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Ozet

Kiresellesme neticesinde rekabet ortami uluslararasi hale gelmistir. Kiresel rekabet ortaminda sirketler varliklarini ve
blyUmelerini strdirebilmek igin bir takim politikalar gelistirmek zorunda kalmistir. Sirketlerin yatirimcilar ve kreditorler
nezdinde gliven ve itibar kazanmak amaciyla gergeklestirdikleri faaliyetlerden biri de muhafazakar muhasebe
uygulamalaridir. Muhasebe muhafazakarlik kavrami az da olsa kar etmek ya da zarardan kaginmak olarak anlasiimaktadir.
Bu dogrultuda kar dagitimi ile muhafazakarlik kavrami arasinda bir iliskinin olmasi beklenmektedir. Bu ¢alismada kar
dagitimi ile muhasebede muhafazakarlik kavrami arasindaki iliski incelenmektedir. Bu dogrultuda BIST 100 Endeksinde yer
alan sirketlere ait veriler kullanilarak analiz gergeklestirilmistir. Fakat sportif ve finansal sirketler bilangolarinin farkhhk arz
etmesi nedeniyle ¢alismanin kapsami disinda tutulmustur. Sirketlerden elde edilen veriler panel veri analizi ile incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Kar Dagitimi, Muhasebe, Muhafazakarlik, Kurumsal Yonetim, Lojistik Regresyon Analizi
A Study on the Relationship between Profit Distribution and Account Conservatism: The Sample of BIST 100
Abstract

As a result of globalization, the competition environment has become international. In a global competitive environment,
companies have had to develop a number of policies in order to sustain their assets and growth. One of the activities that
companies undertake in order to gain trust and credibility with investors and creditors is conservative accounting practices.
The concept of accounting conservatism is understood to be profit or to avoid loss, if at all. In this direction, it is expected
that there will be a relationship between the distribution of profits and the concept of conservatism. In this study, the
relationship between profit distributon and account conservatism is examined. In this direction, analysis was carried out
using the data belonging to the companies included in the BIST 100 index. However, sports and financial companies are
excluded from the scope of the study because of their differences. The data obtained from companies were analyzed using
the panel data analysis method.
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GiRiS

Sirketlerdeki kar payl dagitim politikasi, hissedarlara 6denecek kar paylari ile isletmenin yeniden
yatirima yonlendirecegi payin biylkliginin belirlenmesine iliskin kararlari kapsamaktadir (Baker ve
Weigand, 2015). Miller ve Modigliani (1961) tarafindan yapilan ¢alisma, temettilerin kusursuz
sermaye piyasasl dinyasinda 6nemsiz oldugunu 6ne sirmektedir. Kurumsal finans disiplininin ilk
gelisim asamalarindan bu yana bir¢cok teorik ve ampirik ¢alismaya ragmen, isletmelerin temetti
odemelerine neden olan etkenler konusunda heniz tam bir fikir birligi saglanmis degildir.

Kar dagitimi, ortaklik hakki saglayan anonim sirketlerde ve sermayesi paylara bolinmis komandit
sirketlerde paylari temsil eden hisse senetlerinin varligi ile miimkiin olmaktadir (Kar vd., 2012: 2). Bu
hisse senetleri, yasalar, genel kurul kararlari veya sirket sézlesmelerine gore dagitilmasina karar
verilen karlardan pay alma hakki vermektedir (Poroy vd., 1995: 451).
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Sirketler muhasebe dénemleri sonunda faaliyetleri neticesinde olusan karlarinin bir kismini temetti
olarak dagitmaktadir (Okka, 2011: 180). Temetti, dagitimina karar verilmis karin hissedara disen kar
payidir (Ozaltin vd., 2015: 398). Sirketler, elde edilen karlari dagitmayarak sirkette birakabilmekte
veya yatirrma dondstiirebilmektedir (Ercan ve Ban, 2009: 257). Sirketlerde kar dagitimina karar
verildigi takdirde; sabit oran, kararli pay ya da sabit oran arti ilave kar payi yontemlerinden biri
uygulanmaktadir (Karaca, 2007:143). Sirket tecriibesi temettl kararini 6nemli 6lglide etkilemektedir
(Ceylan ve Korkmaz, 2008:278). Kar payi dagitimi; nakit, hisse senedi, melez, 6deme se¢meli, bono,
ayni ve intifa senedi 6deme sekillerinden biri kullanilarak gerceklestirilmektedir (Karaca, 2007: 154).

Literatlirde firmalardaki kar dagitim politikalarini konu alan ¢ok sayida ¢alisma mevcuttur. Bu
c¢alismalarin  buydk bir bolimi Miller ve Modigliani (1961) “temettl ilgisizlik teorisine”
dayanmaktadir. Miller ve Modigliani (1961) vergi ve iflas maliyetlerinin olmadigi bir diinyada bir
sirketin yatirim politikasini sabit tuttugunda, hissedar refahi icin kar payi dagitim politikasinin dnemli
olmadigini belirtmislerdir. Yiiksek tutarlarda temettli 6demeleri, isletmede birakilan kazanclarin veya
sermaye kazanclarinin diismesine yol acar ve bunun tersi de gecerlidir. Bu nedenle hissedar refahi
sabit kalir (Porta vd, 2000). Bununla birlikte firmalarin kar dagitim politikalarinda, bu tlirden sinirlari
cizilmis teorilere uymak yerine Black (1976) tarafindan ortaya konulan yaklasimlari glindeme getiren
politikalar izledikleri gérilmektedir (Dividend Puzzle-Kar dagitim (Temettil) bilmecesi). Bu olgunun
“Kar Dagitim Bilmecesi” seklinde ifade edilmesinin sebebi, sirketlerin temettli politikalarini nasil
sectikleri ve dolayisiyla sirketten sirkete, Ulkeden Ulkeye ve farkli zaman dilimlerinde temetti
politikalarinda neden bu kadar ¢ok farkliliklar oldugu konularinda bir¢cok soru ve belirsizlik
bulunmasidir (Caelers, 2010).

Literatlirde “Temettl Bilmecesi” konusu lzerine yapilmis ve gelistirilmis bir¢ok ¢alisma ve agiklama
yer almaktadir. Bu agiklamalarda biri de, temetti politikalarinin kurum igi ve disindaki pay sahipleri
arasindaki vekalet problemlerini ele almasidir (Porta vd, 2000). Jensen ve Meckling (1976), vekalet
iliskisini, bir veya daha fazla kisinin (asillar), kendi namlarina karar verme yetkisini bir takim
hizmetlerin goriilebilmesi amaciyla atadiklari bir temsilciye (vekil) devretmesini iceren bir sdzlesme
olarak tanimlar. Burada vekalet catismasi yoneticiler ve hissedarlar arasinda bir ¢ikar ¢atismasi olarak
tanimlanir. Yoneticiler her zaman hissedarlarin c¢ikarlarina en uygun sekilde davranamamaktadirlar
(Jensen ve Meckling, 1976).

Bununla birlikte sirketlerde kar dagitimi sireclerinin vekalet problemlerinin ortadan kaldirilmasinda
onemli bir rol oynadig bilinmektedir. Vekalet problemleri, sirket yoneticileri, hissedarlar ve tahvil
sahipleri arasindaki ¢ikar ¢atismasindan kaynaklanabildigi gibi hissedarlar ve alacaklilar arasinda da
gorulebilmektedir (Ata ve Ag, 2010).

Yoneticiler, sirketlerin halka agiklik oranlarini, firmanin dis borg ve 6z kaynak finansmani karmasini
(sermaye yapisi) belirleyen unsurlardir. Yoneticilerin bu tarz kararlari vekalet gatislarina neden olur
(Crutchley ve Hansen, 1989). Bu tiirden anlasmazliklarin maliyetlerini azaltmak igin yoneticiler kar
pay! dagitimi kararlarini kullanirlar. Vekalet teorisi, temettl politikasinin, hissedarlar ile alacaklilar
arasindaki ¢atismayi etkiledigini, zira hissedarlara nakit temettli 6demesinin, isletmenin borglarinin
odenmesi icin kullanilmasi gereken mevcut fonlari azalttigini belirtmektedir (Jensen ve Meckling,
1976). Bu teori sonraki slrecgte Rozeff (1982) ve Easterbrook (1984) tarafindan yapilan katkilar ile
gelistirilmistir. Vekalet teorisi, temettlii mekanizmasinin yoneticiler icin asil/vekil iliskisi ile ilgili
maliyetleri (temsil maliyetleri) azaltma yoniinde bir tesvik sagladigini da ileri sirmektedir (Moh'd,
Perry ve Rimbey, 1995).

Vekalet teorisi ayni zamanda isletmelerde kaldiragc ve kar payr dagitimi iliskisine deginen
yaklasimlardan biridir. Sirketlerde finansal kaldiragli faaliyetlerde bulunmak 6nemlidir. Clink
borclanma ile finansman sirket sahipliginin isletme disindaki hissedarlarda yogunlasmasina engel
olur. Bu da isletmenin yonetim fonksiyonu Uzerindeki baskinin azaltilmasini saglarken yoénetimin
bagimsizligini arttirir. Bununla birlikte yonetimsel hisse senedi sahipligi ve kar paylari, yoneticiler ve
dis hissedarlar arasindaki cikar catismasini azalttigl icin 6énemlidir (Crutchley ve Hansen, 1989).
Ozellikle azinlik paylarina sahip hissedarlar agisindan bakildiginda temettii 6édemeleri, yoneticilerin
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kiicik vyatirrmcilara iyi muamele yaptiklarinin sinyali olarak algilanacagindan onlarin itibar
kazanmalarina yol agacaktir (Long vd., 1994; Manos 2001).

Kar payl dagitimlarinda gorilen vekalet ¢catismalarinin yonetilmesinde muhasebe muhafazakarliginin
etkili bir yol olarak oOnerildigi gorilmektedir (Ahmed ve digerleri, 2002; Ratnadi, Achsin ve
Mulawarman, 2013). Bununla birlikte, muhasebe muhafazakarhg), hissedar-kreditor (alacakh)
arasindaki vekalet catismalarinda énemli bir faktérdar. Bilindigi gibi kurumsal kararlarin bir bélimind
yatirim ve finansman kararlarinin yani sira kar payl dagitim kararlari olusturmaktadir. Ahmed ve dig.
(2002), temetti politikalari tizerine agir catismalarin s6z konusu oldugu firmalarin daha muhafazakar
muhasebe politikalari kullanma egiliminde olacaklarini belirtmektedirler.

Muhafazakar muhasebe, muhasebe uygulamalarini gegmisten giiniimiize siire gelen slireg icerisinde
etkileyen muhasebe ilkelerinden biri olarak finansal raporlamada 6nemli bir yer tutmaktadir (Sterling,
1967; Basu, 1997; Givoly ve Hayn, 2000; Watts, 2003).

Literatlirde yapilan ¢alismalara bakildiginda arastirmacilar gesitli muhtelif muhafazakarhk tanimlari
gelistirmislerdir. Basu (1997) muhafazakarhg firma kazanglarinda “kétt haberlerin” etkisinin iyi
haberlerden daha hizli gorilmesi seklinde tanimlamaktadir. Muhasebe temelli degerleme
literatlirinde, arastirmacilar genellikle, muhafazakdr veya “Onyargil” muhasebeyi tanimlayan
Feltham ve Ohlson'a (1995) atif yaparlar. Feltham ve Ohlson muhafazakarligi net varliklarin uzun
vadede piyasa degerinden daha az olacagi beklentisi seklinde tanimlamaktadirlar. Bu tanim, beklenen
pozitif net buglinkii degerli yatirnmlari tarihsel maliyette muhafazakdar muhasebe olarak tanimlar.
Clinkd bu yatirmlarin degerlerinden daha dusik bir seviyede gerceklesmesi beklenir (Penman ve
Zhang, 2001).

Ayrica muhafazakarlik, muhasebe uygulamalarinin amagclarinin tanimlanmasinda (Lobo ve Zhous,
2006: 58), finansal tablolarin seffafliginin arttirilmasinda (Reynolds vd., 2004: 31) ve finansal bilgilerin
akisinin dizenlenmesinde kullanilmaktadir (Wolk vd., 2013: 390) Muhasebede muhafazakarlik,
muhasebe kiltiriinde 6nemli bir yeri olan ve olusabilecek en kotl zarari gorerek hareket etme
anlamina gelen bir kavramidir (Bliss, 2004: 110).

Muhafazakarlik, en yaygin kullanilan muhasebe prensiplerinden biri olmakla birlikte kazang
yonetiminin de bir 6l¢lisi olarak kullaniimaktadir (Ball ve Shivakumar, 2005). Genellikle dustk gelir,
yuksek maliyet, diistik varlik degeri ya da yliksek kaynak degeri muhasebe tekniklerinden en az birinin
secilmesi olarak tanimlanir (Wolk vd., 2013: 126). Sermaye odakli piyasalarda kazanglar ile
iliskilendirildiginde muhafazakarlik “kotl haber” olarak algilanmaktadir (Basu, 1997: 4). Diger taraftan
muhafazakdar muhasebe faaliyetleri ylriten finansal kurumlarin daha ¢ok kurumsallastiklari ve
kiresel rekabette avantaj sagladiklari gérilmektedir (Bushman ve Piotroski, 2006:108) Muhafazakar
finansal raporlama yapan sirketler, daha iyi bir bakis agisina sahip olarak kazang yonetimini daha
dogru bir sekilde yonetebilmektedir (Wolk vd., 2013: 127) Bu sebeple yatirimcilar ve sirketler
muhafazakar muhasebe uygulamalarini yaygin olarak kullanmaktadir (Feltham ve Olson, 1995: 690).
Ayrica politik belirsizlikler ve bilgi asimetrisi, sirketleri muhafazakar muhasebe uygulamalarina
yoneltmektedir (Dai ve Ngo, 2018: 4).

Dilinyada son yillarda yasanan siyasi ve ekonomik belirsizlikler finansal bilgi kullanicilarinin dogru ve
givenilir bilgiye olan ihtiyacini arttirmaktadir. Bu durum vyatirimcilari ve sirketleri daha fazla
muhafazakdr muhasebe uygulamalarina yoneltmektedir. Bu dogrultuda muhafazakdr muhasebe
uygulamalarinin kar dagitimi ile ilgili kararlari da etkiledigi distnilmektedir. Bu ¢alismada kiiresel
rekabet ortaminda sirketlerin kar dagitimi ile ilgili kararlarinin muhafazakdar muhasebe
uygulamalarindan nasil etkilendigi incelenmektedir.

1. LITERATUR TARAMASI VE HIPOTEZLERIN OLUSTURULMASI

Muhafazakar muhasebe ve nakit kar payi dagitimi arasindaki baglantinin incelenmesi 6nemlidir. Kar
pay! dagitimlari, muhafazakar muhasebe prensipleri ¢cercevesinde hesaplanan birikmis karlara dayal
olarak vyapildigindan bu iki degisken arasinda bir iliskinin bulunmasi beklenir. Bu nedenle
muhafazakdr muhasebe, nakit temettiler ve vekalet teorisi arasinda iliskiler s6z konusudur. Vekalet
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teorisi, nakit temettilerin, hissedarlar ve kreditérler gibi diger paydaslar arasindaki catismalari
yonetmede 6nemli bir rol oynayabilecegini 6ne sirer (Jensen ve Meckling, 1976; Jensen, 1986).
Vekalet teorisi ayni zamanda temettlii mekanizmasinin yoneticiler icin asil / vekil iliskisi ile ilgili
maliyetleri azaltma yoniinde bir tesvik sagladigini ileri stirmektedir (Moh’d, Perry ve Rimbey, 1995).
Kaynaklarin nakit temetti seklinde dagitilmasi, yoneticileri dis sermaye arayisina zorlar. Bu da temsil
maliyetlerini azaltmalarina neden olur. Boyle bir senaryo altinda, temettlii 6demelerinin en (st
diizeyde olmasi, ihtiya¢ duyulan dissal fonlarin maliyetine gbre temsil maliyetlerinin en aza
indirgenmesini beraberinde getirir.

Muhasebe muhafazakarligi ayni zamanda kurum i¢i anlagsmazliklari azaltabilen bir mekanizma olarak
onerilmektedir. Bunun nedeni muhasebe muhafazakarliginin net kari ve dagitiimamis karlari
hesaplamak icin kullanilmasidir. Boyle bir durum sirketlerin temettii 6demelerini azaltabilecek bir
unsurdur (Ahmed vd, 2002; Zhang, 2000; Beatty vd., 2008, Mousa; 2014).

Klresel rekabet ortaminda sirketlerin daha fazla muhafazakar muhasebe uygulamalarina yoneldikleri
bilinmektedir. Ahmed vd. (2002) yaptiklari calismada temetti politikasi Gzerinde daha agir ¢atismalar
yasayan sirketlerin daha fazla muhafazakar muhasebe uygulamalarina yoneldikleri tespit etmislerdir.
Ancak, muhafazakdr muhasebe, alacaklilarin hak taleplerini korumaya ve alacakli-hissedarlar
arasindaki ihtilaflari temettiu politikasi Gzerinden azaltmaya yardimci olabiliyorsa, mevcut nakit
temettileri ve muhasebe muhafazakarligi, Ahmed ve digerleri tarafindan belirtildigi gibi pozitif iliskili
degil negatif iliskili olacaktir (Chen, Bradford ve Zhu, 2012).

Mousa (2014) Bahreyn Kralligi'nda faaliyet gosteren sirketlerin muhasebe muhafazakarliklari ile nakit
temettll 6demeleri arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismasinda, muhasebe muhafazakarliginin
isletmeler igin faydal olup olmadigini ve sirketlerin kar paylr dagitim kararlarini etkileyip
etkilemedigini arastirmistir. Sonug olarak, muhasebe muhafazakarliginin sirketlerde diisik miktarda
nakit temettli 6demesine neden oldugunu bununla birlikte vekalet sorununu yonetmede énemli bir
rol oynadigini tespit etmistir. Yaptigi calisma Bahreyn sirketlerinin muhasebe muhafazakarhgi ve nakit
temettl 6demeleri arasinda 6nemli bir negatif iliskiyi ortaya koymustur.

Bradford, Chen ve Zhu (2017), muhafazakdr muhasebenin sirketlerin temettli politikalarini
etkileyerek borg verenler (alacaklilar) ile hissedarlar arasindaki catismanin azaltilmasindaki rollini
arastirmislardir. Ayrica Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarina (UFRS) yakinsamanin temetti
politikasina iliskin olarak muhafazakdr muhasebe yoOnetiminin rolinli nasil etkiledigini de
incelemislerdir. Calismalarinin sonuglarina gore muhafazakar muhasebe anlayisinin kullanilmasi nakit
temettli 6demelerini azaltan bir unsurdur. Bu durum firmanin kredi verenler—profesyonel yonetici
¢atismasini hafifleten bir yonetimsel rol oynamaktadir.

Literaturdeki calismalardan hareketle kar dagitimi ile muhafazakarlik arasindaki iliskinin arastirilmasi
amaciyla olusturulan hipotez asagidaki gibidir:

H1: Kar dagitimi ile muhafazakarlik arasinda anlamli bir iliski bulunmaktadir.

Sirketlerin kar payi dagitim politikalarini, sermaye, temsil ve vergilendirme maliyetlerinin toplamini
en aza indirecek sekilde tasarlamalari beklenir (Easterbrook, 1984). Bu maliyetleri etkileyen 6nemli
faktorlerden biri kurumsal yatirimcilarin hisse senedi sahiplik oranidir (Han, Lee ve Suk, 1999).

Sirketlerde biiylik hissedarlarin varhgi, sahiplik yapisini etkilemektedir (Bebchuk, 1994). Sirketlerdeki
blylik hissedarlar genellikle kurumsal sahip olarak kar dagitimi kararlarini sekillendirmektedir
(Shleifer ve Vishny, 1997). Temsil maliyetine dayal hipotez, temettlii 6demesinin kurumsal yatirimci
derecesiyle ters orantili oldugunu ongoériirken, vergiye dayal hipotez altinda temettlii 6demesinin,
kurumsal sahiplik ile pozitif olarak iliskili oldugu tahmin edilir (Han, Lee ve Suk, 1999). Han, Lee ve Suk
(1999) kurumsal sahiplik ve temettl politikasi arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alismalarinin
sonuglarina gore, temettll 6demesinin kurumsal sahiplik ile pozitif iliskilidir ve bu durum vergiye
dayali hipotezi desteklemektedir.
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Kootanaee vd. (2013) ile Chi vd. (2009) tarafindan yapilan ¢alismalarda kurumsal yatirimci ylizdesi ile
muhafazakarlik arasinda negatif yonllu bir iliski tespit edilmistir. Ancak kurumsal yatirimcilarin
ylzdelerinin artmasi ile kar dagitimi kararlarindaki belirsizligin azalacagl bu sayede de daha
muhafazakar muhasebe politikasi yuritilecegi distintilmektedir.

Literatlirdeki ¢alismalardan hareketle kurumsal yatirimci yiizdesi ile kar dagitimi ve muhafazakarhk
arasindaki iliskinin arastirilmasi amaciyla olusturulan hipotez asagidaki gibidir:

H2: Kurumsal yatirimci ylizdesi kar dagitimi ve muhafazakarlik arasinda anlamli bir iliski vardir

Sahiplik yiizdesi acgisindan bakildiginda ¢alismada halka aciklik oraninin da degerlendirilmesi gerektigi
distnilmustlr. Bunun nedeni halka aciklik oraninin yiksek olmasinin ortaklik yapisinin daha genis
kitlelere yayilmasini, ortaklik yapisinda yogunlasmanin azalmasini beraberinde getirmesidir (Toraman
ve Okuyan, 2009; Sayman, 2012). Ayni zamanda halka aciklik orani yiliksek olan sirketlerde
ozkaynaklarin blyik bir kismi genis bir yatirimci tabanina yayilmis demektir (Ersoy ve Cetenak, 2015).
Wei, Zhang ve Xiao (2003) ve Gilingor (2012) kar dagitimi ile halka aciklik yiizdesi arasinda negatif bir
iliski tespit eden arastirmacilardan bazilaridir.

Literatlirdeki calismalardan hareketle halka aciklik yizdesi ile kar dagitim orani ve muhafazakarlik
arasindaki iliskinin arastirilmasi amaciyla olusturulan hipotez asagidaki gibidir:

H3: Halka aciklik yiizdesi ile kar dagitim orani ve muhafazakarlik arasinda anlamli bir iliski vardir.
2. ARASTIRMA VE METODOLOJISI

Arastirmada yer alan veriler, 2009-2016 yillari arasinda BIST 100 Endeksinde sekiz yil stiresince kayitl
sirketlerin finansal tablolari, faaliyet raporlari ve internet siteleri incelenerek elde edilmistir.
Arastirmada BIST 100 Endeksinde yer alan sportif faaliyetler ve finans sektorleri haricindeki 74
sirketin verileri kullanilmistir. Bu sektérlerde yer alan sirketler gerek mali tablo kalemlerinin farkl
olmasi gerekse de donem uyusmazhgi gibi nedenlerden 6tirl arastirmaya dahil edilmemistir.

2.1. Degiskenlerin Belirlenmesi

Literatlir arastirmasi kisminda bagimsiz degiskenlerin secilme nedenleri belirtilmisti. Calismada
oncelikle muhafazakarlk (MUH) daha sonra kar dagitim orani (KAR) bagimli degisken olarak alinmis
ve analizler buna goére yapilmistir. Bagimh ve bagimsiz degiskenler literatlr arastirmasi neticesinde
belirlenmistir. Tablo 1’ de degiskenlerin tanimlari ve kisaltmalari yer almaktadir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Degiskenler ve Kisaltmalari

DEGISKEN KISALTMA
Muhasebe Muhafazakarlig MUH
Kar Dagitim Orani KAR
Halka Aciklik Yiizdesi HOR
Kurumsal Yatirnmci Yazdesi KYY
Sirket Buyuklugu (Toplam Varliklarin Logaritmasi) SBK
Finansal Kaldirag (Toplam borg/ Toplam Aktif) FKL
Ozsermaye Karlihg (Net kar/Ozsermaye) ROE
Sektor SEK
Sirket Tecriibesi YAS

Muhafazakarligin 6lclilmesinde literatiirde farkli yontemlerin kullanildigi gorilmektedir. Bunlardan
bazilari; kazanglarin asimetrik zamanlamasi (Basu, 1997), piyasa degerinin defter degerine orani
(Feltham ve Ohlson, 1995; Beaver ve Ryan, 2005), gizli rezervler 6lcegi (Penman ve Zhang, 2002),
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negatif tahakkuklar 6lgegi (Givoly ve Hayn, 2000) seklindedir. Basu (1997) tarafindan ortaya konulan
kazanglarin asimetrik zamanlamasi yontemi, isletmelerde muhasebe kazanglarinin iyi haberlere
kiyasla kotu haberlere verdigi tepki hizi ile ilgilidir. Bu 6lcege gbre kazanclar, kot haberleri iyi
haberlerden daha cabuk yansitmaktadir Bunun sebebi muhasebecilerin iyi haberleri kabul etmeden
once daha fazla dogrulanabilir bilgi talebinde bulunmalaridir.

Piyasa Degeri/ Defter Degeri orani yontemi ise literatiirde muhafazakarligin 6lgilmesi amaciyla en sik
kullanilan yontemlerden bir digeridir (Givoly ve Hayn, 2000; Beaver ve Ryan, 2005; Ahmed vd., 2002;
Pae, vd., 2005). Beaver ve Ryan (2005) tarafindan Feltham ve Ohlson (1995) modeli gelistirilerek
ortaya konulmustur. Feltham ve Ohlson (1995) muhafazakarhgi, defter degerini, piyasa degeri
karsisinda asagl cekme egilimi olarak agiklamaktadir. Bu oran, zaman icinde muhafazakarhgin rapor
edilmesindeki degisikliklerin 6l¢tilmesinde kullaniimaktadir. PD/DD, kosulsuz muhafazakarlktan
ziyade genel muhafazakarhgin bir 6l¢lsi olarak kabul edilir (Mousa, 2014). Beaver ve Ryan'a (2005)
gore kosullu muhafazakarlik Basu’nun (1999) yontemi ile, kosulsuz muhafazakarhk ise PD/DD ile
Olcilir. Beaver ve Ryan (2005) muhafazakarlik 6lcimiini asagida goruldigu gibi ifade etmislerdir;

MUH = Piyasa Degeri / Defter Degeri
2.2. Aragtirma Modelinin Olugturulmasi ve Analiz Yontemi

Calismada sirketlerin mali tablolarindan elde edilen veriler panel veri analizi kullanilarak analiz
edilmistir. Calisma igin olusturulan modellerden ilki bagimli degiskenin muhafazakarlk oldugu durum
icin ikincisi ise kar dagitim orani oldugu durum igin gegerlidir.

MUH = B, + B; KAR + B, HOR + B3 KYY + B4 SBK + Bs FKL + Bg ROE + B, SEK + Bg YAS + €

KAR = Bo + B; MUH + B, HOR + B3 KYY + B4 SBK + Bs FKL + Bg ROE + B7 SEK + Bg YAS + €

3. Arastirma Sonuglari
Calisma kapsaminda elde edilen veriler ile yapilan analizler neticesinde asagidaki sonuglar elde edilmistir.

3.1. Karakteristik Bilgiler

Calisma kapsaminda yer alan sirketlerin verileri ile ilgili temel ve tanimlayici istatistiki bilgiler Tablo 2’ de yer almaktadir.
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Tablo 2: Tanimlayici istatistiki Bilgiler

MUH KAR HOR KYY SBK FKL SEK YAS ROE
Ortalama 2.45641 0.81418 0.33771 0.60575 14.4531 1.57490 14.2297 40.4729 0.05189
3 9 6 8 5 4 3 7 2
Standart 455076 0.38928 0.17661 0.22198 1.58579 2.86478 7.05510 15.8198 1.07833
Sapma 6 3 1 1 9 4 8 2 2
Varyans 20.7094 0.15154 0.03119 0.04927 2.51475 8.20698 49.7745 250.266 1.1628
7 1 1 5 9 7 5 6
En Buyuk 543393 0 0.873 0.9792 19.3972 499781 28 81 3.59696
5 6 5
En Kigik - 1 0.0205 0 10.4772 - 1 9 -
3.19372 6 26.9475 17.9678

Tablo 2’ de her bir degiskenin minimum, maksimum, ortalama degerleri, standart sapmalari ve
varyanslari verilmistir. Tablo incelendiginde BIST 100’de yer alan sirketlerin bliyik ¢ogunlugunun
arastirmaya konu olan dénemler icerisinde kar dagitimina karar verdigi gorilmektedir (%81). BIST
100 endeksinde yer alan sirketlerin halka aciklik oranlari ise %34 civarinda gergeklestigi
anlasiimaktadir.

3.2. Panel Veri Analizinin Sonuglari

Galisma igin hazirlanan hipotezlerin analizinde panel veri analizi yontemi kullaniimistir. Panel veri
analizi, zaman serisi ve yatay kesit verilerinin ayni zamanda degerlendirilmesine imkan saglayarak
ekonometrik tahminlerin givenilirligi yikselmektedir (Tatoglu, 2012: 9). Panel veri analizlerinde
serbestlik derecesi yiiksektir bu sayede daha etkin analiz yapilmasina imkan vermektedir (Gujarati
vd. gev. Senesen vd., 2012: 592). Panel veri analizinde ortak havuz, sabit etkiler ve rassal etkiler
yontemleri olmak Uzere baslica ¢ yontem kullanilmaktadir. Bu (¢ yontemden hangisinin
kullanilacagina oncelikle Hausman Testi yapilarak anlasilir. Ardindan sabit etkiler yonteminin
aciklayicilik oranina bakilir.

Tablo 3: Hausman Testleri Sonuglari (MUH bagiml degisken)

Degiskenler Rassal Etkiler Sabit Etkiler Fark Standart Sapma
KAR 0.33331 0.30688 -0.0264 0.0247
HOR 1.38247 2.00875 0.6262 1.6150
KYY 1.39535 0.73337 -0.6619 1.2627
SBK 0.06749 0.10622 0.0387 0.3596
FKL 0.01494 0.01296 -0.0019 0.0058
YAS 0.02895 0.07790 0.0489 0.0659
SEK -0.00788 Cikarild Cikarild Cikarild
ROE 0.04030 0.04308 0.0027 0.0143
Prob>chi2 0.6254

53


http://www.uysad.com/

http: //www.uysad.com

Tablo 4: Hausman Testleri Sonuglari (KAR bagimli degisken)

5(9) 2018

Degiskenler Rassal Etkiler Sabit Etkiler Fark Standart Sapma
MUH 0.04403 0.04585 0.0018 0.0093
HOR 1.17478 0.19524 -0.9795 0.8762
KYY 0.93519 0.66870 -0.2664 0.6835
SBK -0.03088 -0.07016 -0.0392 0.1520
FKL -0.00961 -0.01093 -0.0013 0.0035
YAS 0.00829 0.03441 0.0261 0.0268
SEK 0.01141 Cikanildi Cikarildi Cikanldi
ROE -0.01240 -0.00972 0.0026 0.0090
Prob>chi2 0.7764

Hausman testleri sonucunda anlamlilik dizeyi 0,05'ten biiylik ciktigindan rassal etkiler yontemi
secilmistir. Sabit etkiler yontemine gore SEK yani sektor degiskeni ¢ikarildigindan Hausman testinde
de goz ardi edilmistir. Ancak Hausman testi sonucuna gore rassal etkiler yontemi secildiginden sektor
degiskeni analizde kullanilmaya devam edilmistir. Breusch pagan testi coklu dogrusal regresyon
modelinde hata terimlerinin dagiliminin homoskedastik (es varyansa sahip) olup olmadigini
anlamakta kullanilan testtir. Testin sonucuna goére degisen varyans yoktur (Chi® (10)=386.71;
Prob>chi®= 0.000). Tablo 5’te ise panel veri analizi sonuglari gériilmektedir.

Tablo 5: Panel Veri Analizi Rassal Etkiler Yontemi

Muhafazakarlhk Bagimh Degisken Oldugu Durumda

Degisken Katsayi Standart Sapma Anlamlilik Dizeyi
KAR 0.33331 0.11101 0.003*
HOR 1.38247 2.68312 0.606
KYY 1.39535 2.09413 0.051
SBK 0.06749 0.22078 0.007*
FKL 0.01494 0.04054 0.713
YAS 0.02895 0.06735 0.907
SEK -0.00788 0.02789 0.299
ROE 0.04030 0.10554 0.703
sabit -1.07079 3.91064 0.784
Prop>chi’ 0.1520
Diizeltilmis R > 0.4714
* <0.05

Kar Payi Dagitimi Bagimli Degisken Oldugu Durumda

Degisken Katsayi Standart Sapma Anlamlilik Dizeyi
MUH 0.04403 0.01422 0.002*
HOR 1.17478 0.83585 0.160
KYY 0.93519 0.65231 0.015*
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SBK 0.03088 0.05902 0.016*
FKL -0.00961 0.01542 0.533
YAS 0.00829 0.01485 0.442
SEK 0.01141 0.00657 0.207
ROE -0.01240 0.04015 0.757
sabit -0.64471 1.13092 0.569
Prop>chi’ 0.0662
Diizeltilmis R > 0.4682
* <0.05

Tablo 5’ de yildiz (*) simgesinin yer aldigi degerlere bakildiginda muhafazakar politikalar benimseyen
sirketlerin bu tutumlari Gzerinde istatistiksel acidan anlamli derecede etkili faktorlerin kar payi
dagitimi ve sirket biylkligh oldugu gorilmektedir. Calismanin sonuclarina gére muhafazakar
politikalar kar dagitim oranlari Uzerinde etkili olabildigi gibi kar dagitim oranlar sirketlerin
muhafazakdr muhasebe politikalari lzerinde de etkilidir. Bununla birlikte katsayilara bakildiginda
muhafazakarlik Uzerinde kar dagitim politikasinin etkisinin daha yliksek oranda gerceklestigi
gorilmektedir (KAR degiskeni katsayisi: 0,33331; MUH degiskeni katsayisi: 0,04403). Sonug olarak H1
hipotezi dogrulanmis ancak iliski literatlrin aksine dogrusal cikmistir. Elde edilen ampirik sonuglar,
kullanilan 6lgme yontemine goére de farklilik gosterebilir.

Calisma sonucunda muhafazakdr muhasebe politikalari ile kar dagitimi arasinda istatiksel olarak
anlamli ve pozitif yonli bir iliski tespit edilmistir. Bu bulgu literattirdeki bulgularin tersi bir sonugtur.
Literatlirde yer alan g¢alismalara bakildiginda bu ¢alismalarin yapildigi tilkelerdeki sirketlerin kiresel
rekabet ortamina yeterince uyum saglayamadigi dusinidlmektedir. Turkiye’de yer alan sirketlerin
kiiresel rekabet sartlarina daha iyi uyum saglamislardir. BIST 100 endeksinde yer alan sirketler,
yatirimcilari ¢ekebilmek amaciyla kar elde etmek ve elde ettikleri kari dagitmak istemektedirler.
Ahmed vd. (2002) yaptiklari ¢alismada kar dagitim konusunda anlagsmazlik yasayan sirketlerin
muhafazakar muhasebe politikalarini benimsediklerini belirtmektedirler. Bu agidan bakildiginda BIST
100 endeksinde kayith sirketlerin kar dagitim konusunda herhangi bir anlasmazliga dismeden
muhafazakar muhasebe politikalari uygulayarak kar dagitimi gergeklestirdikleri sdylenebilir.

Calismanin bir diger sonucu kurumsal yatirimci yilizdesinin muhafazakarlk ve kar dagitimi Gzerine
etkisidir. Buna gore kurumsal yatirimci ylizdesi ile muhafazakarlik ve kar dagitimi arasinda anlamli ve
pozitif bir iliski s6z konusudur. Bu sonug¢ H2 hipotezini dogrulamaktadir. Ayrica bu sonug literatiire
uygun olarak kurumsal yatirimci-kar dagitimi iliskisinde vergiye dayali hipotezi de destekler
niteliktedir.

SONUC

Klasik finans teorisine gore sirket yonetimlerinin amaci hissedarlar icin deger yaratmak ve 6zellikle
hissedar refahini en Ust dizeye cikarmaktir (Jensen, 2001). Ancak bazi durumlarda yo6neticiler ve
hissedarlar arasinda ¢ikar catismalari da s6z konusu olabilmektedir. Literatiirde yer alan ¢ok sayida ve
kapsamli teorik ve ampirik calismalara ragmen, yoneticileri bu hedeflerine ulastirmada temetti
politikalarinin bir rol oynayip oynamadigi konusu gliniimuizde de tartisiimaya devam etmektedir.

Muhafazakarhk ise finansal muhasebede 6nemli ve temel ilkelerden biridir. Gelecekte elde edilmesi
muhtemel iki kazang tahmini s6z konusu ise ve bunlarin gerceklesmesi yaklasik olarak esit derecede
olasiysa, muhafazakarlik ilkesi, alinacak kararlarda daha az iyimser olanin kullanilmasini gerektirir.
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Kar payi dagitimlari, muhafazakdr muhasebe prensipleri cercevesinde hesaplanan karlara dayall
olarak yapildigindan bu iki degisken arasinda bir iliskinin bulunmasi olasidir. Bu nedenle muhafazakar
muhasebe, nakit temettiler ve vekalet teorisi arasinda iliskiler s6z konusudur.

Bu calismada temel olarak muhasebe muhafazakarligi ile nakit temettiler arasindaki iliski
arastinlmistir. Calismanin sonuglari muhasebe muhafazakarliginin firmalarin nakit temettileri
Uzerinde 6nemli bir etkisi oldugunu gostermektedir. Yapilan arastirma neticesinde kar dagitimi ile
muhafazakdr muhasebe arasinda pozitif yonla bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. Boyle bir iliskinin
ortaya ¢ikmasi kullanilan 6lgme yontemlerine de dayandirilabilir. Nitekim Basu (1997) tarafindan
ortaya atilan “kazanglarin asimetrik zamanlamasi” yontemi muhafazakarligin farkh bir 6l¢imin
icermektedir. Bundan sonraki ¢alismalarda muhafazakarhgin bir 6l¢iist olarak bu yontem tercih edilip
sonuglar literatdr ile karsilastirilabilir.

Calismada ayrica halka agiklik orani ile kar dagitimi arasinda negatif yonli bir iliski oldugu ortaya
cikariimigtir. Diger taraftan kontrol degisken olarak arastirmada yer alan sirket buylklGgi ile de kar
dagitimi arasinda pozitif yonli bir iliski tespit edilmistir.

Jensen ve Meckling (1976) sirketlerde yonetsel sahiplik oraninin artmasinin firmalarda temsil maliyetlerini azaltacagini
belirtmektedirler. Temsil maliyetine dayali modelde, kar payi dagitimlarinin kurumsal sahiplik ile negatif olarak iliskili oldugu

kabul edilir. Buna karsilik, vergiye dayali hipotez altinda ise kar payi dagitimlari kurumsal sahiplik diizeyi ile pozitif iligkilidir.
Bu ¢alismada ise vergiye dayali hipotezin gegerli oldugu sonucu ortaya ¢ikmistir.
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