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OZET

Bu ¢alismanin amaci kar dagitim politikasinin kazang yonetimi uygulamalart iizerindeki
etkisini tespit etmektir. Bu amag dogrultusunda arastirmada 2011-2014 yillarina ait Borsa
Istanbul (BIST) imalat sanayide faaliyet gosteren 70 sirketin verilerinden yararlamimistir.
Sirketlerin kar dagitim politikalari, kar dagitim oranlari ile kazang yonetimi uygulamalart ise
ihtiyar: tahakkuklar dikkate alinarak belirlenmistir. Ihtiyar: tahakkuklar Jones Modeli (1995)
kullamilarak hesaplanmigtir. Kar dagitim politikast (KD) bagimli;, kazang¢ yonetimi
uygulamalar: (KY) bagimsiz; aktif karlilik orami (ROE), firma biiyiikligii (SIZE) ve finansal
kaldira¢ orani (FKQO) kontrol degiskenler olarak kullaniimistir. Yapilan analizler sonucunda
kazang yonetimi uygulamalari ile kar dagitim politikas1 arasinda anlamli ve pozitif bir iliski
bulunulamamustir.
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Jel Siniflandirmasi: M40, M41.

The Impact of Dividend Policy on Earnings Management Practices

ABSTRACT

The aim of this study is to determine the impact of dividend policy on earnings
management practices. In accordance with this purpose, in the study the data of 100
companies which were in business in Istanbul stock market (BIST) manufacturing industry
between the years 2011-2014 is used. The dividend policies, dividend rates and earnings
management practices of the companies are, on the other hand determined by considering
discretionary accrual. Discretionary accruals are calculated by using Jones Model (1995).
dividend policy (DP) dependent; earnings management practices(EMP) independent; return
on assets rate (ROE), company size (SIZE) and financial leverage ratio (FLR) are used as
control veriables. After the analysis made, positive relationship couldn't be found between the
earnings management practices and dividend policy.
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1. GIRIS

Isletmelerin kurulus amaglarmin basinda “kar elde etme” bulunmaktadir. Ciinkii
isletmelerin hayatlarini stirdiirebilmeleri kar elde etmelerine baghdir. Isletmelerin, kar elde
etmenin yaninda, elde ettigi kar1 nasil kullanacagi, yonetimsel olarak diisiiniilmesi gereken
konularin basinda gelir (Anbar, 2006: 217). Elde edilen karin ortaklara veya hisse sahiplerine
dagitilmasi veya dagitilmayip yatirima doniistiiriilmesi ya da isletmede birakilmasi kararlarina
kar payr dagitim politikas1 denir. Isletmelerde elde edilen donem karmin dagitilip
dagitilmayacagi, kar pay1 dagitilacaksa ne kadarinin dagitilacagi ve ne sekilde dagitilacagy,
isletme yoOnetiminin karar vermesi gereken en Onemli konulardan birisidir. Kar dagitim
politikasinin, sadece parasal yoniiniin bulunmasindan dolayr degil, ayn1 zamanda firmalarin
finansal ve yatirim kararlarmin ¢ogu ile ilgili olmasi nedeniyle de énemlidir. Ozelikle, hisse
senetleri borsada islem goren halka agik sirketler i¢in, kar payr dagitim politikasi1 daha biiyiik
O6nem arz etmektedir (Anbar, 2006: 217). Ciinkii isletme yonetiminin temel amaci, isletmenin
piyasa degerini, en yiiksek diizeye ¢ikarmaktir. Isletmenin piyasa degeri yiikseldikge ortaklar
veya igletmeye yatirim yapacaklarda bu durumdan menfaat saglayacaklardir. Ancak isletme
yonetimi daha uzun vadede planlar yaparken, sirket hissedarlar1 diizenli bir kar pay1 almay1
isterler. Bu durumda isletme yoOnetimi isletmenin piyasa degeri ile ortaklarin veya
yatirimeilarin kar pay1 beklentileri arasinda optimal bir denge kurmak zorunda kalacaklardir
(ISMMMO, 2014).

Literatiirde kar dagitim politikasiyla ilgili net bir fikir birligi bulunmamaktadir.
Konuyla ilgili ilk olarak Lintner (1956)’in yoneticilerin kar dagitim politikasina 6nem
vermeleri nedeniyle, uyguladiklar1 kar dagitim politikasinin sirket degerini olumlu yo6nde
etkiler ifadesinden sonra, Modigliani ve Miller’in (1961) kar dagitim etkisizligi teorisinde
farkli sonuclar elde etmesi ile konuyla ilgili tartisma baslamistir. Bu belirsizlikten dolayidir ki
Black (1976) konuyu “kar pay1 bulmacasi” olarak ifade etmistir. Bu tartismalardan sonra, bazi
sirketlerin daha fazla kar pay1 dagitirken neden bazi sirketlerin daha az kar pay1 dagittigi, kar
dagitim politikalarin1 hangi faktorlerin etkiledigi, kar dagitimmin yatirnmci tercihlerini ve
firma degerini etkileyip etkilemedigi konularinda cesitli teorik ve uygulamali yaklagimlar
gelistirilmis ve konu ile ilgili ¢ok sayida c¢alisma yapilmistir. Bu nedenle, sirketlerin
uyguladiklar1 kar dagitim politikalarinin belirlenmesine yonelik yapilan arastirmalar, finans
literatiiriinde énemli bir yere sahiptir.

Sirketlerin elde ettikleri kazanglart yeni yatirimlarin finansmaninda kullanmak veya
hissedarlarin veya ortaklarin beklentileri dogrultusunda kar payi olarak dagitma kararim
belirleyen bir ¢ok faktor olmakla birlikte en 6nemli faktor sirketin elde ettigi donem kar1 veya
kazancidir. Kar dagitimi genellikle beyan edilen kazang iizerinden sirket sahiplerine veya
ortaklarina yapilmaktadir. Bu yiizden sirket kazang elde etmediyse kar dagitimi yapilmaz
(Nnadi ve Akpomi, 2008: 4). Sirket yoneticileri elde edilecek kazancin veya karin dagitilip
dagitilmayacagina ya da dagitilmayip yatirimlarda kullanilacagina karar vermektedirler.
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Diger bir ifadeyle, yoneticiler tarafindan belirlenen kar dagitim politikas1 genellikle
karlilik ile 1ilgili yoneticilerin beklentileri ve sirketin gelecegi hakkindaki bilgileri
icermektedir. Kar dagitimi ortaklara veya hissedarlara menfaat saglasa da, sirketin biiyiime
firsatlarin1 veya yatirnmlarini da dogrudan etkilemektedir. Kar dagitim politikas: sirket
hissedarlarina veya ortaklarina dagitilan kazang tizerinden yapilan nakit 6demeleri temsil eder
ve yoneticilerin karsilastig1 en 6nemli kararlardan biri olarak kabul edilir (Ajide ve Aderemu,
2014: 4).

Finansin temel politikalarindan olan yatirim ve finans politikalarinda kurallar net bir
sekilde ortaya koyulmasina ragmen kar dagitim politikalarinda kararlar net bir sekilde
aciklanamamaktadir. Bu durumun nedeni ise, baz1 faktorlerin (kar veya kazang potansiyeli,
yasal simirlamalar, sirketin nakit durumu, karlardaki istikrar, hissedarlarin vergi oranlari,
enflasyon orani, kontrol, belirsizlik) kar dagitim politikalar1 tizerinde etkili olmasidir.
Isletmelerin kar dagitim politikalarini belirleyen bu faktorlerden biriside kazang ydnetimi
uygulamalardir.

Literatir incelendiginde kazan¢ yonetimi uygulamalariyla ilgili farkli tanimlar
gormek mumkundir. Kazang yonetimi arastirmalarinin 1980’lerin ikinci yarisinda Healy
(1985) ile birlikte basladigi kabul edilir. Bu kapsamda, Schipper’e gore kazan¢ yonetimi;
belirli amaglara ulagsmak i¢in finansal raporlama siirecine yonelik miidahaledir. Healy ve
Wahlen’e gore (1999) kazang yoOnetimi, isletmenin ekonomik performansi hakkinda ¢ikar
gruplarinin hepsini ya da bir kismin1 yaniltmak ve/veya muhasebe rakamlarina dayali
sOzlesme sonuglarini etkilemek amaci ile finansal raporlardaki kazang rakamini degistirecek
her tiirlii faaliyet ve muhasebe kayitlar ile ilgili yonetsel kararlar olarak tanimlamaktadirlar.
Levitt ise kazang¢ yonetimini, finansal raporlari hazirlayip kamuya agiklayanlarin, piyasa
analizcilerinin kar beklentilerini karsilamak ve istikrarli bir kar profili ¢izebilmek icin
yaptiklar biitiin islemler olarak tanimlamistir (Kursunelve Alkan, 2005: 172).

Yukaridaki tanimlarda goriildiigii izere kazang yonetiminin tanimu {izerinde literatiirde
bir uzlasma bulunmamaktadir. Genel olarak kazan¢ y®netimini, sirketin veya yoneticilerin
belirli amaclar1 dogrultusunda, kisa donemli ve gelecek donem etkinin notrlestirilecegi karar
ve eylemlerle desteklenen genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerine bagl faaliyet ve muhasebe
manipiilasyonlar1 olarak tanimlayabiliriz. Kazan¢ yonetimi bu sekilde degerlendirildiginde,
genel kabul gérmiis muhasebe ilkeleri ile tutarliligi ve yapilan manipiilasyonun bir sonraki
donem notrlestirilmesi onun muhasebe hilesi, yolsuzluk ve aldatma gibi kavramlardan
kolaylikla ayrilabilecegi goriiliir (Ayres, 1994: 27-28, Akt., Kabadayi, 2010: 29). Easterbrook
(1984)’a gore kazang yonetiminin amaci isletmenin kar pay1 dagitim uygulamalaridir. Myers
(1977) ve Skinner (1993)’a gore kazan¢ yonetimi uygulamalarmin altinda yatan neden,
yatirim firsatlaridir. Arya v.d. (1998)’ye gore kazang yonetimi disaridakilerin elde etmesi
istenmeyen bilgiyi saklamak amach kullanilir (Yayla, 2006: 176). Citak (2009) gore ise
kazan¢ yOnetiminin amaci, zararlari Onlemek, kazanglardaki azalmayi oOnlemek, analist
tahminlerini karsilamak, analist tahminlerini gegmek olarak siralanabilir.
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Diger yandan, muhasebe standartlar1 ve ilkelerinde bulunan esneklik veya
bosluklardan dolay1 her zaman kazang yonetimi uygulamalarin1 gérmek miimkiindiir. Kazang
yonetimi uygulamalar1 bu noktada ortaya g¢ikmaktadir. Kazang yonetimi uygulamalari ile
muhasebe usul ve esaslari, finansal bilgi kullanicilarinin amaglar1 dogrultusunda muhasebe
uygulamalarini esnetebilmektedir. YOnetim tarafindan sadece kendilerini veya dar bir yapida
sirket sahiplerini avantajli kilabilecek, bunun yaninda diger butlin Ugtncl kisilere dnemli
zararlar, 6zellikle sirketlerin karini az gostererek 6rnegin daha az kar payr dagitmaya yonelik,
verebilecek diizenlemeler yapabilmektedir (Bozkurt, 2000: 17). Kriz ya da herhangi bir
sebepten dolayr karliligi kisa donemli olarak diisen bir sirketin kazang yonetimi uygulamasi
yaparak dagitilan kar payi artis trendini kirmamaya g¢alismasi yatirimci acisindan avantaj
saglayabilir. Clinkii kar pay1 dagitilmasi, gelecekte kar pay1 dagitilacagina yonelik beklenti ya
da sirket hisselerinin sermaye kazanci saglayacagi beklentisi sirkete yatirim yapilmasini ve
sirketin hisse senetlerinin deger kazanmasini saglamaktadir. Diger bir ifadeyle, kazang
yonetimi uygulamalariyla istikrarli bir kar dagitimi saglayarak daha az riskli bir sirket
gorlintiisii yaratmayi, karin yiiksek oldugu donemlerde karin diisiiriilmesini, diisiik oldugu
donemlerde ise yiikseltilmesini amaclamaktadir (Bek¢i ve Avsarligil, 2011: 136). Ornegin
elde ettigi kar1 kar pay:r olarak ortaklara dagitmak istemeyen sirket, karin1 grup firmalarina
aktararak bundan ka¢inmis olmaktadir.

Yukarda yapilan agiklamalar kapsaminda bu caligmanin amaci, kazan¢ yonetimi
uygulamalarinin kar dagitim politikalar1 {izerindeki etkisini aragtirmaktir. Kazang yonetimi ile
kar dagitim politikas1 arasindaki iliskinin belirlenmesi, 6zelikle kar payina 6énem veren gerek
yatirimeilar gerekse hissedar ve ortaklarin uzun vadeli yatirnm kararlarinda 6nemli ve yol
gosterici olacaktir. Tirkiye’de kar dagitim politikas1 ve kazang yonetimi arasindaki iligkiyi
inceleyen calismaya rastlanamamistir. Bu nedenle calismanin literatiirdeki boslugu
dolduracagi diisiiniilmektedir.

Calismanin ilerleyen boliimlerinde sirasiyla konu ile ilgili literatiir ¢alismalarina,
caligmanin veri ve metodolojisine iligkin bilgilere, analiz bulgularina ve son olarak ¢alismada
elde edilen sonuglara yer verilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI
Kazang yonetimi uygulamalarmin kar dagitim politikalar1 iizerindeki etkisi ile ilgili
literatiir incelendiginde bu konuda iilkemizde herhangi bir ¢caligmanin olmadig1 goriilmiistiir.

Ancak konuyla ilgili uluslararasi literatiire bakildiginda ise konuyla ilgili bir¢ok arastirmanin
yapildig1 anlasilmistir. Bu konularda yapilan ¢alismalar asagida 6zetlenmistir.
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Tablo 1: Literatiir Taramasi

Yazarlar/ Orneklem Yéntem Kullanilan Degisken ve Model Calisma Sonuglar:
Calisma
Yih
Khanna& | 2008-2013 yillari Coklu Kar pay1 6deme (DPO) Kazang yonetimi ve kar dagitim politikasi
Khanna arasinda Bombay Regresyon politikas1 bagimli, kazang arasindaki iliskinin analiz edildigi calismada,
(2015) (Hindistan) menkul | Analizi yonetimi uygulamalar1 (EM) kazang yonetimi uygulamalarimin kar dagitim
kiymetler borasinda bagimsiz, aktif karlilik orani politikalari {izerinde 6nemli bir etkisinin
faaliyet gosteren 79 (ROE), sirket biiyiikliigii olmadig tespit edilmistir.
sirket (SIZE), kaldirag/borglanma
orani (SFR) kontrol degiskeni
olarak kullanilmigtir.
DPO;; = fio+ 1 (DAY + B2
(SFRy) + Bs (ROEy) + s
(SIZEj) + pir
Ajide 2012 yilinda Coklu Kar pay1 6deme (D) politikasi Kazang yonetimi ve kar dagitim politikasi
&Adere Nijerya menkul Regresyon bagimlh degisken, kazang arasindaki iligkinin analiz edildigi ¢aligmada,
mi kiymetler Analizi yonetimi uygulamalar1 (DAC) kazang yonetimi ile kar dagitim politikast
(2014) borsasinda faaliyet bagimsiz, sirket biiytikligi arasinda negatif bir iligki oldugu ve kazang
gosteren 13 sirket. (SIZE), aktif karlilik orani yonetimimin kar dagitim politikasi iizerinde
(ROE) ve kaldirag/bor¢lanma 6nemli bir etkiye sahip olmadig1 tespit
orani (LEV) kontrol degiskeni edilmigtir.
olarak kullanilmigtir.
Di
=yoty1DACi+y,SIZEi+y3ROE+
]/4LE Vi""ui
Moghri 2006-2011 yillar Panel veri Kar pay1 6deme (DPO) Kar dagitim ve kazang ydnetimi arasindaki
& arasinda Tahran (regresyon) | politikas1 bagimli degisken, iliskiyi inceleyen ¢aligma sonucunda, kar
Galogah (iran) menkul analizi kazang yonetimi uygulamalart dagitim ve kazang yonetimi arasinda pozitif
(2013) kiymetler (DA) bagimsiz, sirket ve anlamli bir iligki bulunmustur. Ayrica
borsasinda faaliyet bilyiikliigii (SIZE), aktif karhlik | istege bagh olarak artan sirketlerin
gosteren 140 sirket orani (ROE) ve tahakkuklari, onlarin kar dagitim miktarini da
kaldirag/bor¢lanma orani (LEV) | artiracag belirtilmistir.
kontrol degiskeni olarak
kullantlmustir.
DPO;; = o+ p1DA + B2 SIZE;
+ BsROE; + B4 LEVit + pit
Haider 2005-2009 y1llart Panel veri Kar pay1 6deme politikasi Kazang yonetimi ve kar dagitim politikasi
vd. arasinda Karachi (regresyon) | bagimli (DPO), kazang yonetimi | arasindaki iliskinin analiz edildigi ¢alismada,
(2012) (Pakistan) menkul analizi uygulamalari (DA) bagimsiz, kazang yonetimi ve kar dagitim politikasi
kiymetler borsasi ihtiyari tahakkuklar (DA), arasindaki iligki zayifta olsa
100 Endeksindeki finansman oran1 (SFR), aktif anlaml oldugu tespit edilmistir. Ayrica
Sirketler(Pakistan) karlilik oran1 (ROE) getirisi ve yazarlar ¢alisma kapsamindaki sirketlerin
sirket biiyiikliigii ise kontrol giderlerini azaltmak i¢in kar dagitim
degiskeni olarak belirlenmistir. konusunda istekli olduklarini ifade
DPO=a+B; (DAY + B2 etmislerdir.
(SFRy) + B3 (ROE;) + B4 (size of
the sirket ;) + [,
Asif vd. 2002-2008 yillar1 Panel veri Kar pay1 6deme politikasi (DY) | Kar dagitim ve finansal kaldira¢ (borglanma)
(2011) arasinda Karachi (regresyon) | bagimh degisken (DPOy), arasindaki iligkinin incelendigi ¢aligmanin
(Pakistan) menkul analizi borglanma orani (DRy), kazang sonucunda,

kiymetler borsasi
100 Endeksindeki
403 Sirket(Pakistan)

(AE,) ve temettli (DPSy)
verimindeki degisim bagimsiz
degiskenler olarak
kullanilmustir.

DPS i[:(7.0+0.1 DR it T 0o DY
it1t 03 AE i+ &

finansal kaldirag oraninin kar dagitim
politikasi {izerine, anlamli ve 6nemli
etkisi oldugu bulunmustur.
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Imran 2002-2008 y1llart panel Hisse basina temettii (DPS) Kar dagitim politikasinin cesitli degiskenler
(2011) arasinda Karachi veri bagimly, hisse basina tizerindeki iliskiyi incelene caligma
(Pakistan) menkul (regresy kazang(EPS), sirket biiyiikliigii sonucunda, sirket biiyiikliigiiniin, net
kiymetler borsasi on) (SIZE), net gelir (PROF), nakit | gelirlerin, satiglarin biytikliigiiniin, sirket
100 Endeksinde analizi akig(CF), likidite(LIQ), biiytikliigiiniin kar dagitim politikalar1
faaliyet gosteren satislarin biiytikligii(SG) Uzerinde pozitif yonde, nakit akiglarin negatif
enerji bagimsiz degisken olarak yonde onemli bir etkiye sahip oldugu
sirketleri(Pakistan) kullanilmustir. belirlenmistir. Ayrica karlilik ve satis tutari
DPS;=Q;+Q2DPS;;; +Q3EPS;+ olarak biiyiik olan sirketlerin kar dagitiminda
Q4PROF;+Q5CF+Q6SG;+Q7 | daha istekli olduklari tespit edilmistir.
SIZEy+Q8LIQ;+Vi
Shah vd. 2003-2007 y1llart panel Kar dagitim politikas: (DPO) Kazang yonetimi uygulamalarinin kar
(2010) arasinda Karachi veri bagimli, kazang yonetimi (EM) | dagitim politikalari {izerine etkisinin
(Pakistan) menkul (regresy uygulamalari (Jones Model incelendigi ¢alismada, her iki lilkede de
kiymetler borsasi on) (1995)) bagimsiz, aktif karlilik kazang yonetimi uygulamalart ile kar dagitim
120; 2001-2007 analizi oran1 (ROE), sirket biiyikligi politikalar1 arasinda iligkinin olmadig tespit
yillart arasinda (SIZE), finansman oran1 (SFR) edilmigtir.
Shenzhen (Cin) kontrol degisken olarak
menkul kiymetler kullanilmustir.
borsasinda faaliyet DPO; = a + By (DAY + B2
gosteren 55 sirket (SFRy) + Bs (ROEy) + B4 (size
of the Fip) + pi
2001-2006 y1llar1 Dinamik Kar dagitim politikas1 (DY) Kar dagitim politikasi belirleyicilerinin
Ahmed arasinda Karachi panel bagimli, Faiz, amortisman ve incelendigi ¢aligmada, Kar dagitim
&Javid (Pakistan) menkul (regresyon) | vergi sonrasi net kar (NE), politikalarinin cari kar ve ge¢ donem kar
(2009) kiymetler analizi hissedarlarin sayis1 (OWN), dagitim politikalarina bagli oldugu

borsasinda faaliyet
gosteren 320 sirket

Piyasa kapitalizasyonu (MV),
Piyasa likiditesi (LIQ), sirket
biiyiikliigii (SIZE), SatisLARIN
biiytikligi(SG),
kaldirag/borglanma orani
(LEV), piyasa/defter degeri
orant (MBV) bagimsiz degisken
olarak kullanilmigtir.

Dy = o+ B (DYi) + B, (NEy)
+ B3 (OWNy) + B4 (MV) + Bs
(LIQ) + Ps (INV) + B7 (SIZE) Bg
(SG) + g (LEV) + B1o (MBV)
T Wit

belirlenmistir. Ayrica yiiksek likidite,
borglanmanin, sirket bilyiikliigiiniin kar
dagitim politikasini olumlu etkiledigi
anlagilmistir.

Tablo 1’de goriildiigii lizere, muhasebe literatiiriinde kazang yonetimi ve kar dagitim

politikas1 arasindaki iliskiyi inceleyen g¢alismalarda genellikle bagimli degisken (kar payi

dagitim politikasi), bagimsiz degisken (kazang yonetimi uygulamalari) ve kontrol degiskenleri

(aktif karlilik orani, kaldirag/borglanma orani, sirket biiyiikliigii ) kullanildig1 anlasilmaktadir.

Bu ¢alismada, konuyla ilgili yapilan ¢alismalarda kullanilan degiskenler kapsaminda, kazang

yonetimi uygulamalarinin kar dagitim politikalar1 {izerindeki etkili olup olmadigi test
edilmistir. Bu amag dogrultusunda ilk olarak, analiz kapsamindaki sirketlerin kazang yonetimi
uygulamalar1 yapip yapmadiklar1 belirlenecek, daha sonra ise kar dagitim politikalar ile

kazang ydnetimi uygulamalar1 arasindaki iliski incelenerek BIST de gecerli olup olmadig test
edilecektir.
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3. ARASTIRMANIN YONTEMI VE VERILERI

Kazan¢ yonetimi uygulamalarimin kar dagitim politikalar1 tizerine etkili olup
olmadigini test etmeyi amaglayan bu ¢alismada, BIST 100 endeksindeki 70 imalat sirketinin
2011-2014 willar1 arasindaki verilerinden faydalanilmistir. Veriler, sirketlerin finansal
tablolarindan, faaliyet raporlarindan ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun internet
sitesinden alinmistir. Calismanin amaci dogrultusunda uygulama boliimii iki agsamali olarak
gerceklestirilmistir. Uygulamanin birinci asamasinda, kazang yonetimi uygulamalari test
edilmistir. Daha sonra analiz kapsamindaki sirketlerin kar dagitim politikalar1 incelenmistir.

3.1. Arastirmanin Degiskenleri, Modeli ve Hipotezi

Kazang¢ yonetiminin kar dagitimi iizerindeki etkisinin incelendigi ¢alismada, kazang
yonetimi uygulamalar1 (KYU) bagimsiz; kar dagitim politikalar1 (KDP) bagimli; aktif karlilik
oran1 (ROE), sirket biiyiikliigii (SIZE), kaldirag/bor¢lanma oran1 (SFR) kontrol degiskeni
olarak kullanilmistir.

Bu ¢alismada, literatiirde (Ajide, 2014; Moghri ve Galogah, 2013; Ahmed ve Yasmin,
2009; Shah vd., 2009; Imran, 2011; Asif ve Kama, 2011; Haider vd., 2012; Khanna ve
Monika, 2015; Nnadi ve Akpomi, 2008) konuyla ilgili daha onceki yapilan ¢alismalarda
oldugu gibi kazan¢ yonetiminin test edilmesinde istege bagli tahakkuklar kullanilmistir.
Literatirde konuyla ilgili yapilan calismalarda (Houghton ve Jubb, 1999; Caramanis ve
Lennox, 2008; Caneghem, 2002; Klein, 2002; Koh, 2003; Liu ve Lu, 2007; Jubb ve
Houghton, 2007; Herbohn ve Ragunathan, 2008) bu c¢alismada oldugu gibi kazang
yonetiminin test edilmesinde istege bagli tahakkuklarin hesaplanmasinda “Modifiye Edilmis
Jones Modeli”nin kullanildig1 goriilmektedir (Akt., Aygin ve Akgay, 2015: 62; Karacaer ve
Ozek, 2010: 61). istege bagl tahakkuklarin test edilmesinde bircok model kullanilmaktadir.
Dechow vd. (1995) istege bagli tahakkuklarinin 6l¢iimiinde en etkili modelin Modifiye
Edilmis Jones Modeli oldugunu ifade etmislerdir. Bu kapsamda, once isletmelerin toplam
tahakkuk tutarlar1 belirlenmekte ve ardindan, toplam tahakkuklar “ihtiyari olmayan” ve
“ihtiyari olan” tahakkuklar seklinde ayrilmakta ve toplam tahakkuklarin “ihtiyari > kismi
kazang yonetimi uygulamalarinin gdstergesi olarak kabul edilmektedir.

Toplam Tahakkuklar (TA)= Ihtiyari Tahakkuklar (DA) + Ihtiyari Olmayan
Tahakkuklar (NDA)

Calismada toplam tahakkuklar asagidaki gibi hesaplanmistir (Yasar, 2011: 185;
Memis ve Cetenak, 2012: 217; Karacaer ve Ozek, 2010: 66);2
TA=——F7——-
TA;
Formiilde;

TAi:: Toplam tahakkuklar (t déneminde),

2 TAC: Total Accruals, NI: Net income, CFO: Cash Flows From Operations
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Nli:: Net kar (t déneminde),

CFOi:: Esas faaliyetlerden elde edilen nakit akislar (t doneminde),
TAjt: Toplam varliklar (t doneminde)

i Isletme gostergesi,

t: Gozlem donemindeki yillar gostermektedir

Toplam tahakkuklar hesaplandiktan sonra, kazan¢ yonetimi uygulamalarinin
gostergesi olarak kabul edilen ihtiyari tahakkuklari (DA) belirleyebilmek amaciyla, ilk dnce
toplam tahakkuklarin (TA) ihtiyari olmayan (NDA) kisimlar1 hesaplanmakta, daha sonra he-
saplanan bu tutar toplam tahakkuklardan ¢ikartilarak ihtiyari tahakkuk (DA) tutarlar
hesaplanmaktadir.

DA=TA-NDA

Burada ihtiyari tahakkuklari hesaplayabilmek icin dnce toplam tahakkuklar tahmin
edilmeye calisilmaktadir. Tahmin edilen toplam tahakkuklar ihtiyari olmayan tahakkuklarin
bir gostergesi olarak kabul edilmektedir. Bu amagla Dechow v.d., (1995) tarafindan
gelistirilen “Modifiye Edilmis (Diizeltilmis) Jones Modeli” literatiirde en ¢ok kullanilan
yontemdir. Calismamizda da bu yontem kullanilmigtir. Diizeltilmis Jones Modelinde toplam
tahakkuklar asagidaki formiile gosterilebilir:

14:4,., P SNy AREV,.:I— AREC,, . . PPE,

“Tir=1 “Tir=1 “Tir=1 “Tir=1

Formiilde:*

TAi:: Toplam tahakkuklar,

Aii1: Bir dnceki donemin aktif biiytikliigii,

AREVi:: 1 isletmesinin t yilindaki net satislarinin bir 6nceki yila gére degisimi
AREC;: 1 isletmesinin t yilindaki ticari alacaklarinin bir onceki yila gore degisimi,

PPEj;: Briit maddi duran varliklar (birikmis amortisman ve deger diistikliigii
karsiliklarinin da eklenmesi),

i: Isletme gostergesi,
t: Gozlem donemindeki yillar,
eit. Hata terimidir.

Toplam tahakkuklar hesaplandiktan sonra, ihtiyari olmayan tahakkuklarda (NDA)
asagidaki formiille hesaplanir:

* TA: Total Accruals, A: Total Assets, REV: Net Change in Sales, REC: Change in Trade Receivables, PPE: Gross
Property, Plant and Equipment.
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AREV,, — AREC
4

PPE

it

— =o\—)+ 0,
y 1(‘4_) 3y

it—1 it-1

it )+ a}(
it-1 £ it-1

)+E,

Son olarak, istege bagl tahakkuk (DA) asagidaki denklem ile hesaplanir ve kazang
yonetimi icin bir gosterge olarak kabul edilir:

DA= TA-NDA

Calismada kullanilan diger bir degisken olan kar dagitim politikas1 (KDP) asagidaki
gibi hesaplanmaistir;

Kar Dagitimi/Odemesi

KDP =
Vergi Sonras: Net Kar

Tablo 2, kar dagitim politikas1 ve kazang¢ yonetimi uygulamalari arasindaki iliskiyi
analiz etmek amaciyla ¢alismada kullanilan degiskenler ve agiklamalar1 gostermektedir;

Tablo 2: Calismada Kullanilan Degiskenler.

Degiskenler Kisaltma Aciklama Beklenen
Etki
Bagimh Degiskenler
Kar Dagitim Politikas1 KDP Kar Dagitimi/Vergi Sonras1 | +
Net Kar
Bagimsiz Degisken
Kazang Yonetimi KYU Modifiye Edilmis Jones +
Uygulamasi Modeli (1995) Kullanilarak
Hesaplanmistir
Kontrol Degiskenleri
Aktif Karlilik Oram ROE Net Kar/Ozkaynaklar +/-
Sirket Biiyiikliigii SIZE Toplam Varliklarin +
Logaritmasi
Finansal FKO Toplam Borglar/Toplam +/-
Kaldira¢/Bor¢lanma Orani Varliklar

Muhasebe literatiiriine dayanilarak, kazan¢ yonetimi uygulamalarinin kar dagitim
politikasi {izerine etkisini test etmek i¢in asagidaki model ve hipotezler olusturulmustur.

KDP; = Bot B1 (KYUi) + B2 (FKOy) + 5 (ROEy) + B4 (SIZEj) + uit
Modelde:
KDPij:: t yilinda i firmasinin kar payi politikasi.
KY Uit t yilinda i firmasinin kazang yonetimi.
ROE;:: t yilinda i1 firmasinin aktif karlilik orani
SIZE;j:: t yilinda 1 firmasinin sirket biiyiikligi
FKOj: t yilinda i firmasinin finansal kaldira¢/borglanma orani
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Uit t yilinda i firmasinin hata terimi

Yukarida verilen arastirma degiskenleri ve modeli kapsaminda asagidaki hipotez
gelistirilmistir;

H1: Kazang yonetimi uygulamalar1 ve sirketlerin kar dagitim politikasi arasinda pozitif
ve anlaml bir iligki vardir.

3.2. Arastirmanin Bulgular

Kazang¢ yonetimi uygulamalarinin kar dagitim politikas1 iizerine etkisini test etmek
i¢in ilk dnce, analiz kapsamindaki BIST’te kayitli ve imalat sektoriinde faaliyet gdsteren 70
sirketin 2011-2014 yillar1 arasinda 4 yillik verisi toplanmistir. Panel veri 6zelligi tagsiyan bu
verilerle regresyon denklemi kurulmus ve bu denklem E-Views 6.0 ve Stata 10.1 ekonometrik
paket programi1 kullanilarak test edilmistir.

Panel veri analizlerinde, zaman ve yatay kesit analizleri birlikte yapildiginda sahte
sonuglar ortaya ¢ikmamasi i¢in uygulamaya konu olan degiskenlerin duragan olmasi gerekir.
Analizde kullanilan degigkenlerin duragan olup olmadiginin anlasilmasi i¢in, birim kok
testlerinin yapilmas1 gerekir (Unlii v.d., 2011: 209). Bu kapsamda, verilerin analize
uygunlugunun belirlenmesi amaciyla degiskenlerde birim kokiin varligi incelenmistir. Birim
kokiin varliginin tespit edilmesi amaciyla, ADF-Fisher Chi-Square, Levin, Lin & Chu (LLC)
ve Im, Pesaran & Shin (IPS) testleri gerceklestirilmis ve sonuclar Tablo 3’de gosterilmistir.

Tablo 3: Panel Birim Kok Testi Sonuglari

ADF-Fisher Chi-Square | Levin, Lin & Chu Im, Pesaran & Shin

Degiskenler | istatistikler | Olasihk | Istatistikler | Olasiik | Istatistikler | Olasilik
(P) Degeri (P)Degeri (P)Degeri

KDP 400,125 0.0003 33,158 0.0000 25,174 0.0000
KYU 325,320 0.0011 22,247 0.0002 22,189 0.0000
ROE 354,125 0.0000 25,145 0.0000 25,328 0.0002
SiZE 410,187 0.0000 29,128 0.0002 21,412 0.0000
FKO 390,358 0.0002 24,478 0.0000 26,455 0.0000

Tablo 3 c¢alisma kapsamindaki degiskenlerin, birim kok test sonuglarini
gostermektedir. Bu sonuglara gore, degiskenlerin %1 anlamlilik diizeyinde oldugu
belirlenmistir. Bu nedenle, bagimsiz degiskenlerin tamamina iligkin tiim serilerin, duragan
oldugunu ve regresyon analizinde kullanilmalarinda bir sakinca olmadigi anlasilmaktadir.
Diger bir ifadeyle, birim kok sorunu bulunmadigi goériilmektedir. Bundan sonraki asamada,
klasik panel regresyonun uygulanacagi yontemlerden sabit etkiler modeli ya da rastsal etkiler
modelinin uygunlugu, Hausman testiyle arastirilmis ve sonuglar Tablo 4’de gdsterilmistir.
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Tablo 4: Hausman Testi Sonuglari

Modeller Ki-Kare Istatistigi | Olasilik (P) degeri

Model 1 257,3597 0,0002
Kesit rassal etkisi (Cross-section Random)

Hausman testi sonuclarin1 gosteren Tablo 4’de goriildiigii gibi, P=0.0002<0,05
altindaki bir olasilik degeri rastsal etkiler modelinin uygun olmadigini ve sabit etkiler
modelinin tercih edilmesi gerektigini gostermektedir.

3.3. Tanimlayic1 (Aciklayicr) Istatistikler

Kazan¢ yonetimi ile kar dagitim politikas1 arasindaki iligkinin test edilmesinde
kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayict istatistiki bilgiler arastirma kapsamindaki tiim

sirketler i¢cin Tablo 5’de verilmistir.

Tablo 5: Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

KDP KYU ROE SiZE FKO
Ortalama 0.40 1.10 0.20 7,06 0.70
Maksimum 5,80 38,36 2,34 15,58 11,25
Minimum 0.09 15,28 0.05 4.2 -2.60
Stand. Sapma 0.35 3.4 0.22 1.32 2.1
Gozlem 280 280 280 280 280

Aragtirma degiskenleri i¢in hesaplanan tamimlayict istatistikler Tablo 5’de
gosterilmektedir. Buna gore, analizin ilk degiskeni olan sirketlerdeki kar dagitim
politikalarinin (KDP) ortalama degeri (0,40)’dir. Kazang yonetimi uygulamalarinin (KYU)
ortalama degeri ( 1.10)’dir. Bu sonuglara gore aragtirma kapsamindaki sirketlerin 0.40’nin kar
dagiimi yaptigi ve aktif karlilik oram1 (ROE) degiskenin ortalama degeri ( 0.20), sirket
biiyiikliigii degiskenin (SIZE) ortalama degeri (7,06), finansal kaldirag/bor¢lanma (FKO)
oranin degiskenin ortalama degeri ise ( 0.70)’dir.

Kazang yonetimi ile kar dagitim politikas1 arasindaki iligkiyi test etmek i¢in kurulan
modelin korelasyon sonuglari1 Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6: Degiskenlerin Korelasyon Degerleri

KDP KYU ROE SIZE FKO
KDP 1
KYU -0.1087 1
ROE 0.0546 0.3192 1
SIZE 0.0203 0.0595 0.2070 1
FKO -0.7044 0.0167 -0.0120 -0.0741 1
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Degigkenler arasindaki iligkilerin yoniinii ve giiclinii gosteren korelasyon tablosu
incelendiginde; kar dagitim politikas: ile kazan¢ yonetimi arasinda negatif yonli (-0.1087)
istatistiksel olarak anlamli sonu¢ bulunmustur. Ayrica yukarida verilen analiz sonuglarina
dayali olarak, kontrol degiskenleri arasinda analizleri etkileyecek o6lgiide yiiksek bir
korelasyon iligkisinin bulunmadig1 sdylenebilir.

3.4. Regresyon Analizi

2011-2014 yillar1 arasinda kazang yonetimi uygulamalarinin kar dagitim politikasi
Uzerine etkisine iliskin olusturulan modelin panel veri analizi ile test edilmesinden elde edilen
sonuglar Tablo 7°de gosterilmistir;

Tablo 7: Regresyon Analizi Sonuglari
Model: KDPj; = ot 1 (KYUy) + f2 (FKOi + B3 (ROEiy + B4 (SIZEjy) + mit

Degiskenler Katsayillar | Standart | tistatistikleri | Olasihk
hatalar P)
degerleri
C (sabit terim) -1.3147 1.3215 -2.2025 0.0430
KYU 0.0069 0.0124 -1.1247 0.2285
ROE 0.0502 0.0120 24781 0.0027
SIZE 0.3687 0.0694 1.5471 0.0484
FKO -0.0325 0.0287 2.0700 0.2752
Belirlilik Katsayisi(R?) | 0.4210 Bagimli Degiskenin Ort. 1.7447
Diizeltilmis R 0.5240 Bagimli Deg. Std. Sapmas1 | 0.1007
Regresyonun Std Hatas1 | 0.2214 Akaike Bilgi Kriteri -1.5711
Hatalarin Kareleri Top. | 2.7412 Schwarz Kriteri -1.2214
Log Olabilirlik 175.2014 F Istatistigi 2.5478
Durbin-Watson 2.3274 F Istatistiginin p (olasilik) | 0.0000
Istatistigi Degeri

Analiz sonuclari incelendiginde, belirlilik katsayist (R?), dénem sonu verileri icin
yaklagik % 52 dir. R? sonuglarina gore, bagimli degiskenlerin bagimsiz degiskenler tarafindan
aciklandigini gostermektedir. Buna gore, tiim modellerdeki bagimsiz degiskenlerin bagimli
degiskenleri agikladigi soylenebilir. Durbin-Watson degeri, degiskenler arasinda oto
korelasyon sikintisinin var olup olmadigini acgiklar. Bulunan bu degerin her zaman 0 ile 4
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arasinda olmas1 beklenir. Genellikle 2 degeri otokorelasyon sikintisinin olmadigina isaret eder
(Kogas ve Irmak, 2007: 22). Bu deger olusturan modelde ortalama 2.32 degerinde olup, oto
korelasyon problemi gozikmemektedir. Olusturulan modelin anlamliligini gosteren F
istatistigi, 2.5478 bulunmustur. Ayrica bulunan bu degerin anlamliligin1 gosteren F dnemlilik
duzeyi (F istatistiginin p (olasilik) degeri) 0.0000 bulunmustur. Bu sonug, olusturulan
modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin, bu g¢alismada oOrnek olarak segilen sirketlerin
degiskenler arasindaki iligskiyi 6nemli 6l¢iide agikladigi ve modelin istatistiksel olarak anlaml
oldugu gostermektedir.

Ote yandan, bu c¢alismanin hipotezi (H1) analiz kapsamindaki sirketlerin kazang
yonetimi uygulamalar1 ile kar dagitim politikas1 arasinda anlamli bir iligki oldugunu
belirtilmektedir. Analiz sonuglarina bakildiginda, kazang yonetimi uygulamalarinin
degiskeninin (ihtiyari tahakkuklar1) -0.0069 katsayisina ve -1.1247”lik t-istatistik degerine (p-
degeri=0.2285) sahip oldugu goriilmektedir. Bu sonuglara gore, kazang yonetimi
uygulamalar ile kar dagitim politikas1 arasinda pozitif ve anlamli bir iliskinin olmadigi
anlasilmaktadir. Bu nedenle, ¢alismada kazang yonetim uygulamalar1 ve kar dagitim politikasi
arasinda pozitif iliski oldugu goriisu desteklenmemektedir. Ayrica analiz sonucuna
bakildiginda kazang yonetimi uygulamalarinin gostergesi olan ihtiyari tahakkuklarin olumlu
katsayiya sahip oldugu anlasilmaktadir. Diger bir ifadeyle, analiz kapsamindaki sirketlerin
kazang yonetimi uygulamalarinin yapildigi goriilmektedir. Ancak kar dagitim politikasindan
kacinmak ic¢in yapildig1 veya sirketin ihtiyari tahakkuklar1 artirarak, kar dagitim yilizdesi
artacagl soylenemez. Bu durumun nedenleri ¢ok farkli olmakla birlikte, ayr1 bir ¢calismada
incelenebilir.

Analiz sonuglar1 firma biiyiikliigii (SIZE) ve kar dagitim politikasi (KDP) arasinda
pozitif ve anlaml bir iliski oldugunu gostermektedir. Analiz sonuglar1 ayn1 zamanda sirket
karlilig1 (ROE) ve kar dagitim politikas1 arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugu gercegini
desteklemektedir. Ancak, analiz sonuglari finansal kaldirag (FKO) degiskeni ve kar dagitim
politikasi1 arasinda pozitif, ancak anlamsiz bir iligki oldugunu gostermektedir.

4. SONUC

Bu calisma kazang yonetimi uygulamalarinin kar dagitim politikasi iizerine etkisini
incelemektedir. Bu amag¢ dogrultusunda arastirmada 2011-2014 yillarina ait Borsa Istanbul
(BIST) imalat sanayide faaliyet gdsteren 70 sirketin verilerinden yararlanilmistir. Sirketlerin
kar dagitim politikalari, kar dagitim oranlan ile kazang yonetimi uygulamalari ise ihtiyar
tahakkuklar dikkate alinarak belirlenmistir. Bu ¢alismada, kar dagitim politikasi (KD) bagimli
degisken, kazan¢ yonetimi uygulamalar1 (KY) bagimsiz degisken, aktif karlilik oran1 (ROE),
firma biiyiikliigii (SIZE) ve finansal kaldira¢ oram1 (FKO) ise kontrol degiskeni olarak
kullanilmuistir.

Yapilan analiz sonucunda, kar dagitim politikasinin kazang yonetimi uygulamalari
tizerinde anlamli ve pozitif bir iliski olmadig1 anlasilmaktadir. Bu durumda kar dagitim
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politikasinin kazang¢ yonetimi uygulamalar iizerinde higbir etkisi yoksa o zaman yatirimcilar
veya karar vericiler bir sirkete yatirnm yaparken tereddiit etmeyecektir. Ciinkii kazang
yonetimi uygulamalar sirketin donem karlarin1 maksimum ¢ikarmak igin girket sahipleri veya
yoneticileri tarafindan yapilir. Boylece sirkete yatirnm yapacaklar kar dagitim politikasinin
kazang yonetimi yoluyla degismeyecegini diisiinebilirler.

Ote yandan bu sonuclar, Ajide ve Aderemi (2014), Moghri ve Galogah (2013),
Aurangzeb ve Dilawer (2012), ling vd. (2008), Savov (2006), Akbar ve Tahira (2012)
yazarlarin ¢aligmalariyla ayn1 yonde; Imran (2011), Amidu ve Abor (2006), Al-Kuwari
(2009), Khanna ve Khanna (2015), Moghri ve Galogah (2013), Arif (2011), Haider vd. (2012)
yazarlarin ¢aligmalariyla farkli yondedir. Ote yandan, bu ¢alisma kar dagitim politikas: ile
kazang yonetimi uygulamalari konusunda Tiirkiye Borsa Istanbul’a kayitli imalat sanayiinde
faaliyet gosteren sirketler agisindan inceleyen ve sonuglari ortaya koyan ilk ¢alisma olmasi
nedeniyle 6nemlidir.
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