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6z

Firmalarda uygulanan kurumsal yonetim mekanizmalari kar payi
dagitim politikalarini etkiler mi? Firmalarin uyguladiklari kar payi
dagritim politikalarinda kurumsal yénetim mekanizmalarindan biri olan
denetim komitesinin rolt nedir? Bu sorulardan hareketle, bu ¢alismanin
amaci denetim mekanizmalari ile nakit kar payr dagitim politikasi
arasindaki iliskiyi incelemektir. Calismanin analizleri, 2002-2014 yillari
arasinda Borsa istanbul endeksinde kayitl olan firmalara ait veriler
ele alinarak gergeklestirilmistir. Analiz strecinde, Sistem GMM tahmin
yontemi kullanilarak regresyon analizleri gergeklestiriimistir. Analizler
sonucunda, denetim komitesinin bagimsizlik diizeyi arttik¢a, firmada
nakit kar pay1 dagitim orani artmaktadir. Calismada elde edilen bir diger
bulgu ise, yonetim kurulunun buyikligu ile nakit kar payr dagitim
orani arasinda istatistiksel acidan anlaml dogrusal olmayan bir iliski
elde edilmistir. Elde edilen bulgular, firmalarda denetim komitesinin
onemini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla, bu calisma kurumsal yonetim
uygulamalarinin Borsa istanbul endeksinde kayith firmalarin kar payi
dagrtim kararlar Gzerinde bir etkisi oldugu sonucunu ortaya koymustur.
Calismanin sonuglarina dayanarak, kurumsal yonetim uygulamalarindan
olan denetim mekanizmalarinin gelistiriimesi sonucunda, yatinmcilar
acisindan nakit kar payr dagitimi konusunda etkinligin saglanabilecegi
anlasiimaktadir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yonetim, Denetim Komitesi, Bagimsiz Uye,
Kar Pay! Politikas!

JEL Siniflamasi: G30, G35, M4

ABSTRACT
Do corporate governance mechanisms implemented in firms affect
dividend payout policies? What is the role of the audit committee, one
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of the corporate governance mechanisms, in the dividend payout policies implemented by firms? From this
point of view, this study aims to examine the relationship between the audit mechanisms and cash dividend
payout policies. We have used data from firms listed in Borsa Istanbul, covering the period 2002-2014, and the
paper employs a regression analyses performed by using the System GMM estimation method. As a result of
the analysis, the higher the level of independence of the audit committee, the higher the cash dividend payout
rate. Another finding obtained in the study was a statistically significant nonlinear relationship between the
size of the board of directors and the cash dividend payout ratio. The findings reveal the importance of the
audit committee in firms. Therefore, this study reveals that corporate governance practices have an impact
on dividend payout decisions of firms listed at the Borsa Istanbul. Based on the results, as a result of the
development of audit mechanisms, one of the corporate governance practices, it is understood that efficiency
can be achieved in terms of cash dividend payout for investors.

Keywords: Corporate Governance, Audit Committee, Independent Board Member, Payout Policy

JEL Classifications: G30, G35, M4

EXTENDED ABSTRACT

One of the main issues in the field of financial management is the dividend payout policies of the firms.
Recently, the relationship between dividend payout policies and corporate governance practices has an
essential place in the financial literature. Do corporate governance mechanisms implemented in firms af-
fect dividend payout policies? What is the role of the audit committee, one of the corporate governance
mechanisms, in the dividend payout policies implemented by firms? Based on these questions, the aim of
this study is to examine the relationship between audit mechanisms and cash dividend payout policies.

In this study, the relationship between corporate governance practices and dividend payout policies
is analysed by considering the theoretical framework and predictions in the finance literature. The
structure and independence of the firm’s board of directors is considered to have an impact on the
dividend payout policy. The analyses of the study were carried out using the data of the firms listed on
the Istanbul Stock Exchange in the period from 2002 to 2014. The dependent variable is the cash divi-
dend payout ratio in the research model. The independent variables consist of the firm’s financial
structure, the firm’s corporate governance structure and macroeconomic structure. The variables relat-
ed to the corporate governance structure of the firm consist of the independence of the audit commit-
tee, the ratio of non-executive board members, duality, and the ratio of members in the board of direc-
tors who are experts in a certain field, the largest shareholder and board size. The variables related to
the financial structure of the firm consist of age, profitability, cash flow margin, investment opportu-
nities and free cash flow rate. As the macroeconomic variable, the growth rate in Gross Domestic
Product was taken into consideration.

In the analysis process, regression analyses were performed by using System Generalized Mo-
ments Method (GMM) estimation method. The endogeneity problem that may arise from corporate
governance practices emerges as an important factor. To overcome this problem, dynamic panel data
estimation methods should be applied. In this study, regression estimates were made by using System
GMM estimations. This method was developed by Arellano and Bover (1995)/Blundell and Bond
(1998). Instrumental variables should be used precisely and accurately to ensure that the findings ob-
tained from the System GMM estimates are valid and reliable. For this purpose, the Arellano/Bond
autocorrelation test statistics were used. The Sargan test statistic was used to determine the validity of
the instrumental variables. While examining whether the regression analyses were consistent and val-
id, the multicollinearity between variables was evaluated by using Variance Inflation Factors (VIF).
The Breusch-Pagan/Cook-weisberg test was used to determine the heteroskedasticity problem.
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The results showed that the cash dividend payout rate of the firms was positively affected by the
cash dividend payout rate in the previous period. An important finding has been reached, which shows
that as the independence of the audit committee increases, the cash dividend distribution ratio increas-
es. It has been determined that the cash dividend payout ratio in the firms is positively affected by the
increase in the ratio of non-executive board members in the board of directors, the increase in the age
of the firm and the growth in the economy in which it operates. On the other hand, the cash dividend
payout ratio is negatively affected by the duality, the increase in the share of members with special
expertise and the increase in the ownership ratio of the big shareholder. Another important finding in
the study is that the relationship between the scale of the board of directors and the cash dividend dis-
tribution is not linear. When the factors specific to the firm are analysed, it is determined that the cash
dividend payout ratio decreases as the cash flow margin increases.

As aresult of this study, corporate governance practices that may affect the cash dividend distribu-
tion ratio were examined by focusing on the independence levels of the board members and commit-
tees. The findings show that corporate governance practices have very important results for firms. In
particular, it is important to apply and disseminate corporate governance principles in order for firms
to be able to withstand global crises and survive in highly competitive conditions. This situation is es-
pecially important for the national economy. In this context, compliance with corporate governance
standards is an important factor that should not be neglected. The results of this study can be consid-
ered by financial managers and policymakers in order to make appropriate dividend decisions.
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1. Giris

Kurumsal yonetim son zamanlarda yasanan kiiresel finansal krizler, firma skandallari, ku-
rum iflaslar, kiiresellesme ve teknolojik gelismeler nedeniyle 6zellikle gelismekte olan iilkeler
acisindan dnemli hale gelmistir. Firmalar, kiiresellesmeyle birlikte ulusal ve uluslararasi piyasa-
larda rekabet edebilmek i¢in kurumsal yonetim standartlarina uyumlu faaliyette bulunmak duru-
munda kalmislardir. Kiiresel ekonomik ve finansal krizlerle etkili bir sekilde miicadele edebil-
mek i¢in firmanin kurumsal yonetim alt yapisinin giiclii olmasi gerekmektedir (Tiimerdem, 2016:
294). Tiim bu gelismelere bagl olarak, bireysel ya da kurumsal yatirimcilar tasarruflarini firma-
lara yatirmadan ya da ortak olmadan 6nce, sadece firmalarin y1llik finansal tablolarina degil ayni
zamanda kurumsal yonetim uygulamalarina da bakmaktadir. Ciinkii yatirimcilar, kendilerini
glivende hissetmek i¢in firmalarin iyi yonetildiginden ve istikrarli bir kar pay1 dagitim politikasi
uyguladiklarindan emin olmak isterler (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 1). Benzer sekilde, finansal
kurumlar firmalara kredi vermeden once, firmalarin finansal yapilar1 ve performanslarini kadar
kurumsal yonetim uygulamalarini da dikkate almaya baglamislardir (Cansizlar, 2013: 3). Kurum-
sal yonetim uygulamalar1 firmalarin faaliyetlerini ve piyasa degerini etkileyebilecegi i¢in ku-
rumsal yonetim, finansal yonetimin 6nemli konular1 arasinda yer almaktadir.

Kurumsal yonetimin kesin ve tek bir tanimini yapmak oldukea giigtiir. Cilinkii her ekonominin
organizasyon yapist ile kurumsal yonetim uygulamalar1 farklilik arz etmektedir. Kurumsal yone-
tim kavrami ilk olarak 1932°li yillarin basinda Berle ve Means (1932) tarafindan dile getirilmistir.
Daha sonralari, kurumsal yonetim kavrami bir¢ok aragtirmact ve IMF, OECD gibi bir¢ok kurum
tarafindan tanimi yapilmistir. Genel olarak kurumsal yonetim, bir taraftan kredi verenler, calisan-
lar ve miisteriler gibi firmanin hissedarlarinin beklentilerini karsilarken, diger taraftan ortak bir
deger olusturmak amaciyla, bir kurumu gozetleyen, yoneten ve kontrol eden bir mekanizmadir
(Aygiin ve Sayn, 2016: 52). Hifzalman ve Mukhtar (2014) kurumsal yonetimin hissedarlarin bek-
lentilerini karsilayan ve firmalarin temel amaglar1 dogrultusunda yoneticileri motive eden bir arag
oldugunu sdylemistir. Kurumsal yonetim temel olarak firmalarin stratejilerinin belirlendigi ve bu
stratejilere ulasirken hissedarlar ile yonetim kurulu arasinda kontrolii ve dengeyi saglayan boyle-
likle vekalet problemlerini azaltan bir yonetim siirecidir. Kurumsal yonetim anlayisi, bir yandan
firmalarin ticari iligkileri ve faaliyetlerini diizenlerken bir yandan da hissedarlarin ve tim diger
menfaat sahiplerinin uzun vadeli beklentilerinin karsilanmasini ve haklarinin korunmasini hedef-
lemektedir (Oztiirk ve Demirgiines, 2008: 396). Kurumsal yonetimin etkili ve istikrarl bir bigim-
de uygulanabilmesinde en 6nemli gorev ise yonetim kuruluna aittir. John ve Senbet (1998) yonetim
kurulunun hissedarlar adina {ist yonetimi kontrol etme ve denetleme gérevi bulundugundan, yone-
tim kurulunun firmalarda énemli bir rol oynadigini vurgulamistir. Yonetim kurulu, firmanin ge-
nel stratejisini belirleme ve hissedarlarin degerini korumak i¢in gerekli kontroliin yapilmasini
saglama noktasinda sorumlulugu bulunmaktadir (Keenan, 2004: 172-173).

Firmalarin temel amaci hisse senetlerinin piyasa degerinin maksimum yapilmasidir. Firma
bu amaci yerine getirirken, hem performansini hem de piyasa degerini etkileyen kararlar almak-
tadir. Bunlar arasinda kar pay1 dagitimi kararlar1 énemli yer tutmaktadir. Ciinkd bir firmanin
piyasa degeri, hissedarlara nakden dagitilmasi beklenen kar paylarinin bugiinkii degere indirgen-
mesiyle belirlenmektedir. Dolayisiyla, firmanin piyasa degeri ile kar pay1 dagitim politikasi ara-
sinda yakin bir iliski bulunmaktadir (Dingergdk ve Pirgaip, 2018: 423). Kar pay1 dagitim politi-
kasinin hem firmalarin likidite yeterliligini zor duruma sokmayacak hem de firmanin stratejile-
rini olumlu yonde etkileyecek bir bigimde olusturulmasi gerekmektedir (Aksoy, 2017: 195). Ge-
nel olarak, bir firmanin kar pay1 dagitim politikasinin iki temel unsuru bulunmaktadir: Birincisi
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kar pay1 dagitim oranidir bu oran net karlarin ne kadarinin kar pay1 olarak ddenecegini gosterir.
Ikincisi kar pay1 ddemelerinin istikrarli olup olmadigidir. Diizenli ve istikrarl bir kar pay1 dden-
mesi piyasa katilimcilar1 agisindan alacagi kar payi tutar1 kadar énemlidir (Okka, 2009: 533). Is-
tikrarsiz bir kar pay1 dagitim politikasindan dolay1 hissedarlar beklentilerini alamadiklar1 zaman,
ellerindeki mevcut hisse senetlerini satmay1 diisiiniirler. Bu durum ise firmanin hisse senedi de-
gerini diisiirerek, piyasa degerini olumsuz yonde etkiyebilecektir. Dolayisiyla, firmalarda ana
problem kar pay1 dagitim politikasinin nasil ve ne sekilde uygulanacagidir. Kar pay1 dagitim
politikasi, firma karlarinin dagitilip dagitilmayacagi, ne kadarinin dagitilip ne kadarinin firmada
alikonularak firmada otofinansman saglanacagi ve dagitilmayan karlarin yatirima yonlendiril-
mesi kararlarini igerecektir (Okka, 2009: 532; Aydin, Basar ve Coskun, 2015: 436).

Firmalarda kar pay1 dagitim politikasi, finansal bir siiregtir ve kurumsal yonetim uygulamala-
rindan etkilenebilmektedir. Kar pay1 dagitim politikasi, yonetim kurulunun uyguladig: prensip ve
esaslara gore belirlenmektedir. Bu nedenle kurumsal yonetim uygulamalari, firmalarin kar pay1
dagitim politikasi tizerinde dogrudan bir etkisi bulunmaktadir (Fakhari ve Yousefalitabar, 2010).

Daha iyi kurumsal yonetime sahip firmalar daha fazla kar pay1 dagitimi yapar mi? Firmalarin
uyguladiklart kar pay1 dagitim politikalarinda kurumsal yonetim mekanizmalarindan biri olan
denetim komitesinin rolii nedir? Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’de basta kurumsal yonetim uygu-
lamalar1 olmak tizere firmaya 6zgii degiskenler ve makroekonomik gostergeler ile kar pay1 dagi-
tim politikas: arasinda bir iliski olup olmadiginin arastirilmasidir. Bu ¢alisma gelismekte olan
Tiirkiye ekonomisi i¢in analize dahil edilen kurumsal yonetim faktorlerinin kar pay1 dagitim poli-
tikasi lizerindeki etkisini GMM tahmin yontemiyle arastirmaktadir. Bu ¢aligsmayla, Tiirkiye eko-
nomisi i¢in kurumsal yonetim uygulamalar ile kar payr dagitim politikasi arasinda bir iliskinin
olup olmadigi hakkinda ampirik kanitlar sunularak, literatiirdeki bosluk doldurulmak istenmistir.

Calismanin giris boliimiinde konuya iliskin genel ¢ergeve agiklanmustir. Ikinci boliimde, kar
pay1 dagitim kararlarina iliskin teorik yaklasimlardan olan temsil ve sinyal teorisine deginilmis-
tir. Uglincii boliimde, kar pay1 dagitim politikasi ile kurumsal yonetim uygulamalari ve firmaya
0zgii degiskenler arasindaki iliskiyi inceleyen ampirik calismalara yer verilmistir. Dérdiincii bo-
limde, analiz yontemi ve degisken tanimlar1 agiklanmistir. Besinci boliimde, regresyon analizi
sonucunda elde edilen bulgular raporlanmis ve yorumlanmistir. Sonug bdliimiinde, politika 6ne-
rileri ve gelecekte yapilacak calismalara iliskin degerlendirmelere yer verilmistir.

2. Kar Pay1 Dagitim Kararlarina iliskin Teorik Yaklagimlar

Bir firmanin piyasa degerinin arttirilmasi yani hissedarlarin refahinin maksimum yapilmasi
glinlimiiz firmalarinin en temel amacidir. Hissedarlarin yaptiklar: yatirimlar karsiliginda temel
beklentileri ise, firma piyasa degerinin yiikselmesi ve kar pay: dagitiminin yapilmasidir. Hisse-
darlarin beklentilerinin karsilanmasinda kar pay1 dagitim politikas: 6nemli ve etkili bir mekaniz-
madir. Kar payr dagitim politikasi sadece firmalar agisindan degil ayni zamanda hissedarlar,
miisteriler, calisanlar, devlet gibi piyasa katilimcilar1 agisindan da en dnemli finansal politikalar-
dan birisidir (Uwuigbe, Jafaru ve Ajay1, 2012: 442). Kurumsal yonetim acisindan kar pay1 dagiti-
mi, firmanin performansini hissedarlara bildiren bir yonetim araci, hissedarlar i¢in bir izleme
aract ile hissedarlar i¢in nakit para ve yatirimlar: karsiliinda getiri elde etme aracidir (Silva,
Goergen ve Renneboog, 2004; Ross, Westerfield ve Jaffe, 2002). Kar pay1 dagitim politikasi ya-
tirimcilarin yatirim yapma ve ortak olma kararlarini dogrudan etkilemektedir. Firmalarda istik-
rarl1 ve yiiksek kar pay1 dagitimi yapilmasi yatirimeiya ilgili firmanin hisse senedini almasi yo-
niinde 6zendirici bir etki yaratabilecegi gibi firmalarin diizensiz ve istikrarsiz bir kar pay1 dagi-

Journal of Economy Culture and Society 259



Kurumsal Yénetim Cercevesinde Denetim Mekanizmalari ve Kar Payi Dagitim Politikas! iliskisi: Tiirkiye Ornegi

tim politikasi uygulamasi, yatirimcilarda olumsuz bir etki yaratacaktir. Firmalar yeni yatirimla-
rin1 gergeklestirmek isterken dagitilmayan kar paylarindan, borglanarak veya hisse senedi ihract
yoluyla finansman saglarlar. Firma yoneticileri, firmalarin sermaye yapisini belirleme siirecinde
finansman ihtiyaglarini belirli bir siraya gore gerceklestirirler. Ornegin, firma yéneticileri bir
projenin gergeklestirilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan fon kaynagini yabanci kaynaklardan karsilamak
yerine i¢ finansmani kullanmay1, i¢ finansmanin yetersiz olmast durumunda ise hisse senedi ih-
rac1 yoluna bagvurmay1 tercih ederler. Eger yoneticiler i¢ finansmani tercih ederlerse dncelikli
olarak dagitilmayan karlar1 kullanmak isteyeceklerdir. Eger gerekli finansman dis kaynaklardan
saglanacaksa, yoneticiler oncelikli olarak menkul kiymet ihrac ederler yani bor¢lanma yoluna
giderler. En son olarak hisse senedi ihracina yonelirler. Bu siralama Myers ve Majluf (1984) tara-
findan Finansal Hiyerarsi Teorisi (Pecking Order Theory) olarak literatiire kazandirilmistir.

La porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer ve Vishny (2000) ve Mitton (2004) azinlik pay sahiple-
rinin yeni yatirimlardan saglanacak kazanglar yerine kendilerine kar pay1 dagitimin yapilmast
tercih ettiklerini savunmustur. Yeni bir yatirima girmek isteyen bir firmanin piyasadan borg
bulmasi zor ya da kredibilitesi diisiik olmasi durumunda karin hissedarlara dagitilmasi, firmanin
gergeklestirecegi yatirim tutarini azaltabilecek ya da firsat maliyetlerini engelleyebilecektir. Bu
durum firmanin bilyiime stratejilerini olumsuz yonde etkileyebilecektir. Bu tiir karar noktalarin-
da yoneticiler ve hissedarlar arasinda ¢ikar catigmalari ortaya ¢ikmaktadir. Yatirimcilar beklen-
tilerini alamadiklar1 zaman, genellikle ellerindeki mevcut hisse senetlerini satma egilimine gi-
derler (Aydin ve ark., 2015: 436). Bu durum ise, firmanin hisse senetlerinin diigmesine ve firma-
nin piyasa degerini olumsuz bir sekilde etkilenmesine neden olabilecektir. Diger taraftan, firma
tarafindan iyi planlanmis bir kar dagitim politikast firmanin piyasa degerini arttirabilecektir.
Firma yonetim kurulunun gérevlerinden birisi de, firmanin biiylime stratejisine ve hissedarlarin
beklentilerine uygun olarak, kar pay: dagitim politikasi belirlemek ve uygulamaktir (Ceylan ve
Korkmaz, 2017: 294). Yonetim kurulu firmanin genel stratejisini belirlerken, bir yandan da his-
sedar degerini korumaya ¢alismaktadir (Keeann, 2004: 172-173).

Firmalarin piyasa degerinin en iist diizeye ¢ikarilabilmesi amaciyla firmalarda elde edilen karin
dagitilmasi karar1 dnemli bir tartisma konusu olmaktadir. Bu nedenle, finans literatiiriinde kar pay1
dagitim politikasini agiklamak i¢in ¢esitli teorik modeller gelistirilmistir. Kar pay1 dagitim karari-
nin firma degerine olan etkisini inceleyen literatiirdeki yaklasimlar; kar pay1 ilgisizligi teorisi, elde-
ki kus teorisi, vergi etkisi teorisi, miisteri etkisi teorisi, sinyal teorisi ve vekalet teorisidir. Literatiir-
de kar pay1 dagitim politikasina iliskin, vekalet teorisi ve sinyal teorisi tarafindan agiklanmaktadir.
Vekalet Teorisi’'nin (Agency theory) temelleri Berle ve Means (1932) ve Alchian ve Demsets (1972)
tarafindan ele alinmis ve Jensen ve Meckling (1976) tarafindan gelistirilmistir (Clarke, 2004: 79).
Vekalet teorisi hangi faktdrlerin kar pay1 dagitim politikasi iizerinde etkisinin bulunduguna iliskin
ongoriiler sunmaktadir (Jensen ve Meckling, 1976). Vekalet teorisi; firma sahiplik ve yonetiminin
birbirinden ayrilmasiyla birlikte yonetim hakkinin yoneticilere devredilmesi sonucu farkli menfa-
atlere sahip iki taraf arasinda olusan motivasyon, kontrol ve bilgi akist gibi sorunlarin arastirilma-
styla gelismeye baslamistir. La porta ve ark. (2000) kurumsal yonetim ile kar pay1 dagitim politika-
starasinda pozitif bir iliski oldugunu, giiglii kurumsal yonetime sahip firmalarin daha fazla kar pay1
dagitim1 yapacagini savunmaktadir. Bu bulgu, Mitton (2004) ve Kowalewski, Stetsyuk ve Talavera
(2008) tarafindan desteklenmistir. Kurumsal yonetim ile kar pay1 dagitim politikasi arasinda nega-
tif bir iligki oldugu belirtilmektedir (Jiraporn ve Ning 2006; Renneboog ve Szilagyi 2008).

Vekalet sorunlari sahiplik ve kontrol iliskilerinin ayrilmasindan kaynaklanmaktadir. Sahipli-
gin daginik oldugu firmalarda vekalet sorunu asil-vekil (priciple-agent) arasindaki iligkilerden
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(Jensen ve Meckling, 1976), sahipligin ¢ok az sayida kisiden olusan 6zellikle aile firmalarinda ve
agirlikl olarak gelismekte olan iilkelerde ise, bilyiik pay-azinlik pay (principle-principle) arasin-
daki iligkilerden catigmalarin ¢iktigr goriilmektedir (Young, Peng, Ahlstrom, Bruton ve Jiang,
2008 196; Tabalujan, 2001). Biiyiik pay sahipleri azinlik pay sahipleri iizerinde baski kurma egili-
mine giderler. Kii¢iik hissedarlarin haklariin korunmasinin yollarindan biri ise, iyi uygulanan
kurumsal yonetimdir (Setiawan ve Phua, 2013: 135). Vekalet sorunlarini ¢c6zmek ve taraflarin ¢i-
karlarint ortak bir paydada birlestirmek amaciyla gergeklestirilen tiim faaliyet ve harcamalar
vekalet maliyetlerini olusturmaktadir (Ataay, 2006: 65). Chung, Elder ve Kim (2010) ¢alismalarin-
da daha zayif kurumsal yonetim yapisina sahip firmalarin daha fazla vekalet problemleriyle karst
karsiya kalacagini ve bu durumun hissedarlar i¢in risk teskil edecegini savunmustur. Bolodeoku
(2006) galismasinda kurumsal yonetimin, yonetici performansinin gézetimi ve yoneticilerinin
gosterdigi firsatc1 davranislar: sinirlandirmast yoluyla firmalarda vekalet maliyetlerinin azaltila-
bilecegini sdylemistir. Jensen (1986), firmalarda yiiksek tutarda kar pay1 dagitimi yapilmasi, yo-
netim ve hissedarlar arasindaki ¢ikar gatismalarint dengeleyecegi ve bu durumun firmalardaki
vekalet problemini ortadan kaldiracagini ortaya koymuslardir. Bokhari ve Khan’a (2013), Hapsoro
ve Suryanto (2017), Kakanda ve Salim (2017) ¢aligmalarina gore, vekalet problemleri hem i¢ hem
de dis kurumsal yonetim mekanizmalar1 kullanilarak kontrol altina alinabilecegi gdsterilmistir.
Hissedarlar ile yonetim kurulu arasindaki vekalet anlasmazliklar1 hissedarlara verilecek serbest
nakit akisini etkileyebilir. Kar pay1 dagitim politikasina bagli temsil iliskisinde de temel ¢atigma
noktasi, serbest nakit akimi miktarindan kaynaklanmaktadir. Firmanin varligini siirdiirmesi igin
gerekenden daha fazla serbest nakit akimi elde etmesi ve bu tutarin firma biinyesinde alikonulma-
st ya da kar pay1 olarak hissedarlara dagitilmasi konu bu iki taraf arasinda gatigsmalara yol agmak-
tadir. Yonetim kurulu iiyeleri kendi menfaatlerini korumak igin, biiylik miktarda serbest nakit
akimini hissedarlara kar pay1 olarak dagitma yerine firma biinyesinde alikoyma egilimine gidebi-
lirler. Bu yasanan ¢ikar c¢atismasi ise, firmanin 6zsermaye temsil maliyetinin artmasina neden
olacaktir. Firmalarda vekalet maliyetlerini azaltmanin bir yolu ise kar pay1 6demleridir (Jensen ve
Meckling, 1976; Crutchley ve Hansen, 1989). Jensen (1986) ve Rozeff (1982) ¢alismalarinda, eger
firmalar hissedarlara serbest nakit akislarinin kar pay: seklinde dagitmazlarsa, yoneticiler gayri
mesru eylemlere girebilecegini ve bu kar paylarini kontrolleri altinda tutarak kendi 6zel ¢ikarlart
icin kullanabilecegini belirtmistir. Eger firmalar hissedarlara serbest nakit akislarinin kar pay1
seklinde dagitirlarsa, yonetimin firma kaynaklar1 tizerindeki kontrol sahipliginin azalacagini ve
nakit akislarini kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda kullanmasini engelleyecegini iddia etmistir (Lang
ve Litzenberger, 1989). Firmanin mevcut durumu hakkinda, yonetim kurulu, yatirimeilar ve hisse-
darlar ayni bilgi diizeyine sahip degildirler. Firmalarin piyasaya bilgi akisinin saglanmasi yetersiz
oldugundan, yoneticiler firma faaliyetleri ile ilgili hissedarlara ve yatirimcilara gore daha ¢ok
bilgiye sahiptirler. Bu durum ise taraflar arasinda bilgi asimetrisine neden olmaktadir (Myers ve
Majluf, 1984: 195). Yoneticiler kisisel ¢ikarlarini hissedarlarin ¢ikarlarindan daha fazla gzetme-
leri ve taraflarin farkl: bilgi diizeyine sahip olmalari, ahlaki tehlike, ters se¢im ve hazira konanlar
gibi vekalet problemlerine neden olmaktadir. Ahlaki tehlike, vekilin sézlesmede kararlastirilan
cabay1 ortaya koymamasi ya da yoneticinin faaliyetlerinin diger ¢ikar gruplarindan sakli tutulma-
st sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Ters se¢im, vekilin ise alinirken yeteneklerini yanlis beyan et-
mesi, asilin ise alirken ya da ise aldiktan sonra vekilin bu yetenek ve becerilerini tam olarak goz-
lemleyememesi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Yoneticiler tiim bilgileri hissedarlarla paylasma-
mak istemeyebilir ve bu mevcut bilgiler hissedarlarla gercekte paylasilan bilgiler arasinda bir
uyumsuzluk yaratir. Bu asimetrik bilgi sorunu, finansorlerden yoneticilere dogrudan servet trans-
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feri, diisiik diizeyde sermaye dagilimi gibi kendini gosterebilir (Pandey, 2005). Firmalarin kar pay1
dagitim politikalarini agiklamada yoneticiler, yatirimcilar ve hissedarlar arasindaki asimetrik bil-
gi etkisinin de dikkate alinmasi gerekmektedir. Ciinki hissedarlar ile yonetim arasindaki bilgi
asimetrisinin vekalet maliyetine neden olabilecegini beklenilmektedir (Jensen ve Meckling, 1976).
Daha az bilgiye sahip hissedar ve yatirimeilar, kar pay1 dagitimlarinin firmanin gelecekteki karli-
lik durumu igin bir isaret olabilecegini diisiiniirler (Bhattacharya, 1979). Hissedarlar, asimetrik
bilgi sorunun olmadig1 durumlarda, ydnetim kurulu gérevlerini yerine getirip getirmedigini takip
edebilir. Bununla birlikte, vekalet iliskisinin kuruldugu ¢ogu durumda vekillerin lehine bilgi asi-
metrisi olustugu ortaya konulmustur (Dogan, 2018: 88). Literatiirde iyi kurumsal yénetim uygula-
malarinin, 6zellikle etkili bir denetim mekanizmasinin olusturulmasinin, vekalet maliyetlerini
azalttigini ve firmalarin kar pay1 dagitim politikas: lizerinde dnemli bir etkiye sahip oldugunu
gostermistir. Dolayisiyla, iyi uygulanan kurumsal yonetim uygulamalari yoneticiler, hissedarlar
ve borg verenler agisindan denetim ve seffaflik olusturarak, vekalet problemlerini azaltmaktadir
(Crutchley ve Hansen, 1989). Ayrica, iyi uygulanan bir kurumsal yonetim, sliphesiz sadece firma-
larin finansal karar alma mekanizmalar1 agisindan degil ayn1 zamanda firmalarin kurumsal per-
formansi, sosyal sorumluluklari, diger departmanlar1 ve ekonominin biitiinii agisindan kritik 6ne-
me sahiptir (Musa, Rech ve Musova, 2019: 206).

3. Literatiir Taramasi

Bir firmanin degerini etkileyebilecek en 6nemli faktorlerden biri kurumsal yonetim uygula-
malaridir. fyi uygulanan kurumsal yonetim firmalarin piyasa degerini ve performansini arttirir-
ken, yanlis uygulanan kurumsal yonetim ise firmalarin basarisizliklariyla hatta iflaslarla sonug-
lanabilmektedir (Karamustafa, Varici ve Er, 2009: 101). Benzer sekilde, Drobetz, Schillhofer ve
Zimmermann (2004) iyi uygulanan kurumsal yonetim faaliyetlerinin firmalarin piyasa degerini
ve yatirimin geri déniisiim oranini olumlu yonde etkiledigini savunmuslardir. Iyi uygulanan ku-
rumsal yonetim yabanci yatirimlarin iilkeye ¢ekilmesini, sermayeyi tabana yayilmasini tesvik
etmesi ve yatirimcilara giiven algisini olusturmas: bakimindan 6zellikle gelismekte olan iilkeler-
de 6nemli bir rol oynamaktadir (Mallin, 2010). Etkili bir kurumsal yonetimin varlig1 denetim
mekanizmalarinin tam olarak uygulanmasina, ekonomide yer alan piyasa katilimcilarinin daha
bilingli ve saglikli kararlar almasina ve bilgi asimetrisinin olmadig1 etkin bir piyasanin olusma-
sina yardimci olabilecektir (Bolodeoku, 2006).

Kurum kiiltiiri, politik yapi, yasal diizenlemeler ve miilkiyet yapisindaki farkliliklardan do-
lay1 kar pay1 dagitim politikasi gelismis ve gelismekte olan iilkelerden farkli uygulamalara sahip
olabilmektedir. Ayrica, bu politika kurumsal yonetim agisindan hissedar haklari ve iilkeler bazin-
da farklilik gosterebilmektedir. Kurumsal yonetimi temel alan ¢alismalarin biiyiik bir boliimii,
firma sahipligi ile yonetim kurulunun birbirinden ayrilmast sonucunda ortaya ¢ikan menfaat
catismalari tizerine yapilan calismalara dayanmaktadir (Zahra ve Pearce, 1989). Farkli kurumsal
yonetim uygulamalarinin kar pay1 dagitim politikasi tizerindeki etkisini incelemek igin birgok
arastirma yapilmis ve bu arastirmalarin ¢gogunlugu daha yiiksek kar pay1 dagitan ve istikrarlt kar
pay1 dagitim politikast benimseyen firmalarin, vekalet problemlerini ve ¢cogunluk ve azinlik his-
sedarlar1 arasindaki ¢ikar ¢atismalarini azalttigini gdstermistir (Aydin ve Cavdar, 2015: 67).

Miller ve Modigliani (1961) tarafindan kar pay1 ilgisizlik teorisi literatiire kazandirildiktan sonra,
kar pay1 dagitim politikast kurumsal finans alaninda en ¢ok tartisilan ve arastirilan konulardan biri
haline gelmistir. Birgok arastirmaci bu alanda kar pay1 6demesine iligkin konular1 netlestirmek i¢in
uygulamali ¢aligmalar yliriitmiistiir. Birgok arastirmaci bu konu lizerine teoriler gelistirmis ve litera-
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tiire bulgular saglamis olsalar bile, kar pay1 dagitim davranislar i¢in evrensel olarak kabul edilmis
heniiz bir ortak goriis ortaya konulmamistir. Brealey ve Myers (2005) kar pay1 dagitim politikasinin
firmalarda en zor alinan kararlardan biri oldugunu sdylemistir. Arastirmacilar, firmalarin elde ettik-
leri kazanglarin belirli bir kisminin hangi amacla kar pay1 olarak hissedarlarina dagittiklarina yonelik
caligmalari incelemislerdir. Hem gelismis tilkelerde hem de geligsmekte olan tilkelerdeki firmalarin kar
pay1 dagitim politikasini belirleyen faktorleri analiz eden calismalar finans literatiiriinde yerini almig-
tir (Jensen ve Meckling, 1976; Rozeft, 1982; Easterbrook, 1984; Smith ve Watts, 1992; Adaoglu, 2000).
Kurumsal yonetim uygulamalari ile kar payr dagitim politikast arasindaki iligkiyi inceleyen birgok
¢aligma yapilmasina ragmen firmalarin kar pay1 dagitim politikalarini etkileyecek kurumsal yonetim
uygulamalar1 hakkinda halen bir fikir birligi elde edilememistir (Abdelsalam, El-Masry ve Elsegini,
2008; Abor ve Fiador, 2013; Adjaoud ve Ben-Amar, 2010; Afzal ve Sehrish, 2011; Ajanthan, 2013;
Mansourinia, Emamgholipour, Rekabdarkolaei ve Hozoori, 2013). Bununla birlikte, yapilan ¢aligma-
lar farkli uygulanan kurumsal yonetim mekanizmalarinin kar pay1 dagitim politikasi tizerinde dnem-
li bir etkisinin oldugunu 6ne stirmektedir. Rozeff (1982), Easterbrook (1984) ve Jensen (1986), Hansen
Kumar ve Shome (1994), Eckbo ve Verma (1994) calismalarinda kar pay1 dagitim politikasi ile temsil
maliyetleri arasindaki iliskileri incelemislerdir. Yazarlar kar pay1 6demelerinin temsil maliyetlerini
kontrol ettigi ve azalttig1 sonucuna ulagmiglardir. Shleifer ve Vishny (1986), Demsetz ve Lehn (1985),
Jensen, Solberg ve Zorn (1992), Schooley ve Barney (1994), Eckbo ve Verma (1994), Kole (1996),
Agrawal ve Knoeber (1996), Himmelberg, Hubbard ve Palia (1999) ¢alismalarinda kar pay1 dagitim
politikast ile yonetim sahipligi, yonetim kontrolil ve temsil maliyetlerini arastirmislardir. Yazarlar bu
kurumsal yonetim mekanizmalarinin kar pay1 dagitimi ve politikalar1 tizerinde olumlu bir etkisinin
oldugu sonucuna varmislardir. John ve Williams (1985), Miller ve Rock (1985), Myers ve Majluf
(1984), Noe ve Rebello (1996), Deshmukh (2005), Hoberg ve Prabhala (2009), Lin, Chen ve Tsai
(2017), Lin, Lai ve Hsu (2018) calismalarinda kar pay1 dagitim politikasi ile asimetrik bilgi sorunu
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Caligmalarinda kar pay1 dagitim politikasinin yonetim ile hissedar-
lar arasinda ortaya ¢ikan asimetrik bilgi sorununu azalttig1 sonucuna ulagsmiglardir.

Crutchley ve Hansen (1989) temsil maliyeleri ile kar pay1 dagitim politikasi, sahiplik yapist ve
kurumsal sahiplik arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Kar pay1 dagitim politikasinin kurumsal sahip-
lik ile pozitif bir iliski bulundugunu bununla birlikte i¢ sahiplik degiskeni arasinda bir iliski olmadi-
&1 sonucuna ulagmislardir. Milton (2004) ve Abor ve Fiador (2013) iyi kurumsal yonetim uygulama-
larinin gelismekte olan iilkelerde daha yiiksek kar pay1 dagitimlarina sebep oldugunu savunmustur.
Chae, Kim ve Lee (2009) kurumsal yonetimi iyi uygulayan firmalarin kar pay1 ddeme kabiliyetleri-
nin daha fazla oldugunu gostermistir. Benzer sekilde, Kowalewski ve ark. (2008) ve Born ve Rimbey
(1993) kurumsal yonetim uygulamalarinin kalitesi ile kar pay1 dagitim oranlar: arasinda giiclii ve
pozitif bir iliski bulundugunu ortaya koymustur. Kajola (2008), Kyereboah-Coleman (2008) Seti-
a-Atmaja (2009), Adjaoud ve Ben-Amar (2010), Jiraporn, Kim ve Kim (2011), Al-Swidi, Fadzil ve
Al-Matari (2012), Abor ve Fiador (2013), Roy (2015), Elmagrhi ve ark. (2017), Abbas, Qureshi, Ah-
med ve Rizwan (2018) ve Rajput ve Jhunjhunwala (2019) ¢alismalarinda kar pay1 dagitim politikala-
r1 ile denetim komitesinin bagimsizlig1 arasinda pozitif bir iliski bulgusuna ulasilmistir. Chen,
Cheung, Stouraitis ve Wong (2005), Belden, Fister ve Knapp (2005), Shehu (2015), Pahi ve Yadav
(2018), Otekunrin ve ark. (2018) ¢alismalarinda kar pay1 dagitim politikasi ile denetim komitesinde
icract olmayan bagimsiz iiye say1st arasinda anlamli bir iliski bulundugu sonucuna ulagsmislardir. Hu
ve Kumar (2004), Ghosh ve Sirmans (2006), Kyereboah-Coleman (2007), Zhang (2008), Chen, Lim
ve Kim (2011), Litai, Chuan ve Kim (2011), Abor ve Fiador (2013), Arshad, Akram, Scholar, Amjad
ve Usman (2013), Mansourinia ve ark. (2013), Maniagi Denco, Ondiek, Okaka ve Musiega (2013)
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caligmalarinda ikilik ile kar pay1 dagitim politikalari arasinda negatif bir iligki bulgusuna ulasilmis-
tir. Kar pay1 dagitim politikalari ile ikilik arasinda pozitif bir iligki oldugunu gosteren calismalar da
bulunmaktadir (Gill ve Obradovich, 2012; Igbal, 2013; Uwalomwa, Olamide ve Francis, 2015; Pielo-
ch-Babiarz, 2019). Hu ve Kumar (2004), Borokhovich, Brunarski, Harman ve Kehr (2005), Adjaoud
ve Ben-Amar (2010), Afzal ve Sehrish (2010), Igbal (2013), Abor ve Fiador (2013), Uwalomwa ve ark.
(2015), Shahid, Gul, Rizwan ve Bucha (2016), Kulathunga ve Weerasinghe (2017), Mardani, Sumiati
ve Indrawati (2018), Opeyemi, Olusegun, Olukayode ve Olusola (2018), Shafana ve Safeena (2019)
caligmalarinda yonetim kurulu bagimsizligi ile kar pay1 dagitim politikasi arasinda pozitif bir iligki
tespit ederken, Borokhovich ve ark. (2005), Al-Najjar ve Hussainey (2009), Maniagi ve ark. (2013),
Kanapathippillai ve Anandasayanan (2015) negatif iliski tespit etmistir. Kiel ve Nicholson (2003),
Mancinelli ve Ozkan (2006), Litai ve ark. (2011), Afzal ve Sehrish (2010), Gill ve Obradovich (2012),
Arshad ve ark. (2013) Ajanthan (2013), Mansourinia ve ark. (2013), Uwalomwa ve ark. (2015), Shahid
ve ark. (2016) ¢alismalarinda yonetim kurulu biiyiikliigii ile kar pay1 dagitim politikasi arasinda po-
zitif bir iligki bulunmustur. Diger taraftan, kar pay1 dagitim politikalari ile ydnetim kurulu biiyiiklii-
gl arasinda negatif bir iliski oldugunu gosteren ¢aligmalar da mevcuttur (Abbas ve ark., 2018; Mar-
dani ve ark., 2018; Opeyemi ve ark., 2018; Sani ve Musa, 2019).

Kurumsal yonetim uygulamalari ile kar pay1 dagitim kararlar1 arasindaki iliskiyi agiklayan
Kyereboah-Coleman (2007), 1997-2001 tarihleri arasinda Afrika Borsasina kayitli 103 firmanin
verilerini alarak, kar pay1 dagitimi ile kurumsal yonetim ve firmaya 6zgii degiskenler arasindaki
iliskiyi aragtirmistir. Caligmada degiskenler arasindaki iliskiyi incelemek i¢in regresyon analizi-
ni kullanmistir. Bagimli degisken olarak hisse basina kar pay1 dagitimi ve hisse basina kazanct
kullanmistir. Bulgular, yonetim kurulu biiylikligiiniin kurumsal performansi ve isletmenin piya-
sa degerini arttirdigini, CEO ikiliginin ise hissedarlarin degeri lizerinde olumsuz bir etkisinin
oldugu sonucunu gostermistir. Smith ve ark. (2008) ¢aligmasinda 2003-2006 tarihleri arasinda
S&P 500 endeksinde kayitli firmalari incelemistir. Caligmada kurumsal yonetim uygulamalari-
nin ve firmaya 6zgii degiskenlerin kar pay1 getirisi lizerindeki etkisini incelemistir. Bulgularin
vekalet teorisiyle uyumlu oldugunu ve kurumsal yonetim skoru yiiksek olan firmalarin daha az
kar pay1 dagitim1 yaptiklarini &ne siirmiislerdir. Abdelsalam ve ark. (2008) Misir Borsasinda ka-
yitlt 50 firmanin 2003-2005 yatay kesit regresyonu yontemini kullanarak, kurumsal yénetim ve
firmaya 6zgii degiskenlerinin kar pay1 dagitim karari1 ve oran1 tizerindeki etkilerini arastirmislar-
dir. Calisma sonucunda kurumsal sahiplik yapisinin kar pay1 dagitim karari ve orani lizerinde
pozitif bir etkisinin oldugu sonucuna ulagmislardir. Wei ve ark. (2011) ¢alismasinda Cin’de faali-
yet gosteren 1486 firmanin 2004-2008 yillarina ait verilerini kullanarak lojistik ve Tobit regres-
yon yontemleriyle yapmis olduklar: calismalarinda aile temelli firmalarinin diger firmalara gére
daha az nakit kar pay1 dagitim1 yaptiklarini tespit etmislerdir. Ayrica, aile hissedarlarinin kontrol
gliclinlin nakit kar payr dagitimiyla negatif yonlii; firmanin kurumsal ¢evresi ile nakit kar pay1
dagitiminin pozitif yonli iliski igerisinde oldugu sonucuna varilmistir. Gill ve Obradovich (2012)
regresyon yontemini kullanarak ortalama hisse basina kar pay1 6demesini lizerinde etkili olan
kurumsal yonetim degiskenlerini aragtirmiglardir. Caligmada New York Borsasina kayitli ve
2009-2011 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 296 firmanin verilerini kullanmistir. Arastirmanin
sonucunda, yonetim kurulunun fonksiyonu, CEO ikiligi, firmanin uluslararasilasmasinin kar
pay1 6deme kararlar1 lizerinde pozitif; kurumsal sahiplik fonksiyonun ise kar pay1 6deme karar-
lar1 tizerinde negatif bir etkisinin bulundugu sonucuna ulasilmigtir.

Lin ve Shen (2012), 2000-2009 y1illar1 arasini kapsayan analizinde Tayvan Borsasinda islem goren
268 firmanin nakit kar pay1 dagitiminin kurumsal yonetim belirleyicilerini incelemislerdir. Tobit mo-

264 Journal of Economy Culture and Society



Erdas ML, Simoes EB

deli olarak da bilinen i¢sel switching modelinin kullanildig: ¢alismalarinda, giiglii kurumsal yonetim
uygulamalarinin kar pay1 ddemeleri lizerinde negatif yonlii; zay1f kurumsal yonetim uygulamalarinin
kar pay1 6demeleri tizerinde pozitif yonlii iliski i¢erisinde oldugu ortaya ¢cikmistir. Abor ve Fiador
(2013) Giiney Amerika iilkelerinde faaliyet gosteren firmalarm 1997-2006 yillar1 arasindaki verileri
tizerinden yaptig1 ¢calismada, kurumsal ydnetim mekanizmalarinin kar pay1 ddeme oranlari tizerinde-
ki etkisini panel regresyon yontemini kullanarak incelemistir. Bulgular, Kenya ve Gana iilkelerinde
yonetim kurulu bityiikliigii ve kompozisyonunun kar pay1 dagitim orani iizerinde anlaml ve pozitif
bir etki sergiledigini gostermistir. Ayrica s6z konusu ¢alismada Giiney Afrika ve Kenya tilkelerinde
kurumsal sahipligin kar pay1 6demeleri iizerinde pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagmistir. Ayrica
yazarlar, Gliney Afrika, Kenya ve Gana‘da, iyi kurumsal yonetim uygulamalarinin yiiksek kar pay1
dagitimina yol agtigimni ifade etmistir. Igbal (2013) Karachi Borsasinda kayitli 77 firmanin kar pay1
dagitim kararlarini etkileyen kurumsal yonetim degiskenlerini 2007-2001 yillar1 igin arastirmustir.
Lojistik ve Tobit regresyon modellerinin kullanildig1 ¢calismada, yonetim kurulu biiyiikliigii ile kar
pay1 dagitim karart arasinda pozitif bir iligkinin oldugu tespit edilmistir. Kurawa ve Ishaku (2014),
2003-2012 yillarini kapsayan analizinde Nijerya’daki 5 bankanin kar pay1 dagitimmin belirleyicilerini
panel veri analizi yontemiyle incelemistir. Elde edilen sonuglara gore, icrai midiirlerin 6zkaynak sa-
hipliginin yiizdesinin kar pay1 dagitim orant tizerinde etkili oldugunu tespit etmistir. Ayrica bulgular,
yonetim kurulu bagimsizliginin kar pay1 dagitim orani tizerinde negatif bir etkisinin oldugunu goster-
mistir. Afsari (2014), lojistik regresyon yontemini kullanarak 2005-2011 donemi arasinda Tahran Bor-
sasinda kayitli 100 firmanin kurumsal yonetim uygulamalariyla kar pay1 dagitim orani arasinda bir
iliskinin var olup olmadigini analiz etmistir. Bulgular, iyi uygulanan kurumsal yonetim mekanizma-
larmnin firmalarin kar pay1 dagitim kararlari tizerinde olumlu etkisinin oldugunu goéstermistir.
Kanapathippillai ve Anandasayanan (2015) sabit etkiler panel veri analizi kullanarak 2010-
2016 yillar1 igin Sri Lanka’da imalat alaninda faaliyet gésteren 20 firmanin kurumsal yonetim
degiskenleri ile kar pay1 dagitim politikasi arasindaki iliskiyi test etmistir. Calismalarinda ku-
rumsal yonetim degiskenleri ile kar pay1 dagitim politikasi arasinda anlamli bir iliskinin var ol-
dugunu ifade etmistir. Caligma sonucunda yonetim kurulu bagimsizlig: ve CEO ikiligi degisken-
lerinin kar pay1 dagitim politikasi iizerinde 6nemli ve pozitif; yonetim kurulu biiytikliigiiniin kar
pay1 dagitim politikasi iizerinde negatif bir etkisinin oldugu sonucuna varmistir. Uwalomwa ve
ark. (2015) regresyon yontemi yardimiyla 2006-2011 yillar1 arasini kapsayan analizinde Nijerya
Borsasinda kayitli 50 firmanin kar pay1 dagitim kararlarinin belirleyicilerinin yonetim kurulu
biiyiikliigii, sahiplik yapisi, CEO ikiligi ve yonetim kurulu bagimsizlig1 oldugunu ve bu degis-
kenlerin kar pay1 dagitim politikas: {izerinde pozitif bir etkisinin bulundugu yoniinde ¢ikarimda
bulunmustur. Amina (2015) ¢alismasinda Suudi Arabistan’da faaliyet gosteren 99 firmay: incele-
mis ve ¢aligmasinda s6z konusu firmalarin 2007-2010 yillar1 arasindaki verilerini dikkate almisg-
tir. Calismada analiz yontemi olarak, Tobit regresyon testi kullanilmistir. Calisma sonucunda
kurumsal yonetimdeki gelismeler kar pay1 dagitimlar: tizerinde etkili oldugu sonucuna ulagmis-
tir. Bulgular, yonetim kurulu bagimsizlig1 ile kar pay1 dagitim diizeyi ve serbest nakit akimi
arasinda pozitif bir iliski oldugunu gostermistir. Ahmad (2015) en kiigiik kareler regresyon yon-
temini kullanarak 2005-2010 yillar1 arasinda Endonezya, Tayland ve Malezya Borsalarinda faa-
liyette bulunan 115 firmanin kurumsal yonetim uygulamalariyla kar pay1 dagitim orani arasinda
bir iliskinin var olup olmadigini analiz etmistir. Calisma sonuglar1 iyi kurumsal yonetim uygula-
malarinin firmalarin kar pay1 dagitimini ve serbest nakit akimimi pozitif yonde etkiledigini gos-
termistir. Aydin ve Cavdar (2015) panel veri analizi yontemini kullanarak 2007-2014 dénemleri
arasinda Borsa Istanbul Kurumsal Yénetim Endeksinde kayitli 19 firmay1 incelemistir. Calisma-

Journal of Economy Culture and Society 265



Kurumsal Yénetim Cercevesinde Denetim Mekanizmalari ve Kar Payi Dagitim Politikas! iliskisi: Tiirkiye Ornegi

da s6z konusu 19 firmanin kurumsal yénetim uygulamalarinin kar pay1 dagitim politikasi lizerin-
de etkisini analiz etmistir. Calismada, yabanci hissedarlarin pay yiizdesinin kar payr dagitim
politikastyla pozitif yonlii; sahiplik yogunlugu ve yonetimin pay yiizdesi ile kar payr dagitim
politikasinin negatif yonlii iliski icerisinde oldugu sonucuna ulasilmistir. Shehu (2015) Malezya
Borsasinda kayitli 164 firmanin 2013 yilina ait verilerini kullanarak, kar pay1 dagitim oranlart ile
kurumsal yonetim faktorleri arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada analiz yontemi olarak
¢oklu regresyon testi kullanmistir. Analiz sonucunda, sahiplik yapisinin kar payr dagitimini
olumlu yonde etkilerken bagimsiz yoneticilerin kar payi dagitimi {izerinde ise olumsuz yonde
etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Shahhid ve ark. (2016), 2010-2015 y1llar1 arasinda paylar1 Kara-
chi Borsasinda islem goren 176 firmanin yillik verileri tizerinde uyguladiklar: havuzlanmis reg-
resyon analizi sonucunda firmalarin yonetim sahipligi, yonetim kurulu biiyiikligii ve bagimsiz-
l1g1 ile kar pay1 dagitim politikasi arasinda pozitif anlamli bir iliski, miilkiyet yogunlugu ile kar
pay1 dagitim politikasi arasinda negatif anlamli bir iligki i¢erisinde oldugu saptanmistir.

Ikunda ve ark. (2016) firmalarin kurumsal yonetimin kar pay1 dagitim tizerinde etkili olup ol-
madigin1 tespit etmek i¢in paylar1 Nairobi endeksinde kayitli imalat sektoriinde yer alan firmalar
tizerinde yaptiklar1 korelasyon ve regresyon analizleri sonucunda kurumsal yonetim kurulu bityiik-
ligii, kompozisyonu, CEO yetenegi ve yonetimin sahiplik oraninin firmalarin kar payr dagitim
politikasi iizerinde istatistiksel olarak anlamli negatif bir iligki saptamistir. Riaz ve ark. (2016) Pa-
kistan piyasasinda 4 farkli sektorde faaliyet gosteren firmalarin 2009-2015 yillar1 arasindaki verile-
ri ile yaptiklari regresyon analizi sonucunda yonetim kurulu biiyiikligii ve bagimsizliginin kar pay1
dagitim politikas: lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu ve CEO sahiplik
orant ile kar pay1 dagitim politikas: arasinda istatistiksel olarak anlamli negatif bir iliski oldugu
sonucuna ulasmislardir. Sakr ve ark. (2016) Misir’da faaliyet gosteren 63 firmanin 2006-2011 d6-
nem verilerini kullanarak kar pay1 dagitim orani ile kurumsal yonetim faktorleri arasindaki iliskiyi
inceledikleri ¢alismada uygulamis olduklari lojistik regresyon analizi sonucunda firmalarin dagit-
tiklar1 kar pay1 miktarlar1 ile CEO ikiligi arasinda negatif anlamli bir iliski; yonetim kurulu biiyiik-
ligii ile 6denen kar pay1 dagitim karari arasinda pozitif anlamli bir iliski oldugu saptanmustir. Ibra-
him ve Shuaibu (2016) Nijerya piyasasinda islem goren 10 mevduat bankasimin 2010-2014 yillar
arasindaki verileri ile yaptiklar1 panel veri analizi sonucunda yonetim sahipligi ile miilkiyet yogun-
lugunun kar pay1 dagitim politikas: {izerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugunu gosterirken, ku-
rumsal sahiplik yapisinin kar pay1 dagitim politikasi {izerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir. Jahanzeb ve ark. (2016) Malezya Borsasinda kayitl hizmet sektoriinde yer alan 113 fir-
manin 2009-2013 dénem verilerini kullanarak kar payr dagitim politikasi ile CEO sahiplik yapisi,
yonetim kurulu bitytikliigii ve bagimsizligi arasindaki iliskiyi aragtirdiklar: ¢alismada yonetim ku-
rulu biiyiik olan firmalarin daha ytiksek kar pay1 dagitimi egiliminde olduklarini belirtmistir. Mon-
talvan ve ark. (2017) Peru Lima Borsasinda kayitl: 2007-2015 dénemi verilere dayanarak, kurumsal
yonetim uygulamalarinin kar pay1 ddemelerinin net gelire orani tizerindeki etkisini aragtirmistir.
Dengesiz panel veri analizinin kullanildig1 calismada ampirik bulgular, kurumsal yonetimi iyi uy-
gulayan firmalarin daha fazla kar pay1 dagitimi egiliminde olduklarini ve sahiplik yogunlugunun
kar pay1 dagitimi ile negatif iliski igerisinde oldugunu gostermistir.

Adjaoud ve Hermassi (2017) Toronto Borsasina kote olmus 117 firmanin 2008-2011 yillar1 ara-
sindaki verilerini dikkate alarak, hisse basina kar pay1 ddemeleri ile kurumsal yonetim mekanizma-
lar1 arasindaki iligkiyi arastirmistir. Ampirik bulgular, firmalarin kar pay1 dagitimi tizerine CEO
ikiligi, yonetim kurulu kompozisyonu ve bagimsizligi gibi kurumsal yonetim mekanizmalarinin is-
tatistiksel olarak 6nemli derecede etkili oldugunu ortaya koymustur. Elmagrhi ve ark. (2017) yonetim
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kurulu karakterleri ve kar pay1 dagitim orani arasinda bir iliski kurmak i¢in ¢oklu regresyon yonte-
mini 2010-2013 déneminde Ingiltere Borsasinda kayitl kiigiik orta boylu firmalar i¢in uygulamistir.
Regresyon analizi, kar pay1 6deme iizerine yonetim kurulu biiyiikligii, toplantilarinin sikligi, cinsi-
yet ¢esitliligi ve denetim komitesinin biyiikliigli degiskenlerinin istatistiksel olarak 6nemli derecede
etkili oldugunu gostermistir. Ayrica analiz sonucunda, denetim komitesi bilyiikliigii ve yonetim ku-
rulu biiytikligii kar pay1 dagitim diizeyi ile pozitif bir iliski icerisindeyken, yonetim kurulu toplanti-
larinin siklig1 ve yonetim kurulu cinsiyet cesitliligi kar pay1 dagitim diizeyi ile negatif bir iliskiye
sahip oldugunu tespit edilmistir. Mehdi ve ark. (2017) yiikselen piyasalarda yer alan 362 finansal ol-
mayan firmanin sahiplik yapisi ve yonetim kurulu karakterlerinin kar pay1 dagitim politikasi tizerin-
deki etkisini 2003-2011 yillar1 igin regresyon analiziyle arastirmistir. Analiz sonucunda kar pay1
dagitim kararlarinin kurumsal sahiplik ve yonetim kurulunun faaliyetlerinden etkilendigi belirlen-
mistir. Firmanin kar pay1 dagitim politikasi lizerine sahiplik yapisi ve yonetim kurulu bagimsizligi-
nin istatistiksel olarak 6nemli derecede etkili oldugu; CEO ikiligi, yonetim kurulu biiytikligii ve
yonetim kurulu toplantilarinin sikligi ile kar pay1 dagitim politikasinin ters yonlii hareket ettigi sonu-
cuna ulagilmistir. Gusni (2017) Endonezya Borsasinda kayitli 17 firmanin 2009-2015 verilerini dik-
kate alarak, firmalarin kurumsal yonetim uygulamalari ile kar pay1 dagitim politikasi arasindaki
iliskiyi arastirmistir. Regresyon yonteminin kullanildigi ¢calismada karlilik diizeyi ile kurumsal sa-
hiplik oraninin firmalarin kar payr dagitim kararlarini negatif etkileyecegi sonucuna ulasilmistir.
Sani ve Musa (2017), 2006-2015 dénemi verileri ile Nijerya’da faaliyet gdsteren mevduat bankalari-
nin kurumsal yonetim davranislarinin kar pay1 dagitim politikasi {izerindeki etkilerini panel veri
analiz yontemi ile incelemis, aragtirmanin sonucunda sahiplik yapisi, yonetim kurulu biyiikligii ve
kompozisyonu degiskenlerinin kar pay1 dagitim politikasi {izerinde istatistiksel olarak anlamli nega-
tif bir iligki oldugu belirlenmistir. Sumail (2018) Endonezya’da yer alan 90 firmanin 2013-2016 yilla-
rina ait verilerini kullanarak, kurumsal yonetimin kar pay1 dagitim orani iizerindeki etkisini ele al-
mustir. Calismada degiskenler arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla panel veri regresyon modeli
kullanilmis ve ¢alismanin sonucunda kar pay1 dagitim oraninin kurumsal sahiplik, yonetim kurulu
bagimsizligi ve biiylikligii ile negatif bir iligki i¢erisinde bulunurken, yonetim sahipligi, CEO ikiligi
ve sahiplik yogunlugu ile pozitif bir iliski i¢erisinde bulundugu ortaya ¢ikmuistir.

Oleksy ve Zygula (2018) Varsova Borsasinda kayitli tiim firmalarin 2004-2014 yillar1 arasinda-
ki verilerini dikkate alarak, nakit kar pay1 dagitim politikas: ile sahiplik yapisi arasindaki iliskiyi
incelemistir. Analiz sonucunda, sahiplik yapist ile karlilik dolayisiyla kar pay1 dagitim orani arasin-
da istatistiksel olarak anlamli pozitif bir iligki saptamiglardir. Awwad ve Hamdan (2018) Korfez
Birliklerinde yer alan ve enerji sektoriinde faaliyet gosteren 8 firmanin 2008-2017 verilerini kulla-
narak, kar payr dagitim orani ile kurumsal yonetim arasinda iliski olup olmadigini arastirmistir.
Degiskenler arasindaki iliskinin test edilmesinde panel veri analizinin kullanildig1 ¢aligmada CE-
O’nun ayni zamanda y6netim kurulu baskani olmamasi yonetim sahipligi, yonetim kurulu bagim-
sizlig1 ve biiytikligii faktorlerinin kar payr dagitim politikas: arasinda pozitif yonlii bir iliskinin
varligina rastlanilmistir. Abbas ve ark. (2018) firmalarin kurumsal yonetim uygulamalari ile nakit
kar pay1 dagitimi arasinda iliski olup olmadigini incelemistir. Calismada Karachi 100 Endeksinde
yer alan firmalarin 2011-2015 yillarina ait verileri kullanilmistir. Yapisal esitlik modelinin uygulan-
dig1 analiz sonucunda, yonetim kurulu biiyiikligii ile kar pay1 dagitimi arasinda negatif yonlii bir
iliski oldugunu, denetim komitesi ve CEO’nun ayni zamanda yonetim kurulu baskani olmamasi ile
kar pay1 dagitimi arasinda ise pozitif yonlii bir iligkinin varligini tespit etmislerdir. Pahi ve Yadav
(2018), Hindistan BSE 500 endeksinde islem goren finansal olmayan 360 firma tizerinde yaptiklar1
calismada, firmalarin kar pay1 dagitim oraninin ve kararinin belirlenmesinde kurumsal yonetimin
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etkili olup olmadigin1 2012-2016 dénemleri i¢in Tobit ve Logit regresyon testleri yardimiyla incele-
mistir. Bulgular icract olmayan yonetici ile kar pay1 dagitim orani arasinda negatif yonlii bir iligki
oldugunu, yonetim kurulu bityiikliigi ile kar pay1 dagitim1 oran1 arasinda pozitif yonlii bir iligkinin
varligini tespit etmistir. Ridwan ve Pratiwi (2018) Endonezya’da finans sektdriinde faaliyet gésteren
26 firmanin hisse basina kar pay1 dagitimini etkileyen kurumsal yonetim faktorlerini incelemistir.
Uygulama verileri 2009-2014 yillarina ait bagimsiz drneklem t testi yontemi ile incelenmistir. So-
nug olarak arastirmaya konu olan firmalarin kar pay1 dagitiminin belirlenmesinde kurumsal yone-
timin belirleyici oldugu sonucuna varilmistir. Al-Kahmisi ve Hassan (2018) kurumsal yonetim fak-
torlerinin firmalarin kar pay1 getirisine etkisini tespit etmek amaciyla Malezya’da faaliyet gbsteren
6 ticari bankanin 2011-2015¢ ait verilerini korelasyon ve ANOVA testleri yardimiyla incelemistir.
Calisma sonucunda ulasilan bulgular CEO ikiligi ve yonetim kurulu bagimsizlig: faktorlerinin fir-
ma kar pay1 dagitim politikasi izerinde negatif etki olusturdugu belirlenmistir. Otekunrin ve ark.
(2018) Nijerya Borsasinda 21 ticari bankanin kurumsal yonetim uygulamalarinin kar pay1 ddemesi-
ne olan etkisini aragtirmigtir. 2008-2012 verileri i¢in nitel ve nicel yaklagimlar kullanilmistir. Bul-
gular, kurumsal yonetim uygulamalarinin kar pay1 dagitim politikasi lizerinde etkisini oldugunu,
icract olmayan yoneticilerin kar pay1 dagitim politikasi kararlarinda 6nemli bir rol oynadigini ve
icraci yoneticilerin biiyiikliigii ile yonetim kurulu biiyiikliigiiniin firmalarin kar pay1 dagitim poli-
tikas iistiinde etkisi oldugu sonucuna varilmstir.

Mardani ve ark. (2018), 2014-2016 aras1 Endonezya Borsasinda kayitli ve finans sektoriinde faali-
yet gsteren 27 firmanin verilerini regresyon analizi yontemini kullanarak, kurumsal yonetim faktor-
lerinin firmalarin kar pay1 dagitim oranlari iistiindeki etkilerini incelemistir. Bulgular yonetim sahip-
ligi ve yonetim kurulu bagimsizligi ile kar pay1 dagitim politikasi arasinda pozitif yonlii bir iligki ol-
dugunu, kurumsal sahiplik ve yonetim kurulu biiytikliigii ile kar payr dagitim politikasi arasinda ne-
gatif yonlii bir iliskinin varligini gdstermistir. Bista ve ark. (2019), 2010-2016 déneminde Nepal'de
banka ve sigorta sektoriinde faaliyet gosteren 21 firmanin kar payr dagitim karari ve getirisi ile ku-
rumsal yonetim faktorleri arasindaki iliskiyi ¢oklu regresyon analizi ile incelemis ve arastirmaya konu
olan firmalarin kar pay1 dagitim karar1 ve getirisinin belirlenmesinde yonetim kurulu cinsiyet dagili-
mi, CEO ikiligi, yonetim miilkiyeti, yabanci ve kurumsal sahiplik orani gibi kurumsal yonetim uygu-
lamalarmin belirleyici oldugu sonucuna ulagilmistir. Pieloch-Babiarz (2019) ¢alismasinda Varsova
Borsasr’na kote olmus 354 finansal olmayan firmanin kar pay1 dagitim kararini etkileyen sahiplik
yapis1 ve yonetim kurulu faktorlerini arastirmistir. Arastirma sonucunda kurumsal sahiplik oranin,
yo6netim kurulu ikiliginin ve yonetim kurulu bagkanin giiclendirilmesinin firmalarin kar pay1 dagitim
kararlarinin belirlenmesinde énemli bir faktor oldugu sonucuna varilmistir. Rajput ve Jhunjhunwala
(2019) Bombay Endeksi kapsaminda 1546 Hindistan firmasinin kurumsal yonetim degiskenlerinin
hisse basina kar pay1 dagitimia olan etkilerini 2006-2017 dénemi igin test etmistir. Tobit ve lojistik
regresyon modellerinin kullanildig calisma sonucunda kurumsal yonetimin firmalarin kar pay1 dagi-
tim karari iistiinde 6nemli ve pozitif nemli bir etkisinin oldugu sonucuna varilmistir. Dewasiri ve ark.
(2019) galisma ile 2010-2016 yillarinda Sri Lanka‘da faaliyette bulunan 191 firmanin kar pay:1 getirisi
iistiinde kurumsal ydnetim mekanizmalarinin etkilerini kanitlamaya galigmustir. ikili lojistik regres-
yon ve sabit etkiler panel regresyon testlerinin kullanildig: ¢alismada arastirmaya konu olan firmala-
rin kar pay1 6demelerinin belirlenmesinde kurumsal yonetimin dnemli belirleyici oldugu tespit edil-
mistir. Shafana ve Safeena (2019) Sri Lanka’da faaliyet gosteren finansal olmayan 96 firmanin 2011-
2015 yillarini kapsayan verilerini kullanarak yonetim kurulu bagimsizliginin firmanin hisse bagina
kar pay1 dagitimi tizerindeki etkisini sabit etkiler panel veri yontemiyle analiz ettikleri ¢alismada y6-
netim kurulu bagimsizliginin firmalarda kar pay1 6demesini arttig1 sonucuna ulagmastir.
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Literatiir genel olarak degerlendirildiginde, firmalarin kurumsal yonetim uygulamalart ile
kar pay1 dagitim politikalar1 arasindaki iliskinin boyutunu arastiran ampirik ¢caligsmalar yapil-
dig1 goriilmektedir. Ancak, yapilan calismalarda agirlikli olarak kar payi dagitim politikasi,
CEO ikiligi, sahiplik yapisi, yonetim kurulu biiyiikliigii ve bagimsizlig: gibi faktorler arasinda-
ki iliski incelenmis ve kar pay1 dagitim politikasinin genel olarak bu faktérler tarafindan belir-
lendigi konusu iizerinde calismalar yogunlasmistir. Diger taraftan literatiirde kar pay1 dagitim
politikasi ile denetim mekanizmalar: arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalarin sinirli sayida
oldugu gozlemlenmistir. Literatiirdeki bulgular, genel olarak kurumsal yonetim mekanizmala-
rint daha iyi uygulayan firmalarin diger firmalara gore daha yiiksek kar pay: dagitimi egili-
minde oldugunu gdstermistir. Ayrica ¢ogu ¢alismanin bulgulari, iyi uygulanan kurumsal yone-
timin hissedarlar ile yonetim arasindaki ¢ikar ¢catigsmalarini azalttigint gostermektedir. Dolay1-
styla, kurumsal yonetim uygulamalarinin kar pay1 dagitim politikasi ile gii¢lii bir etkilesiminin
olduguna dair birgok ¢alisma finans literatiiriinde yerini almistir. Bu ¢alismada kurumsal y6-
netim kapsaminda uygulamaya konulan denetim mekanizmalarinin firmalarda optimal kar
pay! dagitim kararlarinin alinmasina ortam hazirlayabilecegi 6ngdriisiinden yola ¢ikilarak,
elde edilecek bulgularin firma ve yatirimcilar agisindan kanit olusturmasi amaglanmaktadir.
Buradan hareketle, bu ¢calismada yiikselen piyasalarda kar dagitim politikasi ile kurumsal yo-
netim uygulamalari arasindaki iliski, Tiirkiye’de faaliyet gosteren firmalarin kurumsal yone-
tim uygulamalarina ne derecede uyum gosterip gostermedikleri ve firmalarin uyguladiklari
kar payr dagitim politikalarinda kurumsal yonetim mekanizmalarindan biri olan denetim ko-
mitesinin etkisinin olup olmadigi arastirilmistir.

4. Arastirma Yontemi

Calismanin analizleri, Tiirkiye’de borsaya kayitli firmalarin verileri araciligtyla gergeklestiril-
mistir. Analizler, 2002-2014 dénemini kapsamaktadir. Genel olarak kurumsal yonetim veri setinin
olusturulmaya baslamasi 2002 yillarinda ortaya ¢ikmaktadir. Bu ¢alismada analiz déneminin belir-
lenmesinde bu faktor etkili olmustur. Analize konu veriler, Worldscope veri tabanindan Datastream
araciligiyla saglanmistir. Analizler, Stata 14 ekonometri paket programi kullanilarak yapilmistir.

Analiz siirecinde kurumsal yonetim uygulamalarindan kaynaklanabilecek igsellik problemi
(endogeneity problem) dnemli bir unsur olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu durumda En Kiigiik Kareler
tahmin yonteminin uygulanmasi halinde, sapmal1 ve tutarsiz bulgular elde edilebilmektedir (Bal-
tagi, 2013: 155). Kurumsal yonetim konusuna agiklik getiren teoriler ¢cercevesinde, Cornett, Mc-
Nutt ve Tehranian (2009), Demsetz ve Lehn (1985), kurumsal yonetime iligkin analizlerde igsellik
probleminin dikkate alinmasinin gerektigini vurgulamislardir. Wintoki ve dig. (2012), kurumsal
yonetim analizlerinde en kiiglik kareler veya sabit etkiler regresyon tahminlerinin yaniltict sonug-
lar verebilecegini belirtmislerdir. igsellik probleminin iistesinden gelebilmek igin dinamik panel
veri tahmin yontemlerinin uygulanmasi dnerilmektedir(Windmeijer, 2005). Bu ¢alismada, Arella-
no ve Bover (1991; 1995) ile Blundell ve Bond (1998), tarafindan gelistirilen Sistem GMM yoéntemi
kullanilarak regresyon tahminleri yapilmistir. Sistem GMM yontemi, otokorelasyon ve degisen
varyans problemlerinde etkin sonuglar saglamaktadir (Roodman, 2009; Mileva, 2007). Bu yéntem
kullanilarak, degisen varyansa ve otokorelasyona direngli tahminler yapibilmektedir (Tatoglu,
2013: 92-103). Sistem-GMM yontemi, Fark-GMM ydntemine kiyasla daha az veri kaybina neden
oldugu i¢in dzellikle tercih edilmistir. (Arellano ve Bover, 1995; Blundel ve Bond, 1998).

Sistem GMM yonteminde arac degiskenlerin gegerli olmasi gerekmektedir. Arag degiskenle-
rin gegerliginin belirlenmesinde, Sargan test istatistigi kullanilmistir. Diger bir kosul ise, birinci
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fark esitligin hata terimleri arasinda ikinci dereceden otokorelasyon olmamasidir. Bu asamada
Arellano ve Bond otokorelasyon test istatistiklerinden yararlanilmistir.

Regresyon analizlerinin tutarli ve gegerli olup olmadig: incelenirken, degiskenler arasinda
¢oklu dogrusal baglant1 problemi (Multicollinearity), varyans bilyilitme faktorii (Variance Infla-
tion Factors-VIF) araciligiyla degerlendirilmistir. Bulgulara gore, degiskenler arasinda g¢oklu
dogrusal baglant1 probleminin olmadigi tespit edilmistir. Degisen varyans probleminin tespitinde
ise, Breusch-Pagan/Cook-weisberg testinden yararlanilmistir. Bu test sonucunda, analizlerde da-
yanikli (robust) tahminler yapilmistir.

Kurumsal yonetim uygulamalar1 ve kar pay1 dagitim politikas: arasindaki iliski, literatiirde
yer alan teorik ¢erceve ve dngoriiler incelenerek arastirma modelleri gelistirilmistir. Bir firmanin
yonetim kurulunun yapisi, bagimsizligi ve piyasalardaki imajinin kar pay1 dagitim politikasi iize-
rinde etkisi bulunmaktadir. Buna ek olarak, denetim komitesi, ikilik ve CEO 6zellikleri (yas,
egitim ve gorev hizmeti) gibi diger yonetim kurulu 6zellikleri de kar pay1 dagitim politikasini
etkileyebilir. Aragtirma modeli, kurumsal yonetime 6zgii degiskenler, firmaya 6zgii faktorler ve
makroekonomik gostergeler ¢ergevesinde olusturulmustur. Aragtirma modeli asagidaki gibidir;

NKPD, = o+ B NKPD, -+ B,DKB,+ BIOYKU + B,Ikilik, + ,Uzmanlk, + BEBO,+ B, YKO,+
BSYasiﬁ+ B9Karhhkn+ BIONAMitJr ﬁl]YFitJr ﬁ12SNAn+ B13GSYIHit+ &
)
Esitlikte i, firmalar1 (i=/,...., N), tise analiz dénemini (/=1,...,T) gostermektedir. Degiskenle-
re iligkin hesaplama yontemleri, Datastream kodlari, degisken kisaltmalar1 ve degisken tanimlari
Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1: Degiskenlerin Tanimlari ve Hesaplamalari

Degisken Kodlar1

Degiskenler Kisaltma (Datastream Codes) Hesaplama Yontemi

Nakit Kar Pay1 Dagitim Orani NKPD WC08906 Dagitilan nakit kar payi/nakit akimi

Det\etlm K?mlte51n1n DKB CGBFOO1V Denenfn k(‘)mltesmde"bulunan bagimsiz

Bagimsizligt yonetim kurulu iiye orani (%)

Den. Komitesinde Icract : - Denetim komitesinde icract olmayan

Olmayan Y. K. Uye Orani lovku CGBEDPOIY yo6netim kurulu iiye orant (%)
Yonetim kurulu baskani ve CEO’nun ayni1

ikilik ikilik CGBSO09V kisi olup olmadigi (Kukla degisken: Evet

(1), Hay1r (0)

Uzmanlik Uzmanhk CGBSO04V Y?netlm kurulunda belirli Plr alanda
(sektorel, finans) uzman olan iiye oran1 (%)

En Biiyiik Ortagin Pay1 EBO CGSRDP045 Oy hakki olarak en biiyiik ortagin sahiplik

orant (%)
Yonetim Kurulu Olgegi YKO CGBSDP060 Yénetim kurulu toplam iiye sayist
Cari yil ile firmanin kuruldugu yi1l

Yas Yas LN(Firma Yasi) arasindaki fark

Karlilik Karlilik WC18191/WC01001 Faaliyet kari/net satiglar

Nakit Akim Marijt NAM WCo8311/WCol001 | 2alivetlerden el‘izz‘;‘::“ nakit akumi/net
Yatirim Firsatlari YF WC04601/WC02301 Yatirim harcamalari/Maddi duran varliklar
Serbest Nakit Akist SNA WC5507 Hisse bagina serbest nakit akisi

Reel Gayri Safi Yurtici GSYiH - GSYiH biiyiime hiz1 (%)

Hasila
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5. Bulgular

Bulgular genel olarak ii¢ cercevede ele alinmustir. 1k olarak, arastirma modelinde yer alan
degiskenlere ait tanimlayic istatistikler hesaplanmis ve firmalarin genel 6zellikleri ortaya ko-
nulmustur. ikinci asamada degiskenler arasindaki korelasyon iliskileri incelenmistir. Son ola-
rak sistem GMM regresyon tahminleri yapilarak, kar pay1 dagitim politikasi ile kurumsal yo-
netim uygulamalari, firmaya 6zgii degiskenler ve makroekonomik degiskenler arasindaki ilis-
kiler analiz edilmistir.

5.1. Tammlayici Istatistikler ve Korelasyon Analizi

Aragtirma modellerinde yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenlere yonelik tanimlayic1 ista-
tistikler ve korelasyon analizi Tablo 2 ve Tablo 3’de sirasiyla gosterilmektedir.

Tablo 2: Tanimlayia statistikler

.. Gozlem Standart Ceyrek Dilimleri

Degiskenler Sayisi Ortalama Sapma -

Min. 0.25 Medyan 0.75  Maks.
Nakit Kar Pay1 Dagitim Or. 252 0.26 0.34 -0.27 0.07 0.18 0.36 2.97
Denetim Kom. Bagimsizlig1 127 0.49 0.46 0.00 0.00 0.50 1.00 1.00
fc. Olm. Yént. Kur. Uy. 129 0.96 0.13 0.33 1.00 1.00 1.00 1.00
Tkilik 137 0.14 0.35 0.00 0.00 0.00 0.00 1.00
Uzmanlik 135 0.54 0.25 0.00 0.35 0.56 0.70 1.00
En Biiyiik Ortagin Pay1 134 0.48 0.16 0.05 0.40 0.49 0.55 0.82
Yonetim Kurulu Olgegi 137 11.53 3.37 5.00 9.00 11.00 14.00  21.00
Yas 247 3.88 0.67 2.40 3.26 4.06 4.38 5.12
Karlilik 311 0.18 0.14 -0.49  0.08 0.16 0.25 0.75
Nakit Akim Marji 317 0.19 0.16 -0.65 0.09 0.16 0.28 0.81
Yatirim Firsatlari 230 0.10 0.08 0.00 0.05 0.08 0.13 0.66
Serbest Nakit Akim Orani 297 0.28 1.08 -8.25 0.03 0.26 0.64 3.57
GSYiH 338 0.25 0.21 -0.12  0.11 0.26 0.32 0.63

Tablo 2’ye gore firmalarda ortalama nakit kar pay1 dagitimi 0.26 civarindadir. Denetim kuru-
lundaki bagimsiz yonetim kurulu tiye orani, 0.49 olarak bulunmustur. Firmada icrai bir gérevde
bulunmayan yonetim kurulu iiyelerinin orant ise, ortalama 0.96 seviyesinde tespit edilmistir. Y6-
netim kurulu baskaninin ayni1 zamanda genel miidiir olmasi (ikilik) durumu ortalama 0.14 civa-
rinda elde edilmistir. Yonetim kurulu tiyelerinden belirli bir alanda uzmanliga sahip olan iiye
orani 0.54 olarak tespit edilmistir. En biiylik sahiplik orani, ortalama 0.48 civarindadir. Firmala-
rin yonetim kurulu biiyiikligii, ortalama 11 kisiden olusmaktadir. Ortalama firma yasi 3.88 ola-
rak hesaplanmistir. Firmalarda satislarin karlilik orani 0.18, nakit akim marji1 0.19, yatirim firsat-
lar1 0.10 ve hisse basina serbest net nakit akimi diizeyi ortalama 0.28 olarak hesaplanmistir. GS-
YIH biiyiime orani 0.25 civarindadir.

Degiskenlere ait korelasyon analizi sonuglari Tablo 3’de gosterilmistir.
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Tablo 3: Pearson Korelasyon Katsayilari

NKPD NKPD_, DKB IOYKU ikilik Uzmanuk EBO YKO Yas Karlilik NAM YF SNA
NKPD 1
0517 1
NKPD,, (0.000)
0.097  0.055 1
bKB (0.300) (0.563)
. . 035 0082 0.037 1
1oYKU (0.143)  (0.380) (0.680)
kilik 0.041  0.042 0.060 0.074 1
(0.650) (0.648) (0.503) (0.404)
Upmaniik ~0-045 0095 0026 -0.123  0.083 1
(0.627) (0.302) (0.775) (0.170) (0.340)
EBO 0.006  0.003 -0.288™" -0.022 0.0608 -0.055 1
(0.950) (0.978) (0.001) (0.809) (0.485) (0.530)
YKO 0.045  0.066 -0.209" 0.042 -0.164" -0.365"" 0.122 1
(0.620) (0.471) (0.019) (0.640) (0.055) (0.000) (0.162)
Yas -0.005 -0.005 -0.239" -0.124 0.162  0.115 0.267™ 0.115 1
(0.949) (0.951) (0.020) (0.223) (0.102) (0.247) (0.006) (0.250)
Karlife 0088 -0.047 -0.082 -0.122 0.027 0.233™"  0.167° -0.294""-0.162" 1
(0.166) (0.480) (0.361) (0.167) (0.755) (0.007) (0.055) (0.000) (0.014)
NAM -0.164™ -0.039  0.007 -0.101 -0.050 0.066  0.157° -0.145" -0.263" 0.599"" 1
(0.009) (0.562) (0.934) (0.254) (0.558) (0.450) (0.071) (0.092) (0.000) (0.000)
VE -0.011  -0.035 0363 0.072 0.050  0.119 -0.325" -0.182" -0.331™ 0.128° 0.144" 1
(0.886) (0.656) (0.000) (0.506) (0.627) (0.254) (0.001) (0.075) (0.000) (0.053) (0.029)
SNA -0.354-0.207" -0.163 -0.056 0.055 0.092  0.010 -0.173 -0.075 0.281" 0.3807"-0.143" 1
(0.000) (0.002) (0.074) (0.540) (0.534) (0.301) (0.907) (0.048) (0.267) (0.000) (0.000) (0.031)
Gsyin 002 -0.132" -0.192  0.067 0.006 0.008  0.027 0.023 -0.001 -0.134" -0.108 -0.136™ -0.018
(0.743) (0.046) (0.031) (0.454) (0.945) (0.930) (0.756) (0.793) (1.000) (0.018) (0.056) (0.039) (0.761)

Not: Parantez i¢erindeki rakamlar, ilgili katsay1ya iliskin standart hata degerini gostermektedir. *,
%S5 ve %] giiven seviyesinde istatistiksel agidan anlamli oldugunu gostermektedir.

ve " ilgili katsayinin %10,

Degiskenler arasindaki korelasyon iliskisi Pearson korelasyon analizi ile incelenmis olup,
bagiml degisken ile bagimli degiskene ait gecikmeli deger arasinda pozitif korelasyon iliskisi
oldugu saptanmistir. Elde edilen bilgilere gore, nakit kar payr dagitimi ile nakit akim marj1 ve
serbest nakit akimi orani arasinda negatif yonlii bir iliski gdzlenmektedir. Tablo 3’de agiklayict
degiskenlere ait en yiiksek korelasyon iliskisi karlilik ve nakit akim marj1 arasinda 0.599 olarak
elde edilmistir. En disiik korelasyon iliskisi ise, yatirim firsatlari ile karlilik arasinda elde edil-
mis olup, 0.128 korelasyon katsayis: seklinde elde edilmistir. Firmalarin nakit kar pay: dagitim
politikalar: ile nakit akim marji arasinda istatistiksel agidan anlamli negatif korelasyon iliskisi
oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte, serbest nakit akimi orani1 arttik¢a nakit kar pay1 dagi-
tim oraninin azaldigini gésteren negatif yonlii korelasyon bulgusuna ulasiimistir.

5.2. Sistem GMM Regresyon Tahmin Sonuclart

Nakit kar payr dagitim oranini etkileyen faktdrler, Genellestirilmis Momentler Metodu
(GMM) yontemi temelinde analiz edilmistir. Regresyon tahminleri, teorik yaklasimlar gz 6niin-
de bulundurularak, farkli degiskenlerin modele dahil edilmesi yoluyla birgok model iizerinden
gergeklestirilmigtir. Arastirma modelleri ve elde edilen bulgular Tablo 4’te yer almaktadir.
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Tablo 4: Sistem GMM Regresyon Analizi Sonuc¢lari

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model 7 Model 8 Model 9 Model 10 Model 11
NKPD NKPD NKPD NKPD NKPD NKPD NKPD NKPD NKPD NKPD NKPD

0.410"  0.539" 0.525"" -0.350 0.337" 0.715™" 0.659" 1.050™" 0.222" 0.254  0.740™"

NKPDoy  (0192) (0301) (0.168) (0.567) (0.143) (0.173) (0.353) (0.379) (0.109) (0.160) (0.206)
DKB 0.060 0019  0.098° 0001 0.024 0005 0020 0090" 0118  0.024
(0.070)  (0.084) (0.053) (0.052) (0.025) (0.078) (0.035) (0.040) (0.068) (0.019)
IOYKD 0.681 0.504" 0.924" 0.931™ 0.613 -0.002 -0.071 0.910"
(0.682) (0.262) (0.362) (0.361) (0.592) (0.444) (0.408) (0.437)
Hilik 0.054 0335 0.094 -0713" -0.105 -0.128
(0.139)  (0.290) (0.064) (0.337) (0.074) (0.221)
Upman “0:065  -0.375" -0.326 0270
(0.288)  (0.208) (0.245) (0.523)
EBO 10.690  -0.889° 0.502 -0.082 -0.037
0.775)  (0.517) (1.010) (0.399) (0.282)
VKO -0.035" -0.038"" -0.070™" -0.021 -0.001 -0.161"" -0.143"* -0.157° 0.022  0.016  -0.124"
(0.012)  (0.010) (0.024) (0.020) (0.008) (0.053) (0.038) (0.081) (0.058) (0.048) (0.058)
VKOK 0.001 0.006™" 0.005™ 0.005" -0.000 0.000  0.004'
(0.001) (0.002) (0.002) (0.003) (0.002) (0.002) (0.002)
Vas 0229 0108 0.208"° 0.161" -0.049 0041 0.054 0.065 0.001
(0.119)  (0.149) (0.072) (0.081) (0.064) (0.047) (0.070) (0.146) (0.080)
Kot 0287 20396 -0.056 20324 -0.117 -0.122
(0.394) 0.273) (0.153) (0.837) (0.470) (0.393)
-0.033 -0.045" -0.018
NAM (0.025) (0.007) (0.024)
-0.479
YE (0.972)
0.054 -0.332 0.023
SNA (0.370) (0.398) (0.784)
GSYiH 0404 0219 04597 0188 -0.231 0.162 -0.136 0438 0256 0292 0222

0.321)  (0.403) (0.210) (0.405) (0.184) (0.241) (0.346) (0.442) (0.343) (0.379) (0.292)
Wald Testi 1015.804 2196.156 571.271 427.997 376.759 340.449 470.949 269.063 133756 81.024  21.324
PDegeri  0.000 0.000 0.000 0.000 0000 0.000 0.000 0.000 0000 0000  0.006

?e};lr)ip 0.062  0.091 0.087 0.083 0.048 0.071 0.083 0.065 0.034 0.073 0.083
dAel;Sr)ip 0.301 0.563  0.518 0.406 0.808 0993 0901 0434 0482  0.657 0.748

Sargantest 7.330  11.666 4.756  6.292 25526 9.172 14956 8.239 28301 28.623  10.627

sﬁfg:rit“t 0966  0.864 0997 0985 0.I82 0688 0528 0941 0205 0329 0715

Not: Parantez i¢erindeki rakamlar, ilgili katsayiya iliskin standart hata degerini gostermektedir. *, " ve " ilgili katsayinin %10,
%35 ve %] giiven seviyesinde istatistiksel agidan anlamli oldugunu géstermektedir. Degiskenlere ait ortalama VIF degeri, 1.94
civarindadir. Breusch-Pagan/Cook-weisberg test sonucu dogrultusunda dayanikli (robust) tahminler yapilmistir (chi* 25.08, p
degeri:0.000).

Tablo 4’te nakit kar pay1 dagitim oranini etkileyen faktorlere iliskin Sistem GMM regresyon
analizi sonuglar1 gériilmektedir. Elde edilen bulgularin gegerli ve giivenilir olup olmadigini gésteren
test istatistikleri tablonun altinda yer almaktadir. Buna gore, Wald Chi? test istatistigi, ilgili modelle-
rin istatistiksel acidan anlamli oldugunu gostermektedir. Olusturulan modellerin tamaminda, birinci
dereceden otokorelasyon problemi olmadigina iligskin kanit, Arellano/Bond AR(1) test istatistigi so-
nucunda elde edilmistir. Arag¢ degiskenlerin yeterli kullanildigina iliskin bulgu ise, Sargan Test ista-
tistigi sonuglarinda goriilmektedir. Bu dogrultuda, cari kar pay1 dagitim oraninin bir 6nceki kar pay1
dagitim oraniyla pozitif iliskili oldugu anlasilmaktadir. Bu bulgu, gegmis donemde kar pay1 dagitan
sirketlerin cari donemde kar pay1 dagitma oranlarinin artacagi anlamina gelmektedir.
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Denetim komitesinde bulunan bagimsiz iiye orani ile kar pay1 dagitim orani arasinda istatis-
tiksel acidan anlamli pozitif iliski elde edilmistir. Denetim komitesinin bagimsizlik diizeyi art-
tikca, firmada kar dagitim oran1 artmaktadir. Temsil teorisiyle uyumlu olan bu bulgu, bagimsiz
tiyelerin yatirimeilarin faydasina olacak sekilde kar payr dagitimi konusunda karar alinmasinda
etkili olduklarini gostermektedir. Boylelikle, yatirimct ile yoneticiler arasindaki temsil problem-
leri ve maliyetlerinin azalacag1 diistiniilebilir. Bu bulgu, denetim komitesinde bulunan ve firmada
icra gérevi olmayan iiyelerin yiizde orani arttikca, kar dagitim oraninin artmasi bulgusuyla tutar-
lidir. Denetim komitesinin bagimsizlig: ile kar pay1 dagitim politikasi arasindaki anlamli ve po-
zitif iligki bulgusuna Belden ve ark. (2005), Kajola, (2008), Kyereboah-Coleman, (2008), Seti-
a-Atmaja (2009), Al-Swidi ve ark. (2012), Abor ve Fiador (2013), Roy (2015), Elmagrhi ve ark.
(2017) ve Rajput ve Jhunjhunwala (2019) ¢alismalarinda rastlanmaktadir.

Denetim komitesinin bagimsizligi, optimal kararlar alinabilmesi ve firma faaliyetlerinin et-
kin denetimi agisindan ¢ok onemlidir. Boylelikle, yonetici-hissedar, yonetici-borg¢ veren ve hisse-
dar-borg veren arasindaki ¢ikar ¢atismalarina neden olabilecek konular etkin bir sekilde denetle-
nebilmektedir. Firmada yonetim kurulunun bagimsizligini gosteren diger 6l¢iit, CEO ile yonetim
kurulu bagkaninin ayni kisi olup olmadigidir. CEO ile yonetim kurulu baskaninin ayn1 kisi olma-
st hali, ikilik (duality) olarak ifade edilmekte ve bu durumda yonetim kurulunun optimal kararlar
alamayacag1 temsil teorisi ¢ergevesinde one siiriilmektedir. Model 4’te ikilik ile kar pay1 dagitim
orani arasinda negatif iligki oldugu goriilmektedir. CEO ve yonetim kurulu bagkaninin ayni kisi
olmasi halinde, kar pay1 dagitim oraninin azaldigi tespit edilmistir. Genel miidiir ile yonetim
kurulu bagkaninin farkli kisilerden olusmasi firmalarda etkin ve verimli bir denge iligkisinin
kurulmasi agisindan 6nemlidir, bu durum firmalarda iyi kurumsal yonetim uygulamalarinin var-
liga isaret etmektedir. Diger taraftan, CEO’nun ydnetim kurulu {izerinde etkisinin artmasi ise,
firmalarda zayif bir kurumsal yonetim gostergesi olarak degerlendirilmektedir (Core, Holthausen
ve Larcker, 1999). Bir firmay1 iflasa kadar siiriikleyecek bir bilgi yonetim tarafindan gizli tutula-
bilir ve bu gizli bilgilerin CEO’nun ayn1 zamanda yonetim kurulu baskani olmasi durumunda
ortaya ¢ikarilmasi veya kamuya agiklanmasi giiclesebilmektedir (Kolias, Arnis ve Kypriotelis,
2019). Jensen (1993) genel miidiir ile yonetim kurulu bagkaninin ayn1 kisi olmasi durumunda,
yonetim kurulu temel gérevlerini yerine getiremeyecegini belirtmistir. Clinkii genel miidiiriin
ayni zamanda yonetim kurulu baskani olmasi yonetim kurulunun iizerinde bir baski yaratacaktir.
Ayrica, i¢ kontrol sisteminin zayiflamasina ve CEO’nun yénetim kurulu tizerinde kontrol giicii-
niin daha fazla olmasina neden olacaktir (Mehdi, Sahut ve Teulon, 2017). Bu durum ise, hissedar-
larin yonetim kurulu tarafindan verilen kararlar1 kontrol etmesini ve sorgulamasini zorlastira-
caktir. ikilik ile kar pay1 dagitim politikasi arasinda anlamli ve negatif yonlii bir iliski tespit
edilmistir. Benzer bulguya, Kyereboah-Coleman (2007), Chen ve ark. (2011), Chaghadari ve Cha-
leshtori (2011), Arshad ve ark. (2013), Abor ve Fiador (2013), Schen ve Suffian (2014), Shahid ve
ark. (2016), Mehdi ve ark. (2017), Al-Kahmisi ve Hassan (2018), Sumail (2018), Mohan ve Chand-
ramohan (2018) ve Mollah, Faroogue, Mobarek ve Molyneux (2019) calismalarinda rastlanmistir.

Yonetim kurulunda bulunan ve sektdre ya da belirli bir alanda 6zel uzmanliga sahip olan
iiyelerin olmasi halinde, daha etkin kararlar alinabilmesi beklenmektedir. Bu ¢alismada, yonetim
kurulunda belirli bir alanda uzman olan iiyelerin sayisinin artmasi halinde, kar pay: dagitim ora-
n1 bu artistan olumsuz yonde etkilenmektedir. Belirli bir alanda uzman olan ve spesifik bilgiye
sahip olan iiyelerin firmanin otofinansman politikasiyla uyumlu kararlar alinmasi konusunda
katki sunduklar1 anlasilmaktadir. Bu tiyelerin yatirim kararlari siirecinde etkili olduklar1 sonucu-
na varilabilir. Benzer bir bulguya, Cunningham (2008) calismasinda rastlanilmistir.
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Kar pay1 dagitim oranini azaltan diger bir faktor ise, firmanin sahiplik yapisinda yer alan oy
hakki olarak en biiyiik ortagin varligidir. Firmada alinan kararlarin, biiyiik ortak tarafindan belir-
leniyor olmasi, firmaya taraf kesimler acisindan bu kararlarin etkin alinmadiginin bir gdstergesi
olabilir. Bu caligmada, biiyiik ortagin yiizde orant ile kar pay1 dagitim oran1 arasinda negatif iligki
oldugu saptanmustir. Firmada biiyiik ortagin yilizde pay1 arttik¢a, kar pay1 dagitim orani azalmak-
tadir. Bagka bir ifadeyle, kar dagitilmayip firma biinyesinde otofinansman yapilma egilimi art-
maktadir. Bu tiir firmalarda, bor¢ finansmaninin neden olabilecegi risk artisindan kaginildig: sek-
linde de yorumlanabilir. En biiyiik ortagin varligi ile kar pay1 dagitim politikasi arasindaki anlam-
11 ve negatif iligki bulgusuna Maury ve Pajuste, (2005), Bena ve Hanousek, (2008), Barclay, Hol-
derness ve Sheehan, (2009), Harada ve Nguyen (2011) ¢alismalarinda rastlanmaktadir.

Yonetim kurulunun 6lgegi ile kar pay1 dagitim orani arasinda istatistiksel agidan anlamli dog-
rusal olmayan iligki tespit edilmistir. Yonetim kurulunun 6lgegindeki artis baslangigta kar pay1
dagitim oranini azaltirken, dlgegin daha da artmasi halinde kar pay: dagitim oraninda artis goriil-
mektedir. Firma yast ile kar pay1 dagitim oran1 arasindaki pozitif iliski bulgusu da dikkate alindi-
ginda, faaliyetine uzun yillardir devam eden firmalarda kurumsal yapinin gelismis olmasi beklene-
bilir. Vekalet teorisine gore, yonetim kurulu biiyiik olan firmalarda {ist yonetimin kontroliiniin daha
etkin bir sekilde yapilabilecegi savunulmaktadir (Jensen ve Meckling, 1976). Biiyiik 6lgekli yone-
tim kurullarinin kurumsal agidan daha etkin kararlar alinabilmesine ortam hazirladigi vurgulan-
maktadir (Gill ve Obradovich, 2012; Ghasemi, Madrakian ve Keivani, 2013; Abor ve Fiador, 2013;
Igbal, 2013). Bu kapsamda biiyiik 6lgekli yonetim kurulunda kar payr dagitim oraninin artmastyla,
ileri yastaki firmalarin kar payr dagitim oranindaki artis bulgusu birbirini destekler niteliktedir.
Yonetim kurulunun biiyiikligii ile kar pay1 dagitim politikas: arasindaki anlamli ve pozitif iliski
bulgusu Kiel ve Nicholson (2003), Ozkan ve Mancinelli (2006), Litai ve ark. (2011), Afzal ve Sehrish
(2010), Gill ve Obradovich (2012), Arshad ve ark. (2013) Ajanthan (2013), Mansourinia ve ark.
(2013), Uwalomwa ve ark. (2015) ¢alismalarinin sonuglari ile tutarlilik gostermektedir.

Firmalarda nakit kar pay1 dagitimi, yasam egrisine gore degisebilmektedir. Yeni kurulan fir-
malarin nakit ihtiyacinin daha fazla olabilecegi dikkate alindiginda, oto finansmana yonelmeleri
ve nakit kar pay1 dagitimindan kaginmalari muhtemel goriilmektedir. Diger yandan yeni kurulan
bir firmanin piyasadaki kredibilite seviyesi diisiik olabileceginden, fon ihtiyacini bor¢lanma yo-
luyla karsilamasi da daha maliyetli olabilecektir. Bu ¢alismada firma yasi ile kar pay1 dagitim
politikas1 arasinda anlamli ve pozitif bir iligki elde edilmistir. Firma yas1 arttikga, kar pay1 dagi-
tim egilimlerinin arttig1 anlasilmaktadir. Bu bulgu, Stepanyan (2011), Wang, Ke, Liu ve Huang
(2011), Afza ve Mirza (2011), Tamimi, Takhtaei ve Malchi (2014), Al-Najjar ve Kilincarslan (2018)
caligmalart ile tutarlilik gostermektedir.

Firmaya 6zgii yapinin kar dagitim oranina etkisi, bilango verileri iizerinden incelenmistir. Bu
kapsamda nakit akim1 orani, karlilik orani ve yatirim firsatlar: degiskenleri ile kar dagitim orani
arasinda istatistiksel agidan anlamli bir bulgu elde edilememistir. Diger yandan firmada hisse
basina diisen serbest nakit akimi oraninin artmasi halinde kar dagitim oraninin azaldig1 saptan-
mustir. Bir firmada serbest akimlarinin fazla olmasi, temsil maliyetlerinin olusmasina neden ola-
bilmektedir. Burada elde edilen negatif iligski bulgusu, temsil teorisine kanit olusturmaktadir.
Gayrisafi yurtigi hasila orani ile kar dagitim orani arasinda pozitif yonlii bir iliski elde edilmistir.
Piyasalarda genel olarak ekonomik biiylime s6z konusu oldugunda, firmalarin kar dagitim orani-
nin arttig1 anlasilmaktadir. Elde edilen bulgular, kisi basina diisen GSYIH nin yiikselmesi duru-
munda firmalarin kar pay1 dagitimlarinin daha muhtemel oldugu sonucunu gostermektedir. Boy-
lelikle, firmalar faaliyetleri sonucu elde ettigi kazanglar1 hissedarlara daha fazla nakit kar pay1
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olarak 6dedikleri belirlenmistir. Bu bulguya, Lin ve ark. (2018), Yaseen (2019) ¢alismalarinda
ulagildigt goriilmektedir.

6. Sonuc ve Oneriler

Kurumsal yonetim, bir firma {lizerinde olumlu ydnetim ve performans kontrolii saglamada te-
mel unsurlardan biri olarak kabul edilmektedir. Kurumsal yonetim ortaklarin ¢ikarlarii korumaya
ve kuruluslarin firma degerini gelistirmeyi amaglamaktadir. Firmanin piyasa degeri yiikselmesi,
firmaya taraf kesimlerin tamami agisindan deger yaratilmast siirecidir. Ancak firma yonetimi daha
uzun vadede planlar yaparken, firma hissedarlar1 diizenli bir kar pay1 almay1 isterler. Bu durumda
firma yo6netimi firmanin piyasa degeri ile hissedarlarin kar pay1 dagitim beklentileri arasinda opti-
mal bir denge kurmak zorunda kalacaklardir. Aksi takdirde, istikrarsiz bir kar pay1 dagitim politi-
kasindan dolay1 hissedarlar beklentilerini alamadiklarinda mevcut hisse senetlerini satma egilimine
girebilirler. Bu durum ise firmanin hisse senedi degerini diisiirerek, piyasa degerini olumsuz yonde
etkiler. Kurumsal yonetim standartlarina uyumlu olan bir firmada, hissedarlarin izleme ve denetle-
me maliyetleri azalarak, vekalet maliyetlerinin diisiiriilmesine katki saglamaktadir.

Bu caligmada, Tiirkiye’de faaliyet gosteren firmalarin kurumsal yonetim uygulamalarinin na-
kit kar pay1 dagitim kararlari iizerindeki etkisi, denetim komitesinin bagimsizlig1 ekseninde aras-
tirtlmigtir. Buradan hareketle, kurumsal yonetim uygulamalari ve firmaya 6zgii degiskenler ile kar
pay1 dagitim politikast arasindaki iligkiler Sistem GMM regresyon yontemi kullanilarak test edil-
mistir. Bulgular, firmalarin nakit kar pay1 dagitim oran1 diizeylerinin bir dnceki donemde yapilan
nakit kar pay1 dagitim orani diizeyinden pozitif yonde etkilendigini gostermistir. Denetim komite-
sinin bagimsizlig: arttik¢a nakit kar pay1 dagitim oraninin arttigini gésteren dnemli bir bulguya
ulagilmistir. Firmalarda nakit kar payr dagitim orani, yonetim kurulunda icrai gorevi olmayan
yonetim kurulu iiye oranindaki artistan, firma yasinin artmasindan ve faaliyette bulunulan ekono-
mideki biiyiimeden olumlu yonde etkilendigi tespit edilmistir. Buna karsin nakit kar pay1 dagitim
orani, ikilik, 6zel uzmanliga sahip {iye oraninin artmasi ve biiyiik ortagin sahiplik oranindaki ar-
tistan negatif yonde etkilenmektedir. Calismada 6ne ¢ikan diger 6nemli bir bulgu ise, yonetim
kurulu dlgegi ile nakit kar pay1 dagitimi arasindaki iliskinin dogrusal olmadig1 sonucuna ulasiima-
sidir. Firmaya 6zgii faktorler incelendiginde ise, nakit akim marji arttik¢a nakit kar pay1 dagitim
orani azaldigi belirlenmistir. Satiglarin karliligi, yatirim firsatlari ve serbest nakit akimi orani ile
nakit kar pay1 dagitimi arasinda istatistiksel agidan anlamli bir bulguya ulasilamamuistr.

Elde edilen bulgular teorik agidan degerlendirildiginde, denetim komitesinin bagimsizliginin
artmasit halinde, nakit kar payr dagitiminin artmast sonucu vekalet teorisinin dngoriileriyle
uyumludur. Benzer sekilde ikilik konusunda elde edilen negatif iliski bulgusu da vekalet teorisini
desteklemektedir. Kar pay1 dagitim politikast agisindan bakildiginda, biiyiik ortagin sahiplik ya-
pisindaki artis ile nakit kar pay1 dagitimi arasindaki negatif iliski bulgusu, firmalarin oto finans-
man egiliminde olduklarina isaret etmektedir. Bu egilim, Finansal Hiyerarsi teorine kanit olus-
turmaktadir. Yonetim agirlikli olarak hissedarlara kar pay: dagitmak yerine firmanin serbest
nakit akimlarinin firma biinyesinde birakilmasindan yana kararlar almaktadir. Burada dis fi-
nansmanin neden olabilecegi maliyetlerden kaginilmaya ¢alisildig1 anlasilmaktadir.

Bu ¢alismada nakit kar payr dagitim oraninin etkileyebilecek kurumsal yonetim uygulamalar:
iiyelerin ve komitelerin bagimsizlik diizeylerine odaklanilarak incelenmistir. Elde edilen bulgu-
lar, kurumsal yonetim uygulamalarinin firmalar agisindan ¢ok 6nemli sonuglar dogurdugunu
ortaya koymustur. Ozellikle, firmalarin kiiresel krizlere kars1 dayanakli olabilmeleri ve yiiksek
rekabet kosullarinda ayakta kalabilmeleri i¢in kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasi ve yay-
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ginlagtirilmast dnemlidir. Bu durum 6zellikle tilke ekonomisi agisindan da 6nem arz etmektedir.
Bu kapsamda kurumsal yonetim standartlarina uygunlugun, ihmal edilmemesi gereken 6nemli
bir faktor oldugu anlagiimaktadir.

Calismanin finans literatiiriine, firmalara ve yatirimcilara 6nemli katkilar saglamasi beklen-
mektedir. Oncelikle firmalarda genel miidiirlerin yonetim kurulunda yer almadig1 durumlarda,
firmalarin daha etkin bir kar pay1 dagitim politikas: yiriittiikleri anlasilmaktadir. Ayrica, yone-
tim kurulu ile denetim komitesinde icract olmayan iiye sayisinin daha fazla olmasinin ve denetim
komitesinin bagimsizliginin kar pay1 dagitim kararlar1 tizerinde olumlu bir etkisinin oldugu ve
kar pay1 dagitim kararlarinin alinmasit konusunda daha dogru adimlarin atilmasina yardimeci ola-
cag1 sonucuna ulagilmistir. Elde edilen bu bulgular dogrultusunda firmalarin, yonetim ve hisse-
darlar arasindaki denge iliskisini etkileyen kar pay1 dagitim politikasini optimal seviyelerde tut-
malar1 gerekmektedir. Ayrica, ulusal ve uluslararasi yatirimlarin firmalar igin en 6nemli finans
kaynaklarindan biri oldugu dikkate alindiginda basta gelismekte olan {ilkelerdeki firmalarin kar
pay1 dagitim politikalarint etkili bir bigimde gergeklestirebilmelerinin etkin bir kurumsal yone-
tim anlayisinin saglanmasi ile miimkiin olacagi sdylenebilir. Ayrica, Tiirkiye’de faaliyet gosteren
firmalari kurumsal yonetim uygulamalarinin kar pay1 dagitim politikasi ile giiglii bir etkilesim
icerisinde oldugu dikkate alindiginda, kurumsal yonetim uygulamalarinin daha etkin kullanimi-
n1 tesvik ederek buna yonelik yasal diizenlemeler yapilmasi 6nerilmektedir. Calismanin, kurum-
sal yonetim ile kar pay1 dagitim politikalar1 arasindaki iliskinin farkli iilkelere ait veriler kullani-
larak analiz edilmesi ve kurumsal yonetimin diger dzellikleri dikkate alinarak incelenmesi sek-
linde yapilabilecek olan yeni ¢alismalara 151k tutmasi beklenmektedir.
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