların ne kadarının ortaklara ödeneceğ+ ve ne kadarının otof+nansman aracı olarak 

kullanılacağı konusunda karar vermek +ç+n +zled+ğ+ kurallar bütünü olarak +fade ed+lmekted+r (Pr+ya ve 

Mohanasundar+, 2016: 59). 

Genel olarak, b+r +şletmen+n temettü ödeme pol+t+kasını etk+leyen +k+ temel unsur bulunmaktadır. 

Bunlardan +lk+; net kârların ne kadarlık kısmının kâr payı olarak ödeneceğ+n+ gösteren temettü dağıtım 

oranıdır. İk+nc+s+ +se; temettü ödemeler+n+n +st+krarlı b+r şek+lde gerçekleşt+r+l+p gerçekleşt+r+lemeyeceğ+ 

ve kâr payı ödeme b+ç+m+n+n nasıl olacağı hususudur (Erdaş ve S+moes, 2020: 259). Ancak bu +k+ 

unsurun yanı sıra, f+rmalar açısından en uygun kâr payı pol+t+kası, h+sse sened+ f+yatlarını en üst düzeye 

çıkaran, ekonom+k büyümey+ teşv+k eden ve ortakların servet+n+ artıran pol+t+kalardır (Seyhan ve 

Akbulut, 2023: 50). Dolayısıyla, dönem kârlarının, hem yatırım f+nansmanında kullanılarak büyüme 

fırsatlarının değerlend+r+lmes+, hem de düzenl+ ve yüksek oranlarda kâr payı şekl+nde dağıtılarak 

ortakların beklent+ler+n+n karşılanması amaçlarına yönel+k olarak kullanılması gerekmekted+r (Karaca, 

2007: 1). 

F+nans ve yatırım pol+t+kalarında kurallar net b+r b+ç+mde bel+rlenm+ş olsa da özell+kle M+ller ve 

Mod+gl+an+ (1961)’n+n b+r f+rmanın kâr payı pol+t+kasının tam rekabet koşulları altında p+yasa değer+nden 

bağımsız olduğunu +ler+ süren +l+şk+s+zl+k teor+s+ +le b+rl+kte kâr payı pol+t+kaları +le +lg+l+ f+k+r ayrılıkları 

yaşanmaya başlamıştır. Bu bağlamda, +şletmeler+n kâr payı ödemeler+ yaparken nelere d+kkat ett+ğ+, kâr 

payı ödemeler+n+n yatırımcı terc+hler+ üzer+nde nasıl b+r etk+ yarattığı ve temettü pol+t+kalarını etk+leyen 

faktörler+n neler olduğu (Ersoy ve Çetenak, 2015: 509) konusunda b+rçok çalışma yapılmıştır (Fa+rch+ld 

vd., 2014; K+gh+r vd., 2015; Byrne ve O'Connor, 2017; Jabbour+, 2016; Baker vd., 2017; L+n vd., 2017). 
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Yapılan çalışmaların öneml+ b+r kısmında söz konusu bel+rs+zl+ğ+n altında yatan en öneml+ sebeplerden 

b+r+n+n m+kro ve makro düzeyde b+rçok faktörün (kârlılık düzeyler+, borçlanma oranları, yatırım 

hedefler+, nak+t düzey+, sah+pl+k yapısı, yasal sınırlamalar, verg+ yükler+, enflasyon oranı vb.) temettü 

pol+t+kaları üzer+nde etk+l+ olmasından kaynaklandığı +fade ed+lm+şt+r. Bu faktörler+n yanı sıra kâr payı 

ödeme pol+t+kaları +le +l+şk+l+ olduğu düşünülen ve f+nans l+teratürünün tartışma konularından b+r+n+ 

oluşturan d+ğer b+r öneml+ faktör +se kazanç yönet+m+ uygulamalarıdır. 

Kazanç yönet+m+, yönet+c+ler+n b+rden fazla muhasebe takt+ğ+ kullanarak f+nansal raporlarda yer 

alan kazanç tutarlarını man+püle etme g+r+ş+m+n+ +fade etmekted+r. (Almuta+r+, 2021; Haga vd., 2022). 

Healy ve Wahlen (1999: 368) kazanç yönet+m+n+, yönet+c+ler+n f+nansal raporlamada ve +şlemler+n 

yapılandırılmasında +n+s+yat+fler+n+ kullanarak, f+rmanın temel f+nansal performansına yönel+k bazı 

paydaşları yanıltmak ya da rapor ed+len muhasebe rakamlarına bağlı olarak gerçekleşt+r+len sözleşme 

sonuçlarını etk+lemek amacıyla f+nansal raporları değ+şt+rmeye yönel+k uygulamalara başvurması olarak 

tanımlamışlardır.  

Bene+sh (2001), yönet+c+ler+n kazanç yönet+m+ uygulamalarına fırsatçı ve faydacı (b+lg+sel) olmak 

üzere +k+ farklı amaç doğrultusunda başvurduklarını +fade etm+şt+r. Fırsatçı yaklaşım; yönet+c+ler+n takd+r 

yetk+ler+n+ kend+ çıkarlarını korumak ve yatırımcıları yanlış yönlend+rmek amacıyla kullandığı 

savunurken; faydacı yaklaşım +se yönet+c+ler+n kazanç yönet+m+ uygulamaları +le ş+rket+n gelecektek+ 

performansı hakkında yatırımcılara b+lg+ ve beklent+ler+n+ aktardığını +ler+ sürmekted+r. Konu üzer+ne 

yapılan çalışmalarda, yönet+c+ler+n kazanç yönet+m+ uygulamalarına farklı nedenlerden ötürü 

yöneld+kler+n+ ortaya koymuştur. Örneğ+n; Healy (1985), yönet+c+ler+n pr+mler+n+ maks+m+ze etmek 

amacıyla kazançları yönett+ğ+n+, Burgstahler ve D+chev (1997), Degeorge vd. (1999) ve Dan+el vd. 

(2008), yönet+c+ler+n bel+rl+ kazanç eş+kler+ne ulaşmak +ç+n kazanç yönet+m+ne başvurduklarını +fade 

etm+şlerd+r. Easterbrook (1984) göre +se, yönet+c+ler+n kazanç yönet+m+ uygulamalarına yönelmeler+ne 

neden olan en öneml+ faktör temettü pol+t+kalarıdır. İst+krarlı b+r temettü ödemes+ sağlayarak daha az 

r+skl+ b+r f+rma algısı yaratmak +steyen yönet+c+ler, kazanç yönet+m+ uygulamalarına başvurarak f+rma 

kârının yüksek olduğu zamanlarda kârı düşük göstermek; f+rma kârının düşük olduğu zamanlarda +se 

kârı yüksek göstermek suret+yle kâr tutarlarının dengelenmes+n+ sağlamaktadır (Öztürkçü Akçay vd., 

2022: 239). Çünkü +şletmeler tarafından gerçekleşt+r+len düzenl+ kâr payı ödemeler+, gelecekte kâr payı 

ödemeler+ yapılacağı veya sermaye kazancı sağlanacağı yönünde b+r beklent+ oluşturarak ş+rkete yatırım 

yapılmasına ve ş+rket+n p+yasa değer+n+n artmasına neden olmaktadır (Ceng+z vd., 2016: 42). Bunun yanı 

sıra yönet+c+ler, dönem kârının kend+ler+ne ödenecek pr+mler+n üst l+m+t+n+ aştığı zamanlarda kârı 

azaltmak amacıyla kazanç yönet+m+ uygulamalarına başvurab+lmekted+rler (Healy, 1985).  

Yukarıda yer alan teor+k değerlend+rmeler kapsamında, bu çalışmada kazanç yönet+m+ 

uygulamalarının f+rmaların temettü pol+t+kasını etk+ley+p etk+lemed+ğ+ +ncelenm+şt+r. Bu doğrultuda, 

2012-2020 dönem+nde Borsa İstanbul’da faal+yetler+n+ yürüten190 f+nansal olmayan f+rmaya a+t 1710 

gözlemden yararlanılarak kazanç yönet+m+ uygulamalarının temettü pol+t+kası üzer+ndek+ etk+s+ çoklu 

regresyon anal+z+ +le tesp+t ed+lmeye çalışılmıştır. Yapılan amp+r+k anal+zlerde kazanç yönet+m+ 



  

Yılmaz ÇEKMEN, Uğur TATLI, Aysel ÖZTÜRKÇÜ AKÇAY Van YYU İİBF Dergisi 9(17) 64-78 

67 

uygulamalarının f+rmaların temettü pol+t+kası üzer+nde negat+f b+r etk+ yarattığı tesp+t ed+lm+şt+r. Ulusal 

yazın +ncelend+ğ+nde konuya +l+şk+n sınırlı sayıda çalışma (Ceng+z vd., 2016) olması ve temettü 

pol+t+kalarının özell+kle yatırımcıların alacakları kararlar üzer+nde etk+l+ olması bu çalışmanın 

mot+vasyon kaynağını oluşturmuştur. Çalışma bulgularının paydaşlara, karar alıcılara ve gerek b+reysel 

gerekse de kurumsal yatırımcılara faydalı b+lg+ler sağlayacağı düşünülmekted+r. 

Çalışma dört bölümden oluşmaktadır. G+r+ş bölümünü tak+ben +k+nc+ bölümde konuya yönel+k 

gerçekleşt+r+len ulusal ve uluslararası çalışmalar özetlenm+şt+r. Araştırma metodoloj+s+n+n yer aldığı 

üçüncü bölümde, ver+ set+, kullanılan değ+şkenler ve araştırma yöntem+ hakkında b+lg+ ver+lm+şt+r. Son 

bölümde +se, anal+zlerden elde ed+len bulgulara yer ver+lerek genel b+r değerlend+rme yapılmıştır. 

LİTERATÜR TARAMASI 

Ulusal ve uluslararası literatürde yer alan çalışmalar incelendiğinde kazanç yönetimi 

uygulamalarının temettü politikası üzerindeki etkisinin farklı yöntemler kullanılarak incelendiği 

görülmektedir. Söz konusu çalışmalar aşağıda özetlenmiştir. 

Daniel vd. (2008), S&P 1500 firmalarının 1992-2005 dönemi verilerinden yararlandıkları 

çalışmalarında, kazanç yönetimi uygulamalarının firmaların temettü politikalarını etkileyip 

etkilemediğini tespit etmeye çalışmışlardır. Yapılan analizler neticesinde, kazanç yönetimi 

uygulamalarının temettü politikaları üzerinde anlamlı bir etkisinin olduğu sonucuna varılmıştır. 

Shah vd. (2010) tarafından yapılan çalışmada, Pakistan ve Çin Borsasında yer alan firmaların 

kazanç yönetimi uygulamalarının temettü politikalarını etkileyip etkilemediği test edilmiştir. 2003-2007 

döneminde Pakistan Borsası ve 2001-2007 döneminde ise Çin Borsasında faaliyetlerini sürdüren 

firmaların kazanç yönetimi uygulamaları ile temettü politikaları arasında anlamlı bir ilişki olmadığı 

sonucuna varılmıştır. 

Arif vd. (2011), 2004-2009 yılları arasında Pakistan Borsasına kayıtlı 86 firma üzerine yapmış 

oldukları çalışmalarında kazanç yönetimi ile temettü politikaları arasındaki ilişkiyi incelemişlerdir. 

Yapılan analizlerde, kazanç yönetimi uygulamaları ve temettü politikası arasında istatistiksel olarak 

anlamlı bir ilişki tespit edilememiştir. 

Aurangzeb ve Dilawer (2012), 1966-2008 yılları arasında Pakistan Borsası tekstil sektöründe 

faaliyetlerini sürdüren firmaların verilerinden yararlandıkları çalışmalarında kazanç yönetiminin 

temettü politikaları üzerindeki etkisini araştırmışlardır. Yapılan çoklu regresyon analizi sonuçlarına göre 

kazanç yönetimi ile temettü politikaları arasında negatif yönlü bir ilişki olduğu belirlenmiştir. 

Ajide ve Aderemi (2014), 2012 yılında Nijerya Borsasında işlem gören 13 finansal olmayan 

firmanın verilerinden yararlandıkları çalışmalarında kazanç yönetimi ile temettü politikaları arasında bir 

ilişki olup olmadığını belirlemeye çalışmışlardır. Yapılan analizler neticesinde, kazanç yönetimi 

uygulamalarının temettü politikaları üzerinde anlamlı bir etkisinin olmadığı tespit edilmiştir. 
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Chansarn ve Chansarn (2016), Tayland menşeili 51 küçük ve orta ölçekli firmanın 2005-2012 

yıllarına ait verilerinden yararlandıkları çalışmalarında kazanç yönetimi ve temettü politikaları 

arasındaki ilişkiyi incelemişlerdir. Yapılan analizler sonucunda, kazanç yönetimi uygulamalarının 

temettü politikaları üzerinde pozitif yönlü ve istatistiksel olarak anlamlı bir etkisinin olduğu 

belirlenmiştir. 

Cengiz vd. (2016), kazanç yönetim ile temettü politikaları arasındaki ilişkiyi inceledikleri 

çalışmalarında, 2011-2014 yılları arasında Borsa İstanbul imalat sektöründe faaliyetlerini yürüten 70 

firmanın verisinden yararlanmışlardır. Yapılan analizler neticesinde, kazanç yönetimi uygulamaları ile 

temettü politikası arasında anlamlı bir ilişki olmadığı ortaya konmuştur. 

He vd. (2017), ülkeler arası karşılaştırma yaptıkları çalışmalarında kazanç yönetimi uygulamaları 

ile temettü politikaları arasındaki ilişkiyi incelemişlerdir. 29 ülkeye ait 23.429 firmadan oluşan bir 

örnekleme dayanarak yapılan analizler neticesinde temettü ödeyen firmaların kazançlarını temettü 

ödemeyen firmalara göre daha az yönettiği sonucuna ulaşılmıştır. Ayrıca, bu ilişkinin yatırımcı 

korumasının zayıf ve şeffaflığın yüksek olduğu ülkelerde daha güçlü olduğu tespit edilmiştir. 

Ahmed vd. (2018), kazanç yönetimi ve temettü politikaları arasındaki ilişkiyi incelemek amacıyla 

2006-2016 yılları arasında Pakistan Borsasına kote olan firmaların verilerinden yararlanmışlardır. 

Çalışma bulguları, kazanç yönetimi uygulamaları ile temettü politikaları arasında negatif bir ilişki 

olduğunu ortaya koymuştur. 

Smith ve Pennathur (2019), tarafından yapılan çalışmada kazanç yönetiminin firmaların temettü 

politikalarını etkileyip etkilemediği tespit edilmeye çalışılmıştır. En küçük kareler yöntemi kullanılarak 

gerçekleştirilen analizler neticesinde, kazanç yönetimi uygulamalarının temettü politikaları üzerinde 

olumsuz bir etki yarattığı ve aynı zamanda temsilcilik maliyetlerinde bir azalmaya yol açtığı sonucuna 

varılmıştır. 

Abbadi vd. (2020), Kuveyt Menkul Kıymetler Borsası’nda 2011-2016 yılları arasında işlem gören 

46 firmaya ait 184 firma-yılı gözlem verisi üzerinden, kazanç yönetimi ile temettü politikası arasındaki 

ilişkiyi analiz etmişlerdir. Yapılan analizler neticesinde, sanayi ve hizmet sektöründe yer alan firmaların 

kazanç yönetimi uygulamalarının temettü politikaları üzerinde herhangi bir etki yaratmadığı tespit 

edilmiştir. 

Habib vd. (2022), Karachi (Pakistan) Borsasında işlem gören firmalar üzerine yaptıkları 

çalışmalarında kazanç yönetimi ve temettü politikaları arasındaki ilişkiyi incelemişlerdir. 74 firmanın 

2010-2020 dönemine ait verilerden faydalandıkları çalışmada, kazanç yönetimi uygulamalarının 

firmaların temettü politikalarını olumsuz yönde etkileyeceği sonucuna varılmıştır. 

Hussain ve Akbar (2022), 2009-2018 yılları arasında Çin Borsasında işlem gören 3250 finansal 

olmayan firmanın verilerinden yararlandıkları çalışmalarında kazanç yönetimi ve temettü politikaları 

arasındaki ilişkiyi incelemişlerdir. Temsilcilik sorunu ve finansman kısıtlamaları perspektifinde ele 
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aldıkları çalışma sonuçları, kazanç yönetimi uygulamaları ile temettü politikaları arasında negatif ve 

istatistiksel olarak anlamlı bir ilişkinin olduğunu ortaya koymuştur. 

Javaid vd. (2023), yönetim kurulu bağımsızlığının finansal olmayan firmaların kazanç yönetimi 

ve temettü politikası arasındaki ilişkiyi etkileyip etkilemediğini araştırmışlardır. 22 farklı ülkeye ait 500 

firmanın verilerinden yararlandıkları çalışmalarında kazanç yönetimi ile temettü politikaları arasında 

pozitif yönlü ve istatistiksel açıdan anlamlı bir ilişkinin olduğu sonucuna varılmıştır. 

Afifa vd. (2024), Amman Borsası’na kayıtlı 43 firmanın 2012-2019 dönemine ait verilerinden 

oluşan bir örneklem üzerinden yaptıkları çalışmalarında, kazanç yönetimi uygulamalarının yönetim 

kurulu özellikleri ve temettü politikaları üzerindeki etkisi incelenmiştir. Panel veri yöntemi kullanılarak 

gerçekleştirilen analiz sonuçları, kazanç yönetimi uygulamaları ve temettü politikaları arasında negatif 

yönlü fakat istatistiki açıdan anlamlı olmayan bir ilişkinin olduğunu ortaya koymuştur. 

Anggraini vd. (2024), yapmış oldukları çalışmada, kazanç yönetimi ile temettü politikaları 

arasındaki ilişkiyi incelemişlerdir. Bu amaç doğrultusunda, Endonezya Borsası imalat sektöründe 

faaliyetlerini sürdüren 165 firmanın 2018-2022 yılı verilerinden yararlanılarak analizler 

gerçekleştirilmiştir. Çalışmada, kazanç yönetimi ile temettü politikaları arasında pozitif yönlü ve 

istatistiksel olarak anlamlı bir ilişkinin olduğunu ortaya konmuştur. 

ARAŞTIRMA METODOLOJİSİ 

Çalışmanın amacı doğrultusunda bu bölümde, araştırma model+, kullanılan ver+ set+ ve 

değ+şkenler+ hakkında b+lg+ ver+lm+şt+r. 

Veri Seti ve Örneklem 

Bu çalışmada, Borsa İstanbul’da (BIST) 2012-2020 yılları arasında aralıksız +şlem gören 190 

f+nansal olmayan +şletme örneklem olarak seç+lm+şt+r. Mal+ sektör kapsamında yer alan f+rmalar varlık 

yapılarının farklı olması sebeb+yle anal+z kapsamına dah+l ed+lmem+şt+r. Ayrıca, örneklem oluşturulurken 

çalışma kapsamında kullanılan değ+şkenlerden herhang+ b+r+ne a+t ver+s+ olmayan f+rmalar da kapsam 

dışında tutulmuştur. Anal+z kapsamında kullanılan tüm değ+şkenlere +l+şk+n f+nansal ver+ler F+nnet ver+ 

tabanı ve Kamuyu Aydınlatma Platformu resm+ web sayfasından elde ed+lm+şt+r. 

Araştırma Modeli ve Değişkenleri 

Kazanç yönet+m+ uygulamalarının temettü ödeme kararları üzer+ndek+ etk+s+n+ +ncelemek 

amacıyla gel+şt+r+len temel h+potez+ test etmek amacıyla çoklu regresyon anal+z+nden yararlanılarak 

l+teratürde yer alan çalışmalara (Shah vd., 2010; Aj+de ve Aderem+, 2014; Amar vd., 2018; Abbad+ 

vd.,2020; Af+fa vd., 2024) uygun b+r şek+lde aşağıdak+ model gel+şt+r+lm+şt+r: 

TK=β0+β1KYU+β2AKO+β3KALD+β4BUY+β5FYAS+ɛ 

Modelde yer alan temettü ödeme kararları (TK) bağımlı değ+şken olarak kullanılırken; kazanç 

yönet+m+ uygulamaları (KYU) +se bağımsız değ+şken olarak modele dah+l ed+lm+şt+r. Ayrıca, temettü 
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ödeme kararları üzer+nde etk+s+ olduğu düşünülen akt+f kârlılık oranı (AKO), kaldıraç oranı (KALD), 

f+rma büyüklüğü (BUY) ve yaşı (YAŞ) +se kontrol değ+şkenler+ olarak kullanılmıştır. Çalışmada 

kullanılan tüm değ+şkenlere yönel+k detaylı b+lg+ler Tablo 1’de göster+lm+şt+r. 

Tablo 1. Kullanılan değVşkenlere VlVşkVn hesaplama yöntemlerV 
Değişken Hesaplama Yöntemi 

TK Temettü ödemeleri/ Vergi sonrası net kâr 

KYU Modifiye Edilmiş Jones Modeli ile hesaplanan isteğe bağlı tahakkukların tutarı 

AKO Net kâr/Toplam varlıklar 

KALD Toplam Borçlar/Toplam Varlıklar 

BUY Firma toplam varlıklarının doğal logaritması 

FYAS Carq yıl qle fqrmaların kuruluş yılı arasındakq fark  

 

Bağımlı değ+şken olan temettü ödeme kararları (TK); temettü ödemeler+n+n verg+ sonrasına net 

kâra oranlanması +le hesaplanmıştır. 

Çalışmanın bağımsız değ+şken+ olarak kullanılan kazanç yönet+m+ uygulamalarının 

hesaplanmasında +se l+teratürde yaygın b+r şek+lde kullanılan +steğe bağlı tahakkuklar kullanılmıştır. 

Örneklem f+rmalarına a+t +steğe bağlı tahakkukları (DA) hesaplamak +ç+n 1991 yılında Jones tarafından 

oluşturulan ve daha sonra Dechow vd. (1995) tarafından gel+şt+r+len Mod+f+ye Ed+lm+ş Jones Model+n 

göster+m+ aşağıdak+ g+b+d+r: 

 DA!t = (TA!t / A!t-1)-[β1(1/A!t-1)]+β1! [(ΔREV!t -ΔREC!t )/ A!t-1]+β2! [PPE!t /A!t-1 ] 

 Modelde;  

 DA't : + f+rmasının t dönem+ne a+t +steğe bağlı tahakkuklarını, 

 TA't:+ f+rmasının t dönem+ne a+t toplam tahakkuklarını, 

 A't-1: + f+rmasının t-1 dönem+ne a+t toplam varlıklarını 

 ΔREV't: + f+rmasının t dönem+ne a+t satışlarındak+ değ+ş+m+, 

 ΔREC't : + f+rmasının t dönem+ne a+t t+car+ alacaklarındak+ değ+ş+m+, 

 PPE't : + f+rmasının t dönem+ne a+t madd+ duran varlık alımını +fade etmekted+r.  

Çalışma kapsamında kullanılan değ+şkenler göz önünde bulundurularak kazanç yönet+m+ 

uygulamaları +le temettü ödeme kararları arasındak+ +l+şk+y+ bel+rlemek amacıyla aşağıdak+ h+potez 

oluşturulmuştur: 

H1: Kazanç yönet+m+ uygulamaları +le temettü ödeme kararları arasında negat+f ve +stat+st+ksel 

olarak anlamlı b+r +l+şk+ vardır. 
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BULGULAR 

Çalışma kapsamında kullanılan tüm değ+şkenlere yönel+k tanımlayıcı +stat+st+kler Tablo 2’de 

sunulmuştur. 

Tablo 2. Tanımlayıcı İstatVstVkler 

 Gözlem 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 

 Tablodak+ sonuçlara göre, temettü ödeme kararları (TK) değ+şken+n+n ortalama değer+ 0,12’d+r. 

Bu oran, anal+z kapsamında yer alan f+rmaların ortalama %12’s+n+n temettü ödemes+ yaptığının b+r 

gösterges+d+r. KYU değ+şken+n+n ortalama değer+ -0,017 +ken; ş+rketler+n akt+f kârlılık oranları (AKO) 

+se ortalama 0,04’tür. Ayrıca, kaldıraç oranı (KALD), büyüklük (BUY) ve f+rma yaşı (FYAS) 

değ+şkenler+n+n ortalama değerler+n+n sırasıyla 0,52, 8,64 ve 38,25 olduğu görülmekted+r. 

 

Tablo 3. Korelasyon MatrVsV  
 TK KYU AKO KALD BUY FYAS 

TK 1 0,015 0,254** -0,128** 0,293** 0,225** 
KYU 0,015 1 0,218** -0,269** -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 düzey+nde anlamlılığı +fade etmekted+r. 

 Tablo 3’te bulunan korelasyon tablosu +ncelend+ğ+nde, TK değ+şken+ +le KYU değ+şken+ arasında 

poz+t+f yönlü fakat +stat+st+ksel açıdan anlamlı olmayan b+r +l+şk+n+n olduğu görülmekted+r. Bunun yanı 

sıra, çalışma kapsamında kullanılan tüm bağımsız değ+şkenler arasında var olan korelasyon katsayısının 

0,80’den küçük olması çoklu doğrusal bağlantı sorunun olmadığına +şaret etmekted+r. 

Tablo 4. VIF DeğerlerV 

Değişkenler 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 Değeri 1.21 

 Bağımsız değ+şkenler arasında çoklu doğrusal sorunun olup olmadığını bel+rlemeye yönel+k 

kullanılan d+ğer b+r yöntem +se Varyans Ş+ş+rme Faktörü (VIF) değerler+d+r. VIF değer+n+n 10 ve daha 

üzer+ b+r değer alması durumunda çoklu doğrusal sorunun olduğu kabul ed+lmekted+r (Aster+ou ve Hall, 

2006: 68). Tablo 4’te görüleceğ+ üzere, tüm değ+şkenlere a+t VIF değerler+ 10 ve altında b+r değer aldığı 

+ç+n çoklu doğrusal sorunun olmadığı söyleneb+l+r. Tablo 4’ten elde ed+len sonuçlar, korelasyon matr+s+ 

sonuçlarını destekler n+tel+kted+r. 

Tablo 5. TahmVn Sonuçları 

Değişkenler Katsayı Std. Hata t değeri Olasılık 

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*** 

Gözlem sayısı: 1710 
Düzeltilmiş R2: 0, 156 
F değeri: 64,303*** 
Not(lar): Tabloda; kazanç yönetimi uygulamaları (KYU), aktif kârlılık oranı (AKO), kaldıraç oranı (KALD), 
firma büyüklüğü (BUY) ve firma yaşı (FYAS) ile gösterilmektedir. 
***, **, * %1, %5 ve %10 düzeyqnde anlamlılığı qfade etmektedqr. 

Tablo 5’te yer alan sonuçları +ncelend+ğ+nde, araştırma model+n+n %1 düzey+nde anlamlı olduğu 

ve bağımsız değ+şkenler+n bağımlı değ+şkende meydana gelen değ+ş+m+n yaklaşık %15’+n+ açıklama 

gücüne sah+p olduğu görülmekted+r.  

Anal+z bulguları +ncelend+ğ+nde, KYU değ+şken+n+n katsayısının negat+f (β=-0,018) ve olasılık 

değer+n+n (p=0,012) +se +stat+st+ksel olarak anlamlı olduğu görülmekted+r. D+ğer b+r +fadeyle, kazanç 

yönet+m+ uygulamaları (KYU) +le temettü ödeme kararları (TK) arasında negat+f ve +stat+st+ksel olarak 

anlamlı b+r +l+şk+ olduğu, KYU değ+şken+ndek+ b+r b+r+ml+k değ+ş+m+n TK değ+şken+nde -0,018 b+r+ml+k 

b+r azalmaya neden olduğu tesp+t ed+lm+şt+r. Elde ed+len bu sonuç, H0: Kazanç yönet@m@ uygulamaları 

@le temettü ödeme kararları arasında negat@f ve @stat@st@ksel olarak anlamlı b@r @l@şk@ vardır.” şekl+nde 

oluşturulan araştırma h+potez+n+ destekley+c+ n+tel+kted+r. 

Çalışmada yer alan dört adet kontrol değ+şken+nden b+r+ olan akt+f kârlılık oranı (AKO) +le temettü 

ödeme kararları (TK) arasında poz+t+f yönlü (β=0,285) ve +stat+st+ksel olarak anlamlı (p=0,000) b+r +l+şk+ 

elde ed+lm+şt+r. Yan+, AKO değ+şken+ndek+ b+r b+r+ml+k değ+ş+m+n TK değ+şken+nde 0,285 b+r+ml+k b+r 

artışa sebep olduğu görülmekted+r. Benzer b+ç+mde, d+ğer b+r kontrol değ+şken+ olan FYAS değ+şken+ne 

a+t katsayının poz+t+f (β=0,004) ve olasılık değer+n+n +se anlamlı (p=0,001) olması; f+rma yaşı arttıkça 

temettü ödemeler+n+n artacağına +şaret etmekted+r. Öte taraftan, f+rma borçlanma oranını tems+l eden 
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KALD değ+şken+ +le TK değ+şken+ arasında negat+f yönlü (β=-0,114) ve %1 düzey+nde anlamlı b+r +l+şk+ 

olduğu bel+rlenm+şt+r. Vekalet teor+s+ +le uyumlu olan bu sonuç, +şletmeler+n borçlanma oranları arttıkça 

temettü ödemeler+n+n yaklaşık olarak %11 azalacağını göstermekted+r. Elde ed+len bu bulgular, 

l+teratürde yer alan çalışma sonuçlarını (Am+du ve Abor, 2006; G+ll vd., 2010; Hashem+ ve Zadeh, 2012; 

Abbad+ vd., 2020; Java+d vd., 2023) destekler n+tel+kted+r. Son olarak anal+z bulguları, f+rma büyüklüğü 

(BUY) +le temettü ödeme kararları (TK) arasında +stat+st+ksel olarak anlamlı olmayan (p=0,155) b+r 

+l+şk+n+n olduğunu ortaya koymaktadır. 

SONUÇ 

Bu çalışmada pay senetler+ 2012-2020 dönem+nde Borsa İstanbul’da +şlem gören 190 f+nansal 

olmayan f+rmanın kazanç yönet+m+ uygulamalarının temettü pol+t+kası üzer+ndek+ etk+s+ araştırılmıştır. 

Bu doğrultuda çalışmanın bağımlı değ+şken+ konumunda bulunan temettü pol+t+kası kâr payı 

ödemeler+n+n verg+ sonrak+ kâr tutarına oranlanması +le ölçülürken; çalışmanın bağımsız değ+şken+ olan 

kazanç yönet+m+ uygulamaları +le l+teratürde sıklıkla kullanılan mod+f+ye ed+lm+ş Jones Model+ +le 

ölçülmüştür. Ayrıca temettü pol+t+kaları üzer+nde etk+s+ olduğu düşünülen akt+f kârlılık oranı (AKO), 

kaldıraç oranı (KALD), f+rma büyüklüğü (BUY) ve f+rma yaşı (FYAS) olmak üzere dört farklı kontrol 

değ+şken+ kullanılmıştır.  

Kazanç yönet+m+ uygulamaları +le temettü pol+t+kası arasındak+ +l+şk+ çoklu regresyon anal+z+ 

yöntem+yle tesp+t ed+lmeye çalışılmış ve öncel+kle değ+şkenler arasında çoklu doğrusal bağlantı 

sorununun varlığını bel+rlemek amacıyla korelasyon ve varyans ş+ş+rme faktörü (VIF) anal+zler+ 

yapılmıştır. Elde ed+len amp+r+k bulgulara göre, anal+z kapsamında yer alan f+rmaların kazanç yönet+m+ 

uygulamaları +le temettü pol+t+kası arasında %5 düzey+nde anlamlı ve negat+f yönlü b+r +l+şk+ olduğu 

ortaya konmuştur. B+r d+ğer dey+şle, kazanç yönet+m+ uygulamalarına başvurulması f+rmaların temettü 

pol+t+kalarını olumsuz olarak etk+lemekted+r. D+ğer çıkar gruplarına göre f+rma hakkında daha fazla 

b+lg+ye sah+p olan yönet+c+ler, kend+ menfaatler+n+ korumak üzere kazançları man+püle ett+kçe f+rmanın 

temettü ödeme oranında azalma meydana gelecekt+r. Dolayısıyla, yönet+c+ler+n kazançları g+zlemek ve 

nak+t akışlarını kontrol altında tutmak amacıyla daha sınırlı b+r +n+s+yat+fe sah+p olması, f+nansal raporları 

man+püle etme olasılıklarını azaltacak ve +şletmen+n temettü ödeme gücünü ortaya çıkaracaktır. N+tek+m 

konu üzer+ne yapılan b+rçok çalışmada da (Facc+o vd., 2001; Wang vd., 2011; Sk+nner ve Soltes, 2011; 

He vd., 2017 Deng vd., 2017; Nguyen ve Bu+, 2019; Shahwan ve Almubaydeen, 2020; Tran, 2020; 

Hab+b vd., 2022) temettü ödeyen f+rmaların, temettü ödemeyen f+rmalara kıyasla daha az kazanç 

yönet+m+ uygulamalarına yöneld+kler+ d+ğer b+r dey+şle kazanç yönet+m+ +le temettü pol+t+kası arasında 

negat+f yönlü b+r +l+şk+ olduğu sonucuna varılmıştır. 

Elde ed+len bulgular, kazanç yönet+m+ uygulamalarının temettü ödeme pol+t+kalarını etk+leyen 

öneml+ faktörlerden b+r+ olarak ele alınmasının +şletme sah+b+ ve yönet+c+lere alacakları kararlarda 

faydalı olab+leceğ+n+ göstermekted+r. Ayrıca sonuçların, yatırımcıların yatırım kararları almalarında ve 

pol+t+kalar oluşturmalarında yol göster+c+ n+tel+kte olab+lecekt+r. D+ğer taraftan, her çalışmada olduğu 
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üzere bu çalışmanın da gel+şt+r+lmeye açık yönler+ bulunmaktadır. İler+de konu üzer+ne yapılacak 

çalışmalarda, temettü ödeme pol+t+kaları ve kazanç yönet+m+ uygulamalarının farklı ölçütler temel 

alınarak anal+zler+n gerçekleşt+r+lmes+, sektörel farklılıkların d+kkate alınması ve d+ğer ülkeler +le 

karşılaştırmalı çalışmalar yapılması sonuçların genelleşt+r+le b+l+rl+ğ+n+ artıracaktır. 
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