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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 

Kazanç Yönetiminin Kar Dağıtım Politikaları Üzerindeki Etkisi: BİST Sınai Endeksinde 

Bir Uygulama** 

Öz 

İşletme yöneticileri, ortakların servetini maksimize etme hedefine ulaşmaya çalışırken, aynı zamanda nakit akışlarını 

ve riski etkileyen faktörleri de yönetmelidir. Ortakların işletmeden beklentilerinin başında gelen kâr payı, işletmenin 

belirlediği kâr payı politikasına bağlı olarak değişmektedir. Dolayısıyla işletmenin ilgili dönemde ne kadar kâr ettiğinin 

hesaplanması önem arz etmektedir. Gelir tablosunda raporlanan kâr, işletme yöneticilerinin takdirine bağlı olarak 

 This study is a revised version of the paper presented at the 10th International Congress on Accounting and Finance Research (ICARF’23) organized by 

Hitit University between September 14-16, 2023. 

** Bu çalışma 14-16 Eylül 2023 tarihleri arasında Hitit Üniversitesi tarafından düzenlenen 10. Uluslararası Muhasebe ve Finans Araştırmaları 

Kongresi’nde sunulan bildirinin gözden geçirilmiş halidir.
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manipüle edilebilecek bir değerdir. Dağıtıma konu edilen kâr, faaliyetlerden elde edilen nakit akışları ve toplam 

tahakkuklardan oluşmaktadır. İşletme faaliyetlerinden elde edilen nakit akışlarının manipüle edilemeyeceği 

varsayılmaktadır. Bu nedenle toplam tahakkukların artırılması veya azaltılması yoluyla kâr tutarları manipüle 

edilebilmektedir. Bu yöntem literatürde bir muhasebe manipülasyonu olan kazanç yönetimi olarak bilinmektedir. 

Kazanç yönetimi, yasalar ve muhasebe standartları çerçevesinde kârın olduğundan farklı gösterildiği işlemler olarak 

ifade edilebilmektedir. Kazanç yönetimi ile manipüle edilebilen kâr, kâr dağıtım politikası kapsamında hissedarlara 

dağıtılmaktadır. Bu durumda finansal tablo bilgilerine dayanarak karar alan paydaşlar yanlış yönlendirilmekte ve 

yatırım kararları olumsuz etkilenmektedir. Kazanç yönetimi uygulamaları ile kâr dağıtım politikası arasında bir ilişki 

olup olmadığı sorusu literatürde inceleme konusu olmuştur. Ancak çalışmalarda iki değişken arasında genel kabul 

görmüş bir ilişki tespit edilememiştir. Yapılan litaretür incelemesinde bu ilişkinin Türkiye’de de yeterince 

araştırılmadığı görülmektedir.  Bu kapsamda çalışmada, ihtiyari tahakkukların iki farklı modele göre hesaplanarak 

Türkiye’de kâr dağıtım politikası ve kazanç yönetimi arasındaki ilişkinin incelenmesi amaçlanmıştır. Çalışmada BIST 

Sınai Endeksinde yer alan ve kesintisiz kâr payı dağıtan 35 işletmenin 2015-2021 dönemine ilişkin verileri panel veri 

analizi ile incelenmiştir. Kazanç yönetiminin tespit edilmesinde tahakkuk esasına dayalı bazı istatistiksel modeller 

geliştirilmiştir. Bu çalışmada ihtiyari tahakkukları ölçmek için Düzeltilmiş Jones (1995) ve Kothari (2005) modelleri 

kullanılmıştır. Model sonuçlarındaki değişen varyans sorunu Huber, Eicker ve White Tahmincisi kullanılarak ortadan 

kaldırılmıştır. Model 1 sonuçlarına göre, Düzeltilmiş Jones modeli ile hesaplanan ihtiyari tahakkuklar ile kâr dağıtım 

politikası arasında %5 anlamlılık düzeyinde negatif bir ilişki olduğu tespit edilmiştir. Bu sonucun test edildiği Model 

2’de ise Kothari Modeli ile hesaplanan ihtiyari tahakkuklar ile kâr dağıtım politikası arasında negatif ve anlamlı bir 

ilişki bulunmuştur. Katsayılar değerlendirildiğinde, her iki modelin de birbirini desteklediği görülmektedir. İhtiyari 

tahakkuklardaki bir birimlik artış, kâr payı dağıtım politikasını Model 1’e göre 1,139 birim, Model 2’ye göre ise 1,120 

birim azaltmaktadır. Kontrol değişkenleri olarak kullanılan özkaynak kârlılığı, cari oran ve kaldıraç oranı değişkenleri 

için anlamlı sonuçlar elde edilememiştir. Çalışmanın bulguları değerlendirildiğinde, kısıtlayıcı mevzuatın önemi ortaya 

çıkmaktadır. Bu bağlamda, yatırımcılara karşı şeffaf olmak ve onların haklarını korumak, kazanç yönetimi 

uygulamaları üzerinde daha kısıtlayıcı bir etki yaratmaktadır. Yasal düzenlemeler, yatırımcıları etkin bir şekilde 

korursa, yöneticilerin işletme performansını gizleme ihtiyacını azalmaktadır. Dolayısıyla yatırımcılara yönelik yasal 

korumanın güçlü olduğu ülkelerde kazanç yönetiminin daha sınırlı bir şekilde uygulanabileceği değerlendirilmiştir. 

Diğer taraftan işletmelerin kazanç yönetimi yoluyla elde ettikleri kazançların sürdürülebilir, kalıcı ve reel olmadığı 

düşünüldüğünde kâr payı dağıtmaları beklenmemelidir. Başka bir ifade ile işletmenin kazanç yönetimi uygulamaları 

ile elde ettikleri kazançlar yapay bir nitelik göstermektedir. Bu nedenle işletme gerçekte elde etmediği bir kârı, kâr payı 

olarak dağıtmaktan kaçınacağı düşünülmektedir. Çalışma sonuçları aynı zamanda gelişmişte olan ülkelerde işletme 

yöneticilerinin istikrarlı bir kâr dağıtım politikası oluşturma konusunda hevesli olmadıklarına işaret etmektedir. Başka 

bir ifade ile işletme yöneticileri kazanç yönetimi uygulamalarını kullanarak daha yüksek kâr açıklayıp yatırımcılarına 

düzenli şekilde kâr payı dağıtmak noktasında herhangi bir istek duymamaktadır.  

Anahtar Kelimeler: Kazanç Yönetimi, Kâr Dağıtım Politikaları, Muhasebe Manipülasyonu, Panel Veri Analizi, BİST 
Sınai Endeksi 

Giriş  
İşletme yöneticileri ortakların servetini maksimize etme amacını gerçekleştirirken, nakit akışları ve 

risk üzerinde etkili olan faktörleri de yönetmek durumundadır. Ortakların alacakları kâr payı 

işletmenin kâr dağıtım politikasına bağlı olarak değişmektedir. Kâr payı, pay senedi getirisinin iki 

bileşeninden biri olduğundan, yatırım kararlarını etkileyen en önemli faktörlerden birisi olarak kabul 

edilmektedir. Çünkü yatırımcılar, net nakit akışları büyük olan ve kâr payı ödeyen işletmelerin pay 

senetlerine yatırım yapmayı tercih etmektedir (Chansarn ve Chansarn, 2016). 

Finansal tablolarda raporlanan kâr, faaliyetlerden elde edilen nakit akışı ile toplam tahakkuklardan 

oluşmaktadır. Tahakkuk esası, bir ticari olayın finansal etkilerini değerlendirmekte ve ticari defterlere 

kaydetmektedir. Ancak tahakkuk esası, nakit işleminin gerçekleştiği dönem yerine ticari olayın 

gerçekleştiği dönemde uygulanmaktadır (Khan, Qin ve Zhang, 2022). Dolayısıyla, gelir tablosunda 

raporlanan kâr, işletme yöneticilerinin takdir yetkileri çerçevesinde manipüle edilebilir bir tutar olarak 

ifade edilmektedir. Faaliyetlerden elde edilen nakit akışları ise gerçekte elde edilmiş olan nakit giriş 

ve çıkışlarına ilişkin tutarları göstermektedir. Bu iki tutar arasındaki fark, toplam tahakkuklar olarak 

tanımlanmaktadır. Kazanç yönetimi uygulamalarında, esas faaliyetlerden nakit akışlarının manipüle 
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edilemeyeceği varsayımıyla toplam tahakkukların artırılıp veya azaltılması suretiyle kâr tutarları 

manipüle edilebilmektedir. 

Muhasebe manipülasyonu sınıflandırmasında ele alınan kazanç yönetimi, yasa ve muhasebe 

standartları çerçevesinde yer alan ve özellikle kârın olduğundan farklı gösterilmesi suretiyle değişik 

formlarda gerçekleştirilen bir uygulamadır. Kazanç yönetiminin amacı yatırımcının işletmeye ilişkin 

risk algısını değiştirmekten ziyade hisse başına kârın seviyesini olduğundan farklı göstermektir 

(Stolowy ve Breton, 2000). Yöneticiler bir takım muhasebe esnekliklerinden yararlanarak kâr 

seviyelerinin artırılması veya azaltılması yoluyla işletmenin finansal performansını olduğundan farklı 

yansıtmak için kazanç yönetimine başvurabilmektedir. Bu durumda, finansal tablo bilgilerine dayalı 

karar alan paydaşlar yanıltılmakta ve yatırıma ilişkin alacakları kararlar da olumsuz yönde 

etkilenmektedir.  

Görüldüğü gibi kâr dağıtım politikası kararları ile işletme yöneticileri tarafından kazanç yönetimi 

uygulamaları kullanılarak manipüle edilebilen kâr dağıtılmaktadır. Dolayısıyla işletme yöneticileri 

tarafından uygulanan kazanç yönetimi ile kâr dağıtım politikaları arasında doğrudan bir ilişki 

bulunmaktadır. Kâr dağıtım politikası ve kazanç yönetimi, işletmelerin yönetim kurulunun denetim 

sorumlulukları ile ilişkilendirilmektedir. Kâr payı dağıtımı, işletmenin uzun dönemli pay sahiplerine 

getiri sağladığı için kâr payı ödemelerinin kesintiye uğraması veya kâr payı ödeme oranın düşürülmesi 

gibi kâr dağıtım politikasındaki beklenmeyen değişiklikler işletmenin piyasa değerini olumsuz yönde 

etkileyebilmektedir. Bu nedenle, istikrarlı ve kontrollü şekilde uygulanan kâr payı dağıtımı daha tercih 

edilebilir bir seçenek oluşturmaktadır. İşletme yönetimi, söz konusu kontrollü kâr payı dağıtım 

polikasını uygulayabilmek için kâr payı dağıtım oranı sabit kalmak koşuluyla, muhasebe verilerini 

manipüle ederek pay sahiplerine daha düşük kâr payı dağıtabilir (Koutoupis ve Davidopoulos, 2022). 

İşletme yöneticilerinin, kâr dağıtım politikasını piyasaya bilgi iletmenin bir yöntemi olarak 

kullandığının ve sürdürülebilir kâr dağıtım politikası amacına yönelik olarak kazançların manipüle 

edilmesinin sinyal teorisini desteklediği çalışmalar mevcuttur. Bu durum, kazanç yönetimi ile kâr 

dağıtım politikası arasında pozitif bir ilişki olduğunu göstermektedir (Amar ve diğerleri, 2018; 

Koutoupis ve Davidopoulos, 2022; Nguyen ve Bui, 2019; Salah ve Jarboui, 2022a, 2022b; Sirait ve 

Siregar, 2014). Bu çalışma, kazanç yönetiminin kâr dağıtım politikaları üzerindeki etkisini BİST Sınai 

Endeksi’nde yer alan işletmeler üzerinden incelemeyi amaçlamıştır. Bu kapsamda, 2015-2021 yılları 

arasında verilerine kesintisiz ulaşılabilen ve kâr dağıtımı yapan 35 işletme panel veri analiz yöntemi 

ile değerlendirilmiştir. Kazanç yönetimi uygulamalarının göstergesi olan ihtiyari tahakkuklar, 

Düzeltilmiş Jones (1995) ve Kothari (2005) modelleri ile hesaplanmıştır. 

1. Kavramsal Çerçeve 
Literatürde kazanç yönetimin tanımı konusunda net bir fikir birliği bulunmamaktadır. Schipper (1989) 

kazanç yönetimini, “...bazı özel kazançlar elde etmek amacıyla (örneğin, sadece sürecin tarafsız 

işleyişini kolaylaştırmanın aksine) dış finansal raporlama sürecine kasıtlı bir müdahale...” bağlamında 

tanımlamıştır. Healy ve Wahlen (1999) ise, yöneticilerin finansal raporlamada ve işlemlerin 

düzenlenmesinde takdir yetkilerini kullanarak finansal raporların değiştirilmesi ile kazanç yönetiminin 

ortaya çıktığını ifade etmişlerdir. Yöneticilerin amacı, işletmenin ekonomik performansı hususunda 

bazı paydaşların yanıltılmasını ya da raporlanan muhasebe bilgilerine dayalı sözleşme sonuçlarının 

etkilenmesini sağlamaktır.  

Leuz ve diğerleri (2003) kazanç yönetimini, “bazı paydaşları yanıltmak ya da sözleşme sonuçlarını 

etkilemek amacıyla, işletme içindekiler tarafından işletmelerin raporlanan ekonomik performansının 

değiştirilmesi” olarak tanımlamışlardır. Aynı zamanda, kazanç yönetimi aracılığıyla işletme 

performansını yanlış beyan etmeye yönelik teşviklerin kısmen işletme içindeki kişiler ile dışardan 
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kişiler arasındaki çıkar çatışmasından kaynaklandığını öne sürmüşlerdir. İşletme üzerindeki kontrol 

sahipleri ya da yöneticiler gibi işletme içindekiler, işletme üzerindeki kontrollerini diğer paydaşların 

zararına olacak şekilde kendilerine fayda sağlamak için kullanabilmektedirler. 

Callao ve diğerlerine göre (2014) kazanç yönetimi, “muhasebe uygulamalarını değiştirerek kazanç 

hedeflerine ulaşmak için tasarlanan, finansal raporlamaya yönelik yapılan kasıtlı bir müdahaledir” 

şeklinde tanımlanmıştır. Bununla birlikte kazanç yönetimi, muhasebe düzenlemelerini ihlal etmeden 

gerçekleşen ve muhasebe politikasındaki seçim olanaklarından yararlanan bir uygulamadır. Kazanç 

yönetimi uygulaması paydaşların yanlış yönlendirilmesine ve finansal raporlara dayalı alacakları 

kararların etkilenmesine neden olabilmektedir. 

Kazanca yönelik manipülasyonlarda, olayın kendine özgü koşulları ve olaya dâhil olan karakterler 

tarafından oluşturulan bir yapısı bulunmaktadır. Bununla birlikte, kişisel kazanç, yatırımcı/tedarikçi 

desteğinin devamı ve sözleşmeye dayalı düzenlemelerin yerine getirilmesi kazanç yönetimini motive 

eden unsurlar arasında sayılmaktadır. Yönetici ücretlerinin çok büyük bir kısmı genellikle doğrudan 

veya dolaylı olarak kazançları motive eden unsurlar tarafından belirlenmektedir (Lev, 2003). 

Yöneticileri kazanç yönetimi kullanmaya motive eden unsurun kazanca dayalı prim sistemi olduğunu 

ilk kez ortaya koyan çalışma Healy (1985) tarafından yapılmıştır. 

İşletmenin paydaşları arasındaki sözleşmeye dayalı ilişkilerin düzenlenmesinde ve izlenmesinde 

muhasebe verileri kullanılmaktadır (Healy ve Wahlen, 1999). Borç sözleşmelerinde borç veren taraf 

genellikle muhasebe verilerini işletmenin faaliyetlerini denetlemek amacıyla kullanmaktadır. Bu amaç 

kapsamında işletmenin belirli performans hedefine ulaşılması talep edilebilmekte veya yapılmasına 

izin verilen yatırım ve finansman faaliyetlerine sınırlamalar konulabilmektedir. Borç sözleşmelerinin 

gerek muhasebe esaslı sınırlamaları azaltmak gerek sözleşme şartlarının ihlal edilmesine dayalı 

maliyetlerden kaçınmak amacıyla yöneticilerin kazançlarını artırmalarına yönelik teşvik sağladığı 

varsayılmaktadır (Beneish, 2001). 

Healy ve Wahlen’e göre (1999) kazanç yönetiminin ortaya çıkma nedenleri, pay senedi fiyat 

performansını etkilemek, yönetimin ücretini artırmak, borç sözleşmelerini ihlal etme olasılığını 

azaltmak ve düzenleyici müdahaleden kaçınmak şeklinde ifade edilmiştir. İşletmeler, cari dönemde 

elde ettikleri yüksek kazançları raporladıklarında veya gelecek dönemlerde de kazançların 

sürdürülebileceğine ilişkin yatırımcılarda algı oluşturduklarında pay senedi fiyatları üzerinde olumlu 

bir etki yaratılmaktadır. İşletme için daha yüksek bir pay senedi fiyatı, işletmenin piyasa değerinin 

artmasını ve sermaye maliyetinin düşmesini sağlayacaktır. Dolayısıyla, işletmede pay senedi veya pay 

senedi opsiyonlarına sahip yöneticiler pay senedi fiyatının artmasına bağlı olarak kişisel servetlerini 

de artırmaktadır (Mulford ve Comiskey, 2002). Bu durumda uygulanan kazanç yönetimi ile 

yöneticiler, kişisel olarak servetlerini artırmakta ve aynı zamanda işletmenin değeri üzerinde de 

olumlu etki oluşturulmaktadır. 

Duncan (2001) çalışmasında, kazanç yönetimine neden olabilecek unsurları; işletme dışındaki 

faktörler, işletme içi kültür veya bireysel faktörler olmak üzere sınıflandırmaktadır. İşletme dışındaki 

faktörler kapsamında; analistlerin tahminleri, borç piyasalarına erişim, sektördeki rekabet, 

sözleşmeden kaynaklı yükümlülükler ve yeni ortaya çıkan finansal araçlar yer almaktadır. İşletme içi 

kültür; işletme birleşmeleri, işletme yöneticilerinin tazminat ödemeleri, kısa vadeli performans 

hedefleri, gerçekçi olmayan planlar ve bütçeler, üst yönetimin yılsonu hedeflerine ulaşılmasında 

yöneticilerden ek kâr talepleri, aşırı kârdan sonra kârların azalması endişesi ve yasal olmayan 

işlemlerin gizlenmesi gibi unsurlardan oluşmaktadır. Bireysel faktörler ise ikramiye ve terfi 

beklentileri, ekip başarısına odaklanma, yöneticinin işini sürdürme isteği ve yöneticilerin denetçinin 

kazanç yönetimini tespit edemeyeceğine inanmaları şeklinde belirtilmektedir. 
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2. Literatür Araştırması 
Yöneticiler takdir yetkilerini kullanarak muhasebe yöntem ve uygulamalarını değiştirmektedir. Bu 

yugulamalar işletmeye yarar sağlayacağı gibi maliyetlere de sebep olabilmektedir. Bu nedenle, kazanç 

yönetimine ilişkin literatür yöneticilerin ne amaçla kazanç yönetimi uyguladıklarına odaklanmaktadır 

(Merchant ve Rockness, 1994).   

Kazanç yönetimini tespit etmek üzere tahakkuklara dayalı regresyon modellerinin kullanıldığı öncül 

çalışmalar, yöneticilerin ikramiyelerini veya teşvik ödemelerini artırmak için kazanç yönetimi 

uygulandığı varsayımını sınamıştır. Yöneticilerin kazanca dayalı ikramiye/teşvik ödemelerini en üst 

düzeye çıkarma güdüsüyle toplam tahakkukları kullanarak kazanç yönetimi uyguladıklarını test eden 

ilk çalışma Healy (1985) tarafından yapılmıştır. Söz konusu çalışmayı genişleten çalışmaların (Gaver 

ve diğerleri, 1995; Guidry ve diğerleri,1999; Holthausen ve diğerleri, 1995) literatürde mevcut olduğu 

görülmektedir.  Ayrıca kazanç yönetimi ile CEO karakteristik özelliklerinin incelendiği çalışmalara 

giderek daha fazla yer verildiği görülmektedir. Kazanç yönetimi ile CEO deneyimi (Gounopoulos ve 

Pham, 2018), CEO ikiliği (Bouaziz ve diğerleri 2020; Yanya ve Kandil Göker, 2023), CEO görev 

süresi (Nuanpradit, 2019), CEO cinsiyeti (Gull ve diğerleri, 2018; Krishnan ve Parsons, 2008) ve CEO 

uyruğu (Ashraf ve Qian, 2021; Bouaziz ve diğerleri, 2020) gibi özellikleri inceleyen çalışmalar örnek 

olarak verilebilmektedir. 

Literatürde kazanç yönetimini ilk halka arzlar bağlamında inceleyen çalışmalar da bulunmaktadır. Bu 

çalışmalarda ilk halka arz öncesinde finansal tabloların olduğundan daha iyi gösterildiği ve gelir 

artırıcı kazanç yönetimi uygulamalarının kullanıldığı ifade edilmektedir (Aharony ve diğerleri, 1993; 

Friedlan, 1994; Gounopoulos ve Pham, 2018; Güleç ve diğerleri 2016; Neill ve diğerleri, 1995; Teoh 

ve diğerleri, 1998; Yükseltürk, 2006).  

Borçluluk durumu da kazanç yönetiminin kullanılmasına sebep olan faktörlerden birisidir. Watts ve 

Zimmerman (1986), kaldıraç oranın yüksek olduğu işletmelerin, geliri artırıcı şekilde kazanç yönetimi 

uygulamalarını kullanmaya daha yatkın oldukları ifade etmektedir. DeFond ve Jiambalvo (1994), 

kredi sözleşmelerini ihlal eden işletmelerin, sözleşme imzalanmadan önce kazançlarını yüksek 

göstermek için kazanç yönetimi uygulamalarını kullandıklarını ortaya koymuşlardır.  

Kaldıraç oranı, brüt kâr marjı, satışların/aktiflerin büyüklüğü, aktif kârlılık oranı, cari oran, alacak 

devir hızı ve benzeri işletmeye özgü pek çok değişken ile kazanç yönetimi arasındaki ilişkiyi incelemiş 

olan çalışmalara da rastlanmaktadır. Söz konusu çalışmalar kaldıraç oranı ile kazanç yönetimi arasında 

pozitif yönde ilişki tespit etmişlerdir (Bassiouny, 2016; Eroğlu ve Uysal, 2021). Kaldıraç oranının 

yüksek olması durumunda işletmelerin borçlarını ödeme hususunda karşılaşacak oldukları risk 

nedeniyle kazanç yönetimini uygulayacakları öne sürülmektedir. İşletme büyüklüğünün kazanç 

yönetimi ile negatif yönde ilişkili olduğunu tespit eden çalışmalarda, büyük işletmelerin kurumsal 

yapının güçlü olması, gelişmiş iç kontrol sistemlerine sahip olmaları ve itibar sahibi olmaları gibi 

nedenlerden dolayı kazanç yönetimi uygulamalarını kısıtlayacakları ifade edilmiştir (Cuong ve Ha, 

2018; Gozali ve diğerleri, 2021; Zor ve Yanya, 2023). Cari oranın kazanç yönetimi ile negatif yönde 

ilişkisi olduğunu tespit eden çalışmalarda, kazanç yönetimi uygulama olasılığı azaldıkça işletmelerin 

kısa vadeli borçlarını dönen varlıklarıyla karşılayabilecekleri yorumlanmıştır (Cuong ve Ha, 2018). 

Aktif büyüme oranı ile kazanç yönetimi arasında pozitif yönde ililşki tespit eden çalışmalarda ise 

aktifleri istikrarlı bir şekilde büyüyen işletmelerin yatırımcılardan daha kolay fon bulabileceği bu 

nedenle muhasebe manipülasyonu gerçekleştirme olasılığı da o kadar yüksek olacağı 

değerlendirilmiştir (Marchellina ve Firnanti, 2021; Zor ve Yanya, 2023). 

Ayrıca kurumsal yönetim uygulamalarının kazanç yönetimi üzerindeki etkisinin de bir çalışma konusu 

olarak değerlendirildiği görülmektedir. Yönetim kurulu üye sayısı (Ocak ve Arıkboğa, 2017; Memiş 
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ve Çetenak, 2012), yönetim kurulunun bağımsızlığının (Kjærland ve diğerleri, 2020) kadın üye 

sayısının artmasının azalttığı (Ocak ve Arıkboğa, 2017, Gulzar ve Wang, 2011) ve dört büyük denetim 

firması ile çalışmanın (Memiş ve Çetenak, 2012) kazanç yönetimi uygulamalarını olumsuz etkilediği 

tespiti edilmiştir. 

Literatürde kazanç yönetiminin işletmelerin kâr dağıtım politikaları üzerindeki etkisini inceleyen çok 

sayıda çalışma yer almaktadır. Uluslararası literatürde daha geniş yer bulan çalışmaların büyük 

kısmında gelişmekte olan ülkelerin incelendiği görülmektedir. Devam eden bölümde gelişmiş ve 

gelişmekte olan ülkelere ilişkin literatür iki kısımda incelenmiştir. 

Gelişmiş ülkelere ilişkin literatür incelendiğinde, Im ve diğerleri (2016), kâr dağıtımının kazanç 

yönetimi üzerindeki etkisini 2001-2012 dönemi için KOSPI ve KOSDAQ Endekslerinde kâr payı 

ödeyen işletmeler örnekleminde incelemiştir. Regresyon analizi sonucunda işletmenin yüksek 

düzeyde kâr payı ödemeye yönelik kâr payı politikasının, işletmenin kazanç yönetimini artırdığı tespit 

edilmiştir.  

Amar ve diğerleri (2018), Fransa’da tüm sektörleri temsil eden borsa endeksinde (The CAC All- 

Tradable Index) 2008-2015 dönemi için işlem gören 280 işletme verisini incelemiştir. Çalışmada 

kazanç yönetiminin kâr dağıtım politikasının önemli bir belirleyicisi olup olmadığını sınamak 

amaçlanmıştır. Analiz bulgularında işletmelerin kâr dağıtım politikasının kazanç yönetiminden pozitif 

yönde etkilendiği elde edilmiştir. 

Salah ve Jarboui (2022a), kâr dağıtım politikasının kazanç yönetimine etkisini 2008-2015 dönemi için 

CAC All Tradeable endeksinde yer alan 280 işletme örneklemi için incelemiştir. Panel veri analiz 

sonuçları kâr dağıtım politikasının kazanç yönetimi üzerinde pozitif bir etkisi olduğunu 

göstermektedir. 

Salah ve Jarboui (2022b), Fransa bağlamında kazanç yönetiminin kâr dağıtım politikası üzerindeki 

etkisinin belirli kurumsal yönetim mekanizmalarının düzenleyici etkisiyle önemli ölçüde değişip 

değişmediğini incelemiştir. 2008-2015 dönemi için CAC All Tradeable endeksinde listelenen 280 

işletme örneklem olarak seçilmiştir. Kurumsal yönetim; sahiplik yoğunluğu, CEO ikiliği, denetim 

komitesi üyelerinin uzmanlığı ve yönetim kurulu büyüklüğü gibi belirli düzenleyici değişkenler 

aracılığıyla ifade edilmiştir. Panel veri analiz sonucu kazanç yönetiminin kâr dağıtım politikası 

üzerindeki etkisinin, yoğunlaşmış mülkiyete sahip şirketlerde ve küçük bir yönetim kuruluna sahip 

şirketlerde daha olumlu olduğunu göstermektedir. 

Koutoupis ve Davidopoulos (2022), kâr dağıtım politikası ile kazanç yönetimi arasındaki ilişkiyi ABD 

Borsası’nda işlem gören havacılık ve savunma sanayi sektöründeki işletmeler üzerinden incelemiştir. 

2012-2019 dönemine ilişkin 17 işletme verisi için panel veri analizi kullanılmıştır. Analizde, kâr 

dağıtım politikasının kazanç yönetimini pozitif yönde etkilediği sonucuna ulaşılmıştır.  

Gelişmekte olan ülkelere ilişkin literatür incelendiğinde, Shah ve diğerleri (2010), kazanç yönetiminin 

kâr dağıtım politikasına etkisini Pakistan ve Çin olmak üzere iki ülke için incelemiştir. 2003-2007 

dönemi için Karachi Borsası’nda işlem gören 120 işletme ve 2001-2007 dönemi için Shenzhen 

Borsası’nda işlem gören 55 işletme araştırmanın örneklemi olarak seçilmiştir. Panel veri analizi 

uygulanan araştırmada, her iki ülkede de kazanç yönetimi uygulamaları ile kâr dağıtım politikaları 

arasında bir ilişkinin olmadığı sonucuna ulaşılmıştır. 

Arif ve diğerleri (2011), Karachi Borsası’nda işlem gören 86 işletme verisini 2004-2009 dönemi için 

incelemiştir. Kazanç yönetimi uygulamalarının kâr dağıtım politikası üzerindeki etkisini ortaya 

koymak amacıyla araştırmada panel veri analiz yöntemini kullanmışlardır. Analizde elde edilen 

bulgular, kazanç yönetimi ile kâr dağıtım politikası arasında anlamlı bir ilişki olmadığını 

göstermektedir. 
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Aurangzeb ve Dilawer (2012), Pakistan’da kazanç yönetimi uygulamalarının kâr dağıtım politikasına 

etkisini tekstil sektöründeki işletmeler örneklemi üzerinden analiz etmiştir. Karachi Borsası’nda işlem 

gören 358 işletmenin 1966 yılından 2008 yılına kadar olan verilerini çoklu regresyon analizi ile 

incelenmiştir. Bulgular, kazanç yönetimi ile kâr dağıtım politikası arasında negatif yönde ve anlamlı 

bir ilişki olduğunu göstermektedir. 

Ajide ve Aderemi (2014), kazanç yönetiminin Nijerya Borsası’nda işlem gören 13 işletmenin kâr 

dağıtım politikasına etkisini incelemiştir. İşletmelerin 2012 yılı verileri hesaplanarak oluşturulan 

model, çoklu regresyon analiz yöntemi kullanılarak tahmin edilmiştir. Analiz sonucu, kazanç yönetimi 

uygulamasının kâr dağıtım politikası üzerinde anlamlı bir etki oluşturmadığını göstermektedir. 

Sirait ve Siregar (2014), kâr dağıtımı ile kazanç kalitesi arasındaki ilişkiyi 2005-2009 döneminde 

Endonezya Borsası’nda işlem gören 90 imalat işletmesi için incelemiştir. Kâr payı dağıtımı, kâr payı 

büyüklüğü, kâr payı ödemedeki artış ve kâr payı sürekliliği olmak üzere kâr payının dört özelliğini 

belirlenmiştir. Çoklu regresyon analizi bulguları, kâr payı dağıtımının, kâr payı büyüklüğündeki artışın 

ve kâr payı sürekliliğinin yüksek kazanç kalitesinin göstergeleri olduğunu göstermiştir. Bir diğer 

sonuç, kâr payı büyüklüğünün kazanç kalitesi ile anlamlı ilişkiye sahip olmadığı yönündedir.  

Srikanth ve Prasad (2015), kazanç yönetiminin kâr dağıtım politikasını etkileyip etkilemediğini 

Bombay Borsası’nda işlem gören 142 işletme için araştırmıştır. 2010-2014 dönemi için uygulanan 

regresyon analizi sonucunda kazanç yönetiminin kâr payı dağıtımında negatif yönde etkili olduğu 

tespit edilmiştir.  

Cengiz ve diğerleri (2016a), kâr dağıtım politikasının kazanç yönetimine etkisini araştırmak üzere 

BİST imalat işletmelerine ilişkin verileri incelemiştir.  2011-2014 dönemi için 70 işletme örneklemine 

panel veri analizini uygulamışlardır. Analiz bulgularına göre kazanç yönetiminin kâr dağıtım 

politikasını pozitif yönde etkilediği ancak anlamlı olmadığı tespit edilmiştir. 

Chansarn ve Chansarn (2016), 2005-2012 yılları arasında Tayland Alternatif Yatırım Pazarında işlem 

gören 51 küçük ve orta ölçekli işletmede uygulanan kazanç yönetiminin, panel veri analizi yöntemi 

kullanılarak kâr dağıtım politikasına etkisini araştırmıştır. Kâr dağıtım politikasını temsil eden 

değişkenler; hisse başına kâr payının hisse başına kâra oranı ve kâr payı verimi olarak belirlenmiştir. 

Analiz sonuçlarında, kazanç yönetiminin hisse başına kâr payı/hisse başına kâr oranı üzerinde anlamlı 

bir etkiye sahip olmadığı; kâr payı verimi üzerinde ise pozitif yönde ve anlamlı bir etkiye sahip 

olduğunu tespit edilmiştir.   

Saleem ve Alifiah (2017), kazanç yönetiminin Karachi Borsası’nda işlem gören petrol ve doğalgaz 

işletmelerinin kâr dağıtım politikalarına etki edip etmediğini incelemiştir. 2008-2015 dönemi için 104 

işletme verisi için yatay kesit regresyon analizi uygulamıştır. Analizden elde edilen bulgular, kazanç 

yönetiminin Pakistan’daki işletmelerin kâr dağıtım politikalarına etki etmediğini göstermiştir. 

Putro ve Juliarto (2017), Endonezya Borsası’nda işlem gören 100 işletmenin nakit kâr payı dağıtımı 

ile kazanç kalitesi arasındaki ilişkiyi 2011-2013 dönemi için regresyon analizi kullanılarak 

araştırılmıştır. Kâr payı ödeme durumu, kâr payı büyüklüğü, kâr payı değişiklikleri ve kâr payı 

sürekliliği araştırmanın bağımsız değişkenleri olarak belirlenmiştir. Analiz sonuçlarında; kâr payı 

ödeyen işletmelerin ödemeyenlere göre, büyük miktarlarda kâr payı ödeyen işletmelerin küçük 

miktarlarda kâr payı ödeyenlere göre, kâr payı büyüklüğünü artıran işletmelerin artırmayanlara göre, 

kâr payı ödemelerinde süreklilik gösterenlerin göstermeyenlere göre kazanç kalitelerinin daha yüksek 

olduğu tespit edilmiştir.  
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Nguyen ve Bui (2019), Vietnam Borsası’nda işlem gören işletmelerin kâr dağıtım politikası ile kazanç 

kalitesi arasında ilişki olup olmadığını araştırmıştır. Araştırmanın örneklemi 2010-2016 dönemi için 

6 sektörde yer alan 2727 işletmeden oluşmaktadır. Panel veri analizi sonucunda kâr dağıtım politikası 

ile kazanç kalitesi arasında pozitif ilişkinin var olduğu tespit edilmiştir. Bu sonuç, sınır piyasa olan 

Vietnam’da kâr dağıtan işletmelerin kâr dağıtmayanlara göre daha yüksek kazanç kalitesine sahip 

olduğunu göstermiştir. 

Khan ve Shah (2019), Pakistan Borsası’nda işlem gören işletmelerin kazanç yönetiminin kâr dağıtım 

politikasına etkisini incelemiştir. 2010-2016 dönemine ilişkin 29 farklı sektörden 76 işletme 

örneklemine panel veri analizi uygulanmıştır. Analiz sonuçlarında, kazanç yönetiminin kâr dağıtım 

politikası üzerindeki etkisi anlamlı bulunmamıştır. 

Abbadi ve diğerleri (2020), Kuveyt Borsası’nda imalat ve hizmet sektörlerinde işlem gören işletmeler 

örnekleminde kazanç yönetiminin kâr dağıtım politikası üzerindeki etkisini incelemeyi amaçlamıştır.  

Araştırmada, 46 işletmenin 2011-2016 dönemine ilişkin veriler için çoklu regresyon analizini 

kullanmıştır. Analiz bulgularında kazanç yönetimi ile kâr payı dağıtım politikası arasında anlamlı bir 

ilişki tespit edilememiştir. 

Mulchandani ve diğerleri (2020), kâr payı ödemesi ile kazanç kalitesi arasındaki ilişkinin belirlenmesi 

amacıyla Bombay Borsası’nda işlem gören 107 işletme verisini incelemiştir. Çoklu regresyon analizi 

için 2004-2015 dönemini dikkate alınmıştır. Kâr payının; kâr payı ödeme durumu, kâr payı büyüklüğü, 

kâr payı değişiklikleri ve kâr payı sürekliliği olmak üzere dört özelliği incelenmiştir. Analiz 

bulgularında kâr payı ödemesi, kâr payındaki değişiklikler ve kâr payı sürekliliği ile kazanç kalitesi 

arasında negatif yönde ve anlamlı ilişki olduğu tespit edilmiştir. Kâr payı büyüklüğünün kazanç 

kalitesi üzerinde anlamlı bir etkiye sahip olmadığı görülmüştür.  

Rahmawati ve Fajri (2021), Endonezya Borsası’nda işlem gören 112 imalat işletmesi örneklemi 

üzerinden kâr dağıtım politikasının kazanç yönetimine etkisini analiz etmeyi amaçlamıştır. 2013-2018 

dönemi için çoklu regresyon analizi uygulanan araştırmanın bulgularına göre kazanç yönetimi ile kâr 

dağıtım politikası arasında negatif yönde ilişki olduğu tespit edilmiştir.  

Ekanayaka ve Wijesinghe (2021), kazanç yönetiminin kâr dağıtım politikası üzerindeki etkisini bir 

sınır piyasa olan Colombo Borsası’nda işlem gören imalat ve otel-seyahat sektörlerindeki işletmeler 

için incelemiştir. 2012-2019 dönemi için kâr dağıtım politikasını temsil eden değişkenler; hisse başına 

kâr payının hisse başına kâra oranı ve kâr payı verimi olarak ölçülmüştür. Panel veri analizi sonucuna 

göre Sri Lanka’daki her iki sektörde de kazanç yönetiminin kâr dağıtım politikasını temsil eden iki 

değişken üzerinde anlamlı bir etki oluşturmadığı tespit edilmiştir. 

Afifa ve diğerleri (2022), gelişmekte olan piyasalar bağlamında yönetim kurulu özellikleri ile kâr 

dağıtım politikası arasındaki ilişkide kazanç yönetimi uygulamalarının aracılık etkisi incelemiştir. 

Araştırmanın örneklemi, 2012-2019 dönemi için Amman Borsası’nda kayıtlı 43 hizmet işletmesinden 

oluşmaktadır. GMM tahminci bulguları, kazanç yönetimi uygulamalarının kâr dağıtımı üzerinde 

negatif ve önemsiz bir etkiye sahip olduğunu, fakat kazanç yönetimi uygulamalarının yönetim kurulu 

özellikleri ile kâr dağıtımı arasındaki ilişkiye kısmen aracılık ettiğini göstermektedir. 

Hussain ve Akbar (2022), 2009-2018 dönemi için Shenzhen veya Shanghai Borsası’nda A tipi 

paylarına sahip olan 2750 işletme örneklemini incelemiştir. İşletmelerin kâr dağıtım politikası ile 

kazanç yönetimi arasındaki ilişki panel veri analizi yöntemiyle test edilmiştir. Kâr dağıtım politikası; 

kâr payı verimi, kâr payı ödeme oranı ve kâr payı büyüklüğü olarak ölçülmüştür. Bulgular, işletmelerin 

kâr payı ödemelerinin, yöneticilerin kazanç yönetimi uygulamalarına yönelik fırsatçı davranışlarını 

azalttığını göstermektedir.  Ayrıca bulgularda, küçük kâr payı ödeyen işletmelerle karşılaştırıldığında, 
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daha büyük kâr payı ödeyen işletmelerin kazanç yönetimi uygulamalarına daha az katılım gösterdikleri 

tespit edilmiştir. 

Kazanç yönetimi ile kâr dağıtım politikası arasında pozitif yönde ilişki tespit eden çalışmaların, 

Fransa, ABD ve Kore gibi gelişmiş ülkelerde gözlemlenmesi dikkat çekicidir. Diğer taraftan, 

Endonezya, Pakistan, Hindistan ve Nijerya gibi gelişmekte olan ülkelerde negatif yönde ilişkili ya da 

ilişkisiz olarak sonuçlara ulaşılmıştır. Bu durum, piyasa gelişmişliği, kâr dağıtım politikası ve kazanç 

yönetimi arasında olası bir ilişkinin varlığına işaret ettiği değerlendirilmiştir. Bir başka ifadeyle, daha 

gelişmiş bir piyasa ortamında faaliyet gösteren işletmeler, piyasada olumlu bir izlenim bırakmak 

amacıyla kâr dağıtım politikaları için kazanç yönetimi uygulamasına daha fazla eğilim gösterdiği 

anlaşılmaktadır. Ayrıca söz konusu konuya ilişkin Türkiye özelinde sadece Cengiz ve diğerleri 

(2016a) tarafından yapılan çalışma yer almaktadır. Bu araştırmanın amacı, yöneticilerin, kâr dağıtım 

politikaları üzerinden işletme kazançlarının pozitif ya da negatif yönde manipüle edilmesine yönelik 

niceliksel bir değerlendirmede bulunmaktır. Sonuç olarak bu çalışma, iki farklı modele göre 

hesaplanan ihtiyari tahakkukların yer aldığı genişletilmiş bir veri seti kullanılarak kâr dağıtım 

politikası ile kazanç yönetimi ilişkisini Türkiye özelinde incelemeyi amaçlamıştır. 

3. Araştırma Metodolojisi ve Bulgular 

3.1.  Araştırmanın Kapsamı 
Kazanç yönetiminin kâr dağıtım politikası üzerindeki etkisini incelemeyi amaçlayan bu araştırmanın 

veri seti BİST’de yer alan en geniş sektör olması itibariyle BİST Sınai Endeksi’nde işlem gören 206 

işletmeden oluşmaktadır. İşletmelerin verilerine Finnet Veri Tabanı üzerinden erişilmiştir. İhtiyari 

tahakkukların hesaplanması için nakit akışlarına ihtiyaç olduğundan ilgili dönem 2015-2021 olarak 

belirlenmiştir. İlgili yıl aralığında kâr payı dağıtımı yapan işletmeler dikkate alındığından kâr payı 

dağıtmayan 76 işletme veri setinden çıkartılmıştır. Kazanç yönetiminin göstergesi olarak hesaplanan 

ihtiyari tahakkuklar için çalıştırılan regresyona cevap vermeyen ve eksik veri içeren 95 işletmenin de 

veri setinden çıkarılması gerekmiştir. Nihai olarak veri seti her yıl kâr payı dağıtmış 35 işletmeden 

oluşturulmuştur. 

3.2.  Araştırmanın Hipotezleri 
Bu bölümde, literatür dikkate alınarak kâr dağıtım politikası üzerinde etkili olabilecek değişkenlere 

ilişkin geliştirilen hipotezlere yer verilmiştir. 

Kazanç yönetimi: Yöneticiler; stok değerleme yöntemlerinin seçimi, şüpheli alacak karşılıkları, 

araştırma geliştirme giderlerinin aktifleştirilmesi, teslimi gerçekleşmemiş satış gelirlerinin 

muhasebeleştirilmesi, finansal kiralama ve pazarlama giderlerinin aktifleştirilmesi ve bakım onarım 

giderlerinin kaydedilmesinin ertelenmesi ve benzeri konularda önemli ölçüde esnekliğe sahiptir 

(Degeorge ve diğerleri, 1999). Genel Kabul Görmüş Muhasebe İlkeleri kapsamında yöneticilere 

tanınan esneklik nedeniyle tahakkuk esasına dayalı muhasebenin uygulanması yöneticilerin takdir 

yetkisine bırakılmıştır (Subramanyam, 1996).  Literatürde kazanç yönetimine ilişkin; fırsatçı ve 

sinyal/bilgi verme olmak üzere iki temel bakış açısı dikkate alınmaktadır (Schipper, 1989). 

Yöneticilerin ve hissedarların güdülerinin birbiriyle uyumsuz olması, yöneticilerin Genel Kabul 

Görmüş Muhasebe İlkeleri tarafından sağlanan esnekliği fırsatçı bir şekilde geliri yönetmek için 

kullanmasına ve böylece raporlanan kazançlarda çarpıklıklar yaratmasına neden olabilmektedir (Watts 

ve Zimmerman, 1986). Diğer taraftan, yöneticinin takdir yetkisi, özel bilgilerin paylaşılmasına olanak 

sağlayarak kazançların bilgi verme özelliğini artırabilmektedir (Subramanyam, 1996). 

Kazanç yönetiminin kâr dağıtım politikası üzerindeki etkisini inceleyen çalışmalar farklı sonuçlar 

ortaya koymuştur. Bazı çalışmalarda kazanç yönetiminin kâr dağıtım politikası üzerinde pozitif etkisi 

olduğu vurgulanmıştır (Amar ve diğerleri, 2018; Im ve diğerleri, 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) tarafından yapılan çalışmalarda kâr payları ile raporlanan kazançların 

pozitif ilişkili olduğu tespit edilmiştir. Sonuç olarak dağıtılacak kâr payı tutarını artırmak için 

işletmelerin kazançlarını düzenli olarak artırmaları gerekmektedir. Manipülasyonlardan önce 

yayınlanan kazançlar, genellikle yüksek gelir isteyen hissedarları tatmin etmiyorsa yönetici, 

işletmenin kâr payı dağıtabileceği yönünde piyasayı bilgilendirmek için kazanç yönetimini 

kullanabilmektedir (Amar ve diğerleri, 2018). Kazanç yönetimi ile kâr dağıtım politikası arasında 

pozitif ilişkiyi açıklayan bu durum, yöneticilerin kâr payı dağıtımlarını piyasaya bilgi aktarmanın bir 

yolu olarak gördükleri sinyal verme hipoteziyle bağlantılıdır (Koutoupis ve Davidopoulos, 2022). 

Diğer taraftan bazı çalışmalar kazanç yönetimi ile kâr dağıtım politikası arasında negatif ilişki 

olduğunu savunmaktadır (Aurangzeb ve Dilawer, 2012; Hussain ve Akbar, 2022; Mulchandani ve 

diğerleri, 2020; Putro ve Juliarto, 2017; Rahmawati ve Fajri, 2020; Srikanth ve Prasad, 2015). 

Kısıtlayıcı mevzuat düzenlemelerinin olması, yatırımcılara karşı şeffaflık ve yatırımcı haklarının 

korunması yöneticilerin kazanç yönetimi uygulamalarına ilişkin azaltıcı yönde etki oluşturmaktadır. 

Yatırımcıları etkin bir şekilde koruyan yasal düzenlemeler işletmedeki yöneticilerin işletme 

performansını gizleme güdüsünü azaltmaktadır. Bu nedenle, kazanç yönetiminin yatırımcının yasal 

olarak korunmasının zayıf olduğu ülkelerde daha yaygın şekilde uygulandığı değerlendirilmektedir 

(Gopalan ve Jayaraman, 2012; Leuz ve diğerleri, 2003). Yöneticiler ve hakim ortaklar, işletme 

üzerindeki kontrollerini kendi faydalarına olacak şekilde kullanmaktadırlar. Bu tür işlemler, zorunlu 

harcamalardan işletme varlıklarının üçüncü kişilere devredilmesine kadar uzanmaktadır. Bu nedenle 

yöneticilerin ve hakim ortakların, işletmenin gerçek performansını ve kontrol hakkından kaynaklanan 

işlemleri gizlemek amacıyla kazanç yönetimine başvurdukları anlaşılmaktadır (Leuz ve diğerleri, 

2003). 

Kazanç yönetimi uygulamaları ile elde edilen kazancın, manipüle edilmiş “yapay” bir kazanç olması 

dolayısıyla, işletmelerin bu kazanç üzerinden kâr payı dağıtımı da makul değildir. Dolayısıyla bu tür 

bir kazancın kalıcı, sürdürülebilir, yönetilebilir ve gerçek olmadığı ifade edilebilir. Sonuç olarak 

kazanç yönetimini uygulayan işletmelerin kâr payı dağıtımı gerçekleştirmeleri de beklenmemelidir. 

Bu bilgiler doğrultusunda bu araştırmanın hipotezi; 

H1: Kazanç yönetimi ile kâr payı dağıtım politikaları arasında anlamlı bir ilişki vardır. 

Öz sermaye kârlılığı: İşletme hissedarlarının işletmeye sağladıkları öz sermayeye karşılık elde 

ettikleri kârı göstermektedir. Öz sermaye kârlılığı yüksek olan işletmelerin hissedarlarına dağıtacağı 

kâr payının da yüksek olması beklenmektedir. İşletmeler elde ettikleri kârı hissedarlarına kâr payı 

ödemesi yapmak suretiyle finansal performans göstergelerine ilişkin olumlu sinyal 

gönderebilmektedir. Dolayısıyla bu yaklaşım kâr payı politikasının sinyal teorisi tarafından da 

desteklenmektedir. 

Literatürde, kârlı işletmelerin kâr payı dağıtımının daha iyi düzeyde olduğu ve işletmenin kârlılığı ile 

kâr dağıtım politikası arasında pozitif bir ilişkinin beklendiği ileri sürülmektedir (Abbadi ve diğerleri, 

2020; Ajide ve Aderemi, 2014; Al-Najjar, 2009; Banerjee, 2016; Cengiz ve diğerleri, 2016a; Jabbouri, 

2016; Jensen ve diğerleri, 1992; Khan ve Shah, 2019; Salah ve Jarboui, 2022b; Saleem ve Alifiah, 

2017). Bu çalışmaların aksine kârlılık arttıkça, elde edilen kazançların hissedarlara kâr payı olarak 

dağıtılması yerine yatırımların finansmanında kullanılabileceğini belirten çalışmalar da mevcuttur. Bu 

bağlamda literatürde, kârlılık ile kâr dağıtım politikası arasındaki ilişkinin negatif yönde olduğunu 

tespit eden çalışmalar bulunmaktadır (Aurangzeb ve Dilawer, 2012; Kania, 2005; Mehta, 2012). Bu 

bilgiler doğrultusunda bu araştırmanın hipotezi; 

H2: Öz sermaye kârlılığı ile kâr payı dağıtım politikaları arasında anlamlı bir ilişki vardır. 
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Cari oran: İşletmelerde likidite oranları arasında yer alan cari oran, dönen varlıkların kısa vadeli 

yükümlülükleri karşılama oranını göstermektedir. Aynı zamanda likidite, bir varlığın nakde dönüşme 

kabiliyetinin de göstergesidir. Bir işletmenin dönem net kârı tahakkuk esasına dayalı olarak 

hesaplanmaktadır. Dolayısıyla, kârın yüksek tutarda ele edilmiş olması işletmenin yüksek tutarda 

nakde sahip olduğu anlamına gelmemekte ve kârın her zaman likiditeyi artırması da 

beklenmemektedir (Sayılgan, 2019). İşletmelerde kâr yüksek olsa bile günlük faaliyetlerini 

sürdürmeye veya borçlarını ödemeye yetecek tutarda likiditeye sahip olmayabilirler. Likidite 

işletmelerde kâr dağıtım kararlarında önemli bir unsur olarak dikkate alınmaktadır. Özellikle nakit kâr 

payı dağıtan işletmelerde nakit çıkışı doğuran bir işlem gerçekleştiği için likiditenin yeterli düzeyde 

olması önem arz etmektedir. Literatürde likidite ve kâr dağıtım politikası arasında pozitif ilişki tespit 

eden (Chansarn ve Chansarn, 2016; Jabbouri, 2016; Salah ve Jarboui, 2022b); negatif ilişki tespit eden 

(Kania, 2005; Sheikh ve diğerleri, 2016) ve anlamlı bir ilişki olmadığını tespit eden (Al-Najjar, 2009; 

Amar ve diğerleri, 2018; Mehta, 2012; Topaloğlu ve Korkmaz, 2019) çalışmaların olduğu 

görülmektedir. Bu bilgiler doğrultusunda bu araştırmanın hipotezi; 

H3: Cari oran ile kâr payı dağıtım politikaları arasında anlamlı bir ilişki vardır. 

Kaldıraç oranı: İşletmelerin finansal yapısı hem borç hem de öz sermaye finansmanından 

oluşmaktadır. İşletmeler borçlanma yoluyla finansman sağladıklarında faiz ödemeleri ve anapara 

tutarı şeklindeki sabit finansal yükümlülükler üstlenmektedir. Bu yükümlülüklerin karşılanmaması 

finansal kaldıraçla ilişkili riskin yükselmesiyle, dolayısıyla düşük kâr payı ödemeleriyle 

sonuçlanabilmektedir. Çünkü işletmeler, diğer koşullar sabitken, hissedarlara nakit ödeme yapmak 

yerine yükümlülüklerini karşılamak için işletme içi nakit akışlarını sürdürme gereği duymaktadır (Al-

Malkawi, 2008). 

Ayrıca Rozeff’e göre (1982), finansal kaldıracı yüksek olan işletmeler, borç finansmanıyla ilişkili 

olarak işlem maliyetlerini azaltmak için kâr payı ödemeleri düşük düzeyde tutma eğilimi 

göstermektedir. Buna ek olarak, bazı borç sözleşmelerinin kâr payı ödemeleri üzerinde kısıtlamaları 

bulunmaktadır. Dolayısıyla, diğer koşullar sabitken, kaldıraç oranı ve kâr payı ödemeleri arasında 

negatif bir ilişki olması makul görünmektedir. Birçok araştırma kaldıraç oranı ve kâr dağıtımı arasında 

negatif bir ilişki olduğunu tespit etmiştir (Abbadi ve diğerleri, 2020; Al-Najjar, 2009; Amar ve 

dieğrleri, 2018; Jabbouri, 2016; Jensen ve diğerleri, 1992; Saleem ve Alifiah, 2017; Salah ve Jarboui, 

2022b; Al-Malkawi, 2008). Kaldıraç oranı ile kâr dağıtımı arasında pozitif ilişki tespit eden çalışmalar 

da mevcuttur (Banerjee, 2016; Chansarn ve Chansarn, 2016; Kania, 2005; Sheikh ve diğerleri, 2016; 

Topaloğlu ve Korkmaz, 2019). Diğer taraftan kaldıraç oranı ile kâr dağıtımı arasında anlamlı bir ilişki 

olmadığını ortaya koyan çalışmalar da literatürde yer almaktadır (Ajide ve Aderemi, 2014; Cengiz ve 

diğerleri, 2016a; Ekanayaka ve Wijesinghe, 2021; Mehta, 2012). Bu bilgiler doğrultusunda bu 

araştırmanın hipotezi; 

H4: Kaldıraç oranı ile kâr payı dağıtım politikaları arasında anlamlı bir ilişki vardır. 

3.3.  Araştırmanın Yöntemi ve Modeli 
Bir panel veri seti, veri setindeki her bir yatay kesit gözlemi için bir zaman serisinden oluşmaktadır 

(Asteriou ve Hall, 2007). Bu araştırma, 35 yatay kesit gözleminden ve 7 yıllık zaman serisinden 

oluştuğu için analiz yöntemi olarak panel veri analizinin uygulanmasına karar verilmiştir. Analiz 

kapsamında ele alınan değişkenler; kısaltmaları, formülleri ve referansları ile birlikte Tablo 1’de yer 

almaktadır. 
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Tablo 1. Analizde Kullanılan Değişkenler 

Değişkenler Kodlar Formüller Referanslar 

Kar Dağıtım 

Politikası 
kdp Kar Payı/Net Kar 

Shah vd. (2010), Aurangzeb ve Dilawer (2012), Cengiz vd. (2016), Saleem ve 

Alifiah (2017), Khan ve Shah (2019) 

Kazanç Yönetimi 

kyj 
İhtiyari tahakkuklar 

Düzeltilmiş Jones (1995) 

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

Srikanth ve Prasad (2015), Im vd. (2016), Cengiz vd. (2016), Chansarn ve Chansarn 

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

vd. (2020), Mulchandani vd. (2020), Rahmawati ve Fajri (2021), Salah ve Jarboui 

(2022a) (2022b), Afifa vd. (2022), Koutoupis ve Davidopoulos (2022) 
kyk 

İhtiyari tahakkuklar Kothari 

(2005) 

Öz Sermaye 

Kârlılığı 
ozk 

Net Kâr 

/Öz Sermaye 

Shah vd. (2010), Arif vd. (2011), Aurangzeb ve Dilawer (2012), Ajide ve Aderemi 

(2014), Cengiz vd. (2016), Saleem ve Alifiah (2017), Amar vd. (2018), Khan ve 

Shah (2019), Abbadi vd. (2020), Salah ve Jarboui (2022) 

Cari Oran co 
Dönen Varlıklar 

/KVYK 

Chansarn ve Chansarn (2016), Amar vd. (2018), Salah ve Jarboui (2022b), Hussain 

ve Akbar (2022) 

Kaldıraç Oranı kal 
Toplam Borç 

/Toplam Varlık 

Ajide ve Aderemi (2014), Sirait ve Siregar (2014), Cengiz vd. (2016), Chansarn ve 

Chansarn (2016), Putro ve Juliarto (2017), Saleem ve Alifiah (2017), Nguyen ve Bui 

(2019), Khan ve Shah (2019), Abbadi vd. (2020), Mulchandani vd. (2020), 

Ekanayaka ve Wijesinghe (2021), Rahmawati ve Fajri (2021), Koutoupis ve 

Davidopoulos (2022) 

Kazanç yönetiminin tespiti için araştırmacılar (Healy, 1985; DeAngelo, 1986; Endüstri modeli, 1991; 

Jones, 1991; Dechow ve diğerleri, 1995; Kothari ve diğerleri, 2005) toplam tahakkukları inceleyerek 

ihtiyari ve ihtiyari olmayan tahakkukları hesaplamak amacıyla regresyon modelleri kullanmaktadır. 

Düzeltilmiş Jones (1995) modelinde, Jones (1991) modelinde yer alan gelirlerdeki değişimi, kazanç 

yönetiminin varsayıldığı dönemlerde alacaklardaki değişime göre ayarlanması şeklinde 

düzenlemişlerdir. Kothari (2005) modelinde ise performansın ihtiyari tahakkuklar üzerindeki etkisini 

kontrol etmek üzere Düzeltilmiş Jones (1995) modeline aktif kârlılık oranı ilave edilmiştir. Bu 

çalışmada kazanç yönetimini ölçmek için toplam tahakkukları esas alan Düzeltilmiş Jones (1995) ve 

Kothari (2005) modelleri kullanılmıştır. 

Kazanç yönetimini hesaplayabilmek için öncelikle her bir işletmenin toplam tahakkukları 

hesaplanmıştır. Bu hesaplamada nakit akış yaklaşımına göre ölçülen toplam tahakkuklar kullanılmıştır 

(Koutoupis ve Davidopoulos, 2022): 

𝑇𝑜𝑝𝑙𝑎𝑚 𝑇𝑎ℎ𝑎𝑘𝑘𝑢𝑘𝑙𝑎𝑟𝑖𝑡 = 𝑁𝑒𝑡 𝐾𝑎𝑟𝑖𝑡 - 𝐸𝑠𝑎𝑠 𝐹𝑎𝑎𝑙𝑖𝑦𝑒𝑡𝑙𝑒𝑟𝑑𝑒𝑛 𝑁𝑎𝑘𝑖𝑡 𝐴𝑘𝚤ş𝚤𝑖𝑡      (1) 

Gelir tablosunda raporlanan net kâr tutarı yöneticilerin takdir yetkisini kullanarak manipüle 

edilebildikleri bir göstergedir. Diğer taraftan, esas faaliyetlerden nakit akışı nakit girişinin ve çıkışının 

gerçekleşmiş tutarlarını göstermektedir. Dolayısıyla kazanç yönetimini gerçekleştirmek için kâr 

tutarlarının manipüle edilmesi ile tahakkuklar artırılıp azaltılabilmektedir. 

Araştırmada oluşturulan, Model 1’de Düzeltilmiş Jones (1995) ve Model 2’de Kothari (2005) 

regresyon modellerine göre her bir işletme için katsayılar tahmin edilmiştir: 

𝐌𝐨𝐝𝐞𝐥 𝟏: 
𝑇𝐴𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
= 𝛼0 (

1

𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝛼1 (

∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡−∆𝑅𝐸𝐶𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝛼2 (

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝜀𝑖𝑡    (2) 

𝐌𝐨𝐝𝐞𝐥 𝟐: 
𝑇𝐴𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
= 𝛼0 (

1

𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝛼1 (

∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡−∆𝑅𝐸𝐶𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝛼2 (

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝛼3𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡   (3) 

𝑇𝐴𝑖𝑡 : i işletmesinin t yılındaki toplam tahakkukları, 

𝐴𝑖𝑡−1 : i işletmesinin t-1 yılındaki toplam aktifleri, 

∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡 : i işletmesinin t yılındaki net satışlarındaki değişim,

∆𝑅𝐸𝐶𝑖𝑡 : i işletmesinin t yılındaki ticari alacaklarındaki değişim,

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡 : i işletmesinin t yılındaki brüt maddi duran varlıklar, 

𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 : i işletmesinin t yılındaki aktif kârlılık oranı, 

𝜀𝑖𝑡 : Hata terimi (toplam tahakkukların işletmeye özgü ihtiyari tahakkuk kısmını temsil eden

değer) 

Her iki model kapsamında tahmin edilen katsayılar ihtiyari olmayan tahakkukları tespit etmek üzere 

her bir işletme-yıl gözlemine uygulanmıştır: 
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 𝐌𝐨𝐝𝐞𝐥 𝟏:  
𝑁𝐷𝐴𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
= 𝛼0 (

1

𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝛼1 (

∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡−∆𝑅𝐸𝐶𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝛼2 (

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
)                                                        (4) 

𝐌𝐨𝐝𝐞𝐥 𝟐:  
𝑁𝐷𝐴𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
= 𝛼0 (

1

𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝛼1 (

∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡−∆𝑅𝐸𝐶𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝛼2 (

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝛼3𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡                                   (5) 

Son olarak toplam tahakkuklardan (𝑇𝐴) ihtiyari olmayan tahakkuklar (𝑁𝐷𝐴) düşülerek ihtiyari 

tahakkuklar hesaplanmış ve kazanç yönetimini temsil etmek üzere modellere dâhil edilmiştir.   

İℎ𝑡𝑖𝑦𝑎𝑟𝑖 𝑡𝑎ℎ𝑎𝑘𝑘𝑢𝑘𝑙𝑎𝑟 =  𝑇𝐴𝑖𝑡−𝑁𝐷𝐴𝑖𝑡                                                                                                 (6) 

Kazanç yönetiminin kâr dağıtım politikaları üzerindeki etkisini incelemek üzere oluşturulan panel veri 

regresyon modelleri aşağıda yer alan denklemlerde gösterilmektedir: 

𝐌𝐨𝐝𝐞𝐥 𝟏:  𝑘𝑑𝑝𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑘𝑦𝑗𝑖𝑡 + 𝛽2𝑜𝑧𝑘𝑖𝑡 + 𝛽3𝑐𝑜𝑖𝑡 + 𝛽4𝑘𝑎𝑙𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡                                             (7) 

𝐌𝐨𝐝𝐞𝐥 𝟐:  𝑘𝑑𝑝𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑘𝑦𝑘𝑖𝑡 + 𝛽2𝑜𝑧𝑘𝑖𝑡 + 𝛽3𝑐𝑜𝑖𝑡 + 𝛽4𝑘𝑎𝑙𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡                                            (8) 

Her iki model kapsamında bağımlı değişken kâr dağıtım politikası (kdp) olarak incelenmiştir. 

Bağımsız değişken olarak kazanç yönetiminin göstergesi olan ihtiyari tahakkuklar; Model 1’de (kyj) 

Düzeltilmiş Jones (1995) ve Model 2’de (kyk) ise Kothari (2005) modelleri ile hesaplanmıştır. Her iki 

modelde de; öz sermaye kârlılığı (ozk), cari oran (co) ve kaldıraç oranı (kal) olmak üzere kontrol 

değişkenleri literatür dikkate alınarak belirlenmiştir. 

3.4.  Bulgular 
Araştırmanın bu bölümünde öncelikle değişkenlere ilişkin tanımlayıcı istatistiklere ve korelasyon 

matrisine yer verilmiştir. Tablo 2’de BIST Sınai Endeksi’nde işlem gören 35 işletmenin inceleme 

dönemi boyunca finansal verilerine ait tanımlayıcı istatistikleri sunulmuştur. 

Tablo 2. Tanımlayıcı İstatistikler  

Değişkenler 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 

Gözlem 245 245 245 245 245 245 

Tablo 2 incelendiğinde veri setinde yer alan işletmelerin ortalama olarak 0,582 oranında kâr payı 

dağıtımı gerçekleştirdikleri anlaşılmıştır. Kazanç yönetimini ifade eden ihtiyari tahakkukların her iki 

yöntemde de kyj -0,018 ve kyk -0,029 olmak üzere birbirine yakın değerler aldıkları görülmektedir. 

Diğer değişkenlerin ortalamaları değerlendirildiğinde; öz sermaye kârlılığının 0,224; kaldıraç oranını 

0,459 ve cari oranın 2,275 oranında olduğu görülmektedir. İşletmelerin kaldıraç oranlarının aşırı 

olmadığı görülmektedir. İşletmelerin likidite durumu değerlendirildiğinde, kısa vadeli 

yükümlülüklerini karşılamaya yetecek düzeyde likit varlığa sahip olduklarını söylemek mümkündür. 

Tablo 3. Korelasyon Matrisi 

Değişken kdp kyj 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 anlamlılık düzeyini göstermektedir. 

Tablo 3’te yer alan korelasyon matrisinde Düzeltilmiş Jones (1995) ve Kothari (2005) modelleri 

kapsamında hesaplanmış olan ihtiyari tahakkuklar arasında yüksek, anlamlı ve pozitif bir korelasyon 
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görülmektedir. Her iki değişken de kazanç yönetimini ifade etmek için kullanıldığından yüksek 

korelasyon göstermeleri beklenen bir durumdur. Ancak çalışmada birbirinden farklı modellerde 

bağımsız değişkenler olarak kullanılması nedeniyle çalışmanın analiz bulgularını olumsuz yönde 

etkilememektedir. Korelasyon matrisindeki diğer değişkenler arasında yüksek ve anlamlı korelasyon 

ilişkisi gözlemlenmemiştir. 

Panel veri analizinde sabit etkiler ve rassal etkiler modelleri arasında seçim yapabilmek için Hausman 

(1978) testi kullanılmaktadır (Tatoğlu, 2020). Tablo 4’te Hausman (1978) testine ilişkin sonuçlar yer 

almaktadır. 

Tablo 4. Hausman Testi Sonuçları 

Modeller İstatistik Olasılık Karar 

Model 1 2,71 0,607 Rassal Etkiler 

Model 2 1,51 0,824 Rassal Etkiler 

Tablo 4’e göre her iki modelde de olasılık değerinin kritik değerin üzerinde olduğu ve rassal etkiler 

tahmincisinin etkin olduğu tespit edilmiştir.  

Panel veri analizinde tahminci belirlendikten sonra varsayımların sınanması amacıyla otokorelasyon 

ve değişen varyans testleri uygulanmıştır. Rassal etkiler modelinde otokorelasyonun varlığını sınamak 

üzere Bhargava ve diğerleri (1982) tarafından önerilen Durbin Watson testi ve Baltagi Wu tarafından 

önerilen LBI testi kullanılmıştır. Değişen varyansın varlığını test etmek üzere Levene (1960), Brown 

ve Forsythe (1964) testleri kullanılmıştır. Tablo 5’te otokorelasyon ve değişen varyans testlerine 

ilişkin sonuçlar yer almaktadır. 

Tablo 5. Otokorelasyon ve Değişen Varyans Testleri Sonuçları 

Modeller 
Modified Bhargava et al. 

Durbin Watson 

Levene, Brown ve Forsythe 

İstatistik Olasılık 

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 göre istatistik değerleri 2’ye yakın değer 

almalarından dolayı modelde otokorelasyon olmadığı görülmektedir. Değişen varyans testine ilişkin 

olasılık değerleri her iki model için değerlendirildiğinde modellerde değişen varyans olduğu tespit 

edilmiştir. 

Huber (1967), Eicker (1967) ve White (1980) tarafından geliştirilen dirençli standart hatalara ilişkin 

tahminci değişen varyans durumunda varyansların tahmin edilmesi için önerilmektedir. Değişen 

varyansa karşı dirençli standart hatalar üreten tahminci kullanılmak suretiyle araştırmanın nihai 

modeline ilişkin sonuçlara Tablo 6’da yer verilmiştir. 

Tablo 6. Huber, Eicker ve White Tahminci Sonuçları 

Model 1: Düzeltilmiş Jones Modeli Model 2: Kothari Modeli 

 Katsayı Dirençli Standart Hata  Katsayı Dirençli 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: ***, ** ve * sırasıyla 0,01, 0,05 ve 0,10 anlamlılık düzeyini göstermektedir. 

Tablo 6’daki sonuçlar değerlendirildiğinde, Model 1 sonucuna göre Düzeltilmiş Jones (1995) ile 

hesaplanmış ihtiyari tahakkuklar ile kâr dağıtım politikası arasında %5 anlamlılık düzeyinde negatif 

bir ilişki olduğu tespit edilmiştir. Bu sonucun sınandığı Model 2’de ise Kothari (2005) modeli ile 
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hesaplanmış ihtiyari tahakkuklar ile kâr dağıtım politikası arasında negatif ve anlamlı bir ilişki tespit 

edilmiştir. Katsayılar değerlendirildiğinde, her iki modelin birbirini destekler nitelikte sonuç verdiği 

görülmektedir.  İhtiyari tahakkuktaki bir birimlik artış, kâr dağıtım politikasını Model 1’e göre 1,139; 

Model 2’ye göre 1,12 birim düzeyinde azalmaktadır. Kontrol değişkenleri olarak kullanılan; öz 

sermaye kârlılığı, cari oran ve kaldıraç oranı değişkenlerine ilişkin anlamlı bir sonuç elde 

edilememiştir. 

Sonuç 
İşletmeler her zaman finansal performanslarını iyileştirmenin ve paydaşlarının beklentilerini 

karşılamanın arayışı içerisindedirler. İşletme yöneticileri, kazanç yönetimi aracılığı ile finansal 

sonuçlarını manipüle etmeye çalışabilirler. Kazanç yönetimi kavramını anlayabilmek iş yaşamında 

önem arz eden bir konudur. Öncelikle, yatırımcılar bir işletmeye yatırım yapıp yapmama hususunda 

isabetli karar verebilmek için finansal tablolara itimat ederler. Şayet bir işletmenin finansal tabloları 

kazanç yönetimi uygulamaları ile manipüle edilirse, yatırımcılar işletmenin gerçekte olduğundan daha 

üstün performans sergilediğini düşünerek yanılgıya düşebilirler. Bu durum, yatırımcıların yanlış ve 

eksik bilgiye dayanarak yatırım kararları almasına ve sonuç olarak yatırımcıların mali kayıplar 

yaşamasına sebebiyet verebilir.  

Kazanç yönetimi yasa ve Genel Kabul Görmüş Muhasebe İlkeleri çerçevesinde gerçekleştirilse bile 

işletmelerin itibarını zedeleyebilmektedir. Kazanç yönetimi, yatırımcılar ve diğer paydaşlar tarafından 

aldatıcı olarak değerlendirildiğinde işletmeye olan itimadın sarsılmasına ve pay senedi fiyatlarının 

düşmesine sebebiyet verebilmektedir. Dolayısıyla kazanç yönetiminin arkasında yatan nedenlerin de 

anlaşılması söz konusu uygulamanın kasıtlı yapılıp yapılmadığını da belirleyecektir. 

Kazanç yönetiminin tespit edilmesinde işletmenin üst yönetimi, düzenleyici ve denetleyici kurumlar 

rol oynamaktadır. Diğer taraftan araştırmacılar tarafından tahakkuk esasına dayalı bazı istatistiksel 

modeller geliştirilmiştir. Bu çalışma kapsamında Düzeltilmiş Jones (1995) ve Kothari (2005) 

modelleri ihtiyari tahakkukları ölçmek üzere kullanılmıştır. Kazanç yönetiminin kâr dağıtım politikası 

üzerindeki etkisinin incelenmiş olduğu çalışmanın örneklemi BİST Sınai Endeksi’nde 2015-2021 

yılları arasında işlem gören 35 işletmeden oluşmaktadır. İlgili yıl aralığında kâr payı dağıtımı 

gerçekleştiren işletmeler dikkate alınmıştır. Kâr payı dağıtmayan işletmeler, son dönemdeki halka 

arzlara ilişkin eksik veriler ve her bir işletme için ihtiyari tahakkukların hesaplanmasında regresyon 

analizine cevap vermeyen işletmeler çalışmanın veri setinde sınırlılık oluşturmuştur.  

Panel veri analizinin uygulandığı çalışma bulgularında, kazanç yönetiminin kâr dağıtım politikası 

üzerinde negatif yönde ve istatistiksel olarak anlamlı olduğu tespit edilmiştir. Çalışmada tespit edilen 

bulgular gelişmekte olan ülkeleri inceleyen çalışmalarla (Aurangzeb ve Dilawer, 2012; Hussain ve 

Akbar, 2022; Mulchandani ve diğerleri, 2020; Putro ve Juliarto, 2017; Rahmawati ve Fajri, 2020; 

Srikanth ve Prasad, 2015) benzerlik göstermektedir. Söz konusu bulgular değerlendirildiğinde; 

kısıtlayıcı mevzuata ilişkin düzenlemelerin önemi ortaya çıkmaktadır. Bu bağlamda, yatırımcılara 

karşı şeffaf olunması ve haklarının korunması işletmelerin kazanç yönetimi kullanımını 

kısıtlamaktadır. Yatırımcıları etkin bir şekilde koruyan yasal düzenlemeler, işletmedeki yöneticilerin 

işletme performansını gizleme gereksinimini azaltmaktadır. Bu nedenle, yatırımcının güçlü şekilde 

korunduğu ülkelerde kazanç yönetiminin daha kısıtlı şekilde uygulanabileceği ifade edilebilir. Öte 

taraftan çalışmanın bulguları pozitif ilişki tespit eden gelişmiş ülkeler örneklemini inceleyen 

çalışmalardan (Amar ve diğerleri, 2018; Im ve diğerleri, 2016; Koutoupis ve Davidopoulos, 2022; 

Salah ve Jarboui, 2022a, 2022b) farklılık göstermektedir. Bu durum, gelişmiş bir piyasada faaliyet 

gösteren işletme yöneticilerinin, istikrarlı bir kâr dağıtım politikası gerçekleştirmek için kazanç 

yönetimini uygulama konusunda daha yüksek motivasyona sahip oldukları şeklinde ifade edilebilir. 
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Diğer taraftan işletmelerin kazanç yönetimi uygulamaları ile elde etmiş oldukları kazançlar yapay 

nitelik göstermektedir. Bu durumda, işletmelerin nakdi olarak bir kazanç elde edemedikleri için kâr 

payı dağıtmaktan da kaçınacakları şeklinde bir değerlendirme yapılabilir. Çünkü işletmelerin kazanç 

yönetimi üzerinden elde etmiş oldukları kazancın sürdürülebilir, kalıcı ve gerçek olmadığı dikkate 

alındığında kâr payı dağıtımı yapmaları da beklenmemektedir. 

Bu çalışma, veri seti itibariyle kâr payı dağıtımı yapan işletmeleri dikkate almış olup gelecekte 

yapılması öngörülen çalışmalarda kâr payı dağıtmayan işletmelerle birlikte bir değerlendirme 

yapılması öngörülmektedir. Aynı zamanda farklı sektörler itibariyle çalışmanın tekrar edilerek kazanç 

yönetiminin tespitinde kullanılan farklı istatistiksel modellerin de birbirleriyle karşılaştırılması 

mümkündür. Literatür ülkelerin gelişmişlik düzeylerine göre farklılık gösterdiğinden kazanç yönetimi 

uygulamalarının ülke mevzuatları da dikkate alınarak karşılaştırmalı olarak analiz edilmesinin uygun 

olacağı değerlendirilmiştir. 
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