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I Kazang Yonetiminin Kar Dagitim Politikalar1 Uzerindeki Etkisi: BIST Sinai Endeksinde Bir Uygulama

The Impact of Earnings Management on Dividend Distribution Policies: A Study on BIST
Industrial Index*

Abstract

While trying to achieve the goal of maximizing shareholders' wealth, business managers must also manage cash flows
and factors affecting risk. Dividend, which is one of the primary expectations of shareholders from the enterprise, varies
depending on the dividend policy determined by the enterprise. Therefore, it is important to calculate how much profit
the entity made in the relevant period. The profit reported in the income statement is a value that can be manipulated
at the discretion of business managers. Profit subject to distribution consists of cash flows from operating activities and
total accruals. It is assumed that cash flows from operating activities cannot be manipulated. Therefore, profit amounts
can be manipulated by increasing or decreasing total accruals. This method is known in the literature as earnings
management, which is an accounting manipulation. Earnings management can be defined as transactions in which
profits are misstated in accordance with laws and accounting standards. Profit that can be manipulated through earnings
management is distributed to shareholders within the scope of dividend policy. In this case, stakeholders who make
decisions based on financial statement information are misled and their investment decisions are negatively affected.
The question of whether there is a relationship between earnings management practices and dividend policy has been
the subject of study in the literature. However, no generally accepted relationship between the two variables has been
identified in the studies. The literature review reveals that this relationship has not been sufficiently investigated in
Turkey. In this context, this study aims to examine the relationship between dividend policy and earnings management
in Turkey by calculating discretionary accruals according to two different models. In the study, the data of 35 companies
in the BIST Industrial Index that distribute dividends without interruption for the period 2015-2021 are analyzed with
panel data analysis. Some statistical models based on accrual basis have been developed to determine earnings
management. This study uses the adjusted Jones (1995) and Kothari (2005) models to measure discretionary accruals.
Huber, Eicker and White Estimator was used to overcome the problem of heteroscedasticity in the model results.
According to the results of Model 1, there is a negative relationship between dividend policy and discretionary accruals
calculated with the Adjusted Jones model at 5% significance level. In Model 2, where this result is tested, a negative
and significant relationship is found between discretionary accruals calculated with the Kothari Model and dividend
policy. When the coefficients are evaluated, it is seen that both models support each other. A one unit increase in
discretionary accruals decreases the dividend distribution policy by 1.139 units according to Model 1 and 1.120 units
according to Model 2. No significant results were obtained for the return on equity, current ratio and leverage ratio
variables used as control variables. When the findings of the study are evaluated, the importance of restrictive
legislation emerges. In this context, being transparent to investors and protecting their rights may have a more restrictive
impact on earnings management practices. Legal regulations that effectively protect investors reduce the need for
managers to conceal business performance. Therefore, it can be stated that earnings management can be implemented
in a more limited way in countries where the legal protection of investors is strong. On the other hand, when it is
considered that the earnings obtained by the companies through earnings management are not sustainable, permanent
and real, they should not be expected to distribute dividends. In other words, the earnings obtained by the enterprise
through earnings management practices show a unreal nature. For this reason, it is thought that the enterprise will
refrain from distributing a profit that it does not actually earn as dividend.

Keywords: Earnings Management, Dividend Policies, Accounting Manipulation, Panel Data Analysis, BIST Industrial
Index

Kazang Yonetiminin Kar Dagitim Politikalar1 Uzerindeki Etkisi: BIST Sinai Endeksinde
Bir Uygulama™

0Oz

Isletme yoneticileri, ortaklarin servetini maksimize etme hedefine ulasmaya calisirken, ayn1 zamanda nakit akislarini
ve riski etkileyen faktorleri de yonetmelidir. Ortaklarmn igletmeden beklentilerinin baginda gelen kar payi, igletmenin
belirledigi kar pay1 politikasina bagli olarak degismektedir. Dolayisiyla igletmenin ilgili ddnemde ne kadar Kar ettiginin
hesaplanmasi 6nem arz etmektedir. Gelir tablosunda raporlanan kar, isletme yoneticilerinin takdirine bagli olarak

* This study is a revised version of the paper presented at the 10" International Congress on Accounting and Finance Research (ICARF’23) organized by
Hitit University between September 14-16, 2023.

™ Bu calisma 14-16 Eyliil 2023 tarihleri arasmda Hitit Universitesi tarafindan diizenlenen 10. Uluslararasi Muhasebe ve Finans Arastirmalar
Kongresi’nde sunulan bildirinin goézden gegirilmis halidir.
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manipiile edilebilecek bir degerdir. Dagitima konu edilen kar, faaliyetlerden elde edilen nakit akiglari ve toplam
tahakkuklardan olusmaktadir. Isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit akiglarmin manipiile edilemeyecegi
varsayillmaktadir. Bu nedenle toplam tahakkuklarin artirilmasi veya azaltilmasi yoluyla kar tutarlari manipiile
edilebilmektedir. Bu yontem literatiirde bir muhasebe manipiilasyonu olan kazang yonetimi olarak bilinmektedir.
Kazang yonetimi, yasalar ve muhasebe standartlar1 ¢ergevesinde karin oldugundan farkli gosterildigi islemler olarak
ifade edilebilmektedir. Kazang yonetimi ile manipiile edilebilen kar, kir dagitim politikasi1 kapsaminda hissedarlara
dagitilmaktadir. Bu durumda finansal tablo bilgilerine dayanarak karar alan paydaslar yanlis yonlendirilmekte ve
yatirim kararlar1 olumsuz etkilenmektedir. Kazang yonetimi uygulamalari ile kar dagitim politikasi arasinda bir iliski
olup olmadig: sorusu literatiirde inceleme konusu olmustur. Ancak ¢alismalarda iki degisken arasinda genel kabul
gormiis bir iligki tespit edilememistir. Yapilan litaretiir incelemesinde bu iligkinin Tirkiye’de de yeterince
aragtirilmadig1 goriilmektedir. Bu kapsamda g¢alismada, ihtiyari tahakkuklarin iki farkli modele gére hesaplanarak
Tiirkiye’de kar dagitim politikas1 ve kazang yonetimi arasindaki iligkinin incelenmesi amaglanmigtir. Calismada BIST
Sinai Endeksinde yer alan ve kesintisiz kar pay1 dagitan 35 isletmenin 2015-2021 dénemine iligkin verileri panel veri
analizi ile incelenmistir. Kazang yOnetiminin tespit edilmesinde tahakkuk esasina dayali bazi istatistiksel modeller
gelistirilmigtir. Bu ¢aligmada ihtiyari tahakkuklar1 6lgmek i¢in Diizeltilmis Jones (1995) ve Kothari (2005) modelleri
kullanilmistir. Model sonuglarindaki degisen varyans sorunu Huber, Eicker ve White Tahmincisi kullanilarak ortadan
kaldirilmigtir. Model 1 sonuglarina gore, Diizeltilmis Jones modeli ile hesaplanan ihtiyari tahakkuklar ile kar dagitim
politikas1 arasinda %S5 anlamlilik diizeyinde negatif bir iliski oldugu tespit edilmistir. Bu sonucun test edildigi Model
2’de ise Kothari Modeli ile hesaplanan ihtiyari tahakkuklar ile kar dagitim politikasi arasinda negatif ve anlamli bir
iliski bulunmustur. Katsayilar degerlendirildiginde, her iki modelin de birbirini destekledigi goriilmektedir. Ihtiyari
tahakkuklardaki bir birimlik artis, kar pay1 dagitim politikasin1 Model 1’e gore 1,139 birim, Model 2’ye gore ise 1,120
birim azaltmaktadir. Kontrol degiskenleri olarak kullanilan 6zkaynak karliligi, cari oran ve kaldirag orani degigkenleri
icin anlamli sonuglar elde edilememistir. Caligmanin bulgular1 degerlendirildiginde, kisitlayict mevzuatin 6nemi ortaya
¢ikmaktadir. Bu baglamda, yatirimcilara karsi seffaf olmak ve onlarin haklarint korumak, kazang yonetimi
uygulamalar lizerinde daha kisitlayici bir etki yaratmaktadir. Yasal diizenlemeler, yatirimeilart etkin bir sekilde
korursa, yoneticilerin igletme performansini gizleme ihtiyacini azalmaktadir. Dolayisiyla yatirimeilara yonelik yasal
korumanin gii¢lii oldugu tilkelerde kazang yonetiminin daha sinirh bir sekilde uygulanabilecegi degerlendirilmistir.
Diger taraftan isletmelerin kazang yonetimi yoluyla elde ettikleri kazanglarmn siirdiiriilebilir, kalic1 ve reel olmadigi
disiiniildiigiinde kar pay1 dagitmalart beklenmemelidir. Bagka bir ifade ile igletmenin kazang yonetimi uygulamalart
ile elde ettikleri kazanclar yapay bir nitelik gostermektedir. Bu nedenle isletme gercekte elde etmedigi bir kér1, kar pay1
olarak dagitmaktan kaginacagi diigtiniilmektedir. Calisma sonuglari ayni1 zamanda gelismiste olan iilkelerde igletme
yoneticilerinin istikrarli bir kar dagitim politikas1 olusturma konusunda hevesli olmadiklarina isaret etmektedir. Bagka
bir ifade ile igletme yoneticileri kazang yonetimi uygulamalarimi kullanarak daha yiiksek kar aciklayip yatirrmeilarina
diizenli sekilde kar pay1 dagitmak noktasinda herhangi bir istek duymamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Kazang Yonetimi, Kar Dagitim Politikalar1, Muhasebe Manipiilasyonu, Panel Veri Analizi, BIST
Sinai Endeksi

Giri

1sletrie yoneticileri ortaklarin servetini maksimize etme amacini gergeklestirirken, nakit akiglar ve
risk lizerinde etkili olan faktorleri de yonetmek durumundadir. Ortaklarin alacaklar1 kar payi
isletmenin kar dagitim politikasina bagl olarak degismektedir. Kar payi, pay senedi getirisinin iki
bileseninden biri oldugundan, yatirim kararlarini etkileyen en énemli faktorlerden birisi olarak kabul
edilmektedir. Clinkii yatirnmcilar, net nakit akiglar1 biiyiik olan ve kar pay1 6deyen isletmelerin pay
senetlerine yatirim yapmayi tercih etmektedir (Chansarn ve Chansarn, 2016).

Finansal tablolarda raporlanan kar, faaliyetlerden elde edilen nakit akisi ile toplam tahakkuklardan
olugmaktadir. Tahakkuk esasi, bir ticari olayin finansal etkilerini degerlendirmekte ve ticari defterlere
kaydetmektedir. Ancak tahakkuk esasi, nakit isleminin gergeklestigi dénem yerine ticari olayin
gerceklestigi donemde uygulanmaktadir (Khan, Qin ve Zhang, 2022). Dolayistyla, gelir tablosunda
raporlanan kar, isletme yoneticilerinin takdir yetkileri ¢er¢evesinde manipiile edilebilir bir tutar olarak
ifade edilmektedir. Faaliyetlerden elde edilen nakit akislari ise gergekte elde edilmis olan nakit giris
ve ¢ikiglarma iligkin tutarlar1 géstermektedir. Bu iki tutar arasindaki fark, toplam tahakkuklar olarak
tanimlanmaktadir. Kazang yonetimi uygulamalarinda, esas faaliyetlerden nakit akislarinin manipiile
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edilemeyecegi varsayimiyla toplam tahakkuklarm artirilip veya azaltilmasi suretiyle kar tutarlart
manipiile edilebilmektedir.

Muhasebe manipiilasyonu siniflandirmasinda ele alman kazang ydnetimi, yasa ve muhasebe
standartlar1 ¢ercevesinde yer alan ve 6zellikle karin oldugundan farkli gosterilmesi suretiyle degisik
formlarda gergeklestirilen bir uygulamadir. Kazang yonetiminin amaci yatirimeinin isletmeye iliskin
risk algisini degistirmekten ziyade hisse basina karin seviyesini oldugundan farkli gostermektir
(Stolowy ve Breton, 2000). Yoneticiler bir takim muhasebe esnekliklerinden yararlanarak kar
seviyelerinin artirilmasi veya azaltilmasi yoluyla igletmenin finansal performansini oldugundan farkli
yansitmak i¢in kazang yonetimine basvurabilmektedir. Bu durumda, finansal tablo bilgilerine dayali
karar alan paydaslar yaniltilmakta ve yatiima iligkin alacaklari kararlar da olumsuz yonde
etkilenmektedir.

Goriildiigi gibi kar dagitim politikas: kararlart ile isletme yoneticileri tarafindan kazang yonetimi
uygulamalar1 kullanilarak manipiile edilebilen kar dagitilmaktadir. Dolayisiyla isletme yoneticileri
tarafindan uygulanan kazan¢ yonetimi ile kar dagitim politikalar1 arasinda dogrudan bir iliski
bulunmaktadir. Kar dagitim politikasi ve kazang¢ yonetimi, isletmelerin yonetim kurulunun denetim
sorumluluklar ile iliskilendirilmektedir. Kar pay1 dagitimi, isletmenin uzun dénemli pay sahiplerine
getiri sagladig1 i¢in kar pay1 6demelerinin kesintiye ugramasi veya kar pay1 ddeme oranin diisiiriilmesi
gibi kar dagitim politikasindaki beklenmeyen degisiklikler isletmenin piyasa degerini olumsuz yonde
etkileyebilmektedir. Bu nedenle, istikrarli ve kontrollii sekilde uygulanan kar pay1 dagitimi daha tercih
edilebilir bir segenek olusturmaktadir. Isletme yonetimi, séz konusu kontrollii kir payr dagitim
polikasimi uygulayabilmek i¢in kar payr dagitim orani sabit kalmak kosuluyla, muhasebe verilerini
manipiile ederek pay sahiplerine daha diisiik kar pay1 dagitabilir (Koutoupis ve Davidopoulos, 2022).

Isletme yoneticilerinin, kir dagitim politikasin1 piyasaya bilgi iletmenin bir yontemi olarak
kullandiginin ve siirdiiriilebilir kar dagitim politikas1 amacina yonelik olarak kazanglarin manipiile
edilmesinin sinyal teorisini destekledigi ¢alismalar mevcuttur. Bu durum, kazang yonetimi ile kar
dagitim politikas1 arasinda pozitif bir iliski oldugunu gostermektedir (Amar ve digerleri, 2018;
Koutoupis ve Davidopoulos, 2022; Nguyen ve Bui, 2019; Salah ve Jarboui, 2022a, 2022b; Sirait ve
Siregar, 2014). Bu ¢alisma, kazang ydnetiminin kar dagitim politikalari iizerindeki etkisini BIST Sinai
Endeksi’nde yer alan isletmeler {izerinden incelemeyi amaglamistir. Bu kapsamda, 2015-2021 yillar
arasinda verilerine kesintisiz ulagilabilen ve kar dagitimi yapan 35 isletme panel veri analiz yontemi
ile degerlendirilmistir. Kazan¢ yonetimi uygulamalarimin gostergesi olan ihtiyari tahakkuklar,
Diizeltilmis Jones (1995) ve Kothari (2005) modelleri ile hesaplanmastir.

1. Kavramsal Cerceve
Literatiirde kazang yonetimin tanimi konusunda net bir fikir birligi bulunmamaktadir. Schipper (1989)

kazang yoOnetimini, “...baz1 6zel kazanclar elde etmek amaciyla (6rnegin, sadece siirecin tarafsiz
isleyisini kolaylastirmanin aksine) dis finansal raporlama siirecine kasitli bir miidahale...” baglaminda
tammlamistir. Healy ve Wahlen (1999) ise, yoneticilerin finansal raporlamada ve islemlerin
diizenlenmesinde takdir yetkilerini kullanarak finansal raporlarin degistirilmesi ile kazang yonetiminin
ortaya ¢iktigini ifade etmislerdir. Yoneticilerin amaci, isletmenin ekonomik performansi hususunda
bazi paydaslarin yaniltilmasini ya da raporlanan muhasebe bilgilerine dayali sézlesme sonuglarinin
etkilenmesini saglamaktir.

Leuz ve digerleri (2003) kazang yonetimini, “bazi paydaslari yaniltmak ya da sdzlesme sonuglarini
etkilemek amaciyla, isletme i¢indekiler tarafindan isletmelerin raporlanan ekonomik performansinin
degistirilmesi” olarak tamimlamiglardir. Ayni zamanda, kazan¢ yOnetimi aracilifiyla isletme
performansini yanlis beyan etmeye yonelik tesviklerin kismen isletme igindeki kisiler ile disardan
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kisiler arasindaki ¢ikar ¢atismasindan kaynaklandigmi 6ne siirmiislerdir. Isletme iizerindeki kontrol
sahipleri ya da yoneticiler gibi isletme igindekiler, isletme {izerindeki kontrollerini diger paydaslarin
zararina olacak sekilde kendilerine fayda saglamak i¢in kullanabilmektedirler.

Callao ve digerlerine gore (2014) kazang yonetimi, “muhasebe uygulamalarin1 degistirerek kazang
hedeflerine ulagmak i¢in tasarlanan, finansal raporlamaya yonelik yapilan kasith bir miidahaledir”
seklinde tanimlanmistir. Bununla birlikte kazang yonetimi, muhasebe diizenlemelerini ihlal etmeden
gergeklesen ve muhasebe politikasindaki se¢im olanaklarindan yararlanan bir uygulamadir. Kazang
yonetimi uygulamasi paydaslarin yanlig yonlendirilmesine ve finansal raporlara dayali alacaklart
kararlarin etkilenmesine neden olabilmektedir.

Kazanca yonelik manipiilasyonlarda, olaym kendine 6zgii kosullar1 ve olaya dahil olan karakterler
tarafindan olugturulan bir yapis1 bulunmaktadir. Bununla birlikte, kisisel kazang, yatirimci/tedarikei
desteginin devamu ve sézlesmeye dayali diizenlemelerin yerine getirilmesi kazang yonetimini motive
eden unsurlar arasinda sayilmaktadir. Yonetici ticretlerinin ¢ok biiytlik bir kismi genellikle dogrudan
veya dolayli olarak kazanglar1 motive eden unsurlar tarafindan belirlenmektedir (Lev, 2003).
Yoneticileri kazang yonetimi kullanmaya motive eden unsurun kazanca dayali prim sistemi oldugunu
ilk kez ortaya koyan ¢alisma Healy (1985) tarafindan yapilmustir.

Isletmenin paydaslar1 arasindaki sdzlesmeye dayali iliskilerin diizenlenmesinde ve izlenmesinde
muhasebe verileri kullanilmaktadir (Healy ve Wahlen, 1999). Bor¢ sozlesmelerinde borg veren taraf
genellikle muhasebe verilerini isletmenin faaliyetlerini denetlemek amaciyla kullanmaktadir. Bu amag
kapsaminda igletmenin belirli performans hedefine ulasilmasi talep edilebilmekte veya yapilmasina
izin verilen yatirim ve finansman faaliyetlerine sinirlamalar konulabilmektedir. Bor¢ sézlesmelerinin
gerek muhasebe esasli sinirlamalar1 azaltmak gerek sozlesme sartlarinin ihlal edilmesine dayali
maliyetlerden kaginmak amaciyla yoneticilerin kazanglarini artirmalarina yonelik tesvik sagladigi
varsayilmaktadir (Beneish, 2001).

Healy ve Wahlen’e gore (1999) kazang yoOnetiminin ortaya ¢ikma nedenleri, pay senedi fiyat
performansmi etkilemek, yonetimin {icretini artirmak, bor¢ sdzlesmelerini ihlal etme olasiligini
azaltmak ve diizenleyici miidahaleden kagimnmak seklinde ifade edilmistir. Isletmeler, cari donemde
elde ettikleri yliksek kazanglar raporladiklarinda veya gelecek donemlerde de kazanglarin
stirdiiriilebilecegine iligkin yatirimcilarda algi olusturduklarinda pay senedi fiyatlar {izerinde olumlu
bir etki yaratilmaktadir. Isletme i¢in daha yiiksek bir pay senedi fiyati, isletmenin piyasa degerinin
artmasini ve sermaye maliyetinin diismesini saglayacaktir. Dolayisiyla, isletmede pay senedi veya pay
senedi opsiyonlarma sahip yoneticiler pay senedi fiyatinin artmasina bagli olarak kisisel servetlerini
de artirmaktadir (Mulford ve Comiskey, 2002). Bu durumda uygulanan kazang yonetimi ile
yoneticiler, kigisel olarak servetlerini artirmakta ve ayni zamanda isletmenin degeri iizerinde de
olumlu etki olusturulmaktadir.

Duncan (2001) calismasinda, kazan¢ yonetimine neden olabilecek unsurlari; isletme disindaki
faktorler, isletme igi kiiltiir veya bireysel faktdrler olmak iizere simiflandirmaktadir. Isletme disindaki
faktorler kapsaminda; analistlerin tahminleri, bor¢ piyasalarina erisim, sektordeki rekabet,
sozlesmeden kaynakli yiikiimliiliikler ve yeni ortaya ¢ikan finansal araglar yer almaktadir. Isletme ici
kiiltiir; isletme birlesmeleri, igletme yoneticilerinin tazminat 6demeleri, kisa vadeli performans
hedefleri, gercek¢i olmayan planlar ve biitceler, {ist yonetimin yilsonu hedeflerine ulagilmasinda
yoneticilerden ek kar talepleri, asir1 kardan sonra karlarin azalmasi endisesi ve yasal olmayan
islemlerin gizlenmesi gibi unsurlardan olusmaktadir. Bireysel faktorler ise ikramiye ve terfi
beklentileri, ekip basarisina odaklanma, yoneticinin igini siirdiirme istegi ve yoneticilerin denet¢inin
kazang yonetimini tespit edemeyecegine inanmalari seklinde belirtilmektedir.
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2. Literatiir Arastirmasi
Yoneticiler takdir yetkilerini kullanarak muhasebe yontem ve uygulamalarint degistirmektedir. Bu

yugulamalar igletmeye yarar saglayacagi gibi maliyetlere de sebep olabilmektedir. Bu nedenle, kazang
yonetimine iliskin literatiir yoneticilerin ne amagla kazang yonetimi uyguladiklarina odaklanmaktadir
(Merchant ve Rockness, 1994).

Kazang yonetimini tespit etmek tlizere tahakkuklara dayali regresyon modellerinin kullanildigi 6nciil
caligmalar, yoneticilerin ikramiyelerini veya tesvik Odemelerini artirmak i¢in kazang yonetimi
uygulandigi varsayimini smamuistir. Y Oneticilerin kazanca dayali ikramiye/tesvik 6demelerini en tist
diizeye ¢ikarma giidiisiiyle toplam tahakkuklari kullanarak kazang yonetimi uyguladiklarini test eden
ilk caligma Healy (1985) tarafindan yapilmistir. S6z konusu ¢alismayi genisleten ¢caligmalarin (Gaver
ve digerleri, 1995; Guidry ve digerleri,1999; Holthausen ve digerleri, 1995) literatiirde mevcut oldugu
goriilmektedir. Ayrica kazang yonetimi ile CEO karakteristik 6zelliklerinin incelendigi ¢alismalara
giderek daha fazla yer verildigi goriilmektedir. Kazang yonetimi ile CEO deneyimi (Gounopoulos ve
Pham, 2018), CEO ikiligi (Bouaziz ve digerleri 2020; Yanya ve Kandil Goker, 2023), CEO gorev
stiresi (Nuanpradit, 2019), CEO cinsiyeti (Gull ve digerleri, 2018; Krishnan ve Parsons, 2008) ve CEO
uyrugu (Ashraf ve Qian, 2021; Bouaziz ve digerleri, 2020) gibi 6zellikleri inceleyen ¢aligmalar 6rnek
olarak verilebilmektedir.

Literatiirde kazang yonetimini ilk halka arzlar baglaminda inceleyen ¢aligmalar da bulunmaktadir. Bu
caligmalarda ilk halka arz oncesinde finansal tablolarin oldugundan daha iyi gosterildigi ve gelir
artirict kazang yonetimi uygulamalarinin kullanildigi ifade edilmektedir (Aharony ve digerleri, 1993;
Friedlan, 1994; Gounopoulos ve Pham, 2018; Giile¢ ve digerleri 2016; Neill ve digerleri, 1995; Teoh
ve digerleri, 1998; Yiikseltiirk, 2006).

Borg¢luluk durumu da kazang yonetiminin kullanilmasina sebep olan faktorlerden birisidir. Watts ve
Zimmerman (1986), kaldirag oranin yiiksek oldugu isletmelerin, geliri artirici sekilde kazang yonetimi
uygulamalarini kullanmaya daha yatkin olduklar ifade etmektedir. DeFond ve Jiambalvo (1994),
kredi sozlesmelerini ihlal eden isletmelerin, sézlesme imzalanmadan Once kazanglarini yiiksek
gostermek i¢in kazang yonetimi uygulamalarini kullandiklarimi ortaya koymuslardir.

Kaldirag orani, briit kdr marji, satislarin/aktiflerin biiytikliigii, aktif karlilik orani, cari oran, alacak
devir hiz1 ve benzeri isletmeye 6zgii pek cok degisken ile kazang yonetimi arasindaki iliskiyi incelemis
olan ¢aligmalara da rastlanmaktadir. S6z konusu ¢alismalar kaldirag orani ile kazang yonetimi arasinda
pozitif yonde iliski tespit etmiglerdir (Bassiouny, 2016; Eroglu ve Uysal, 2021). Kaldira¢ oraninin
yiliksek olmasi durumunda isletmelerin borglarin1 6deme hususunda karsilasacak olduklar risk
nedeniyle kazang ydnetimini uygulayacaklari one siiriilmektedir. Isletme biiyiikliigiiniin kazang
yonetimi ile negatif yonde iliskili oldugunu tespit eden ¢aligmalarda, biiyilik isletmelerin kurumsal
yapmin gii¢lii olmasi, gelismis i¢ kontrol sistemlerine sahip olmalar1 ve itibar sahibi olmalar1 gibi
nedenlerden dolay1 kazang yonetimi uygulamalarini kisitlayacaklar1 ifade edilmistir (Cuong ve Ha,
2018; Gozali ve digerleri, 2021; Zor ve Yanya, 2023). Cari oranin kazang yonetimi ile negatif yonde
iligkisi oldugunu tespit eden ¢aligmalarda, kazang yonetimi uygulama olasilig1 azaldikca isletmelerin
kisa vadeli borglarin1 donen varliklariyla karsilayabilecekleri yorumlanmistir (Cuong ve Ha, 2018).
Aktif biiylime orani ile kazang yonetimi arasinda pozitif yonde ililski tespit eden ¢aligmalarda ise
aktifleri istikrarli bir sekilde biiyliyen igletmelerin yatirnmcilardan daha kolay fon bulabilecegi bu
nedenle muhasebe manipiilasyonu gergeklestirme olasiligit da o kadar yiiksek olacag:
degerlendirilmistir (Marchellina ve Firnanti, 2021; Zor ve Yanya, 2023).

Ayrica kurumsal yonetim uygulamalarinin kazang yonetimi iizerindeki etkisinin de bir ¢aligma konusu
olarak degerlendirildigi goriilmektedir. Yonetim kurulu iiye sayis1 (Ocak ve Arikboga, 2017; Memis
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ve Cetenak, 2012), yonetim kurulunun bagimsizliginin (Kjeerland ve digerleri, 2020) kadin iiye
sayisinin artmasinin azalttigi (Ocak ve Arikboga, 2017, Gulzar ve Wang, 2011) ve dort biiyiik denetim
firmasi ile ¢aligmanin (Memis ve Cetenak, 2012) kazang yonetimi uygulamalarini olumsuz etkiledigi
tespiti edilmistir.

Literatiirde kazang yonetiminin isletmelerin kar dagitim politikalari tizerindeki etkisini inceleyen ¢ok
sayida calisma yer almaktadir. Uluslararas: literatiirde daha genis yer bulan g¢aligmalarin biiylik
kisminda gelismekte olan iilkelerin incelendigi goriilmektedir. Devam eden boliimde gelismis ve
gelismekte olan iilkelere iligkin literatiir iki kisimda incelenmistir.

Geligmis iilkelere iligkin literatiir incelendiginde, Im ve digerleri (2016), kar dagitiminin kazang
yonetimi iizerindeki etkisini 2001-2012 donemi i¢cin KOSPI ve KOSDAQ Endekslerinde kar payi
O0deyen isletmeler Ornekleminde incelemistir. Regresyon analizi sonucunda isletmenin yiiksek
diizeyde kar pay1 6demeye yonelik kar pay1 politikasinin, isletmenin kazang yonetimini artirdig1 tespit
edilmistir.

Amar ve digerleri (2018), Fransa’da tiim sektdrleri temsil eden borsa endeksinde (The CAC All-
Tradable Index) 2008-2015 dénemi i¢in islem géren 280 isletme verisini incelemistir. Caligmada
kazang yoOnetiminin kar dagitim politikasinin 6nemli bir belirleyicisi olup olmadigini smamak
amagclanmustir. Analiz bulgularinda igletmelerin kar dagitim politikasinin kazang yonetiminden pozitif
yonde etkilendigi elde edilmistir.

Salah ve Jarboui (2022a), kar dagitim politikasinin kazang yonetimine etkisini 2008-2015 dénemi igin
CAC All Tradeable endeksinde yer alan 280 isletme orneklemi i¢in incelemistir. Panel veri analiz
sonuglart kar dagitim politikasinin  kazang yoOnetimi iizerinde pozitif bir etkisi oldugunu
gostermektedir.

Salah ve Jarboui (2022b), Fransa baglaminda kazang yonetiminin kar dagitim politikasi {izerindeki
etkisinin belirli kurumsal yonetim mekanizmalarinin diizenleyici etkisiyle énemli 6l¢iide degisip
degismedigini incelemistir. 2008-2015 dénemi i¢in CAC All Tradeable endeksinde listelenen 280
isletme Orneklem olarak se¢ilmistir. Kurumsal yonetim; sahiplik yogunlugu, CEO ikiligi, denetim
komitesi iiyelerinin uzmanligi ve yénetim kurulu biiylikligii gibi belirli diizenleyici degiskenler
araciligryla ifade edilmistir. Panel veri analiz sonucu kazang yonetiminin kar dagitim politikasi
tizerindeki etkisinin, yogunlagmis miilkiyete sahip sirketlerde ve kiigiik bir yonetim kuruluna sahip
sirketlerde daha olumlu oldugunu gostermektedir.

Koutoupis ve Davidopoulos (2022), kar dagitim politikasi ile kazang yonetimi arasindaki iliskiyi ABD
Borsasi’nda islem goren havacilik ve savunma sanayi sektoriindeki isletmeler iizerinden incelemistir.
2012-2019 donemine iliskin 17 isletme verisi i¢in panel veri analizi kullanilmistir. Analizde, kar
dagitim politikasinin kazang yonetimini pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagilmstir.

Geligsmekte olan iilkelere iliskin literatiir incelendiginde, Shah ve digerleri (2010), kazang yonetiminin
kar dagitim politikasina etkisini Pakistan ve Cin olmak {izere iki iilke i¢in incelemistir. 2003-2007
donemi i¢in Karachi Borsasi’nda islem goren 120 isletme ve 2001-2007 donemi i¢in Shenzhen
Borsasi’nda islem goren 55 isletme arastirmanin 6rneklemi olarak segilmistir. Panel veri analizi
uygulanan arastirmada, her iki iilkede de kazang yonetimi uygulamalar: ile kér dagitim politikalart
arasinda bir iligkinin olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Arif ve digerleri (2011), Karachi Borsasi’nda islem goren 86 isletme verisini 2004-2009 doénemi i¢in
incelemistir. Kazan¢ yoOnetimi uygulamalarinin kar dagitim politikas1 tizerindeki etkisini ortaya
koymak amaciyla aragtirmada panel veri analiz yontemini kullanmiglardir. Analizde elde edilen
bulgular, kazang yonetimi ile kar dagitim politikast arasinda anlamli bir iligki olmadigini
gostermektedir.
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Aurangzeb ve Dilawer (2012), Pakistan’da kazang yonetimi uygulamalarinin kar dagitim politikasina
etkisini tekstil sektoriindeki isletmeler 6rneklemi tlizerinden analiz etmistir. Karachi Borsasi’nda islem
goren 358 isletmenin 1966 yilindan 2008 yilina kadar olan verilerini ¢oklu regresyon analizi ile
incelenmistir. Bulgular, kazang yonetimi ile kar dagitim politikas: arasinda negatif yonde ve anlaml
bir iligki oldugunu gostermektedir.

Ajide ve Aderemi (2014), kazan¢ yonetiminin Nijerya Borsasi’nda islem goren 13 isletmenin kar
dagitim politikasina etkisini incelemistir. Isletmelerin 2012 yili verileri hesaplanarak olusturulan
model, ¢coklu regresyon analiz yontemi kullanilarak tahmin edilmistir. Analiz sonucu, kazang yonetimi
uygulamasinin kar dagitim politikasi tizerinde anlamli bir etki olusturmadigini gostermektedir.

Sirait ve Siregar (2014), kar dagitimi ile kazang kalitesi arasindaki iliskiyi 2005-2009 doneminde
Endonezya Borsasi’nda islem goren 90 imalat isletmesi igin incelemistir. Kar pay1 dagitimi, kar pay:
biiylikliigl, kar payr 6demedeki artis ve kar payi stirekliligi olmak iizere kar paymin dort 6zelligini
belirlenmistir. Coklu regresyon analizi bulgulari, kar pay1 dagitiminin, kér payi biiytikliigiindeki artisin
ve kar payr siirekliliginin yiiksek kazang kalitesinin gostergeleri oldugunu gostermistir. Bir diger
sonug, kar payi biiyiikligiiniin kazang kalitesi ile anlaml1 iligkiye sahip olmadig1 yoniindedir.

Srikanth ve Prasad (2015), kazang yonetiminin kar dagitim politikasini etkileyip etkilemedigini
Bombay Borsasi’nda islem goren 142 igletme i¢in aragtirmistir. 2010-2014 doénemi i¢in uygulanan
regresyon analizi sonucunda kazang yonetiminin kar payr dagitiminda negatif yonde etkili oldugu
tespit edilmistir.

Cengiz ve digerleri (2016a), kar dagitim politikasinin kazang yonetimine etkisini arastirmak iizere
BIST imalat isletmelerine iliskin verileri incelemistir. 2011-2014 dénemi i¢in 70 isletme 6rneklemine
panel veri analizini uygulamuglardir. Analiz bulgularmma gore kazang yonetiminin kar dagitim
politikasini pozitif yonde etkiledigi ancak anlamli olmadig1 tespit edilmistir.

Chansarn ve Chansarn (2016), 2005-2012 yillar1 arasinda Tayland Alternatif Yatirim Pazarinda iglem
goren 51 kiiciik ve orta 6lgekli isletmede uygulanan kazang yonetiminin, panel veri analizi yontemi
kullanilarak kar dagitim politikasina etkisini arastirmistir. Kar dagitim politikasin1 temsil eden
degiskenler; hisse basina kar payinin hisse basina kéra oran1 ve kar pay1 verimi olarak belirlenmistir.
Analiz sonuglarinda, kazang yonetiminin hisse basina kar payi/hisse basina kar orani tizerinde anlamli
bir etkiye sahip olmadigi; kar pay1 verimi iizerinde ise pozitif yonde ve anlamli bir etkiye sahip
oldugunu tespit edilmistir.

Saleem ve Alifiah (2017), kazang yonetiminin Karachi Borsasi’nda iglem goren petrol ve dogalgaz
isletmelerinin kar dagitim politikalarina etki edip etmedigini incelemistir. 2008-2015 dénemi igin 104
isletme verisi i¢in yatay kesit regresyon analizi uygulamistir. Analizden elde edilen bulgular, kazang
yonetiminin Pakistan’daki igletmelerin kar dagitim politikalarina etki etmedigini géstermistir.

Putro ve Juliarto (2017), Endonezya Borsasi’nda islem goren 100 isletmenin nakit kér pay1 dagitimi
ile kazang Kkalitesi arasindaki iligkiyi 2011-2013 ddénemi igin regresyon analizi kullanilarak
aragtirilmustir. Kar payr 6deme durumu, kar payr biiyiikligii, kar payr degisiklikleri ve kar payi
stirekliligi arastirmanin bagimsiz degiskenleri olarak belirlenmistir. Analiz sonuglarinda; kar pay:
Odeyen igletmelerin 6demeyenlere gore, biiyiilk miktarlarda kar payr ddeyen isletmelerin kiigiik
miktarlarda kar pay1 6deyenlere gore, kar pay1 biliyiikliiglini artiran igletmelerin artirmayanlara gore,
kar pay1 6demelerinde siireklilik gdsterenlerin gostermeyenlere gore kazang kalitelerinin daha yiiksek
oldugu tespit edilmistir.
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Nguyen ve Bui (2019), Vietnam Borsasi’nda iglem goren isletmelerin kar dagitim politikasi ile kazang
kalitesi arasinda iligki olup olmadigini aragtirmistir. Aragtirmanin 6érneklemi 2010-2016 donemi igin
6 sektorde yer alan 2727 isletmeden olusmaktadir. Panel veri analizi sonucunda kar dagitim politikasi
ile kazang kalitesi arasinda pozitif iliskinin var oldugu tespit edilmistir. Bu sonug, smir piyasa olan
Vietnam’da kar dagitan isletmelerin kar dagitmayanlara gore daha yiiksek kazang kalitesine sahip
oldugunu gostermistir.

Khan ve Shah (2019), Pakistan Borsasi’nda islem goren isletmelerin kazang yonetiminin kr dagitim
politikasina etkisini incelemistir. 2010-2016 donemine iligkin 29 farkli sektorden 76 isletme
orneklemine panel veri analizi uygulanmistir. Analiz sonuglarinda, kazang yonetiminin kar dagitim
politikasi lizerindeki etkisi anlamli bulunmamustir.

Abbadi ve digerleri (2020), Kuveyt Borsasi’nda imalat ve hizmet sektdrlerinde islem goren isletmeler
ornekleminde kazang yonetiminin kar dagitim politikasi lizerindeki etkisini incelemeyi amaglamustir.
Aragtirmada, 46 isletmenin 2011-2016 donemine iligkin veriler i¢in c¢oklu regresyon analizini
kullanmistir. Analiz bulgularinda kazang yonetimi ile kar pay1 dagitim politikas: arasinda anlamli bir
iligki tespit edilememistir.

Mulchandani ve digerleri (2020), kar pay1 6demesi ile kazang kalitesi arasindaki iligkinin belirlenmesi
amaciyla Bombay Borsasi’nda islem goren 107 isletme verisini incelemistir. Coklu regresyon analizi
i¢in 2004-2015 dénemini dikkate alinmistir. Kar paymin; kar payr 6deme durumu, kar payi biiytkligi,
kar payr degisiklikleri ve kar payr siirekliligi olmak iizere dort 6zelligi incelenmistir. Analiz
bulgularinda kar pay1 6demesi, kar paymdaki degisiklikler ve kar payi siirekliligi ile kazang kalitesi
arasinda negatif yonde ve anlaml iligki oldugu tespit edilmistir. Kar pay:r bilyiikliigiiniin kazang
kalitesi lizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadig1 goriilmiistiir.

Rahmawati ve Fajri (2021), Endonezya Borsasi’nda igslem goren 112 imalat isletmesi 6rneklemi
iizerinden kar dagitim politikasinin kazang yonetimine etkisini analiz etmeyi amaglamistir. 2013-2018
donemi i¢in ¢oklu regresyon analizi uygulanan arastirmanin bulgularia gore kazang yonetimi ile kar
dagitim politikas1 arasinda negatif yonde iliski oldugu tespit edilmistir.

Ekanayaka ve Wijesinghe (2021), kazang y6netiminin kar dagitim politikasi tizerindeki etkisini bir
smir piyasa olan Colombo Borsasi’nda iglem gdren imalat ve otel-seyahat sektorlerindeki isletmeler
icin incelemistir. 2012-2019 donemi i¢in kar dagitim politikasini temsil eden degiskenler; hisse basina
kar payinin hisse basina kara orani ve kar payi1 verimi olarak ol¢iilmiistiir. Panel veri analizi sonucuna
gore Sri Lanka’daki her iki sektorde de kazang yonetiminin kar dagitim politikasini temsil eden iki
degisken {izerinde anlamli bir etki olusturmadigi tespit edilmistir.

Afifa ve digerleri (2022), gelismekte olan piyasalar baglaminda yonetim kurulu 6zellikleri ile kar
dagitim politikas1 arasindaki iliskide kazang yonetimi uygulamalarinin aracilik etkisi incelemistir.
Aragtirmanin 6rneklemi, 2012-2019 dénemi igin Amman Borsasi’nda kayitli 43 hizmet igletmesinden
olusmaktadir. GMM tahminci bulgulari, kazang yonetimi uygulamalarinin kar dagitimi {izerinde
negatif ve 6nemsiz bir etkiye sahip oldugunu, fakat kazan¢ yonetimi uygulamalarinin yonetim kurulu
ozellikleri ile kar dagitimi arasindaki iligkiye kismen aracilik ettigini gostermektedir.

Hussain ve Akbar (2022), 2009-2018 dénemi igin Shenzhen veya Shanghai Borsasi’nda A tipi
paylarina sahip olan 2750 isletme 6rneklemini incelemistir. Isletmelerin kir dagitim politikasi ile
kazang yonetimi arasindaki iligki panel veri analizi yontemiyle test edilmistir. Kér dagitim politikasi;
kar pay1 verimi, kar pay1 6deme orani ve kar pay1 biiyiikliigii olarak dl¢iilmiistiir. Bulgular, isletmelerin
kar pay1 6demelerinin, yoneticilerin kazang yonetimi uygulamalarma yonelik firsatgr davraniglarini
azalttigin1 gostermektedir. Ayrica bulgularda, kiigiik kar pay1 6deyen isletmelerle karsilastirildiginda,
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daha biiyiik kar pay1 6deyen isletmelerin kazang yonetimi uygulamalarina daha az katilim gosterdikleri
tespit edilmistir.

Kazang yonetimi ile kar dagitim politikasi arasinda pozitif yonde iliski tespit eden ¢aligmalarin,
Fransa, ABD ve Kore gibi gelismis iilkelerde gozlemlenmesi dikkat ¢ekicidir. Diger taraftan,
Endonezya, Pakistan, Hindistan ve Nijerya gibi gelismekte olan iilkelerde negatif yonde iliskili ya da
iligkisiz olarak sonuglara ulagilmistir. Bu durum, piyasa gelismisligi, kar dagitim politikas1 ve kazang
yonetimi arasinda olasi bir iligkinin varligina isaret ettigi degerlendirilmistir. Bir bagka ifadeyle, daha
gelismig bir piyasa ortaminda faaliyet gosteren isletmeler, piyasada olumlu bir izlenim birakmak
amactyla kar dagitim politikalar1 i¢in kazang¢ yonetimi uygulamasina daha fazla egilim gosterdigi
anlasilmaktadir. Ayrica s6z konusu konuya iligkin Tiirkiye 6zelinde sadece Cengiz ve digerleri
(2016a) tarafindan yapilan ¢alisma yer almaktadir. Bu aragtirmanin amaci, yoneticilerin, kar dagitim
politikalar tizerinden isletme kazanglarinin pozitif ya da negatif yonde manipiile edilmesine yonelik
niceliksel bir degerlendirmede bulunmaktir. Sonu¢ olarak bu caligma, iki farkli modele gore
hesaplanan ihtiyari tahakkuklarin yer aldigi genigletilmis bir veri seti kullanilarak kar dagitim
politikasi ile kazang yonetimi iligkisini Tiirkiye 6zelinde incelemeyi amaglamustir.

3. Arastirma Metodolojisi ve Bulgular
3.1. Arastirmanin Kapsami
Kazang yonetiminin kar dagitim politikasi iizerindeki etkisini incelemeyi amaglayan bu aragtirmanin

veri seti BIST de yer alan en genis sektdr olmasi itibariyle BIST Sinai Endeksi’nde islem géren 206
isletmeden olusmaktadir. Isletmelerin verilerine Finnet Veri Tabani iizerinden erisilmistir. Ihtiyari
tahakkuklarin hesaplanmasi i¢in nakit akiglarina ihtiya¢ oldugundan ilgili donem 2015-2021 olarak
belirlenmistir. Tlgili y1l araliginda kar payr dagitimi yapan isletmeler dikkate alindigindan kér payi
dagitmayan 76 isletme veri setinden ¢ikartilmistir. Kazang yonetiminin gostergesi olarak hesaplanan
ihtiyari tahakkuklar i¢in ¢alistirilan regresyona cevap vermeyen ve eksik veri igeren 95 isletmenin de
veri setinden ¢ikarilmasi gerekmistir. Nihai olarak veri seti her yil kar pay1 dagitmis 35 isletmeden
olusturulmustur.

3.2. Arastirmanin Hipotezleri
Bu boliimde, literatiir dikkate alinarak kar dagitim politikas: lizerinde etkili olabilecek degiskenlere

iligkin gelistirilen hipotezlere yer verilmistir.

Kazanc¢ yonetimi: Yoneticiler; stok degerleme yontemlerinin se¢imi, siipheli alacak karsiliklari,
arastirma gelistirme giderlerinin aktiflestirilmesi, teslimi ger¢ceklesmemis satis gelirlerinin
mubhasebelestirilmesi, finansal kiralama ve pazarlama giderlerinin aktiflestirilmesi ve bakim onarim
giderlerinin kaydedilmesinin ertelenmesi ve benzeri konularda 6nemli Slglide esneklige sahiptir
(Degeorge ve digerleri, 1999). Genel Kabul Gérmiis Muhasebe Ilkeleri kapsaminda yoneticilere
taninan esneklik nedeniyle tahakkuk esasina dayali muhasebenin uygulanmasi yoneticilerin takdir
yetkisine birakilmigtir (Subramanyam, 1996). Literatiirde kazang yonetimine iligkin; firsatci ve
sinyal/bilgi verme olmak tizere iki temel bakis agisi dikkate almmaktadir (Schipper, 1989).
Yoneticilerin ve hissedarlarin giidiilerinin birbiriyle uyumsuz olmasi, yoneticilerin Genel Kabul
Gormiis Muhasebe lkeleri tarafindan saglanan esnekligi firsatg1 bir sekilde geliri yonetmek igin
kullanmasina ve bdylece raporlanan kazanglarda garpikliklar yaratmasina neden olabilmektedir (Watts
ve Zimmerman, 1986). Diger taraftan, yoneticinin takdir yetkisi, 6zel bilgilerin paylagilmasina olanak
saglayarak kazanglarin bilgi verme 6zelligini artirabilmektedir (Subramanyam, 1996).

Kazang yonetiminin kar dagitim politikasi iizerindeki etkisini inceleyen caligmalar farkli sonuclar
ortaya koymustur. Bazi ¢aligmalarda kazan¢ yonetiminin kar dagitim politikasi {izerinde pozitif etkisi
oldugu vurgulanmigtir (Amar ve digerleri, 2018; Im ve digerleri, 2016; Koutoupis ve Davidopoulos,
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2022; Nguyen ve Bui, 2019; Salah ve Jarboui, 2022a, 2022b; Sirait ve Siregar, 2014). Lintner (1956)
ve Fama ve Babiak (1968) tarafindan yapilan ¢alismalarda kar paylan ile raporlanan kazanglarin
pozitif iligkili oldugu tespit edilmistir. Sonug¢ olarak dagitilacak kar payi tutarmi artirmak igin
isletmelerin kazanglarin1 diizenli olarak artirmalar1 gerekmektedir. Manipiilasyonlardan &nce
yaymlanan kazanglar, genellikle yiiksek gelir isteyen hissedarlar1 tatmin etmiyorsa ydnetici,
isletmenin kar payr dagitabilecegi yoniinde piyasayr bilgilendirmek icin kazang yonetimini
kullanabilmektedir (Amar ve digerleri, 2018). Kazang yonetimi ile kar dagitim politikas: arasinda
pozitif iliskiyi agiklayan bu durum, yoneticilerin kar pay1 dagitimlarini piyasaya bilgi aktarmanim bir
yolu olarak gordiikleri sinyal verme hipoteziyle baglantilidir (Koutoupis ve Davidopoulos, 2022).

Diger taraftan bazi c¢aligmalar kazang yonetimi ile kar dagitim politikasi arasinda negatif iligki
oldugunu savunmaktadir (Aurangzeb ve Dilawer, 2012; Hussain ve Akbar, 2022; Mulchandani ve
digerleri, 2020; Putro ve Juliarto, 2017; Rahmawati ve Fajri, 2020; Srikanth ve Prasad, 2015).
Kisitlayict mevzuat diizenlemelerinin olmasi, yatirimcilara karsi seffaflik ve yatirimer haklarinin
korunmasi yoneticilerin kazang yonetimi uygulamalarma iliskin azaltici yonde etki olusturmaktadir.
Yatirimeilar: etkin bir sekilde koruyan yasal diizenlemeler isletmedeki yoneticilerin isletme
performansini gizleme giidiisiinii azaltmaktadir. Bu nedenle, kazang¢ yonetiminin yatirimecinin yasal
olarak korunmasinin zayif oldugu iilkelerde daha yaygin sekilde uygulandigi degerlendirilmektedir
(Gopalan ve Jayaraman, 2012; Leuz ve digerleri, 2003). Yoneticiler ve hakim ortaklar, isletme
izerindeki kontrollerini kendi faydalarina olacak sekilde kullanmaktadirlar. Bu tiir islemler, zorunlu
harcamalardan isletme varliklarinin {igiincii kisilere devredilmesine kadar uzanmaktadir. Bu nedenle
yoneticilerin ve hakim ortaklarin, isletmenin gercek performansini ve kontrol hakkindan kaynaklanan
islemleri gizlemek amaciyla kazang yonetimine bagvurduklar1 anlagilmaktadir (Leuz ve digerleri,
2003).

Kazang yonetimi uygulamalari ile elde edilen kazancin, manipiile edilmis “yapay” bir kazang olmasi
dolayisiyla, isletmelerin bu kazang {izerinden kar pay1 dagitimi da makul degildir. Dolayisiyla bu tiir
bir kazancin kalici, siirdiiriilebilir, yonetilebilir ve gercek olmadig: ifade edilebilir. Sonug¢ olarak
kazang yonetimini uygulayan isletmelerin kar payr dagitimi gerceklestirmeleri de beklenmemelidir.
Bu bilgiler dogrultusunda bu aragtirmanin hipotezi;

H1: Kazang yonetimi ile kar payr dagitim politikalari arasinda anlaml bir iligki vardir.

Oz sermaye karlihgr: Isletme hissedarlarinin isletmeye sagladiklari 6z sermayeye karsilik elde
ettikleri kar1 gostermektedir. Oz sermaye karhilig: yiiksek olan isletmelerin hissedarlarina dagitacag
kar paymin da yiiksek olmasi beklenmektedir. Isletmeler elde ettikleri kar1 hissedarlarina kér pay1
O0demesi yapmak suretiyle finansal performans gostergelerine iliskin olumlu sinyal
gonderebilmektedir. Dolayisiyla bu yaklasim kar payr politikasinin sinyal teorisi tarafindan da
desteklenmektedir.

Literatiirde, karl1 isletmelerin kar pay1 dagitimmin daha iyi diizeyde oldugu ve isletmenin karliligi ile
kar dagitim politikas1 arasinda pozitif bir iligkinin beklendigi ileri siiriilmektedir (Abbadi ve digerleri,
2020; Ajide ve Aderemi, 2014; Al-Najjar, 2009; Banerjee, 2016; Cengiz ve digerleri, 2016a; Jabbouri,
2016; Jensen ve digerleri, 1992; Khan ve Shah, 2019; Salah ve Jarboui, 2022b; Saleem ve Alifiah,
2017). Bu caligmalarin aksine karlilik arttikca, elde edilen kazanglarin hissedarlara kar pay: olarak
dagitilmasi yerine yatirimlarin finansmaninda kullanilabilecegini belirten ¢alismalar da mevcuttur. Bu
baglamda literatiirde, karlilik ile kar dagitim politikas1 arasindaki iligkinin negatif yonde oldugunu
tespit eden ¢aligmalar bulunmaktadir (Aurangzeb ve Dilawer, 2012; Kania, 2005; Mehta, 2012). Bu
bilgiler dogrultusunda bu aragtirmanin hipotezi;

H?2: Oz sermaye karlihgt ile kar payr dagiim politikalar: arasinda anlaml bir iliski vardir.
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Cari oran: Isletmelerde likidite oranlar1 arasinda yer alan cari oran, donen varliklarin kisa vadeli
yiikiimliliikleri karsilama oranini1 gostermektedir. Ayn1 zamanda likidite, bir varligin nakde doniisme
kabiliyetinin de gostergesidir. Bir isletmenin donem net kari tahakkuk esasmna dayali olarak
hesaplanmaktadir. Dolayisiyla, karmn yiiksek tutarda ele edilmis olmasi isletmenin yiiksek tutarda
nakde sahip oldugu anlamina gelmemekte ve karmn her zaman likiditeyi artirmasi da
beklenmemektedir (Sayilgan, 2019). Isletmelerde kar yiiksek olsa bile giinliik faaliyetlerini
stirdiirmeye veya borglarin1 6demeye yetecek tutarda likiditeye sahip olmayabilirler. Likidite
isletmelerde kar dagitim kararlarinda &nemli bir unsur olarak dikkate alinmaktadir. Ozellikle nakit kar
pay1 dagitan isletmelerde nakit ¢ikisi doguran bir islem gergeklestigi icin likiditenin yeterli diizeyde
olmasi 6nem arz etmektedir. Literatiirde likidite ve kar dagitim politikasi arasinda pozitif iliski tespit
eden (Chansarn ve Chansarn, 2016; Jabbouri, 2016; Salah ve Jarboui, 2022b); negatif iliski tespit eden
(Kania, 2005; Sheikh ve digerleri, 2016) ve anlamli bir iliski olmadigim tespit eden (Al-Najjar, 2009;
Amar ve digerleri, 2018; Mehta, 2012; Topaloglu ve Korkmaz, 2019) caligmalarmn oldugu
goriilmektedir. Bu bilgiler dogrultusunda bu arastirmanin hipotezi;

H3: Cari oran ile kdr payt dagitim politikalar: arasinda anlaml bir iliski vardr.

Kaldirag orami: Isletmelerin finansal yapisi hem bor¢ hem de 6z sermaye finansmanindan
olusmaktadir. Isletmeler borglanma yoluyla finansman sagladiklarinda faiz 6demeleri ve anapara
tutar1 seklindeki sabit finansal yiikiimliiliikler tistlenmektedir. Bu yilikiimliiliikklerin karsilanmamasi
finansal kaldiragla iligkili riskin yiikselmesiyle, dolayisiyla diigsiik kér payr Odemeleriyle
sonu¢lanabilmektedir. Ciinkii isletmeler, diger kosullar sabitken, hissedarlara nakit 6deme yapmak
yerine yiikiimliiliiklerini karsilamak i¢in isletme i¢i nakit akislarini siirdiirme geregi duymaktadir (Al-
Malkawi, 2008).

Ayrica Rozeff’e gore (1982), finansal kaldiraci yiiksek olan isletmeler, bor¢ finansmaniyla iligkili
olarak islem maliyetlerini azaltmak icin kar payr O&demeleri diisiik diizeyde tutma egilimi
gostermektedir. Buna ek olarak, bazi borg sdzlesmelerinin kar payr 6demeleri {izerinde kisitlamalari
bulunmaktadir. Dolayisiyla, diger kosullar sabitken, kaldirag oran1 ve kar pay1 6demeleri arasinda
negatif bir iliski olmas1 makul gériinmektedir. Birgok arastirma kaldirag oran1 ve kér dagitimi arasinda
negatif bir iliski oldugunu tespit etmistir (Abbadi ve digerleri, 2020; Al-Najjar, 2009; Amar ve
diegrleri, 2018; Jabbouri, 2016; Jensen ve digerleri, 1992; Saleem ve Alifiah, 2017; Salah ve Jarboui,
2022b; Al-Malkawi, 2008). Kaldirag orani ile kar dagitimi arasinda pozitif iligki tespit eden galigmalar
da mevcuttur (Banerjee, 2016; Chansarn ve Chansarn, 2016; Kania, 2005; Sheikh ve digerleri, 2016;
Topaloglu ve Korkmaz, 2019). Diger taraftan kaldira¢ orani ile kar dagitimi arasinda anlamli bir iligki
olmadigini ortaya koyan galigmalar da literatiirde yer almaktadir (Ajide ve Aderemi, 2014; Cengiz ve
digerleri, 2016a; Ekanayaka ve Wijesinghe, 2021; Mehta, 2012). Bu bilgiler dogrultusunda bu
arastirmanin hipotezi;

H4: Kaldira¢ orant ile kdr payr dagitim politikalar: arasinda anlamh bir iliski vardr.

3.3. Arastirmanin Yontemi ve Modeli
Bir panel veri seti, veri setindeki her bir yatay kesit gézlemi igin bir zaman serisinden olugmaktadir

(Asteriou ve Hall, 2007). Bu arastirma, 35 yatay kesit gozleminden ve 7 yillik zaman serisinden
olustugu i¢in analiz yontemi olarak panel veri analizinin uygulanmasina karar verilmistir. Analiz
kapsaminda ele alinan degiskenler; kisaltmalari, formiilleri ve referanslari ile birlikte Tablo 1’de yer
almaktadir.
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Tablo 1. Analizde Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Kodlar Formiiller Referanslar

Shah vd. (2010), Aurangzeb ve Dilawer (2012), Cengiz vd. (2016), Saleem ve
Kar Payy/Net Kar Alifiah (2017), Khan ve Shah (2019)

. ihtiyari tahakkuklar Shah vd. (2010), Arif vd. (2011), Ajide ve Aderemi (2014), Sirait ve Siregar (2014),

kyj Diizeltilmis Jones (1995)  Srikanth ve Prasad (2015), Im vd. (2016), Cengiz vd. (2016), Chansarn ve Chansarn

S . (2016), Saleem ve Alifiah (2017), Amar vd. (2018), Khan ve Shah (2019), Abbadi

kyk ~ Ihtiyari tahakkuklar Kothari 4" (5050) Mulchandani vd. (2020), Rahmawati ve Fajri (2021), Salah ve Jarboui

Kar Dagitim
Politikasi kdp

Kazang¢ Yonetimi

(2005) (2022a) (2022b), Afifa vd. (2022), Koutoupis ve Davidopoulos (2022)
Oz Sermave Net Kar Shah vd. (2010), Arif vd. (2011), Aurangzeb ve Dilawer (2012), Ajide ve Aderemi
Karlihé: ¥ ozk /07 Sermaye (2014), Cengiz vd. (2016), Saleem ve Alifiah (2017), Amar vd. (2018), Khan ve
s 4 Shah (2019), Abbadi vd. (2020), Salah ve Jarboui (2022)
Cari Oran o Dénen Varliklar Chansarn ve Chansarn (2016), Amar vd. (2018), Salah ve Jarboui (2022b), Hussain
IKVYK ve Akbar (2022)
Ajide ve Aderemi (2014), Sirait ve Siregar (2014), Cengiz vd. (2016), Chansarn ve
Toplam Bor Chansarn (2016), Putro ve Juliarto (2017), Saleem ve Alifiah (2017), Nguyen ve Bui
Kaldirag Oram kal opram Bote (2019), Khan ve Shah (2019), Abbadi vd. (2020), Mulchandani vd. (2020),

/Toplam Varlik Ekanayaka ve Wijesinghe (2021), Rahmawati ve Fajri (2021), Koutoupis ve

Davidopoulos (2022)

Kazang yonetiminin tespiti i¢in arastirmacilar (Healy, 1985; DeAngelo, 1986; Endiistri modeli, 1991;
Jones, 1991; Dechow ve digerleri, 1995; Kothari ve digerleri, 2005) toplam tahakkuklar1 inceleyerek

ihtiyari ve ihtiyari olmayan tahakkuklar1 hesaplamak amaciyla regresyon modelleri kullanmaktadir.

Diizeltilmis Jones (1995) modelinde, Jones (1991) modelinde yer alan gelirlerdeki degisimi, kazang
yonetiminin  varsayildigi donemlerde alacaklardaki degisime gore ayarlanmasi seklinde
diizenlemislerdir. Kothari (2005) modelinde ise performansin ihtiyari tahakkuklar {izerindeki etkisini
kontrol etmek lizere Diizeltilmis Jones (1995) modeline aktif karlilik orani ilave edilmistir. Bu
caligmada kazang yonetimini 6lgmek icin toplam tahakkuklar1 esas alan Diizeltilmis Jones (1995) ve
Kothari (2005) modelleri kullanilmugtur.

Kazang yonetimini hesaplayabilmek igin Oncelikle her bir isletmenin toplam tahakkuklari
hesaplanmstir. Bu hesaplamada nakit akis yaklagimia gore dl¢iilen toplam tahakkuklar kullanilmigtir
(Koutoupis ve Davidopoulos, 2022):

Toplam Tahakkuklar;; = Net Kar;; - Esas Faaliyetlerden Nakit Akist;; @

Gelir tablosunda raporlanan net kar tutar1 yoneticilerin takdir yetkisini kullanarak manipiile
edilebildikleri bir gostergedir. Diger taraftan, esas faaliyetlerden nakit akis1 nakit girisinin ve ¢ikisinin
gerceklesmis tutarlarin1 gostermektedir. Dolayisiyla kazang yonetimini gergeklestirmek icin kar
tutarlarmin manipiile edilmesi ile tahakkuklar artirilip azaltilabilmektedir.

Arastirmada olusturulan, Model 1’de Diizeltilmis Jones (1995) ve Model 2°de Kothari (2005)
regresyon modellerine gore her bir isletme igin katsayilar tahmin edilmistir:

Model 1: T = gy (1) 4 g (MEUERIE) | o (PP ®
Ajt-1 Ajt-1 Ait-1 Ajt-1
Model 2: 2 = g, ( ! ) + a, (AREV“_AREC”) + a, (PPE”) + azROA; + & (3)
Ajt-1 Ait-1 Ajt-1 Ait-1

TA;;  :1isletmesinin t yilindaki toplam tahakkuklari,

Aj;—q :iisletmesinin t-1 yilindaki toplam aktifleri,

AREV;; :1iisletmesinin t yilindaki net satiglarindaki degisim,

AREC;; : 1isletmesinin t yilindaki ticari alacaklarindaki degisim,

PPE;; :1iisletmesinin t yilindaki briit maddi duran varliklar,

ROA;; :1isletmesinin t yilindaki aktif karlilik orani,

it : Hata terimi (toplam tahakkuklarin igletmeye 6zgii ihtiyari tahakkuk kismini temsil eden
deger)

Her iki model kapsaminda tahmin edilen katsayilar ihtiyari olmayan tahakkuklar tespit etmek iizere
her bir isletme-y1l gozlemine uygulanmistir:
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. NDA; _ 1 AREVL-t—ARECit) PPE;;

Model 1: P g (Ait—l) + o, (—Ait—l +a, (Ait—l) 4)
_ NDAy _ 1 AREV t—AREC;; (PPEit _

Model 2: "% = a, (Au_l) +a, (—Au_l )+ Ait_l) + asROA; )

Son olarak toplam tahakkuklardan (T'A) ihtiyari olmayan tahakkuklar (NDA) disiilerek ihtiyari
tahakkuklar hesaplanmig ve kazang yonetimini temsil etmek iizere modellere dahil edilmistir.

intiyari tahakkuklar = TA;;—NDA;; (6)

Kazang yonetiminin kar dagitim politikalari tizerindeki etkisini incelemek {izere olusturulan panel veri
regresyon modelleri asagida yer alan denklemlerde gosterilmektedir:

Model 1: kdp;; = Bo + B1kyjic + B20zk;s + B3coy + Bakaly + & (7)
Model 2: kdp;; = By + Bikyki: + Bo0zk;: + Bscois + Bakaly; + & (8)

Her iki model kapsaminda bagimli degisken kar dagitim politikas1 (kdp) olarak incelenmistir.
Bagimsiz degisken olarak kazang yonetiminin gdstergesi olan ihtiyari tahakkuklar; Model 1°de (kyj)
Diizeltilmis Jones (1995) ve Model 2’de (kyk) ise Kothari (2005) modelleri ile hesaplanmistir. Her iki
modelde de; 6z sermaye karlilig1 (ozk), cari oran (co) ve kaldira¢ orani (kal) olmak {izere kontrol
degiskenleri literatiir dikkate alinarak belirlenmistir.

3.4. Bulgular

Aragtirmanin bu boliimiinde Oncelikle degiskenlere iliskin tanimlayici istatistiklere ve korelasyon
matrisine yer verilmistir. Tablo 2°de BIST Simai Endeksi’nde islem goren 35 igletmenin inceleme
dénemi boyunca finansal verilerine ait tanimlayici istatistikleri sunulmustur.

Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler kdp kyj kyk ozk kal co
Ortalama 0,582 -0,018 -0,029 0,224 0,459 2,275
Std. Sapma 1,009 0,098 0,086 0,160 0,198 1,704
Minimum -6,026 -0,444 -0,425 -0,104 0,084 0,622
Maksimum 9,437 0,399 0,272 0,867 0,863 13,137
Gozlem 245 245 245 245 245 245

Tablo 2 incelendiginde veri setinde yer alan isletmelerin ortalama olarak 0,582 oraninda kér pay:
dagitimi gergeklestirdikleri anlagilmistir. Kazang yonetimini ifade eden ihtiyari tahakkuklarmn her iki
yontemde de kyj -0,018 ve kyk -0,029 olmak iizere birbirine yakin degerler aldiklar1 gériilmektedir.
Diger degiskenlerin ortalamalar1 degerlendirildiginde; 6z sermaye karliliginin 0,224; kaldira¢ oranini
0,459 ve cari oranm 2,275 oraninda oldugu goriilmektedir. Isletmelerin kaldirag oranlarinin asirt
olmadigi  goriilmektedir. Isletmelerin  likidite durumu degerlendirildiginde, kisa vadeli
yiikimliiliiklerini karsilamaya yetecek diizeyde likit varliga sahip olduklarini séylemek miimkiindiir.

Tablo 3. Korelasyon Matrisi

Degisken kdp Kkyij kyk ozk kal co
kdp 1

kyj -0,106 1

kyk -0,093 0,918* 1

ozk 0,009 0,168* 0,062 1

kal 0,039 -0,049 0,039 0,024 1

co -0,011 -0,071 -0,114 0,231* -0,636* 1

Not: * 0,05 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 3’te yer alan korelasyon matrisinde Diizeltilmis Jones (1995) ve Kothari (2005) modelleri
kapsaminda hesaplanmis olan ihtiyari tahakkuklar arasinda yiliksek, anlamli ve pozitif bir korelasyon
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goriilmektedir. Her iki degisken de kazang yonetimini ifade etmek i¢in kullanildigindan yiiksek
korelasyon gostermeleri beklenen bir durumdur. Ancak g¢alismada birbirinden farkli modellerde
bagimsiz degiskenler olarak kullanilmasi nedeniyle ¢aligmanin analiz bulgularini olumsuz yonde
etkilememektedir. Korelasyon matrisindeki diger degiskenler arasinda yiiksek ve anlaml1 korelasyon
iligkisi gézlemlenmemistir.

Panel veri analizinde sabit etkiler ve rassal etkiler modelleri arasinda se¢im yapabilmek i¢in Hausman
(1978) testi kullanilmaktadir (Tatoglu, 2020). Tablo 4’te Hausman (1978) testine iligkin sonuglar yer
almaktadir.

Tablo 4. Hausman Testi Sonuglari

Modeller istatistik Olasihk Karar
Model 1 2,71 0,607 Rassal Etkiler
Model 2 1,51 0,824 Rassal Etkiler

Tablo 4’e gore her iki modelde de olasilik degerinin kritik degerin iizerinde oldugu ve rassal etkiler
tahmincisinin etkin oldugu tespit edilmistir.

Panel veri analizinde tahminci belirlendikten sonra varsayimlarin sinanmasi amaciyla otokorelasyon
ve degisen varyans testleri uygulanmistir. Rassal etkiler modelinde otokorelasyonun varligini sinamak
iizere Bhargava ve digerleri (1982) tarafindan 6nerilen Durbin Watson testi ve Baltagi Wu tarafindan
onerilen LBI testi kullanilmistir. Degisen varyansin varligini test etmek tizere Levene (1960), Brown
ve Forsythe (1964) testleri kullanilmigtir. Tablo 5°te otokorelasyon ve degisen varyans testlerine
iliskin sonuclar yer almaktadir.

Tablo 5. Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testleri Sonuglari

Modified Bhargava et al. Levene, Brown ve Forsythe
Modeller . —
Durbin Watson Istatistik Olasiik
Model 1 1,933 4,412 0,000
Model 2 1,927 4,443 0,000

Tablo 5’te her iki modelde otokorelasyon testi sonucuna gore istatistik degerleri 2’ye yakin deger
almalarindan dolay1 modelde otokorelasyon olmadig1 goriilmektedir. Degisen varyans testine iligkin
olasilik degerleri her iki model i¢in degerlendirildiginde modellerde degisen varyans oldugu tespit
edilmistir.

Huber (1967), Eicker (1967) ve White (1980) tarafindan gelistirilen direngli standart hatalara iliskin
tahminci degisen varyans durumunda varyanslarin tahmin edilmesi i¢in Onerilmektedir. Degisen
varyansa karsi direngli standart hatalar iireten tahminci kullanilmak suretiyle aragtirmanin nihai
modeline iliskin sonuglara Tablo 6’da yer verilmistir.

Tablo 6. Huber, Eicker ve White Tahminci Sonuglari

Model 1: Diizeltilmis Jones Modeli Model 2: Kothari Modeli
Katsay1 Direngli Standart Hata Katsay1 Direngli Standart Hata
kyj -1,139** (0,449) kyk  -1,120* (0,583)
ozk 0,190 (0,523) ozk 0,093 (0,522)
co -0,007 (0,044) co -0,000 (0,045)
kal 0,123 (0,450) kal 0,215 (0,463)
Sabit  0,479** (0,203) Sabit  0,430** (0,212)

Not: *** ** ye * sirastyla 0,01, 0,05 ve 0,10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 6’daki sonuglar degerlendirildiginde, Model 1 sonucuna gore Diizeltilmis Jones (1995) ile
hesaplanmis ihtiyari tahakkuklar ile kar dagitim politikas: arasinda %5 anlamlilik diizeyinde negatif
bir iliski oldugu tespit edilmistir. Bu sonucun smandig1 Model 2’de ise Kothari (2005) modeli ile
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hesaplanmus ihtiyari tahakkuklar ile kar dagitim politikasi arasinda negatif ve anlaml bir iligki tespit
edilmistir. Katsayilar degerlendirildiginde, her iki modelin birbirini destekler nitelikte sonug verdigi
goriilmektedir. Thtiyari tahakkuktaki bir birimlik artis, kar dagitim politikasin1 Model 1’e gore 1,139;
Model 2’ye gore 1,12 birim diizeyinde azalmaktadir. Kontrol degiskenleri olarak kullanilan; 6z
sermaye karliligi, cari oran ve kaldirag orani degiskenlerine iliskin anlamli bir sonug elde
edilememistir.

Sonug¢
Isletmeler her zaman finansal performanslarini iyilestirmenin ve paydaslarinin beklentilerini

karsilamanin arayisi igerisindedirler. Isletme yoneticileri, kazang yonetimi aracihigi ile finansal
sonuglarini manipiile etmeye caligabilirler. Kazang yonetimi kavramini anlayabilmek is yagaminda
onem arz eden bir konudur. Oncelikle, yatirimeilar bir isletmeye yatirim yapip yapmama hususunda
isabetli karar verebilmek icin finansal tablolara itimat ederler. Sayet bir isletmenin finansal tablolar
kazang yonetimi uygulamalari ile manipiile edilirse, yatirimeilar igletmenin ger¢ekte oldugundan daha
iistiin performans sergiledigini diisiinerek yanilgiya diisebilirler. Bu durum, yatirimeilarin yanlis ve
eksik bilgiye dayanarak yatirim kararlari almasina ve sonu¢ olarak yatirimcilarin mali kayiplar
yasamasina sebebiyet verebilir.

Kazang yonetimi yasa ve Genel Kabul Gérmiis Muhasebe Ilkeleri cercevesinde gergeklestirilse bile
isletmelerin itibarmi zedeleyebilmektedir. Kazang yonetimi, yatirimcilar ve diger paydaslar tarafindan
aldatici olarak degerlendirildiginde isletmeye olan itimadin sarsilmasina ve pay senedi fiyatlarinin
diismesine sebebiyet verebilmektedir. Dolayisiyla kazang yonetiminin arkasinda yatan nedenlerin de
anlagilmasi s6z konusu uygulamanin kasitli yapilip yapilmadigini da belirleyecektir.

Kazang yonetiminin tespit edilmesinde igletmenin {ist yonetimi, diizenleyici ve denetleyici kurumlar
rol oynamaktadir. Diger taraftan arastirmacilar tarafindan tahakkuk esasina dayali bazi istatistiksel
modeller gelistirilmistir. Bu calisma kapsaminda Diizeltilmis Jones (1995) ve Kothari (2005)
modelleri ihtiyari tahakkuklar1 6lgmek tizere kullanilmigtir. Kazang yonetiminin kar dagitim politikasi
iizerindeki etkisinin incelenmis oldugu c¢alismanin &reklemi BIST Smai Endeksi’nde 2015-2021
yillar1 arasinda islem goren 35 isletmeden olusmaktadir. Ilgili yil araligmda kar payr dagitim
gerceklestiren isletmeler dikkate alinmistir. Kar pay1 dagitmayan isletmeler, son déonemdeki halka
arzlara iligkin eksik veriler ve her bir isletme i¢in ihtiyari tahakkuklarin hesaplanmasinda regresyon
analizine cevap vermeyen isletmeler ¢aligmanin veri setinde siirlilik olusturmustur.

Panel veri analizinin uygulandig1 ¢aligma bulgularinda, kazang yonetiminin kar dagitim politikasi
tizerinde negatif yonde ve istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Caligmada tespit edilen
bulgular gelismekte olan iilkeleri inceleyen caligmalarla (Aurangzeb ve Dilawer, 2012; Hussain ve
Akbar, 2022; Mulchandani ve digerleri, 2020; Putro ve Juliarto, 2017; Rahmawati ve Fajri, 2020;
Srikanth ve Prasad, 2015) benzerlik gdstermektedir. S6z konusu bulgular degerlendirildiginde;
kisitlayic1 mevzuata iligkin diizenlemelerin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir. Bu baglamda, yatirimcilara
kars1 seffaf olunmasi ve haklarmin korunmasi isletmelerin kazang yoOnetimi kullanimini
kisitlamaktadir. Yatirimeilar etkin bir sekilde koruyan yasal diizenlemeler, isletmedeki yoneticilerin
isletme performansini gizleme gereksinimini azaltmaktadir. Bu nedenle, yatirimcinin giiclii sekilde
korundugu iilkelerde kazang yonetiminin daha kisitl sekilde uygulanabilecegi ifade edilebilir. Ote
taraftan calismanin bulgular1 pozitif iliski tespit eden gelismis iilkeler 6rneklemini inceleyen
caligmalardan (Amar ve digerleri, 2018; Im ve digerleri, 2016; Koutoupis ve Davidopoulos, 2022;
Salah ve Jarboui, 2022a, 2022b) farklilik gdstermektedir. Bu durum, gelismis bir piyasada faaliyet
gosteren isletme yoneticilerinin, istikrarli bir kar dagitim politikas1 gerceklestirmek i¢in kazang
yonetimini uygulama konusunda daha yiiksek motivasyona sahip olduklari seklinde ifade edilebilir.
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Diger taraftan isletmelerin kazang yonetimi uygulamalari ile elde etmis olduklari kazanglar yapay
nitelik gostermektedir. Bu durumda, isletmelerin nakdi olarak bir kazang elde edemedikleri i¢in kar
pay1 dagitmaktan da kagmacaklar1 seklinde bir degerlendirme yapilabilir. Ciinkii isletmelerin kazang
yonetimi {izerinden elde etmis olduklar1 kazancin siirdiiriilebilir, kalic1 ve gergek olmadigi dikkate
alindiginda kar pay1 dagitimi yapmalar1 da beklenmemektedir.

Bu calisma, veri seti itibariyle kar payr dagitimi yapan isletmeleri dikkate almis olup gelecekte
yapilmasi ongoriilen c¢aligmalarda kar payr dagitmayan isletmelerle birlikte bir degerlendirme
yapilmasi 6ngoriilmektedir. Ayni zamanda farkli sektorler itibariyle ¢alismanin tekrar edilerek kazang
yonetiminin tespitinde kullanilan farkli istatistiksel modellerin de birbirleriyle kargilagtiriimast
miimkiindiir. Literatiir iilkelerin gelismislik diizeylerine gore farklilik gosterdiginden kazang yonetimi
uygulamalarinin tilke mevzuatlart da dikkate alinarak karsilagtirmali olarak analiz edilmesinin uygun
olacagi degerlendirilmistir.
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