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MUHAFAZAKAR MUHASEBE YAKLAŞIMI VE KAR PAYI ÖDEMELERİ: BORSA 

İSTANBUL ÖRNEĞİ 

Dr. Öğr. Üyesi Feyza DEREKÖY 
 

ÖZET 

Araştırmanın amacı, muhafazakar muhasebe yaklaşımının, kar payı ödemelerine etkisi olup 

olmadığının ve muhafazakar raporlama yapan ve yapmayan şirketlerin, kar payı ödemeleri arasında 

farklılaşma olup olmadığının tespit edilmesidir. Araştırmanın örneklemini, 2015- 2019 yılları arasında 

Borsa İstanbul 100 Endeksinde yer alan, finansal faaliyette bulunmayan ve verilerinin tamamına 

ulaşılabilen 65 şirket oluşturmaktadır. Öncelikle, “Piyasa Değeri/ Defter Değeri” oranı kullanılarak 

araştırma kapsamındaki şirketlerden, muhafazakar raporlama yapan ve yapmayanlar belirlenmiştir. Daha 

sonra, söz konusu şirketlerin, 2015- 2019 yılları arasındaki “Kar Dağıtım” oranları hesaplanmış ve 

muhafazakar olan ve olmayan şirketlerin kar payı ödemeleri, bağımsız örneklem t-testi ile 

karşılaştırrılmıştır. Araştırma sonuçları, muhafazakar şirketler ile muhafazakar olmayan şirketlerin kar 

payı ödemeleri arasında anlamlı bir farklılık olmadığını, ancak muhafazakar şirketlerin, muhafazakar 

olmayan şirketlere göre daha az oranda kar payı dağıttıklarını ortaya koymuştur. 

Anahtar Kelimeler: Muhasebe, Muhafazakar Muhasebe, Finansal Raporlama, Kar Payı, Kar Payı 

Ödemesi. 

Jel Kodları: M 40, M 41, M 49. 
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CONSERVATIVE ACCOUNTING APPROACH AND DIVIDEND PAYMENTS: BORSA 

ISTANBUL EXAMPLE 

ABSTRACT 

 

The purpose of the study is to determine whether the conservative accounting approach has an effect 

on dividend payments and whether there is a differentiation between dividend payments of companies that 

do and do not report conservatively. The sample of the study consists of 65 companies included in Borsa 

Istanbul 100 Index between 2015- 2019, excluding those involved in financial activities, and all of their data 

are accessible. First of all, the companies within the scope of the research, that do and do not report 

conservatively were determined by using the "Market Value / Book Value" ratio. Then, the "Profit 

Distribution" ratios of these companies between 2015 and 2019 were calculated and the dividend payments 

of conservative and non-conservative companies were compared with the independent sample t-test. The 

research results revealed that there is no significant difference between the dividend payments of 

conservative companies and non-conservative companies, but conservative companies distribute less 

dividends than non-conservative companies. 

Keywords: Accounting, Conservative Accounting, Financial Reporting, Dividend, Dividend Payment. 

Jel Codes: M 40, M 41, M 49. 
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1.GİRİŞ 

Yüzyıllar öncesine dayanan muhasebe bilgilerinin en temel özelliklerinden biri olan muhafazakarlık 

(Ruch ve Taylor, 2015: 17), temkinli olmak olarak algılanırken, öte yandan kazanç yönetiminin bir ölçüsü 

olarak kullanılmaktadır. Muhafazakarlık, mali tabloların hazırlanmasında karşılaşılan belirsizlikler ile 

olumsuz olayların erken tanınması ve net varlık ve net gelir tutarının en aza indirilmesi yönünde genel bir 

eğilim olarak tanımlanmaktadır (Ball ve Shivakumar, 2005: 90- 91). Muhafazakar raporlama ile giderler ve 

zararlar erken muhasebeleştirilirken, gelirler ve kazançların muhasebeleştirilmesi ertelenmektedir. 

Beraberinde, varlıklar olduğundan düşük ve borçlar ise çok yüksek değerlerle raporlanmaktadır. 

Muhafazakâr raporlama yapan şirketler, daha iyi bir bakış açısına sahip olduklarından, kazanç yönetimini 

daha etkin bir şekilde gerçekleştirmektedirler. Bunun yanısıra, literatürde muhafazakar muhasebe 

anlayışının, kar dağıtımında anlaşmazlık yaşayan şirketlerde daha yaygın olarak kullanıldığı ifade 

edilmektedir (Ahmed vd., 2002: 868). 

Çalışmada, muhafazakar muhasebe yaklaşımını benimsemiş ve benimsemiş şirketlerin kar payı 

ödemelerinde farklılaşma olup olmadığının tespit edilmesi amaçlanmıştır. Bu amaca uygun olarak, öncelikle 

muhafazakarlık ve muhafazakar raporlama ile kar payı ve kar payı ödemesi kavramları açıklanmıştır.  

Çalışmada daha sonra, Borsa İstanbul (BIST) 100 Endeksinde, faaliyet alanı finans olmayan ve verilerine 

ulaşılabilen 65 şirketin, muhafazakar olup olmadığını belirlemek üzere, beş yıllık döneme ait finansal tablo 

verileri kullanılmış ve “Piyasa Değeri/ Defter Değeri” oranları hesaplanmıştır. Böylece, araştırma 

kapsamındaki şirketler, muhafazakar ve muhafazakar olmayan şirketler olarak gruplandırılmıştır. Bu iki 

grupta yer alan şirketlerin kar payı ödemelerini karşılaştırmak üzere, şirketlerin beş yıllık perioda ilişkin 

“Kar Payı” oranları hesaplanmış ve bağımsız örneklem t- testi kullanılarak analiz edilip, elde edilen bulgular 

değerlendirilmiştir.  

2. KAVRAMSAL ÇERÇEVE 

Çalışmanın bu bölümünde, araştırma kapsamındaki kavramlara ilişkin bilgiler yer almaktadır. 

2.1. Muhahafazar Muhasebe Yaklaşımı  

Muhafazakarlık ve ihtiyatlılık kavramlarının aynı anlama gelip gelmediği konusunda, literatürde tam 

bir fikir birliği oluşmamıştır (Azarifar ve Ayanoğlu, 2020: 38). Muhasebenin temel kavramları arasında yer 

alan İhtiyatlılık kavramı, muhasebe olaylarında temkinli davranılması ve karşılaşılabilecek risklerin dikkate 

alması gereğini ifade eder (Kalmış vd., 2014: 25). Muhafazakarlık kavramı ise, bir muhasebe yaklaşımı 

olup, genel anlamda varlıklar için olası alternatif değerler arasında en düşük değeri ve yükümlülükler için 

en yüksek alternatif değeri bildirmek olarak tanımlanır (Ruch ve Taylor, 2015: 20). Başka bir ifadeyle, 
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muhafazakarlık, muhasebecilerin iyi haberleri tanımak için finansal tablolarda kötü haberlere kıyasla daha 

yüksek bir doğrulamaya ihtiyaç duyma eğilimini yakalamasıdır (Basu, 1997: 4).   

Muhafazakar muhasebe yaklaşımı, kar etmeyi beklemeden, tüm kayıpları tahmin etmek böylece 

oluşabilecek en kötü zararı öngörerek hareket etmektir (Bliss, 1924: 110). Daha kapsamlı olarak, 

muhafazakar muhasebe yaklaşımı, daha yavaş gelir tahakkuku, daha hızlı gider tahakkuku, daha düşük 

varlık değerlemesi ve daha yüksek borç değerlemesiyle bildirilen kümülatif kazançların en aza indirilmesine 

yol açan muhasebe uygulamaları arasında bir seçim kriteridir (Zhang, 2008: 31).  

Muhafazakar muhasebe uygulaması, koşullu ve koşulsuz olmak üzere iki şekilde 

gerçekleştirilmektedir. Koşullu muhafazakarlığa göre, olumsuz ekonomik gelişmeler (haberler), muhasebe 

karı veya kazançları üzerinde olumlu haberlerden daha erken etkiye neden olmaktadır (Ruch ve Taylor, 

2015: 20). Buna göre, koşullu muhafazakârlık, işletmelerdeki olumsuz ekonomik gelişmelerin, olumlu 

ekonomik gelişmelere göre daha hızlı ve belirgin bir şekilde kabul edilmesi ve muhasebeleştirmesi anlamına 

gelmektedir (Ryan, 2006: 511). Koşullu muhafazakarlık örnekleri, şerefiyenin değer düşüklüğü, maddi 

duran varlıkların amortismanı, stokların maliyet veya piyasa değerinden düşük olanı ile kaydedilmesi, 

koşullu yükümlülüklerin ve koşullu varlıkların muhasebeleştirilmesidir.  

Koşulsuz muhafazakarlık ise, ekonomik ortamda meydana gelen olay ve gelişmelerden bağımsız 

olmaktır. Koşulsuz muhafazakarlık net varlıklarının tutarlı bir şekilde eksik muhasebeleştirilmesiyle oluşur. 

Koşullu muhafazakarlığın aksine, koşulsuz muhafazakarlık haber olaylarına bağlı değildir. Koşulsuz 

ihtiyatlılık örnekleri, araştırma ve geliştirme harcamalarının aktifleştirilmesi ve hızlandırılmış amortisman 

yöntemlerinin kullanılmasıdır (Beaver ve Ryan, 2005: 270). 

Muhafazakar muhasebe yaklaşımı, yöneticilerin kendilerine ve diğer taraflara yaptığı fırsatçı 

ödemeleri kısıtlayarak finansal tablo kullanıcılarına fayda sağlar, yönetimsel yatırım kararlarıyla ilişkili 

acente sorunlarını azaltır, borç ve diğer sözleşmelerin verimliliğini artırır, sözleşmelerin izlenmesini 

kolaylaştırır, kötü performans gösteren projeleri terk etmeye olanak sağlar, dava maliyetlerini azaltır ve kar 

dağıtımı konusunda yaşanan anlaşmazlıkları çözer. Ayrıca, muhafazakar muhasebe, yöneticilerin kayıpları 

daha erken tespit etmesine imkan sağlar ve finansal başarısızlığı önlemede etkili olur (Ahmed vd., 2002: 

867; Garci’a Lara vd., 2009: 162, 164; Wang vd., 2009: 11).  

2.2. Kar Payı ve Kar Payı Dağıtımı 

Günümüzde yoğun rekabet ortamı içinde faaliyet gösteren işletmeler açısından, kar payı dağıtımı ve 

kar dağıtım politikası büyük önem taşımaktadır. İşletmelerin en önemli finansal kararları içerisinde yer alan 

kar payı, anonim şirketlerde dağıtılmasına genel kurul tarafından karar verilen kârın, miktarı belirlenmiş ve 



III. International Conference on Empirical Economics and Social Sciences (e-ICEESS’20)  

12th-13th December, 2020- Turkey 

 

127 

 

her bir pay sahibine şirket tarafından ödenmesi gereken kısmıdır (Ünal, 1998: 43).  Kar payı, Sermaye 

Piyasası Kurulu tarafından yayımlanan Kar Payı Tebliği’nde ise, “Genel kurulca belirlenen politika 

çerçevesinde hesap dönemi itibarıyla net dönem kârı ve kâr dağıtımına konu edilebilecek diğer kaynaklar 

üzerinden ortaklara ve kâra katılan diğer kişilere genel kurulca dağıtılmasına karar verilen tutar” olarak 

tanımlanmaktadır. 

Söz konusu tanımlarda da ifade edildiği gibi, kar payı ödemesi, dönem sonu karının bir bölümümün, 

şirket ortaklarına yada pay sahiplerine dağıtılması iken, kar dağıtım politikası, dönem sonu karının ortaklar, 

dağıtılmamış kar kalemi ve yedek akçeler arasındaki dağılımını belirleyen bir politika olarak 

tanımlanmaktadır (Büker vd., 2007: 307). Şirketler vizyon, misyon ve hedefleri doğrultusunda gelecek 

planlamaları çerçevesinde farklı politikalara sahip olabilmekte ve böylece kendilerine özgü kar dağıtım 

politikaları belirleyebilmektediler. Kar dağıtımı konusunda şirketler bazen aşırı katı bir tutum ile karların 

tamamını şirkette bırakabilirler ya da çok düşük oranda kar dağıtımı yapabilirler. Bu durum, hisse 

senetlerinin değerinin, dolayısı ile de şirket değerinin düşmesi ve şirket hisselerine olan yatırımcıların 

talebinin düşmesi gibi bazı olumsuz sonuçlar doğurabilir.  Bazen de şirketler, bütün karı dağıtma yönünde 

hareket ederler. Ancak bu yaklaşım da, şirketin yatırımlarının finansmanı ve şirketin geleceği açısından 

sorunlar yaratabilmektedir (Gündoğdu, 2017: 455). 

Şirketlerin likidite durumları, yıllar itibarıyla elde etmiş oldukları kâr rakamlarının istikrarı, 

karşılaştığı kârlı yatırım fırsatları, ortaklık yapısı, pay sahiplerinin vergi durumu, borçları ve borçlarının 

yapısı ve şirketlerin faaliyette bulunduğu ülkedeki ekonımik koşullar gibi birçok faktör, şirketlerin kâr payı 

dağıtım politikalarını etkilemektedir (Kaya ve Şanlı, 2019: 109). Buna karşın, Şirketlerin kar dağıtım 

politikaları da, en başta üzere şirketlerin ihtiyaçları olmak üzere, hissedarlar, yatırımcılar, işçiler, 

tedarikçiler, devlet gibi şirketle doğrudan ve dolaylı ilişkili birçok paydaş grubundan etkilenmektedir. Bu 

nedenle, şirketler kar dağıtım politikalarını oluştururken, paydaş gruplarının da beklentilerini dikkate 

almaktadırlar (Gündoğdu, 2017: 455- 456). 

3. LİTERATÜR TARAMASI 

Az da olsa kar elde etmek şeklinde özetlenen muhafazakar muhasebe uygulamasının (Wolk vd, 2013), 

finansal raporlama süreci ve finansal rapor kullanıcıları üzerindeki etkileri, literatürde farklı açılardan ele 

alınmıştır. Literatürdeki çalışmaların bir bölümü de, muhafazakar muhasebe yaklaşımı ile kar payı ödemesi 

arasındaki ilişkinin incelenmesine ilişkindir. 

Ahmed vd. (2002), muhasebe muhafazakarlığını belirleyen unsurları araştırdıkları çalışmalarında, 

muhasebe muhafazakarlığını tahmin eden modellere bağımsız bir değişken olarak, temettü politikasını da 
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dahil etmişlerdir. Çalışmanın bulguları, muhasebede muhafazakar yaklaşımın, tahvil sahipleri ile hissedarlar 

arasındaki çatışmayı azaltmaya yardımcı olduğunu ve borç maliyetini düşürdüğünü, bunun yanında, agresif 

muhasebe raporlarına sahip olan şirketlerin, nakit temettü ödeme olasılığının daha yüksek olduğunu 

göstermektedir. 

Benzer bir çalışma da Frankel vd. (2008) tarafından, Amerikan şirketlerinin 1997- 2005 yılları 

arasındaki verileri üzerinde gerçekleştirilmiş olup, çalışmada muhafazakar muhasebe yaklaşımı ve ortaklara 

kar payı ödemeleri arasındaki ilişki incelenmiştir. Çalışmada elde edilen bulgular, şirketlerin nakit 

akışlarının asimetrik zamanlamasının, kar payı ödemelerinin asimetrik duyarlılığı ile önemli ve pozitif bir 

şekilde ilişkili olduğunu göstermektedir. Ancak, kar payı dağıtımlarının seviyesi, muhasebe muhazakarlığı 

ile olumsuz bir şekilde ilişkilidir, bu da daha fazla muhafazakar olmanın, daha düşük kar payı dağılımına 

yol açtığı anlamına gelmektedir. 

Chen vd. (2012), Çinli şirketlerin, 2001 ve 2006 yılları arasındaki verilerini kullandıkları 

çalışmalarında, muhafazakar muhasebe yaklaşımına sahip halka açık şirketlerin, temettü ödeme olasılığının 

düşük olduğunu ve daha az nakit temettü ödemesi gerçekleştirdiklerini tespit etmişlerdir. Mousa (2014) ise, 

Bahreyn Krallığı'nda borsada işlem gören şirketlerin muhasebe muhafazakarlığı ile nakit temettüleri 

arasındaki ilişkiyi incelediği çalışmasında, muhasebe muhafazakarlığının nakit temettülerin azalmasına 

neden olduğu bulgusuna ulaşmıştır. Araştırma sonuçları, Bahreyn’deki şirketlerin muhafazakar muhasebe 

uygulamaları ile nakit temettü ödemeleri arasında önemli negatif bir ilişki olduğunu ortaya koymaktadır.  

Aynı zamanda, araştırma sonuçları muhafazakar muhasebenin, temsilcilik çatışmalarının yönetilmesinde 

önemli bir rol oynadığı hipotezini destekler niteliktedir. 

Bradford vd. (2017), çalışmalarında kredi veren (alacaklı)-hissedar çatışmasının azaltılmasında, 

ihtiyatlı muhasebe yaklaşımının rolünü ve Uluslararası Finansal Raporlama Standartlarının kullanılmasının, 

temettü politikasıyla ilgili olarak muhafazakar muhasebenin yönetişim rolünü nasıl etkilediğini 

araştırmışlardır. Borsaya kayıtlı Çinli şirketlerin, 2000 ile 2011 yılları arasındaki verileri kullanılarak 

gerçekleştirilen çalışmanın sonuçlarına göre, muhafazakar muhasebe, nakit temettü ödemelerini azaltmakta 

ve şirketlerin alacaklı-hissedar çatışmasını hafifleten bir yönetişim rolü oynamaktadır. Ancak, araştırma 

sonuçlarına göre Çinli şirketlerin, Uluslararası Finansal Raporlama Standartlarını benimsemesi ile 

muhafazakar muhasebe uygulamaları azalmakta ve böylece muhafazakar muhasebe yaklaşımının, temettü 

politikası üzerindeki etkisi de zayıflamaktadır. 

Gör ve Tekin (2018), BIST 100 Endeskinde yer alan şirketler üzerinde gerçekleştirdikleri 

çalışmalarında, şirketlerin kar dağıtımı ile ilgili kararlarının, muhafazakar muhasebe uygulamalarından nasıl 

etkilendiğini araştırmışlardır. Panel veri analizinin kullanıldığı araştırmada, muhafazakar muhasebe 
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uygulamaları ile kar dağıtımı arasında istatistiksel olarak pozitif yönde anlamlı bir ilişki olduğuna dair farklı 

bir sonuca ulaşılmıştır. 

4. ARAŞTIRMANIN METODOLOJİSİ 

Çalışmanın bu bölümünde, araştırmanın amacı, kapsamı ve yöntemi hakkında bilgiler yer almaktadır.  

4.1. Araştırmanın Amacı 

Muhafazakârlık, kazanç yönetiminin bir ölçüsü olarak kullanılmakta olup, muhafazakâr raporlama 

yapan şirketler, daha iyi bir bakış açısına sahip olarak kazanç yönetimini doğru bir şekilde 

yönetebilmektedir. Ayrıca literatürde, kar dağıtımı konusunda anlaşmazlık yaşayan şirketlerde muhafazakar 

muhasebe anlayışının daha yaygın olarak kullanıldığı (Ahmed vd., 2002), muhafazakarlık ile kar payı 

ödemesi arasında negatif yönlü ve güçlü bir ilişki olduğu ve muhafazakar muhasebe uygulamalarının, kar 

payı ödemelerini azaltacak bir yaklaşım olduğu ifade edilmektedir (Zhang, 2000; Beatty vd., 2008, Frankel 

vd.,2008; Chen vd., 2012; Mousa, 2014; Bradford vd., 2017). 

Bu bağlamda, araştırmanın amacı; muhafazakar muhasebe yaklaşımının kar payı ödemelerine etkisi 

olup olmadığının tespit edilmesi ve muhafazakar muhasebe yaklaşımını benimseyen ve benimseyen 

şirketlerin, kar payı ödemeleri arasında farklılaşma olup olmadığının ortaya konmasıdır. Bu amaca uygun 

olarak aşağıdaki araştırma soruları oluşturulmuştur; 

1. Muhafazakar muhasebe uygulamaları, şirketlerin kar payı ödemelerini azaltır mı? 

2. Muhafazakar şirketler ile muhafazakar olmayan şirketlerin kar payı ödemeleri arasında 

farklılaşma var mıdır? 

4.2.2 Araştırmanın Veri Seti ve Yöntemi 

Araştırma verileri elde edilirken kolayda örnekleme yöntemi kullanılmıştır. Araştırmanın 

örneklemini, 2015- 2019 yılları arasında Borsa İstanbul 100 Endeksi’nde yer alan 100 şirketten, finansal 

faaliyette bulunmayan ve verilerinin tamamına ulaşılabilen 65 şirket oluşturmaktadır. Örnek seçiminde, 

araştırma kapsamındaki değişkenlerin analizinde daha sağlıklı sonuçlara ulaşılabiceği beklentisi ile hem 

piyasa değeri hem de işlem hacmi en yüksek şirketlerin yer aldığı BIST 100 Endeksi tercih edilmiştir. 

Araştırma değişkenlerine ilişkin oranlar, Borsa İstanbul’un resmi internet sitesinden ve Kamuyu Aydınlatma 

Platformu’ndan (KAP) elde edilen finansal tablolar kullanılarak hesaplanmıştır. 

Araştırmada öncelikle, BİST 100 Endeksi’nde yer alan şirketlerden, muhafakazar muhasebe 

yaklaşımını benimsemiş olanları tespit etmek üzere, şirketlerin “Piyasa Değeri/Defter Değeri” oranları 

hesaplanmıştır. “Piyasa Değeri/Defter Değeri” oranı, muhafakazar muhasebe yaklaşımının ölçülmesinde 
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yaygın olarak kullanılmakta olup, “Piyasa Değeri/ Defter Değeri” oranı, 1 ve 1’in üzerinde olan işletmeler, 

muhafazakar olarak kabul edilmektedir (Zhang, 2000; Givoly ve Hayn, 2002; Ahmed vd., 2002; Beaver ve 

Ryan, 2005).  

 “Piyasa Değeri/ Defter Değeri” oranı kullanılarak araştırma kapsamındaki şirketlerden, muhafazakar 

muhasebe anlayışını benimsemiş ve benimsememiş olarak iki grup oluşturulmuştur. Daha sonra, söz konusu 

şirketlerin, 2015- 2019 yılları arasındaki “Kar Dağıtım” oranları hesaplanmıştır. “Kar Dağıtım” oranı, 

işletmenin net dönem karından ne kadarının, temettü olarak dağıtıldığını göstermekte olup, aşağıdaki gibi 

hesaplanmaktadır (www.paraborsa.net); 

𝐾𝑎𝑟 𝐷𝑎ğ𝚤𝑡𝚤𝑚 𝑂𝑟𝑎𝑛𝚤 =
Toplam Temettü

Dönem Net Karı
 

Muhafazakar raporlama yapan ve yapmayan şirketlerin, kar payı ödemeleri arasında farklılaşma olup 

olmadığı, bağımsız örneklem t-testi kullanılarak analiz edilmiştir. Bağımsız örneklem t-testi, oransal veya 

aralıklı verileri olan iki grubun mukayesinde kullanılır (Akgül ve Çevik, 2003). 

5. ARAŞTIRMA BULGULARI 

Araştırma örnekleminde yer alan şirketlerin, muhafazakar muhasebe anlayışına sahip olup olmadığını 

belirlemek üzere hesaplanan “Piyasa Değeri/ Defter Değeri” oranlarına ilişkin tanımlayıcı istatistik değerleri 

Tablo 1 ‘de özetlenmiştir; 

Tablo 1. Piyasa Değeri/ Defter Değeri Oranı Tanımlayıcı İstatistikleri 

Gruplar N Minimum Maksimum Ortalama Standard Sapma 

Muhafazakar Şirketler 38 1,00 9,16 2,62 1,84 

Muhafazakar Olmayan Şirketler 27 0,17 0,98 0,64 0,25 

Araştırma kapsamındaki 65 şirketten 38’nin “Piyasa Değeri/ Defter Değeri” oranı 1 ve 1’in üzerinde 

olduğundan, söz konusu şirketler muhafazakar muhasebe politikalarını uygulayan şirketler olarak 

gruplandırılmıştır. Şirketlerin “Piyasa Değeri/ Defter Değeri” oranlarının değer aralığı 1 ile 9,16 olarak 

gerçekleşmiş olup, ortalaması 2,62’dir. “Piyasa Değeri/ Defter Değeri” oranları 1’in altında olan 27 şirket 

ise, muhafazakar olmayan şirketler olarak gruplandırılmıştır. Muhafazakar olmayan şirketlerin, oranları 

0,17 ile 0,98 değer aralığındadır ve oranın ortalama değeri de 0,64’dür. Bunun yanı sıra, BIST 100 

Endeksinde yer alan şirketlerin çoğunluğunun (%58) kazanç yönetimi bağlamında, muhafazakar muhasebe 

uygulamalarını kullanarak finansal raporlama gerçekleştirdikleri görülmektedir. Bu durum, küresel rekabet 

ortamıyla birlikte, şirketlerin muhafazakar muhasebe uygulamalarına yöneldiklerini ortaya koymaktadır 

(Gör ve Tekin, 2018: 50). 

http://www.paraborsa.net/
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Literatürde, muhafazakar muhasebe yaklaşımına göre raporlama yapan şirketlerin kar payı 

ödemelerinin azaldığı varsayımı sözkonusudur. Bu bağlamda, araştırma kapsamındaki muhafazakar 

şirketler ile muhafazakar olmayan şirketlerin kar payı ödemelerinde farklılaşma olup olmadığını tespit 

etmek amacıyla, şirketlerin “Kar Payı” oranları, bağımsız örneklem t-testi yöntemi ile analiz edilmiştir. 

 
Tablo 2. Kar Payı Ödemelerine İlişkin Bağımsız Örneklem t-testi Sonuçları 

 N Aritmetik 

Ortalama 

Standard 

Sapma 

Standard 

Hata 

Serbestlik 

Derecesi 

t değeri P 

Sig(2-tailed) 

Muhafazakar 

Şirketler 
38 0,4193 0,23098 0,04289 

 

27,724 

 

-1,087 

 

0,287 

Muhafazakar 

Olmayan 

Şirketler 

27 0,5567 0,57050 0,11896 

 

Tablo 2’de yer alan bağımsız örneklem t-testi sonuçlarına göre, muhafazakar şirketlerin kar payı 

ödemeleri ile muhafazakar olmayan şirketlerin kar payı ödemeleri arasında anlamlı bir farklılık tespit 

edilmemiştir (p=0,242>0.05).  İki grup arasında farklılık olmadığı, muhafazakar şirketlerin ve muhafazakar 

olmayan şirketlerin kar payı oranlarının ortalama değerlerinden de anlaşılmakla birlikte, söz konusu 

araştırma bulgusu, muhafazakar raporlama yapmayan şirketlerin (0,56), muhafazakar raporlama yapan 

şirketlere (0,42) göre, az da olsa daha yüksek oranda kar payı ödemesi yaptığını ortaya koymaktadır. 

Literatürdeki ifade edildiği gibi (Ahmed vd., 2002), muhfazakar raporlama yapmayan şirketlerin, kar payı 

ödemeleri daha yüksek oranda gerçekleşmektedir. Buna karşın, muhasebe uygulamalarında muhafazakar 

olmak, daha düşük oranda kar payı dağıtılmasına neden olmaktadır (Zhang, 2000; Beatty vd., 2008, Frankel 

vd.,2008; Chen vd., 2012; Mousa, 2014; Bradford vd., 2017). 

6. SONUÇ VE DEĞERLENDİRME 

Çalışmada, muhafazakar muhasebe yaklaşımının kar payı ödemelerine etkisi olup olmadığının tespit 

edilmesi amaçlanmış olup, bu amaca yönelik iki araştırma sorusu oluşturulmuş ve test edilmiştir. 

İlk olarak, muhafazakar muhasebe yaklaşımının, literatürde ifade edildiği gibi, şirketlerin kar payı 

ödemelerini azaltıp azaltmadığı incelenmiştir. Bu nedenle, BIST 100 Endeksinde, finansal faaliyette 

bulununmayan ve verilerinin tamamına ulaşılabilen 65 şirketin, muhafazakar muhasebe yaklaşımını 

benimseyip benimsemediği, şirketlerin 2015- 2019 yılları arasındaki “Piyasa Değeri/ Defter Değeri” 
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oranları hesaplanarak tespit edilmiştir. “Piyasa Değeri/ Defter Değeri” oranı, muhafazakar muhasebe 

yaklaşımının ölçülmesinde yaygın olarak kullanılmaktadır. Araştırma kapsamındaki 65 şirketten, “Piyasa 

Değeri/Defter Değeri” 1 ve 1’in üzerinde olan 38 şirket, muhafazakar ve 1’in altında olan 27 şirket ise, 

muhafazakar olmayan olarak nitelendirilmiştir.  

Daha sonra şirketlerin, dönem net karından ne kadar kar payı dağıttıklarını tespit etmek için, “Kar 

Payı” oranları ve bu oranların beş yıllık perioda ilişkin ortalamaları hesaplanmış ve muhahafazakar olan 38 

şirketin, ortalama %42 oranında kardan temettü ödemesi gerçekleştirdiği, buna karşın muhafazakar olmayan 

27 şirketin ise ortalama %56 oranında temettü ödemesi yaptığı belirlenmiştir. Bu sonuç, araştırma 

bulgularında vurgulandığı gibi, literatürde daha önce yapılmış birçok çalışma ile benzerlik göstermektedir. 

Söz konusu çalışmalar, temsilcilik teorisi kapsamında, kar payı ödemelerinin, pay sahipleri ve alacaklılar 

gibi diğer paydaşlar arasındaki çatışmaları yönetmede önemli bir rol oynadığını ve bu bağlamda, 

muhafazakar muhasebe uygulamalarının, kar payı ödemelerini azalttığını, ayrıca muhafazakar olmayan 

muhasebe uygulamalarının ise kar payı ödemelerini arttırdığını ortaya koymaktadır.  

Literatürde belirtilen, muhafazakar muhasebe yaklaşımı ile kar payı arasındaki güçlü negatif yönlü 

ilişki, çalışmanın ikinci araştırma sorusunu akla getirmiştir. Bu nedenle, çalışmada ikinci olarak, 

muhafazakar muhasebe yaklaşımını benimseyen şirketler ile muhafazakar olmayan şirketlerin kar payı 

ödemeleri arasında farklılaşma olup olmadığı incelenmiştir. Bu bağlamda, çalışma kapsamında belirlenen 

muhafazakar olan ve olmayan şirketlerin, kar payı ödemelerinin beş yıllık ortalama değerleri bağımsız 

örneklemler t-testi ile analiz edilip karşılaştırılmıştır. Analiz sonuçlarına göre, muhafazakar şirketlerin kar 

payı ödemeleri ile muhafazakar olmayan şirketlerin kar payı ödemeleri arasında anlamlı bir farklılık 

bulunmamaktadır. İlk araştırma sorusunun cevabında da ifade edildiği gibi, muhafakar olmayan şirketler, 

muhafazakar olan şirketlere göre daha fazla kar payı oranına sahiptir, ancak aralarında önemli bir farklılık 

bulunmamaktadır. Bu durum, BIST 100 Endeksinde faaliyet gösteren şirketlerin çoğunun muhafazakar 

raporlama yaptığını ve muhafazakar olmayan şirketlere göre daha az oranda olsa da, ortaklarına kar payı 

dağıtma eğiliminde olduklarını ortaya koymaktadır. Bunun nedeni, hissedar sayısı fazla olan şirketlerde kar 

dağıtımının yaygın olmasından (Frankfurther 2003: 101) ya da büyük ve piyasada kendini kabul ettirmiş 

şirketlerin kolaylıkla borç alabilme imkanlarından dolayı, kar payı dağıtımında daha esnek bir yapıya sahip 

olmalarından (Horne ve Wachowicz, 2005: 340) kaynaklanıyor olabilir. Ayrıca, kar dağıtabilecekken 

dağıtmamaları halinde, şirketlerin hisse senetlerine olan talepte azalma ve dolayısı ile piyasa değerinde ve 

hissedarların sermaye kazancında azalmaya neden olabileceği endişesi de şirketleri kar payı dağıtmaya 

yönlendirmektedir (Gündoğdu, 2017: 474). 
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Çalışmanın, BIST 100 Endeksinde yer alan ve finansal faaliyette bulunan şirketlerin dışında kalan, 

verilerine ulaşılan 65 şirket üzerinde gerçekleştirilmiş olması, sonuçlarının genelleştirilmesi açısından 

araştırmanın kısıtını oluşturmaktadır. Bunun yanısıra, uluslararası literatürde muhafazakar muhasebe ile kar 

payı ödemeleri arasında ilişkiyi ölçen yeterli sayıda araştırma olmasına karşın, yerli literatürde bu sayının 

çok az olması ve özellikle bu çalışmanın muhafazarkar olan ve olmayan şirketlerin karşılaştırılmasına 

yönelik olarak farklı ve özgün bir bakış açısına sahip olması, literatüre katkı sağlaması açısından çalışmanın 

önemini ortaya koymaktadır. Bundan sonraki çalışmalar, ortak sayısı ve kredibilite gibi değişkenler de dahil 

edilerek, daha uzun dönemli verilerle gerçekleştirilebilir.  
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