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ÖZ
Firmalarda uygulanan kurumsal yönetim mekanizmaları kar payı 
dağıtım politikalarını etkiler mi? Firmaların uyguladıkları kar payı 
dağıtım politikalarında kurumsal yönetim mekanizmalarından biri olan 
denetim komitesinin rolü nedir? Bu sorulardan hareketle, bu çalışmanın 
amacı denetim mekanizmaları ile nakit kar payı dağıtım politikası 
arasındaki ilişkiyi incelemektir. Çalışmanın analizleri, 2002-2014 yılları 
arasında Borsa İstanbul endeksinde kayıtlı olan firmalara ait veriler 
ele alınarak gerçekleştirilmiştir. Analiz sürecinde, Sistem GMM tahmin 
yöntemi kullanılarak regresyon analizleri gerçekleştirilmiştir. Analizler 
sonucunda, denetim komitesinin bağımsızlık düzeyi arttıkça, firmada 
nakit kar payı dağıtım oranı artmaktadır. Çalışmada elde edilen bir diğer 
bulgu ise, yönetim kurulunun büyüklüğü ile nakit kar payı dağıtım 
oranı arasında istatistiksel açıdan anlamlı doğrusal olmayan bir ilişki 
elde edilmiştir. Elde edilen bulgular, firmalarda denetim komitesinin 
önemini ortaya koymaktadır. Dolayısıyla, bu çalışma kurumsal yönetim 
uygulamalarının Borsa İstanbul endeksinde kayıtlı firmaların kar payı 
dağıtım kararları üzerinde bir etkisi olduğu sonucunu ortaya koymuştur. 
Çalışmanın sonuçlarına dayanarak, kurumsal yönetim uygulamalarından 
olan denetim mekanizmalarının geliştirilmesi sonucunda, yatırımcılar 
açısından nakit kar payı dağıtımı konusunda etkinliğin sağlanabileceği 
anlaşılmaktadır.
Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yönetim, Denetim Komitesi, Bağımsız Üye, 
Kar Payı Politikası
JEL Sınıflaması: G30, G35, M4

ABSTRACT
Do corporate governance mechanisms implemented in firms affect 
dividend payout policies? What is the role of the audit committee, one 

This work is licensed under Creative Commons Attribution-NonCommercial 4.0 International License

https://orcid.org/0000-0001-6594-4262
https://orcid.org/0000-0002-9675-1110


Kurumsal Yönetim Çerçevesinde Denetim Mekanizmaları ve Kar Payı Dağıtım Politikası İlişkisi: Türkiye Örneği

256 Journal of Economy Culture and Society 

	 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.

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
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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 a result 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. Giriş
	 Kurumsal yönetim son zamanlarda yaşanan küresel finansal krizler, firma skandalları, ku-
rum iflasları, küreselleşme ve teknolojik gelişmeler nedeniyle özellikle gelişmekte olan ülkeler 
açısından önemli hale gelmiştir. Firmalar, küreselleşmeyle birlikte ulusal ve uluslararası piyasa-
larda rekabet edebilmek için kurumsal yönetim standartlarına uyumlu faaliyette bulunmak duru-
munda kalmışlardır. Küresel ekonomik ve finansal krizlerle etkili bir şekilde mücadele edebil-
mek için firmanın kurumsal yönetim alt yapısının güçlü olması gerekmektedir (Tümerdem, 2016: 
294). Tüm bu gelişmelere bağlı olarak, bireysel ya da kurumsal yatırımcılar tasarruflarını firma-
lara yatırmadan ya da ortak olmadan önce, sadece firmaların yıllık finansal tablolarına değil aynı 
zamanda kurumsal yönetim uygulamalarına da bakmaktadır. Çünkü yatırımcılar, kendilerini 
güvende hissetmek için firmaların iyi yönetildiğinden ve istikrarlı bir kar payı dağıtım politikası 
uyguladıklarından emin olmak isterler (Gürbüz ve Ergincan, 2004: 1). Benzer şekilde, finansal 
kurumlar firmalara kredi vermeden önce, firmaların finansal yapıları ve performanslarını kadar 
kurumsal yönetim uygulamalarını da dikkate almaya başlamışlardır (Cansızlar, 2013: 3). Kurum-
sal yönetim uygulamaları firmaların faaliyetlerini ve piyasa değerini etkileyebileceği için ku-
rumsal yönetim, finansal yönetimin önemli konuları arasında yer almaktadır.
	 Kurumsal yönetimin kesin ve tek bir tanımını yapmak oldukça güçtür. Çünkü her ekonominin 
organizasyon yapısı ile kurumsal yönetim uygulamaları farklılık arz etmektedir. Kurumsal yöne-
tim kavramı ilk olarak 1932’li yılların başında Berle ve Means (1932) tarafından dile getirilmiştir. 
Daha sonraları, kurumsal yönetim kavramı birçok araştırmacı ve IMF, OECD gibi birçok kurum 
tarafından tanımı yapılmıştır. Genel olarak kurumsal yönetim, bir taraftan kredi verenler, çalışan-
lar ve müşteriler gibi firmanın hissedarlarının beklentilerini karşılarken, diğer taraftan ortak bir 
değer oluşturmak amacıyla, bir kurumu gözetleyen, yöneten ve kontrol eden bir mekanizmadır 
(Aygün ve Sayın, 2016: 52). Hifzalman ve Mukhtar (2014) kurumsal yönetimin hissedarların bek-
lentilerini karşılayan ve firmaların temel amaçları doğrultusunda yöneticileri motive eden bir araç 
olduğunu söylemiştir. Kurumsal yönetim temel olarak firmaların stratejilerinin belirlendiği ve bu 
stratejilere ulaşırken hissedarlar ile yönetim kurulu arasında kontrolü ve dengeyi sağlayan böyle-
likle vekalet problemlerini azaltan bir yönetim sürecidir. Kurumsal yönetim anlayışı, bir yandan 
firmaların ticari ilişkileri ve faaliyetlerini düzenlerken bir yandan da hissedarların ve tüm diğer 
menfaat sahiplerinin uzun vadeli beklentilerinin karşılanmasını ve haklarının korunmasını hedef-
lemektedir (Öztürk ve Demirgüneş, 2008: 396). Kurumsal yönetimin etkili ve istikrarlı bir biçim-
de uygulanabilmesinde en önemli görev ise yönetim kuruluna aittir. John ve Senbet (1998) yönetim 
kurulunun hissedarlar adına üst yönetimi kontrol etme ve denetleme görevi bulunduğundan, yöne-
tim kurulunun firmalarda önemli bir rol oynadığını vurgulamıştır. Yönetim kurulu, firmanın ge-
nel stratejisini belirleme ve hissedarların değerini korumak için gerekli kontrolün yapılmasını 
sağlama noktasında sorumluluğu bulunmaktadır (Keenan, 2004: 172-173). 
	 Firmaların temel amacı hisse senetlerinin piyasa değerinin maksimum yapılmasıdır. Firma 
bu amacı yerine getirirken, hem performansını hem de piyasa değerini etkileyen kararlar almak-
tadır. Bunlar arasında kar payı dağıtımı kararları önemli yer tutmaktadır. Çünkü bir firmanın 
piyasa değeri, hissedarlara nakden dağıtılması beklenen kar paylarının bugünkü değere indirgen-
mesiyle belirlenmektedir. Dolayısıyla, firmanın piyasa değeri ile kar payı dağıtım politikası ara-
sında yakın bir ilişki bulunmaktadır (Dinçergök ve Pirgaip, 2018: 423). Kar payı dağıtım politi-
kasının hem firmaların likidite yeterliliğini zor duruma sokmayacak hem de firmanın stratejile-
rini olumlu yönde etkileyecek bir biçimde oluşturulması gerekmektedir (Aksoy, 2017: 195). Ge-
nel olarak, bir firmanın kar payı dağıtım politikasının iki temel unsuru bulunmaktadır: Birincisi 
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kar payı dağıtım oranıdır bu oran net karların ne kadarının kar payı olarak ödeneceğini gösterir. 
İkincisi kar payı ödemelerinin istikrarlı olup olmadığıdır. Düzenli ve istikrarlı bir kar payı öden-
mesi piyasa katılımcıları açısından alacağı kar payı tutarı kadar önemlidir (Okka, 2009: 533). İs-
tikrarsız bir kar payı dağıtım politikasından dolayı hissedarlar beklentilerini alamadıkları zaman, 
ellerindeki mevcut hisse senetlerini satmayı düşünürler. Bu durum ise firmanın hisse senedi de-
ğerini düşürerek, piyasa değerini olumsuz yönde etkiyebilecektir. Dolayısıyla, firmalarda ana 
problem kar payı dağıtım politikasının nasıl ve ne şekilde uygulanacağıdır. Kar payı dağıtım 
politikası, firma karlarının dağıtılıp dağıtılmayacağı, ne kadarının dağıtılıp ne kadarının firmada 
alıkonularak firmada otofinansman sağlanacağı ve dağıtılmayan kârların yatırıma yönlendiril-
mesi kararlarını içerecektir (Okka, 2009: 532; Aydın, Başar ve Coşkun, 2015: 436).
	 Firmalarda kar payı dağıtım politikası, finansal bir süreçtir ve kurumsal yönetim uygulamala-
rından etkilenebilmektedir. Kar payı dağıtım politikası, yönetim kurulunun uyguladığı prensip ve 
esaslara göre belirlenmektedir. Bu nedenle kurumsal yönetim uygulamaları, firmaların kar payı 
dağıtım politikası üzerinde doğrudan bir etkisi bulunmaktadır (Fakhari ve Yousefalitabar, 2010).
	 Daha iyi kurumsal yönetime sahip firmalar daha fazla kar payı dağıtımı yapar mı? Firmaların 
uyguladıkları kar payı dağıtım politikalarında kurumsal yönetim mekanizmalarından biri olan 
denetim komitesinin rolü nedir? Bu çalışmanın amacı, Türkiye’de başta kurumsal yönetim uygu-
lamaları olmak üzere firmaya özgü değişkenler ve makroekonomik göstergeler ile kar payı dağı-
tım politikası arasında bir ilişki olup olmadığının araştırılmasıdır. Bu çalışma gelişmekte olan 
Türkiye ekonomisi için analize dahil edilen kurumsal yönetim faktörlerinin kar payı dağıtım poli-
tikası üzerindeki etkisini GMM tahmin yöntemiyle araştırmaktadır. Bu çalışmayla, Türkiye eko-
nomisi için kurumsal yönetim uygulamaları ile kar payı dağıtım politikası arasında bir ilişkinin 
olup olmadığı hakkında ampirik kanıtlar sunularak, literatürdeki boşluk doldurulmak istenmiştir. 
	 Çalışmanın giriş bölümünde konuya ilişkin genel çerçeve açıklanmıştır. İkinci bölümde, kar 
payı dağıtım kararlarına ilişkin teorik yaklaşımlardan olan temsil ve sinyal teorisine değinilmiş-
tir. Üçüncü bölümde, kar payı dağıtım politikası ile kurumsal yönetim uygulamaları ve firmaya 
özgü değişkenler arasındaki ilişkiyi inceleyen ampirik çalışmalara yer verilmiştir. Dördüncü bö-
lümde, analiz yöntemi ve değişken tanımları açıklanmıştır. Beşinci bölümde, regresyon analizi 
sonucunda elde edilen bulgular raporlanmış ve yorumlanmıştır. Sonuç bölümünde,  politika öne-
rileri ve gelecekte yapılacak çalışmalara ilişkin değerlendirmelere yer verilmiştir.

	 2. Kar Payı Dağıtım Kararlarına İlişkin Teorik Yaklaşımlar
	 Bir firmanın piyasa değerinin arttırılması yani hissedarların refahının maksimum yapılması 
günümüz firmalarının en temel amacıdır. Hissedarların yaptıkları yatırımlar karşılığında temel 
beklentileri ise, firma piyasa değerinin yükselmesi ve kar payı dağıtımının yapılmasıdır. Hisse-
darların beklentilerinin karşılanmasında kar payı dağıtım politikası önemli ve etkili bir mekaniz-
madır. Kar payı dağıtım politikası sadece firmalar açısından değil aynı zamanda hissedarlar, 
müşteriler, çalışanlar, devlet gibi piyasa katılımcıları açısından da en önemli finansal politikalar-
dan birisidir (Uwuigbe, Jafaru ve Ajayı, 2012: 442). Kurumsal yönetim açısından kar payı dağıtı-
mı, firmanın performansını hissedarlara bildiren bir yönetim aracı, hissedarlar için bir izleme 
aracı ile hissedarlar için nakit para ve yatırımları karşılığında getiri elde etme aracıdır (Silva,  
Goergen ve Renneboog, 2004; Ross, Westerfield ve Jaffe,  2002). Kar payı dağıtım politikası ya-
tırımcıların yatırım yapma ve ortak olma kararlarını doğrudan etkilemektedir. Firmalarda istik-
rarlı ve yüksek kar payı dağıtımı yapılması yatırımcıya ilgili firmanın hisse senedini alması yö-
nünde özendirici bir etki yaratabileceği gibi firmaların düzensiz ve istikrarsız bir kar payı dağı-
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tım politikası uygulaması, yatırımcılarda olumsuz bir etki yaratacaktır. Firmalar yeni yatırımla-
rını gerçekleştirmek isterken dağıtılmayan kar paylarından, borçlanarak veya hisse senedi ihracı 
yoluyla finansman sağlarlar. Firma yöneticileri, firmaların sermaye yapısını belirleme sürecinde 
finansman ihtiyaçlarını belirli bir sıraya göre gerçekleştirirler. Örneğin, firma yöneticileri bir 
projenin gerçekleştirilmesi için ihtiyaç duyulan fon kaynağını yabancı kaynaklardan karşılamak 
yerine iç finansmanı kullanmayı, iç finansmanın yetersiz olması durumunda ise hisse senedi ih-
racı yoluna başvurmayı tercih ederler. Eğer yöneticiler iç finansmanı tercih ederlerse öncelikli 
olarak dağıtılmayan karları kullanmak isteyeceklerdir. Eğer gerekli finansman dış kaynaklardan 
sağlanacaksa, yöneticiler öncelikli olarak menkul kıymet ihraç ederler yani borçlanma yoluna 
giderler. En son olarak hisse senedi ihracına yönelirler. Bu sıralama Myers ve Majluf (1984) tara-
fından Finansal Hiyerarşi Teorisi (Pecking Order Theory) olarak literatüre kazandırılmıştır. 
	 La porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer ve Vishny (2000) ve Mitton (2004) azınlık pay sahiple-
rinin yeni yatırımlardan sağlanacak kazançlar yerine kendilerine kar payı dağıtımın yapılması 
tercih ettiklerini savunmuştur. Yeni bir yatırıma girmek isteyen bir firmanın piyasadan borç 
bulması zor ya da kredibilitesi düşük olması durumunda karın hissedarlara dağıtılması, firmanın 
gerçekleştireceği yatırım tutarını azaltabilecek ya da fırsat maliyetlerini engelleyebilecektir. Bu 
durum firmanın büyüme stratejilerini olumsuz yönde etkileyebilecektir. Bu tür karar noktaların-
da yöneticiler ve hissedarlar arasında çıkar çatışmaları ortaya çıkmaktadır. Yatırımcılar beklen-
tilerini alamadıkları zaman, genellikle ellerindeki mevcut hisse senetlerini satma eğilimine gi-
derler (Aydın ve ark., 2015: 436). Bu durum ise, firmanın hisse senetlerinin düşmesine ve firma-
nın piyasa değerini olumsuz bir şekilde etkilenmesine neden olabilecektir. Diğer taraftan, firma 
tarafından iyi planlanmış bir kar dağıtım politikası firmanın piyasa değerini arttırabilecektir. 
Firma yönetim kurulunun görevlerinden birisi de, firmanın büyüme stratejisine ve hissedarların 
beklentilerine uygun olarak, kar payı dağıtım politikası belirlemek ve uygulamaktır (Ceylan ve 
Korkmaz, 2017: 294). Yönetim kurulu firmanın genel stratejisini belirlerken, bir yandan da his-
sedar değerini korumaya çalışmaktadır (Keeann, 2004: 172-173).
	 Firmaların piyasa değerinin en üst düzeye çıkarılabilmesi amacıyla firmalarda elde edilen karın 
dağıtılması kararı önemli bir tartışma konusu olmaktadır. Bu nedenle, finans literatüründe kar payı 
dağıtım politikasını açıklamak için çeşitli teorik modeller geliştirilmiştir. Kar payı dağıtım kararı-
nın firma değerine olan etkisini inceleyen literatürdeki yaklaşımlar; kar payı ilgisizliği teorisi, elde-
ki kuş teorisi, vergi etkisi teorisi, müşteri etkisi teorisi, sinyal teorisi ve vekalet teorisidir. Literatür-
de kar payı dağıtım politikasına ilişkin, vekalet teorisi ve sinyal teorisi tarafından açıklanmaktadır. 
Vekalet Teorisi’nin (Agency theory) temelleri Berle ve Means (1932) ve Alchian ve Demsets (1972) 
tarafından ele alınmış ve Jensen ve Meckling (1976) tarafından geliştirilmiştir (Clarke, 2004: 79). 
Vekalet teorisi hangi faktörlerin kar payı dağıtım politikası üzerinde etkisinin bulunduğuna ilişkin 
öngörüler sunmaktadır (Jensen ve Meckling, 1976). Vekalet teorisi; firma sahiplik ve yönetiminin 
birbirinden ayrılmasıyla birlikte yönetim hakkının yöneticilere devredilmesi sonucu farklı menfa-
atlere sahip iki taraf arasında oluşan motivasyon, kontrol ve bilgi akışı gibi sorunların araştırılma-
sıyla gelişmeye başlamıştır. La porta ve ark. (2000) kurumsal yönetim ile kar payı dağıtım politika-
sı arasında pozitif bir ilişki olduğunu, güçlü kurumsal yönetime sahip firmaların daha fazla kar payı 
dağıtımı yapacağını savunmaktadır. Bu bulgu, Mitton (2004) ve Kowalewski, Stetsyuk ve Talavera 
(2008) tarafından desteklenmiştir. Kurumsal yönetim ile kar payı dağıtım politikası arasında nega-
tif bir ilişki olduğu belirtilmektedir (Jiraporn ve Ning 2006; Renneboog ve Szilagyi 2008).
	 Vekalet sorunları sahiplik ve kontrol ilişkilerinin ayrılmasından kaynaklanmaktadır. Sahipli-
ğin dağınık olduğu firmalarda vekalet sorunu asil-vekil (priciple-agent) arasındaki ilişkilerden 
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(Jensen ve Meckling, 1976), sahipliğin çok az sayıda kişiden oluşan özellikle aile firmalarında ve 
ağırlıklı olarak gelişmekte olan ülkelerde ise, büyük pay-azınlık pay (principle-principle) arasın-
daki ilişkilerden çatışmaların çıktığı görülmektedir (Young, Peng, Ahlstrom, Bruton ve Jiang, 
2008 196; Tabalujan, 2001). Büyük pay sahipleri azınlık pay sahipleri üzerinde baskı kurma eğili-
mine giderler. Küçük hissedarların haklarının korunmasının yollarından biri ise, iyi uygulanan 
kurumsal yönetimdir (Setiawan ve Phua, 2013: 135). Vekâlet sorunlarını çözmek ve tarafların çı-
karlarını ortak bir paydada birleştirmek amacıyla gerçekleştirilen tüm faaliyet ve harcamalar 
vekâlet maliyetlerini oluşturmaktadır (Ataay, 2006: 65). Chung, Elder ve Kim (2010) çalışmaların-
da daha zayıf kurumsal yönetim yapısına sahip firmaların daha fazla vekalet problemleriyle karşı 
karşıya kalacağını ve bu durumun hissedarlar için risk teşkil edeceğini savunmuştur. Bolodeoku 
(2006) çalışmasında kurumsal yönetimin, yönetici performansının gözetimi ve yöneticilerinin 
gösterdiği fırsatçı davranışları sınırlandırması yoluyla firmalarda vekalet maliyetlerinin azaltıla-
bileceğini söylemiştir. Jensen (1986), firmalarda yüksek tutarda kar payı dağıtımı yapılması, yö-
netim ve hissedarlar arasındaki çıkar çatışmalarını dengeleyeceği ve bu durumun firmalardaki 
vekalet problemini ortadan kaldıracağını ortaya koymuşlardır. Bokhari ve Khan’a (2013), Hapsoro 
ve Suryanto (2017), Kakanda ve Salim (2017) çalışmalarına göre, vekalet problemleri hem iç hem 
de dış kurumsal yönetim mekanizmaları kullanılarak kontrol altına alınabileceği gösterilmiştir. 
Hissedarlar ile yönetim kurulu arasındaki vekalet anlaşmazlıkları hissedarlara verilecek serbest 
nakit akışını etkileyebilir. Kar payı dağıtım politikasına bağlı temsil ilişkisinde de temel çatışma 
noktası, serbest nakit akımı miktarından kaynaklanmaktadır. Firmanın varlığını sürdürmesi için 
gerekenden daha fazla serbest nakit akımı elde etmesi ve bu tutarın firma bünyesinde alıkonulma-
sı ya da kar payı olarak hissedarlara dağıtılması konu bu iki taraf arasında çatışmalara yol açmak-
tadır. Yönetim kurulu üyeleri kendi menfaatlerini korumak için, büyük miktarda serbest nakit 
akımını hissedarlara kar payı olarak dağıtma yerine firma bünyesinde alıkoyma eğilimine gidebi-
lirler. Bu yaşanan çıkar çatışması ise, firmanın özsermaye temsil maliyetinin artmasına neden 
olacaktır. Firmalarda vekalet maliyetlerini azaltmanın bir yolu ise kar payı ödemleridir (Jensen ve 
Meckling, 1976; Crutchley ve Hansen, 1989). Jensen (1986) ve Rozeff (1982) çalışmalarında, eğer 
firmalar hissedarlara serbest nakit akışlarının kâr payı şeklinde dağıtmazlarsa, yöneticiler gayri 
meşru eylemlere girebileceğini ve bu kar paylarını kontrolleri altında tutarak kendi özel çıkarları 
için kullanabileceğini belirtmiştir. Eğer firmalar hissedarlara serbest nakit akışlarının kâr payı 
şeklinde dağıtırlarsa, yönetimin firma kaynakları üzerindeki kontrol sahipliğinin azalacağını ve 
nakit akışlarını kendi çıkarları doğrultusunda kullanmasını engelleyeceğini iddia etmiştir (Lang 
ve Litzenberger, 1989). Firmanın mevcut durumu hakkında, yönetim kurulu, yatırımcılar ve hisse-
darlar aynı bilgi düzeyine sahip değildirler. Firmaların piyasaya bilgi akışının sağlanması yetersiz 
olduğundan, yöneticiler firma faaliyetleri ile ilgili hissedarlara ve yatırımcılara göre daha çok 
bilgiye sahiptirler. Bu durum ise taraflar arasında bilgi asimetrisine neden olmaktadır (Myers ve 
Majluf, 1984: 195). Yöneticiler kişisel çıkarlarını hissedarların çıkarlarından daha fazla gözetme-
leri ve tarafların farklı bilgi düzeyine sahip olmaları, ahlaki tehlike, ters seçim ve hazıra konanlar 
gibi vekalet problemlerine neden olmaktadır. Ahlaki tehlike, vekilin sözleşmede kararlaştırılan 
çabayı ortaya koymaması ya da yöneticinin faaliyetlerinin diğer çıkar gruplarından saklı tutulma-
sı sonucunda ortaya çıkmaktadır. Ters seçim, vekilin işe alınırken yeteneklerini yanlış beyan et-
mesi, asilin işe alırken ya da işe aldıktan sonra vekilin bu yetenek ve becerilerini tam olarak göz-
lemleyememesi sonucunda ortaya çıkmaktadır. Yöneticiler tüm bilgileri hissedarlarla paylaşma-
mak istemeyebilir ve bu mevcut bilgiler hissedarlarla gerçekte paylaşılan bilgiler arasında bir 
uyumsuzluk yaratır. Bu asimetrik bilgi sorunu, finansörlerden yöneticilere doğrudan servet trans-
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feri, düşük düzeyde sermaye dağılımı gibi kendini gösterebilir (Pandey, 2005). Firmaların kar payı 
dağıtım politikalarını açıklamada yöneticiler, yatırımcılar ve hissedarlar arasındaki asimetrik bil-
gi etkisinin de dikkate alınması gerekmektedir. Çünkü hissedarlar ile yönetim arasındaki bilgi 
asimetrisinin vekalet maliyetine neden olabileceğini beklenilmektedir (Jensen ve Meckling, 1976). 
Daha az bilgiye sahip hissedar ve yatırımcılar, kar payı dağıtımlarının firmanın gelecekteki karlı-
lık durumu için bir işaret olabileceğini düşünürler (Bhattacharya, 1979). Hissedarlar, asimetrik 
bilgi sorunun olmadığı durumlarda, yönetim kurulu görevlerini yerine getirip getirmediğini takip 
edebilir. Bununla birlikte, vekâlet ilişkisinin kurulduğu çoğu durumda vekillerin lehine bilgi asi-
metrisi oluştuğu ortaya konulmuştur (Doğan, 2018: 88). Literatürde iyi kurumsal yönetim uygula-
malarının, özellikle etkili bir denetim mekanizmasının oluşturulmasının, vekalet maliyetlerini 
azalttığını ve firmaların kar payı dağıtım politikası üzerinde önemli bir etkiye sahip olduğunu 
göstermiştir. Dolayısıyla, iyi uygulanan kurumsal yönetim uygulamaları yöneticiler, hissedarlar 
ve borç verenler açısından denetim ve şeffaflık oluşturarak, vekalet problemlerini azaltmaktadır 
(Crutchley ve Hansen, 1989). Ayrıca, iyi uygulanan bir kurumsal yönetim, şüphesiz sadece firma-
ların finansal karar alma mekanizmaları açısından değil aynı zamanda firmaların kurumsal per-
formansı, sosyal sorumlulukları, diğer departmanları ve ekonominin bütünü açısından kritik öne-
me sahiptir (Musa, Rech ve Musova, 2019: 206).

	 3. Literatür Taraması
	 Bir firmanın değerini etkileyebilecek en önemli faktörlerden biri kurumsal yönetim uygula-
malarıdır. İyi uygulanan kurumsal yönetim firmaların piyasa değerini ve performansını arttırır-
ken, yanlış uygulanan kurumsal yönetim ise firmaların başarısızlıklarıyla hatta iflaslarla sonuç-
lanabilmektedir (Karamustafa, Varıcı ve Er, 2009: 101). Benzer şekilde, Drobetz, Schillhofer ve 
Zimmermann (2004) iyi uygulanan kurumsal yönetim faaliyetlerinin firmaların piyasa değerini 
ve yatırımın geri dönüşüm oranını olumlu yönde etkilediğini savunmuşlardır. İyi uygulanan ku-
rumsal yönetim yabancı yatırımların ülkeye çekilmesini, sermayeyi tabana yayılmasını teşvik 
etmesi ve yatırımcılara güven algısını oluşturması bakımından özellikle gelişmekte olan ülkeler-
de önemli bir rol oynamaktadır (Mallin, 2010). Etkili bir kurumsal yönetimin varlığı denetim 
mekanizmalarının tam olarak uygulanmasına, ekonomide yer alan piyasa katılımcılarının daha 
bilinçli ve sağlıklı kararlar almasına ve bilgi asimetrisinin olmadığı etkin bir piyasanın oluşma-
sına yardımcı olabilecektir (Bolodeoku, 2006).
	 Kurum kültürü, politik yapı, yasal düzenlemeler ve mülkiyet yapısındaki farklılıklardan do-
layı kar payı dağıtım politikası gelişmiş ve gelişmekte olan ülkelerden farklı uygulamalara sahip 
olabilmektedir. Ayrıca, bu politika kurumsal yönetim açısından hissedar hakları ve ülkeler bazın-
da farklılık gösterebilmektedir. Kurumsal yönetimi temel alan çalışmaların büyük bir bölümü, 
firma sahipliği ile yönetim kurulunun birbirinden ayrılması sonucunda ortaya çıkan menfaat 
çatışmaları üzerine yapılan çalışmalara dayanmaktadır (Zahra ve Pearce, 1989). Farklı kurumsal 
yönetim uygulamalarının kar payı dağıtım politikası üzerindeki etkisini incelemek için birçok 
araştırma yapılmış ve bu araştırmaların çoğunluğu daha yüksek kar payı dağıtan ve istikrarlı kar 
payı dağıtım politikası benimseyen firmaların, vekalet problemlerini ve çoğunluk ve azınlık his-
sedarları arasındaki çıkar çatışmalarını azalttığını göstermiştir (Aydin ve Cavdar, 2015: 67). 
	 Miller ve Modigliani (1961) tarafından kar payı ilgisizlik teorisi literatüre kazandırıldıktan sonra, 
kar payı dağıtım politikası kurumsal finans alanında en çok tartışılan ve araştırılan konulardan biri 
haline gelmiştir. Birçok araştırmacı bu alanda kar payı ödemesine ilişkin konuları netleştirmek için 
uygulamalı çalışmalar yürütmüştür. Birçok araştırmacı bu konu üzerine teoriler geliştirmiş ve litera-
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türe bulgular sağlamış olsalar bile, kar payı dağıtım davranışları için evrensel olarak kabul edilmiş 
henüz bir ortak görüş ortaya konulmamıştır. Brealey ve Myers (2005) kar payı dağıtım politikasının 
firmalarda en zor alınan kararlardan biri olduğunu söylemiştir. Araştırmacılar, firmaların elde ettik-
leri kazançların belirli bir kısmının hangi amaçla kar payı olarak hissedarlarına dağıttıklarına yönelik 
çalışmaları incelemişlerdir. Hem gelişmiş ülkelerde hem de gelişmekte olan ülkelerdeki firmaların kar 
payı dağıtım politikasını belirleyen faktörleri analiz eden çalışmalar finans literatüründe yerini almış-
tır (Jensen ve Meckling, 1976; Rozeff, 1982; Easterbrook, 1984; Smith ve Watts, 1992; Adaoglu, 2000). 
Kurumsal yönetim uygulamaları ile kar payı dağıtım politikası arasındaki ilişkiyi inceleyen birçok 
çalışma yapılmasına rağmen firmaların kar payı dağıtım politikalarını etkileyecek kurumsal yönetim 
uygulamaları hakkında halen bir fikir birliği elde edilememiştir (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, yapılan çalışma-
lar farklı uygulanan kurumsal yönetim mekanizmalarının kar payı dağıtım politikası üzerinde önem-
li bir etkisinin olduğunu öne sürmektedir.  Rozeff (1982), Easterbrook (1984) ve Jensen (1986), Hansen 
Kumar ve Shome (1994), Eckbo ve Verma (1994) çalışmalarında kar payı dağıtım politikası ile temsil 
maliyetleri arasındaki ilişkileri incelemişlerdir. Yazarlar kar payı ödemelerinin temsil maliyetlerini 
kontrol ettiği ve azalttığı sonucuna ulaşmışlardır. 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) çalışmalarında kar payı dağıtım 
politikası ile yönetim sahipliği, yönetim kontrolü ve temsil maliyetlerini araştırmışlardır. Yazarlar bu 
kurumsal yönetim mekanizmalarının kar payı dağıtımı ve politikaları üzerinde olumlu bir etkisinin 
olduğu sonucuna varmışlardır. 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) çalışmalarında kar payı dağıtım politikası ile asimetrik bilgi sorunu 
arasındaki ilişkiyi incelemişlerdir. Çalışmalarında kar payı dağıtım politikasının yönetim ile hissedar-
lar arasında ortaya çıkan asimetrik bilgi sorununu azalttığı sonucuna ulaşmışlardır. 
	 Crutchley ve Hansen (1989) temsil maliyeleri ile kar payı dağıtım politikası, sahiplik yapısı ve 
kurumsal sahiplik arasındaki ilişkiyi incelemişlerdir. Kar payı dağıtım politikasının kurumsal sahip-
lik ile pozitif bir ilişki bulunduğunu bununla birlikte iç sahiplik değişkeni arasında bir ilişki olmadı-
ğı sonucuna ulaşmışlardır. Milton (2004) ve Abor ve Fiador (2013) iyi kurumsal yönetim uygulama-
larının gelişmekte olan ülkelerde daha yüksek kar payı dağıtımlarına sebep olduğunu savunmuştur. 
Chae, Kim ve Lee (2009) kurumsal yönetimi iyi uygulayan firmaların kar payı ödeme kabiliyetleri-
nin daha fazla olduğunu göstermiştir. Benzer şekilde, Kowalewski ve ark. (2008) ve Born ve Rimbey 
(1993) kurumsal yönetim uygulamalarının kalitesi ile kar payı dağıtım oranları arasında güçlü ve 
pozitif bir ilişki bulunduğunu ortaya koymuştur. 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) çalışmalarında kar payı dağıtım politikala-
rı ile denetim komitesinin bağımsızlığı arasında pozitif bir ilişki bulgusuna ulaşılmıştır. Chen, 
Cheung,  Stouraitis ve Wong (2005), Belden, Fister ve Knapp (2005), Shehu (2015), Pahi ve Yadav 
(2018), Otekunrin ve ark. (2018) çalışmalarında kar payı dağıtım politikası ile denetim komitesinde 
icracı olmayan bağımsız üye sayısı arasında anlamlı bir ilişki bulunduğu sonucuna ulaşmışlardır. 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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çalışmalarında ikilik ile kar payı dağıtım politikaları arasında negatif bir ilişki bulgusuna ulaşılmış-
tır. Kar payı dağıtım politikaları ile ikilik arasında pozitif bir ilişki olduğunu gösteren çalışmalar da 
bulunmaktadır (Gill ve Obradovich, 2012; Iqbal, 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), Iqbal (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) 
çalışmalarında yönetim kurulu bağımsızlığı ile kar payı dağıtım politikası arasında pozitif bir ilişki 
tespit ederken, Borokhovich ve ark. (2005), Al-Najjar ve Hussainey (2009), Maniagi ve ark. (2013), 
Kanapathippillai ve Anandasayanan (2015) negatif ilişki tespit etmiştir. 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) çalışmalarında yönetim kurulu büyüklüğü ile kar payı dağıtım politikası arasında po-
zitif bir ilişki bulunmuştur. Diğer taraftan, kar payı dağıtım politikaları ile yönetim kurulu büyüklü-
ğü arasında negatif bir ilişki olduğunu gösteren çalışmalar da mevcuttur (Abbas ve ark., 2018; Mar-
dani ve ark., 2018; Opeyemi ve ark., 2018; Sani ve Musa, 2019).
	 Kurumsal yönetim uygulamaları ile kar payı dağıtım kararları arasındaki ilişkiyi açıklayan 
Kyereboah-Coleman (2007), 1997-2001 tarihleri arasında Afrika Borsasına kayıtlı 103 firmanın 
verilerini alarak, kar payı dağıtımı ile kurumsal yönetim ve firmaya özgü değişkenler arasındaki 
ilişkiyi araştırmıştır. Çalışmada değişkenler arasındaki ilişkiyi incelemek için regresyon analizi-
ni kullanmıştır. Bağımlı değişken olarak hisse başına kar payı dağıtımı ve hisse başına kazancı 
kullanmıştır. Bulgular, yönetim kurulu büyüklüğünün kurumsal performansı ve işletmenin piya-
sa değerini arttırdığını, CEO ikiliğinin ise hissedarların değeri üzerinde olumsuz bir etkisinin 
olduğu sonucunu göstermiştir. Smith ve ark. (2008) çalışmasında 2003-2006 tarihleri arasında 
S&P 500 endeksinde kayıtlı firmaları incelemiştir. Çalışmada kurumsal yönetim uygulamaları-
nın ve firmaya özgü değişkenlerin kar payı getirisi üzerindeki etkisini incelemiştir. Bulguların 
vekalet teorisiyle uyumlu olduğunu ve kurumsal yönetim skoru yüksek olan firmaların daha az 
kar payı dağıtımı yaptıklarını öne sürmüşlerdir. Abdelsalam ve ark. (2008) Mısır Borsasında ka-
yıtlı 50 firmanın 2003-2005 yatay kesit regresyonu yöntemini kullanarak, kurumsal yönetim ve 
firmaya özgü değişkenlerinin kar payı dağıtım kararı ve oranı üzerindeki etkilerini araştırmışlar-
dır. Çalışma sonucunda kurumsal sahiplik yapısının kar payı dağıtım kararı ve oranı üzerinde 
pozitif bir etkisinin olduğu sonucuna ulaşmışlardır. Wei ve ark. (2011) çalışmasında Çin’de faali-
yet gösteren 1486 firmanın 2004-2008 yıllarına ait verilerini kullanarak lojistik ve Tobit regres-
yon yöntemleriyle yapmış oldukları çalışmalarında aile temelli firmalarının diğer firmalara göre 
daha az nakit kar payı dağıtımı yaptıklarını tespit etmişlerdir. Ayrıca, aile hissedarlarının kontrol 
gücünün nakit kar payı dağıtımıyla negatif yönlü; firmanın kurumsal çevresi ile nakit kar payı 
dağıtımının pozitif yönlü ilişki içerisinde olduğu sonucuna varılmıştır. Gill ve Obradovich (2012) 
regresyon yöntemini kullanarak ortalama hisse başına kar payı ödemesini üzerinde etkili olan 
kurumsal yönetim değişkenlerini araştırmışlardır. Çalışmada New York Borsasına kayıtlı ve 
2009-2011 yılları arasında faaliyet gösteren 296 firmanın verilerini kullanmıştır. Araştırmanın 
sonucunda, yönetim kurulunun fonksiyonu, CEO ikiliği, firmanın uluslararasılaşmasının kar 
payı ödeme kararları üzerinde pozitif; kurumsal sahiplik fonksiyonun ise kar payı ödeme karar-
ları üzerinde negatif bir etkisinin bulunduğu sonucuna ulaşılmıştır. 
	 Lin ve Shen (2012), 2000-2009 yılları arasını kapsayan analizinde Tayvan Borsasında işlem gören 
268 firmanın nakit kar payı dağıtımının kurumsal yönetim belirleyicilerini incelemişlerdir. Tobit mo-
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deli olarak da bilinen içsel switching modelinin kullanıldığı çalışmalarında, güçlü kurumsal yönetim 
uygulamalarının kar payı ödemeleri üzerinde negatif yönlü; zayıf kurumsal yönetim uygulamalarının 
kar payı ödemeleri üzerinde pozitif yönlü ilişki içerisinde olduğu ortaya çıkmıştır. Abor ve Fiador 
(2013) Güney Amerika ülkelerinde faaliyet gösteren firmaların 1997-2006 yılları arasındaki verileri 
üzerinden yaptığı çalışmada, kurumsal yönetim mekanizmalarının kar payı ödeme oranları üzerinde-
ki etkisini panel regresyon yöntemini kullanarak incelemiştir. Bulgular, Kenya ve Gana ülkelerinde 
yönetim kurulu büyüklüğü ve kompozisyonunun kar payı dağıtım oranı üzerinde anlamlı ve pozitif 
bir etki sergilediğini göstermiştir. Ayrıca söz konusu çalışmada Güney Afrika ve Kenya ülkelerinde 
kurumsal sahipliğin kar payı ödemeleri üzerinde pozitif yönde etkilediği sonucuna ulaşmıştır. Ayrıca 
yazarlar, Güney Afrika, Kenya ve Gana‘da, iyi kurumsal yönetim uygulamalarının yüksek kar payı 
dağıtımına yol açtığını ifade etmiştir. Iqbal (2013) Karachi Borsasında kayıtlı 77 firmanın kar payı 
dağıtım kararlarını etkileyen kurumsal yönetim değişkenlerini 2007-2001 yılları için araştırmıştır. 
Lojistik ve Tobit regresyon modellerinin kullanıldığı çalışmada, yönetim kurulu büyüklüğü ile kar 
payı dağıtım kararı arasında pozitif bir ilişkinin olduğu tespit edilmiştir. Kurawa ve Ishaku (2014), 
2003-2012 yıllarını kapsayan analizinde Nijerya’daki 5 bankanın kar payı dağıtımının belirleyicilerini 
panel veri analizi yöntemiyle incelemiştir. Elde edilen sonuçlara göre, icrai müdürlerin özkaynak sa-
hipliğinin yüzdesinin kar payı dağıtım oranı üzerinde etkili olduğunu tespit etmiştir. Ayrıca bulgular, 
yönetim kurulu bağımsızlığının kar payı dağıtım oranı üzerinde negatif bir etkisinin olduğunu göster-
miştir. Afsari (2014), lojistik regresyon yöntemini kullanarak 2005-2011 dönemi arasında Tahran Bor-
sasında kayıtlı 100 firmanın kurumsal yönetim uygulamalarıyla kar payı dağıtım oranı arasında bir 
ilişkinin var olup olmadığını analiz etmiştir. Bulgular, iyi uygulanan kurumsal yönetim mekanizma-
larının firmaların kar payı dağıtım kararları üzerinde olumlu etkisinin olduğunu göstermiştir. 
	 Kanapathippillai ve Anandasayanan (2015) sabit etkiler panel veri analizi kullanarak 2010-
2016 yılları için Sri Lanka’da imalat alanında faaliyet gösteren 20 firmanın kurumsal yönetim 
değişkenleri ile kar payı dağıtım politikası arasındaki ilişkiyi test etmiştir. Çalışmalarında ku-
rumsal yönetim değişkenleri ile kar payı dağıtım politikası arasında anlamlı bir ilişkinin var ol-
duğunu ifade etmiştir. Çalışma sonucunda yönetim kurulu bağımsızlığı ve CEO ikiliği değişken-
lerinin kar payı dağıtım politikası üzerinde önemli ve pozitif; yönetim kurulu büyüklüğünün kar 
payı dağıtım politikası üzerinde negatif bir etkisinin olduğu sonucuna varmıştır. Uwalomwa ve 
ark. (2015) regresyon yöntemi yardımıyla 2006-2011 yılları arasını kapsayan analizinde Nijerya 
Borsasında kayıtlı 50 firmanın kar payı dağıtım kararlarının belirleyicilerinin yönetim kurulu 
büyüklüğü, sahiplik yapısı, CEO ikiliği ve yönetim kurulu bağımsızlığı olduğunu ve bu değiş-
kenlerin kar payı dağıtım politikası üzerinde pozitif bir etkisinin bulunduğu yönünde çıkarımda 
bulunmuştur. Amina (2015) çalışmasında Suudi Arabistan’da faaliyet gösteren 99 firmayı incele-
miş ve çalışmasında söz konusu firmaların 2007-2010 yılları arasındaki verilerini dikkate almış-
tır. Çalışmada analiz yöntemi olarak, Tobit regresyon testi kullanılmıştır. Çalışma sonucunda 
kurumsal yönetimdeki gelişmeler kar payı dağıtımları üzerinde etkili olduğu sonucuna ulaşmış-
tır. Bulgular, yönetim kurulu bağımsızlığı ile kar payı dağıtım düzeyi ve serbest nakit akımı 
arasında pozitif bir ilişki olduğunu göstermiştir. Ahmad (2015) en küçük kareler regresyon yön-
temini kullanarak 2005-2010 yılları arasında Endonezya, Tayland ve Malezya Borsalarında faa-
liyette bulunan 115 firmanın kurumsal yönetim uygulamalarıyla kar payı dağıtım oranı arasında 
bir ilişkinin var olup olmadığını analiz etmiştir. Çalışma sonuçları iyi kurumsal yönetim uygula-
malarının firmaların kar payı dağıtımını ve serbest nakit akımımı pozitif yönde etkilediğini gös-
termiştir. Aydin ve Cavdar (2015) panel veri analizi yöntemini kullanarak 2007-2014 dönemleri 
arasında Borsa İstanbul Kurumsal Yönetim Endeksinde kayıtlı 19 firmayı incelemiştir. Çalışma-
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da söz konusu 19 firmanın kurumsal yönetim uygulamalarının kar payı dağıtım politikası üzerin-
de etkisini analiz etmiştir. Çalışmada, yabancı hissedarların pay yüzdesinin kar payı dağıtım 
politikasıyla pozitif yönlü; sahiplik yoğunluğu ve yönetimin pay yüzdesi ile kar payı dağıtım 
politikasının negatif yönlü ilişki içerisinde olduğu sonucuna ulaşılmıştır. Shehu (2015) Malezya 
Borsasında kayıtlı 164 firmanın 2013 yılına ait verilerini kullanarak, kar payı dağıtım oranları ile 
kurumsal yönetim faktörleri arasındaki ilişkiyi incelemiştir. Çalışmada analiz yöntemi olarak 
çoklu regresyon testi kullanmıştır. Analiz sonucunda, sahiplik yapısının kar payı dağıtımını 
olumlu yönde etkilerken bağımsız yöneticilerin kar payı dağıtımı üzerinde ise olumsuz yönde 
etkilediği sonucuna ulaşılmıştır. Shahhid ve ark. (2016), 2010-2015 yılları arasında payları Kara-
chi Borsasında işlem gören 176 firmanın yıllık verileri üzerinde uyguladıkları havuzlanmış reg-
resyon analizi sonucunda firmaların yönetim sahipliği, yönetim kurulu büyüklüğü ve bağımsız-
lığı ile kar payı dağıtım politikası arasında pozitif anlamlı bir ilişki, mülkiyet yoğunluğu ile kar 
payı dağıtım politikası arasında negatif anlamlı bir ilişki içerisinde olduğu saptanmıştır. 
	 Ikunda ve ark. (2016) firmaların kurumsal yönetimin kar payı dağıtım üzerinde etkili olup ol-
madığını tespit etmek için payları Nairobi endeksinde kayıtlı imalat sektöründe yer alan firmalar 
üzerinde yaptıkları korelasyon ve regresyon analizleri sonucunda kurumsal yönetim kurulu büyük-
lüğü, kompozisyonu, CEO yeteneği ve yönetimin sahiplik oranının firmaların kar payı dağıtım 
politikası üzerinde istatistiksel olarak anlamlı negatif bir ilişki saptamıştır. Riaz ve ark. (2016) Pa-
kistan piyasasında 4 farklı sektörde faaliyet gösteren firmaların 2009-2015 yılları arasındaki verile-
ri ile yaptıkları regresyon analizi sonucunda yönetim kurulu büyüklüğü ve bağımsızlığının kar payı 
dağıtım politikası üzerinde istatistiksel olarak anlamlı bir etkiye sahip olduğunu ve CEO sahiplik 
oranı ile kar payı dağıtım politikası arasında istatistiksel olarak anlamlı negatif bir ilişki olduğu 
sonucuna ulaşmışlardır. Sakr ve ark. (2016) Mısır’da faaliyet gösteren 63 firmanın 2006-2011 dö-
nem verilerini kullanarak kar payı dağıtım oranı ile kurumsal yönetim faktörleri arasındaki ilişkiyi 
inceledikleri çalışmada uygulamış oldukları lojistik regresyon analizi sonucunda firmaların dağıt-
tıkları kar payı miktarları ile CEO ikiliği arasında negatif anlamlı bir ilişki; yönetim kurulu büyük-
lüğü ile ödenen kar payı dağıtım kararı arasında pozitif anlamlı bir ilişki olduğu saptanmıştır. Ibra-
him ve Shuaibu (2016) Nijerya piyasasında işlem gören 10 mevduat bankasının 2010-2014 yılları 
arasındaki verileri ile yaptıkları panel veri analizi sonucunda yönetim sahipliği ile mülkiyet yoğun-
luğunun kar payı dağıtım politikası üzerinde olumsuz bir etkiye sahip olduğunu gösterirken, ku-
rumsal sahiplik yapısının kar payı dağıtım politikası üzerinde olumlu bir etkiye sahip olduğu tespit 
edilmiştir. Jahanzeb ve ark. (2016) Malezya Borsasında kayıtlı hizmet sektöründe yer alan 113 fir-
manın 2009-2013 dönem verilerini kullanarak kar payı dağıtım politikası ile CEO sahiplik yapısı, 
yönetim kurulu büyüklüğü ve bağımsızlığı arasındaki ilişkiyi araştırdıkları çalışmada yönetim ku-
rulu büyük olan firmaların daha yüksek kar payı dağıtımı eğiliminde olduklarını belirtmiştir. Mon-
talvan ve ark. (2017) Peru Lima Borsasında kayıtlı 2007-2015 dönemi verilere dayanarak, kurumsal 
yönetim uygulamalarının kar payı ödemelerinin net gelire oranı üzerindeki etkisini araştırmıştır. 
Dengesiz panel veri analizinin kullanıldığı çalışmada ampirik bulgular, kurumsal yönetimi iyi uy-
gulayan firmaların daha fazla kar payı dağıtımı eğiliminde olduklarını ve sahiplik yoğunluğunun 
kar payı dağıtımı ile negatif ilişki içerisinde olduğunu göstermiştir. 
	 Adjaoud ve Hermassi (2017) Toronto Borsasına kote olmuş 117 firmanın 2008-2011 yılları ara-
sındaki verilerini dikkate alarak, hisse başına kar payı ödemeleri ile kurumsal yönetim mekanizma-
ları arasındaki ilişkiyi araştırmıştır. Ampirik bulgular, firmaların kar payı dağıtımı üzerine CEO 
ikiliği, yönetim kurulu kompozisyonu ve bağımsızlığı gibi kurumsal yönetim mekanizmalarının is-
tatistiksel olarak önemli derecede etkili olduğunu ortaya koymuştur. Elmagrhi ve ark. (2017) yönetim 
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kurulu karakterleri ve kar payı dağıtım oranı arasında bir ilişki kurmak için çoklu regresyon yönte-
mini 2010-2013 döneminde İngiltere Borsasında kayıtlı küçük orta boylu firmalar için uygulamıştır. 
Regresyon analizi, kar payı ödeme üzerine yönetim kurulu büyüklüğü, toplantılarının sıklığı, cinsi-
yet çeşitliliği ve denetim komitesinin büyüklüğü değişkenlerinin istatistiksel olarak önemli derecede 
etkili olduğunu göstermiştir. Ayrıca analiz sonucunda, denetim komitesi büyüklüğü ve yönetim ku-
rulu büyüklüğü kar payı dağıtım düzeyi ile pozitif bir ilişki içerisindeyken, yönetim kurulu toplantı-
larının sıklığı ve yönetim kurulu cinsiyet çeşitliliği kar payı dağıtım düzeyi ile negatif bir ilişkiye 
sahip olduğunu tespit edilmiştir. Mehdi ve ark. (2017) yükselen piyasalarda yer alan 362 finansal ol-
mayan firmanın sahiplik yapısı ve yönetim kurulu karakterlerinin kar payı dağıtım politikası üzerin-
deki etkisini 2003-2011 yılları için regresyon analiziyle araştırmıştır. Analiz sonucunda kar payı 
dağıtım kararlarının kurumsal sahiplik ve yönetim kurulunun faaliyetlerinden etkilendiği belirlen-
miştir. Firmanın kar payı dağıtım politikası üzerine sahiplik yapısı ve yönetim kurulu bağımsızlığı-
nın istatistiksel olarak önemli derecede etkili olduğu; CEO ikiliği, yönetim kurulu büyüklüğü ve 
yönetim kurulu toplantılarının sıklığı ile kar payı dağıtım politikasının ters yönlü hareket ettiği sonu-
cuna ulaşılmıştır. Gusni (2017) Endonezya Borsasında kayıtlı 17 firmanın 2009-2015 verilerini dik-
kate alarak, firmaların kurumsal yönetim uygulamaları ile kar payı dağıtım politikası arasındaki 
ilişkiyi araştırmıştır. Regresyon yönteminin kullanıldığı çalışmada karlılık düzeyi ile kurumsal sa-
hiplik oranının firmaların kar payı dağıtım kararlarını negatif etkileyeceği sonucuna ulaşılmıştır. 
Sani ve Musa (2017), 2006-2015 dönemi verileri ile Nijerya’da faaliyet gösteren mevduat bankaları-
nın kurumsal yönetim davranışlarının kar payı dağıtım politikası üzerindeki etkilerini panel veri 
analiz yöntemi ile incelemiş, araştırmanın sonucunda sahiplik yapısı, yönetim kurulu büyüklüğü ve 
kompozisyonu değişkenlerinin kar payı dağıtım politikası üzerinde istatistiksel olarak anlamlı nega-
tif bir ilişki olduğu belirlenmiştir. Sumail (2018) Endonezya’da yer alan 90 firmanın 2013-2016 yılla-
rına ait verilerini kullanarak, kurumsal yönetimin kar payı dağıtım oranı üzerindeki etkisini ele al-
mıştır. Çalışmada değişkenler arasındaki ilişkiyi incelemek amacıyla panel veri regresyon modeli 
kullanılmış ve çalışmanın sonucunda kar payı dağıtım oranının kurumsal sahiplik, yönetim kurulu 
bağımsızlığı ve büyüklüğü ile negatif bir ilişki içerisinde bulunurken, yönetim sahipliği, CEO ikiliği 
ve sahiplik yoğunluğu ile pozitif bir ilişki içerisinde bulunduğu ortaya çıkmıştır. 
	 Oleksy ve Zygula (2018) Varşova Borsasında kayıtlı tüm firmaların 2004-2014 yılları arasında-
ki verilerini dikkate alarak, nakit kâr payı dağıtım politikası ile sahiplik yapısı arasındaki ilişkiyi 
incelemiştir. Analiz sonucunda, sahiplik yapısı ile karlılık dolayısıyla kar payı dağıtım oranı arasın-
da istatistiksel olarak anlamlı pozitif bir ilişki saptamışlardır. Awwad ve Hamdan (2018) Körfez 
Birliklerinde yer alan ve enerji sektöründe faaliyet gösteren 8 firmanın 2008-2017 verilerini kulla-
narak, kar payı dağıtım oranı ile kurumsal yönetim arasında ilişki olup olmadığını araştırmıştır. 
Değişkenler arasındaki ilişkinin test edilmesinde panel veri analizinin kullanıldığı çalışmada CE-
O’nun aynı zamanda yönetim kurulu başkanı olmaması yönetim sahipliği, yönetim kurulu bağım-
sızlığı ve büyüklüğü faktörlerinin kar payı dağıtım politikası arasında pozitif yönlü bir ilişkinin 
varlığına rastlanılmıştır. Abbas ve ark. (2018)  firmaların kurumsal yönetim uygulamaları ile nakit 
kar payı dağıtımı arasında ilişki olup olmadığını incelemiştir. Çalışmada Karachi 100 Endeksinde 
yer alan firmaların 2011-2015 yıllarına ait verileri kullanılmıştır. Yapısal eşitlik modelinin uygulan-
dığı analiz sonucunda, yönetim kurulu büyüklüğü ile kar payı dağıtımı arasında negatif yönlü bir 
ilişki olduğunu, denetim komitesi ve CEO’nun aynı zamanda yönetim kurulu başkanı olmaması ile 
kar payı dağıtımı arasında ise pozitif yönlü bir ilişkinin varlığını tespit etmişlerdir. Pahi ve Yadav 
(2018), Hindistan BSE 500 endeksinde işlem gören finansal olmayan 360 firma üzerinde yaptıkları 
çalışmada, firmaların kar payı dağıtım oranının ve kararının belirlenmesinde kurumsal yönetimin 
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etkili olup olmadığını 2012-2016 dönemleri için Tobit ve Logit regresyon testleri yardımıyla incele-
miştir. Bulgular icracı olmayan yönetici ile kar payı dağıtım oranı arasında negatif yönlü bir ilişki 
olduğunu, yönetim kurulu büyüklüğü ile kar payı dağıtımı oranı arasında pozitif yönlü bir ilişkinin 
varlığını tespit etmiştir. Ridwan ve Pratiwi (2018) Endonezya’da finans sektöründe faaliyet gösteren 
26 firmanın hisse başına kar payı dağıtımını etkileyen kurumsal yönetim faktörlerini incelemiştir. 
Uygulama verileri 2009-2014 yıllarına ait bağımsız örneklem t testi yöntemi ile incelenmiştir. So-
nuç olarak araştırmaya konu olan firmaların kar payı dağıtımının belirlenmesinde kurumsal yöne-
timin belirleyici olduğu sonucuna varılmıştır. Al-Kahmisi ve Hassan (2018) kurumsal yönetim fak-
törlerinin firmaların kar payı getirisine etkisini tespit etmek amacıyla Malezya’da faaliyet gösteren 
6 ticari bankanın 2011-2015’e ait verilerini korelasyon ve ANOVA testleri yardımıyla incelemiştir. 
Çalışma sonucunda ulaşılan bulgular CEO ikiliği ve yönetim kurulu bağımsızlığı faktörlerinin fir-
ma kar payı dağıtım politikası üzerinde negatif etki oluşturduğu belirlenmiştir. Otekunrin ve ark. 
(2018) Nijerya Borsasında 21 ticari bankanın kurumsal yönetim uygulamalarının kar payı ödemesi-
ne olan etkisini araştırmıştır. 2008-2012 verileri için nitel ve nicel yaklaşımlar kullanılmıştır. Bul-
gular, kurumsal yönetim uygulamalarının kar payı dağıtım politikası üzerinde etkisini olduğunu, 
icracı olmayan yöneticilerin kar payı dağıtım politikası kararlarında önemli bir rol oynadığını ve 
icracı yöneticilerin büyüklüğü ile yönetim kurulu büyüklüğünün firmaların kar payı dağıtım poli-
tikası üstünde etkisi olduğu sonucuna varılmıştır.
	 Mardani ve ark. (2018), 2014-2016 arası Endonezya Borsasında kayıtlı ve finans sektöründe faali-
yet gösteren 27 firmanın verilerini regresyon analizi yöntemini kullanarak, kurumsal yönetim faktör-
lerinin firmaların kar payı dağıtım oranları üstündeki etkilerini incelemiştir. Bulgular yönetim sahip-
liği ve yönetim kurulu bağımsızlığı ile kar payı dağıtım politikası arasında pozitif yönlü bir ilişki ol-
duğunu, kurumsal sahiplik ve yönetim kurulu büyüklüğü ile kar payı dağıtım politikası arasında ne-
gatif yönlü bir ilişkinin varlığını göstermiştir. Bista ve ark. (2019), 2010-2016 döneminde Nepal’de 
banka ve sigorta sektöründe faaliyet gösteren 21 firmanın kar payı dağıtım kararı ve getirisi ile ku-
rumsal yönetim faktörleri arasındaki ilişkiyi çoklu regresyon analizi ile incelemiş ve araştırmaya konu 
olan firmaların kar payı dağıtım kararı ve getirisinin belirlenmesinde yönetim kurulu cinsiyet dağılı-
mı, CEO ikiliği, yönetim mülkiyeti, yabancı ve kurumsal sahiplik oranı gibi kurumsal yönetim uygu-
lamalarının belirleyici olduğu sonucuna ulaşılmıştır. Pieloch-Babiarz (2019) çalışmasında Varşova 
Borsası’na kote olmuş 354 finansal olmayan firmanın kar payı dağıtım kararını etkileyen sahiplik 
yapısı ve yönetim kurulu faktörlerini araştırmıştır. Araştırma sonucunda kurumsal sahiplik oranın, 
yönetim kurulu ikiliğinin ve yönetim kurulu başkanın güçlendirilmesinin firmaların kar payı dağıtım 
kararlarının belirlenmesinde önemli bir faktör olduğu sonucuna varılmıştır. Rajput ve Jhunjhunwala 
(2019) Bombay Endeksi kapsamında 1546 Hindistan firmasının kurumsal yönetim değişkenlerinin 
hisse başına kar payı dağıtımına olan etkilerini 2006-2017 dönemi için test etmiştir. Tobit ve lojistik 
regresyon modellerinin kullanıldığı çalışma sonucunda kurumsal yönetimin firmaların kar payı dağı-
tım kararı üstünde önemli ve pozitif önemli bir etkisinin olduğu sonucuna varılmıştır. Dewasiri ve ark. 
(2019) çalışma ile 2010-2016 yıllarında Sri Lanka‘da faaliyette bulunan 191 firmanın kar payı getirisi 
üstünde kurumsal yönetim mekanizmalarının etkilerini kanıtlamaya çalışmıştır. İkili lojistik regres-
yon ve sabit etkiler panel regresyon testlerinin kullanıldığı çalışmada araştırmaya konu olan firmala-
rın kar payı ödemelerinin belirlenmesinde kurumsal yönetimin önemli belirleyici olduğu tespit edil-
miştir. Shafana ve Safeena (2019) Sri Lanka’da faaliyet gösteren finansal olmayan 96 firmanın 2011-
2015 yıllarını kapsayan verilerini kullanarak yönetim kurulu bağımsızlığının firmanın hisse başına 
kar payı dağıtımı üzerindeki etkisini sabit etkiler panel veri yöntemiyle analiz ettikleri çalışmada yö-
netim kurulu bağımsızlığının firmalarda kar payı ödemesini arttığı sonucuna ulaşmıştır.
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	 Literatür genel olarak değerlendirildiğinde, firmaların kurumsal yönetim uygulamaları ile 
kar payı dağıtım politikaları arasındaki ilişkinin boyutunu araştıran ampirik çalışmalar yapıl-
dığı görülmektedir. Ancak, yapılan çalışmalarda ağırlıklı olarak kar payı dağıtım politikası, 
CEO ikiliği, sahiplik yapısı, yönetim kurulu büyüklüğü ve bağımsızlığı gibi faktörler arasında-
ki ilişki incelenmiş ve kar payı dağıtım politikasının genel olarak bu faktörler tarafından belir-
lendiği konusu üzerinde çalışmalar yoğunlaşmıştır. Diğer taraftan literatürde kar payı dağıtım 
politikası ile denetim mekanizmaları arasındaki ilişkiyi inceleyen çalışmaların sınırlı sayıda 
olduğu gözlemlenmiştir. Literatürdeki bulgular, genel olarak kurumsal yönetim mekanizmala-
rını daha iyi uygulayan firmaların diğer firmalara göre daha yüksek kar payı dağıtımı eğili-
minde olduğunu göstermiştir. Ayrıca çoğu çalışmanın bulguları, iyi uygulanan kurumsal yöne-
timin hissedarlar ile yönetim arasındaki çıkar çatışmalarını azalttığını göstermektedir. Dolayı-
sıyla, kurumsal yönetim uygulamalarının kar payı dağıtım politikası ile güçlü bir etkileşiminin 
olduğuna dair birçok çalışma finans literatüründe yerini almıştır. Bu çalışmada kurumsal yö-
netim kapsamında uygulamaya konulan denetim mekanizmalarının firmalarda optimal kar 
payı dağıtım kararlarının alınmasına ortam hazırlayabileceği öngörüsünden yola çıkılarak, 
elde edilecek bulguların firma ve yatırımcılar açısından kanıt oluşturması amaçlanmaktadır. 
Buradan hareketle, bu çalışmada yükselen piyasalarda kar dağıtım politikası ile kurumsal yö-
netim uygulamaları arasındaki ilişki, Türkiye’de faaliyet gösteren firmaların kurumsal yöne-
tim uygulamalarına ne derecede uyum gösterip göstermedikleri ve firmaların uyguladıkları 
kar payı dağıtım politikalarında kurumsal yönetim mekanizmalarından biri olan denetim ko-
mitesinin etkisinin olup olmadığı araştırılmıştır.

	 4. Araştırma Yöntemi
	 Çalışmanın analizleri, Türkiye’de borsaya kayıtlı firmaların verileri aracılığıyla gerçekleştiril-
miştir. Analizler, 2002-2014 dönemini kapsamaktadır. Genel olarak kurumsal yönetim veri setinin 
oluşturulmaya başlaması 2002 yıllarında ortaya çıkmaktadır. Bu çalışmada analiz döneminin belir-
lenmesinde bu faktör etkili olmuştur. Analize konu veriler, Worldscope veri tabanından Datastream 
aracılığıyla sağlanmıştır. Analizler, Stata 14 ekonometri paket programı kullanılarak yapılmıştır. 
	 Analiz sürecinde kurumsal yönetim uygulamalarından kaynaklanabilecek içsellik problemi 
(endogeneity problem) önemli bir unsur olarak öne çıkmaktadır. Bu durumda En Küçük Kareler 
tahmin yönteminin uygulanması halinde, sapmalı ve tutarsız bulgular elde edilebilmektedir (Bal-
tagi, 2013: 155). Kurumsal yönetim konusuna açıklık getiren teoriler çerçevesinde, Cornett, Mc-
Nutt ve Tehranian (2009),  Demsetz ve Lehn (1985), kurumsal yönetime ilişkin analizlerde içsellik 
probleminin dikkate alınmasının gerektiğini vurgulamışlardır. Wintoki ve diğ. (2012), kurumsal 
yönetim analizlerinde en küçük kareler veya sabit etkiler regresyon tahminlerinin yanıltıcı sonuç-
lar verebileceğini belirtmişlerdir. İçsellik probleminin üstesinden gelebilmek için dinamik panel 
veri tahmin yöntemlerinin uygulanması önerilmektedir(Windmeijer, 2005). Bu çalışmada, Arella-
no ve Bover (1991; 1995) ile Blundell ve Bond (1998), tarafından geliştirilen Sistem GMM yöntemi 
kullanılarak regresyon tahminleri yapılmıştır. Sistem GMM yöntemi, otokorelasyon ve değişen 
varyans problemlerinde etkin sonuçlar sağlamaktadır (Roodman, 2009; Mileva, 2007). Bu yöntem 
kullanılarak, değişen varyansa ve otokorelasyona dirençli tahminler yapıbilmektedir (Tatoğlu, 
2013: 92-103). Sistem-GMM yöntemi, Fark-GMM yöntemine kıyasla daha az veri kaybına neden 
olduğu için özellikle tercih edilmiştir. (Arellano ve Bover, 1995; Blundel ve Bond, 1998).
	 Sistem GMM yönteminde araç değişkenlerin geçerli olması gerekmektedir. Araç değişkenle-
rin geçerliğinin belirlenmesinde, Sargan test istatistiği kullanılmıştır. Diğer bir koşul ise, birinci 
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fark eşitliğin hata terimleri arasında ikinci dereceden otokorelasyon olmamasıdır. Bu aşamada 
Arellano ve Bond otokorelasyon test istatistiklerinden yararlanılmıştır. 
	 Regresyon analizlerinin tutarlı ve geçerli olup olmadığı incelenirken, değişkenler arasında 
çoklu doğrusal bağlantı problemi (Multicollinearity), varyans büyütme faktörü (Variance Infla-
tion Factors-VIF) aracılığıyla değerlendirilmiştir. Bulgulara göre, değişkenler arasında çoklu 
doğrusal bağlantı probleminin olmadığı tespit edilmiştir. Değişen varyans probleminin tespitinde 
ise, Breusch-Pagan/Cook-weisberg testinden yararlanılmıştır. Bu test sonucunda, analizlerde da-
yanıklı (robust) tahminler yapılmıştır.
	 Kurumsal yönetim uygulamaları ve kar payı dağıtım politikası arasındaki ilişki, literatürde 
yer alan teorik çerçeve ve öngörüler incelenerek araştırma modelleri geliştirilmiştir. Bir firmanın 
yönetim kurulunun yapısı, bağımsızlığı ve piyasalardaki imajının kar payı dağıtım politikası üze-
rinde etkisi bulunmaktadır. Buna ek olarak, denetim komitesi, ikilik ve CEO özellikleri (yaş, 
eğitim ve görev hizmeti) gibi diğer yönetim kurulu özellikleri de kar payı dağıtım politikasını 
etkileyebilir. Araştırma modeli, kurumsal yönetime özgü değişkenler, firmaya özgü faktörler ve 
makroekonomik göstergeler çerçevesinde oluşturulmuştur. Araştırma modeli aşağıdaki gibidir;

NKPDit = α0+ β1NKPDit-1+ β2DKBit+ β3İOYKÜit+ β4İkilikit + β5Uzmanlıkit + β6EBOit+ β7YKÖit+ 
β8Yaşit+ β9Karlılıkit+ β10NAMit + β11YFit+ β12SNAit+ β13GSYİHit+ εit,  				 
                                  					      (1)
	 Eşitlikte i, firmaları (i=1,…., N), t ise analiz dönemini (t=1,…,T) göstermektedir. Değişkenle-
re ilişkin hesaplama yöntemleri, Datastream kodları, değişken kısaltmaları ve değişken tanımları 
Tablo 1’de sunulmuştur.   

Tablo 1: Değişkenlerin Tanımları ve Hesaplamaları

Değişkenler Kısaltma Değişken Kodları
(Datastream Codes) Hesaplama Yöntemi

Nakit Kar Payı Dağıtım Oranı NKPD WC08906 Dağıtılan nakit kar payı/nakit akımı
Denetim Komitesinin 
Bağımsızlığı DKB CGBFO01V Denetim komitesinde bulunan bağımsız 

yönetim kurulu üye oranı (%)
Den. Komitesinde İcracı 
Olmayan Y. K. Üye Oranı İOYKÜ CGBFDP019 Denetim komitesinde icracı olmayan 

yönetim kurulu üye oranı (%)

İkilik İkilik CGBSO09V
Yönetim kurulu başkanı ve CEO’nun aynı 
kişi olup olmadığı (Kukla değişken: Evet 

(1), Hayır (0)

Uzmanlık Uzmanlık CGBSO04V Yönetim kurulunda belirli bir alanda 
(sektörel, finans) uzman olan üye oranı (%)

En Büyük Ortağın Payı EBO CGSRDP045 Oy hakkı olarak en büyük ortağın sahiplik 
oranı (%)

Yönetim Kurulu Ölçeği YKÖ CGBSDP060 Yönetim kurulu toplam üye sayısı

Yaş Yaş LN(Firma Yaşı) Cari yıl ile firmanın kurulduğu yıl 
arasındaki fark

Karlılık Karlılık WC18191/WC01001 Faaliyet karı/net satışlar

Nakit Akım Marjı NAM WC08311/WC01001 Faaliyetlerden elde edilen nakit akımı/net 
satışlar

Yatırım Fırsatları YF WC04601/WC02301 Yatırım harcamaları/Maddi duran varlıklar
Serbest Nakit Akışı SNA WC5507 Hisse başına serbest nakit akışı
Reel Gayri Safi Yurtiçi 
Hasıla GSYİH - GSYİH büyüme hızı (%)
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	 5. Bulgular
	 Bulgular genel olarak üç çerçevede ele alınmıştır. İlk olarak, araştırma modelinde yer alan 
değişkenlere ait tanımlayıcı istatistikler hesaplanmış ve firmaların genel özellikleri ortaya ko-
nulmuştur. İkinci aşamada değişkenler arasındaki korelasyon ilişkileri incelenmiştir. Son ola-
rak sistem GMM regresyon tahminleri yapılarak, kar payı dağıtım politikası ile kurumsal yö-
netim uygulamaları, firmaya özgü değişkenler ve makroekonomik değişkenler arasındaki iliş-
kiler analiz edilmiştir.

	 5.1. Tanımlayıcı İstatistikler ve Korelasyon Analizi
	 Araştırma modellerinde yer alan bağımlı ve bağımsız değişkenlere yönelik tanımlayıcı ista-
tistikler ve korelasyon analizi Tablo 2 ve Tablo 3’de sırasıyla gösterilmektedir.

Tablo 2: Tanımlayıcı İstatistikler

Değişkenler Gözlem 
Sayısı Ortalama Standart 

Sapma
Çeyrek Dilimleri

Min. 0.25 Medyan 0.75 Maks.
Nakit Kar Payı Dağıtım Or. 252 0.26 0.34 -0.27 0.07 0.18 0.36 2.97
Denetim Kom. Bağımsızlığı 127 0.49 0.46 0.00 0.00 0.50 1.00 1.00
İc. Olm. Yönt. Kur. Üy. 129 0.96 0.13 0.33 1.00 1.00 1.00 1.00
İkilik 137 0.14 0.35 0.00 0.00 0.00 0.00 1.00
Uzmanlık 135 0.54 0.25 0.00 0.35 0.56 0.70 1.00
En Büyük Ortağın Payı 134 0.48 0.16 0.05 0.40 0.49 0.55 0.82
Yönetim Kurulu Ölçeği 137 11.53 3.37 5.00 9.00 11.00 14.00 21.00
Yaş 247 3.88 0.67 2.40 3.26 4.06 4.38 5.12
Karlılık 311 0.18 0.14 -0.49 0.08 0.16 0.25 0.75
Nakit Akım Marjı 317 0.19 0.16 -0.65 0.09 0.16 0.28 0.81
Yatırım Fırsatları 230 0.10 0.08 0.00 0.05 0.08 0.13 0.66
Serbest Nakit Akım Oranı 297 0.28 1.08 -8.25 0.03 0.26 0.64 3.57
GSYİH 338 0.25 0.21 -0.12 0.11 0.26 0.32 0.63

	 Tablo 2’ye göre firmalarda ortalama nakit kar payı dağıtımı 0.26 civarındadır. Denetim kuru-
lundaki bağımsız yönetim kurulu üye oranı, 0.49 olarak bulunmuştur. Firmada icrai bir görevde 
bulunmayan yönetim kurulu üyelerinin oranı ise, ortalama 0.96 seviyesinde tespit edilmiştir. Yö-
netim kurulu başkanının aynı zamanda genel müdür olması (ikilik) durumu ortalama 0.14 civa-
rında elde edilmiştir. Yönetim kurulu üyelerinden belirli bir alanda uzmanlığa sahip olan üye 
oranı 0.54 olarak tespit edilmiştir. En büyük sahiplik oranı, ortalama 0.48 civarındadır. Firmala-
rın yönetim kurulu büyüklüğü, ortalama 11 kişiden oluşmaktadır. Ortalama firma yaşı 3.88 ola-
rak hesaplanmıştır. Firmalarda satışların karlılık oranı 0.18, nakit akım marjı 0.19, yatırım fırsat-
ları 0.10 ve hisse başına serbest net nakit akımı düzeyi ortalama 0.28 olarak hesaplanmıştır. GS-
YİH büyüme oranı 0.25 civarındadır. 

Değişkenlere ait korelasyon analizi sonuçları Tablo 3’de gösterilmiştir. 
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Tablo 3: Pearson Korelasyon Katsayıları
NKPD NKPDt-1 DKB İOYKÜ İkilik Uzmanlık EBO YKÖ Yaş Karlılık NAM YF SNA

NKPD 1

NKPDt-1

0.517*** 1
(0.000)

DKB 0.097 0.055 1
(0.300) (0.563)

İOYKÜ 0.135 0.082 0.037 1
(0.143) (0.380) (0.680)

İkilik 0.041 0.042 0.060 0.074 1
(0.650) (0.648) (0.503) (0.404)

Uzmanlık -0.045 -0.095 0.026 -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)

YKÖ 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)

Yaş -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)

Karlılık -0.088 -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)

YF -0.011 -0.035 0.363*** 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*** 0.380***-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)

GSYİH -0.021 -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 içerindeki rakamlar, ilgili katsayıya ilişkin standart hata değerini göstermektedir. *, ** ve *** ilgili katsayının %10, 
%5 ve %1 güven seviyesinde istatistiksel açıdan anlamlı olduğunu göstermektedir.

	 Değişkenler arasındaki korelasyon ilişkisi Pearson korelasyon analizi ile incelenmiş olup, 
bağımlı değişken ile bağımlı değişkene ait gecikmeli değer arasında pozitif korelasyon ilişkisi 
olduğu saptanmıştır. Elde edilen bilgilere göre, nakit kar payı dağıtımı ile nakit akım marjı ve 
serbest nakit akımı oranı arasında negatif yönlü bir ilişki gözlenmektedir. Tablo 3’de açıklayıcı 
değişkenlere ait en yüksek korelasyon ilişkisi karlılık ve nakit akım marjı arasında 0.599 olarak 
elde edilmiştir. En düşük korelasyon ilişkisi ise, yatırım fırsatları ile karlılık arasında elde edil-
miş olup, 0.128 korelasyon katsayısı şeklinde elde edilmiştir. Firmaların nakit kar payı dağıtım 
politikaları ile nakit akım marjı arasında istatistiksel açıdan anlamlı negatif korelasyon ilişkisi 
olduğu tespit edilmiştir. Bununla birlikte, serbest nakit akımı oranı arttıkça nakit kar payı dağı-
tım oranının azaldığını gösteren negatif yönlü korelasyon bulgusuna ulaşılmıştır. 

	 5.2. Sistem GMM Regresyon Tahmin Sonuçları
	 Nakit kar payı dağıtım oranını etkileyen faktörler, Genelleştirilmiş Momentler Metodu 
(GMM) yöntemi temelinde analiz edilmiştir. Regresyon tahminleri, teorik yaklaşımlar göz önün-
de bulundurularak, farklı değişkenlerin modele dahil edilmesi yoluyla birçok model üzerinden 
gerçekleştirilmiştir. Araştırma modelleri ve elde edilen bulgular Tablo 4’te yer almaktadır.  
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Tablo 4: Sistem GMM Regresyon Analizi Sonuçları
Model 1
NKPD

Model 2
NKPD

Model 3
NKPD

Model 4
NKPD

Model 5
NKPD

Model 6
NKPD

Model 7
NKPD

Model 8
NKPD

Model 9
NKPD

Model 10
NKPD

Model 11
NKPD

NKPD(t-1)
0.410** 0.539* 0.525*** -0.350 0.337** 0.715*** 0.659* 1.050*** 0.222** 0.254 0.740***

(0.192) (0.301) (0.168) (0.567) (0.143) (0.173) (0.353) (0.379) (0.109) (0.160) (0.206)

DKB 0.060 0.019 0.098* 0.001 0.024 0.005 0.020 0.090** 0.118* 0.024
(0.070) (0.084) (0.053) (0.052) (0.025) (0.078) (0.035) (0.040) (0.068) (0.019)

İOYKÜ 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)

İkilik 0.054 0.335 0.094 -0.713** -0.105 -0.128
(0.139) (0.290) (0.064) (0.337) (0.074) (0.221)

Uzmanlık -0.065 -0.375* -0.326 0.270
(0.288) (0.208) (0.245) (0.523)

EBO -0.690 -0.889* 0.502 -0.082 -0.037
(0.775) (0.517) (1.010) (0.399) (0.282)

YKÖ -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)

YKÖK 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)

Yaş 0.229* 0.108 0.208*** 0.161** -0.049 0.041 0.054 0.065 0.001
(0.119) (0.149) (0.072) (0.081) (0.064) (0.047) (0.070) (0.146) (0.080)

Karlılık -0.287 -0.396 -0.056 -0.324 -0.117 -0.122
(0.394) (0.273) (0.153) (0.837) (0.470) (0.393)

NAM -0.033 -0.045*** -0.018
(0.025) (0.007) (0.024)

YF -0.479
(0.972)

SNA 0.054 -0.332 0.023
(0.370) (0.398) (0.784)

GSYİH 0.404 0.219 0.459** 0.188 -0.231 0.162 -0.136 0.438 0.256 0.292 0.222
(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 2196.156 571.271 427.997 376.759 340.449 470.949 269.063 133.756 81.024 21.324
P Değeri 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.006
AR(1) p 
değeri 0.062 0.091 0.087 0.083 0.048 0.071 0.083 0.065 0.034 0.073 0.083

AR(2) p 
değeri 0.301 0.563 0.518 0.406 0.808 0.993 0.901 0.434 0.482 0.657 0.748

Sargan test 7.330 11.666 4.756 6.292 25.526 9.172 14.956 8.239 28.301 28.623 10.627
Sargan test 
p değeri 0.966 0.864 0.997 0.985 0.182 0.688 0.528 0.941 0.205 0.329 0.715

Not: Parantez içerindeki rakamlar, ilgili katsayıya ilişkin standart hata değerini göstermektedir. *, ** ve *** ilgili katsayının %10, 
%5 ve %1 güven seviyesinde istatistiksel açıdan anlamlı olduğunu göstermektedir. Değişkenlere ait ortalama VIF değeri, 1.94 
civarındadır. Breusch-Pagan/Cook-weisberg test sonucu doğrultusunda dayanıklı (robust) tahminler yapılmıştır (chi2: 25.08, p 
değeri:0.000).   

	 Tablo 4’te nakit kar payı dağıtım oranını etkileyen faktörlere ilişkin Sistem GMM regresyon 
analizi sonuçları görülmektedir. Elde edilen bulguların geçerli ve güvenilir olup olmadığını gösteren 
test istatistikleri tablonun altında yer almaktadır. Buna göre, Wald Chi2 test istatistiği, ilgili modelle-
rin istatistiksel açıdan anlamlı olduğunu göstermektedir. Oluşturulan modellerin tamamında, birinci 
dereceden otokorelasyon problemi olmadığına ilişkin kanıt, Arellano/Bond AR(1) test istatistiği so-
nucunda elde edilmiştir. Araç değişkenlerin yeterli kullanıldığına ilişkin bulgu ise, Sargan Test ista-
tistiği sonuçlarında görülmektedir. Bu doğrultuda, cari kar payı dağıtım oranının bir önceki kar payı 
dağıtım oranıyla pozitif ilişkili olduğu anlaşılmaktadır. Bu bulgu, geçmiş dönemde kar payı dağıtan 
şirketlerin cari dönemde kar payı dağıtma oranlarının artacağı anlamına gelmektedir.       
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	 Denetim komitesinde bulunan bağımsız üye oranı ile kar payı dağıtım oranı arasında istatis-
tiksel açıdan anlamlı pozitif ilişki elde edilmiştir. Denetim komitesinin bağımsızlık düzeyi art-
tıkça, firmada kar dağıtım oranı artmaktadır. Temsil teorisiyle uyumlu olan bu bulgu, bağımsız 
üyelerin yatırımcıların faydasına olacak şekilde kar payı dağıtımı konusunda karar alınmasında 
etkili olduklarını göstermektedir. Böylelikle, yatırımcı ile yöneticiler arasındaki temsil problem-
leri ve maliyetlerinin azalacağı düşünülebilir. Bu bulgu, denetim komitesinde bulunan ve firmada 
icra görevi olmayan üyelerin yüzde oranı arttıkça, kar dağıtım oranının artması bulgusuyla tutar-
lıdır. Denetim komitesinin bağımsızlığı ile kar payı dağıtım politikası arasındaki anlamlı ve po-
zitif ilişki 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) çalışmalarında rastlanmaktadır.
	 Denetim komitesinin bağımsızlığı, optimal kararlar alınabilmesi ve firma faaliyetlerinin et-
kin denetimi açısından çok önemlidir. Böylelikle, yönetici-hissedar, yönetici-borç veren ve hisse-
dar-borç veren arasındaki çıkar çatışmalarına neden olabilecek konular etkin bir şekilde denetle-
nebilmektedir. Firmada yönetim kurulunun bağımsızlığını gösteren diğer ölçüt, CEO ile yönetim 
kurulu başkanının aynı kişi olup olmadığıdır. CEO ile yönetim kurulu başkanının aynı kişi olma-
sı hali, ikilik (duality) olarak ifade edilmekte ve bu durumda yönetim kurulunun optimal kararlar 
alamayacağı temsil teorisi çerçevesinde öne sürülmektedir. Model 4’te ikilik ile kar payı dağıtım 
oranı arasında negatif ilişki olduğu görülmektedir. CEO ve yönetim kurulu başkanının aynı kişi 
olması halinde, kar payı dağıtım oranının azaldığı tespit edilmiştir. Genel müdür ile yönetim 
kurulu başkanının farklı kişilerden oluşması firmalarda etkin ve verimli bir denge ilişkisinin 
kurulması açısından önemlidir, bu durum firmalarda iyi kurumsal yönetim uygulamalarının var-
lığa işaret etmektedir. Diğer taraftan, CEO’nun yönetim kurulu üzerinde etkisinin artması ise, 
firmalarda zayıf bir kurumsal yönetim göstergesi olarak değerlendirilmektedir (Core, Holthausen 
ve Larcker, 1999). Bir firmayı iflasa kadar sürükleyecek bir bilgi yönetim tarafından gizli tutula-
bilir ve bu gizli bilgilerin CEO’nun aynı zamanda yönetim kurulu başkanı olması durumunda 
ortaya çıkarılması veya kamuya açıklanması güçleşebilmektedir (Kolias, Arnis ve Kypriotelis, 
2019). Jensen (1993) genel müdür ile yönetim kurulu başkanının aynı kişi olması durumunda, 
yönetim kurulu temel görevlerini yerine getiremeyeceğini belirtmiştir. Çünkü genel müdürün 
aynı zamanda yönetim kurulu başkanı olması yönetim kurulunun üzerinde bir baskı yaratacaktır. 
Ayrıca, iç kontrol sisteminin zayıflamasına ve CEO’nun yönetim kurulu üzerinde kontrol gücü-
nün daha fazla olmasına neden olacaktır (Mehdi, Sahut ve Teulon, 2017). Bu durum ise, hissedar-
ların yönetim kurulu tarafından verilen kararları kontrol etmesini ve sorgulamasını zorlaştıra-
caktır. İkilik ile kar payı dağıtım politikası arasında anlamlı ve negatif yönlü bir ilişki tespit 
edilmiştir. 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) çalışmalarında rastlanmıştır.
	 Yönetim kurulunda bulunan ve sektöre ya da belirli bir alanda özel uzmanlığa sahip olan 
üyelerin olması halinde, daha etkin kararlar alınabilmesi beklenmektedir. Bu çalışmada, yönetim 
kurulunda belirli bir alanda uzman olan üyelerin sayısının artması halinde, kar payı dağıtım ora-
nı bu artıştan olumsuz yönde etkilenmektedir. Belirli bir alanda uzman olan ve spesifik bilgiye 
sahip olan üyelerin firmanın otofinansman politikasıyla uyumlu kararlar alınması konusunda 
katkı sundukları anlaşılmaktadır. Bu üyelerin yatırım kararları sürecinde etkili oldukları sonucu-
na varılabilir. Benzer bir bulguya, Cunningham (2008) çalışmasında rastlanılmıştır.
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	 Kar payı dağıtım oranını azaltan diğer bir faktör ise, firmanın sahiplik yapısında yer alan oy 
hakkı olarak en büyük ortağın varlığıdır. Firmada alınan kararların, büyük ortak tarafından belir-
leniyor olması, firmaya taraf kesimler açısından bu kararların etkin alınmadığının bir göstergesi 
olabilir. Bu çalışmada, büyük ortağın yüzde oranı ile kar payı dağıtım oranı arasında negatif ilişki 
olduğu saptanmıştır. Firmada büyük ortağın yüzde payı arttıkça, kar payı dağıtım oranı azalmak-
tadır. Başka bir ifadeyle, kar dağıtılmayıp firma bünyesinde otofinansman yapılma eğilimi art-
maktadır. Bu tür firmalarda, borç finansmanının neden olabileceği risk artışından kaçınıldığı şek-
linde de yorumlanabilir. En büyük ortağın varlığı ile kar payı dağıtım politikası arasındaki anlam-
lı ve negatif ilişki bulgusuna Maury ve Pajuste, (2005), Bena ve Hanousek, (2008), Barclay, Hol-
derness ve Sheehan, (2009), Harada ve Nguyen (2011) çalışmalarında rastlanmaktadır.
	 Yönetim kurulunun ölçeği ile kar payı dağıtım oranı arasında istatistiksel açıdan anlamlı doğ-
rusal olmayan ilişki tespit edilmiştir. Yönetim kurulunun ölçeğindeki artış başlangıçta kar payı 
dağıtım oranını azaltırken, ölçeğin daha da artması halinde kar payı dağıtım oranında artış görül-
mektedir. Firma yaşı ile kar payı dağıtım oranı arasındaki pozitif ilişki bulgusu da dikkate alındı-
ğında, faaliyetine uzun yıllardır devam eden firmalarda kurumsal yapının gelişmiş olması beklene-
bilir. Vekalet teorisine göre, yönetim kurulu büyük olan firmalarda üst yönetimin kontrolünün daha 
etkin bir şekilde yapılabileceği savunulmaktadır (Jensen ve Meckling, 1976). Büyük ölçekli yöne-
tim kurullarının kurumsal açıdan daha etkin kararlar alınabilmesine ortam hazırladığı vurgulan-
maktadır (Gill ve Obradovich, 2012; Ghasemi, Madrakian ve Keivani, 2013; Abor ve Fiador, 2013; 
Iqbal, 2013). Bu kapsamda büyük ölçekli yönetim kurulunda kar payı dağıtım oranının artmasıyla, 
ileri yaştaki firmaların kar payı dağıtım oranındaki artış bulgusu birbirini destekler niteliktedir. 
Yönetim kurulunun büyüklüğü ile kar payı dağıtım politikası arasındaki anlamlı ve pozitif ilişki 
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) çalışmalarının sonuçları ile tutarlılık göstermektedir.
	 Firmalarda nakit kar payı dağıtımı, yaşam eğrisine göre değişebilmektedir. Yeni kurulan fir-
maların nakit ihtiyacının daha fazla olabileceği dikkate alındığında, oto finansmana yönelmeleri 
ve nakit kar payı dağıtımından kaçınmaları muhtemel görülmektedir. Diğer yandan yeni kurulan 
bir firmanın piyasadaki kredibilite seviyesi düşük olabileceğinden, fon ihtiyacını borçlanma yo-
luyla karşılaması da daha maliyetli olabilecektir. Bu çalışmada firma yaşı ile kar payı dağıtım 
politikası arasında anlamlı ve pozitif bir ilişki elde edilmiştir. Firma yaşı arttıkça, kar payı dağı-
tım eğilimlerinin arttığı anlaşılmaktadır. Bu bulgu, Stepanyan (2011), Wang, Ke, Liu ve Huang 
(2011), Afza ve Mirza (2011), Tamimi, Takhtaei ve Malchi (2014), Al-Najjar ve Kilincarslan (2018) 
çalışmaları ile tutarlılık göstermektedir.
	 Firmaya özgü yapının kar dağıtım oranına etkisi, bilanço verileri üzerinden incelenmiştir. Bu 
kapsamda nakit akımı oranı, karlılık oranı ve yatırım fırsatları değişkenleri ile kar dağıtım oranı 
arasında istatistiksel açıdan anlamlı bir bulgu elde edilememiştir. Diğer yandan firmada hisse 
başına düşen serbest nakit akımı oranının artması halinde kar dağıtım oranının azaldığı saptan-
mıştır. Bir firmada serbest akımlarının fazla olması, temsil maliyetlerinin oluşmasına neden ola-
bilmektedir. Burada elde edilen negatif ilişki bulgusu, temsil teorisine kanıt oluşturmaktadır. 
Gayrisafi yurtiçi hasıla oranı ile kar dağıtım oranı arasında pozitif yönlü bir ilişki elde edilmiştir. 
Piyasalarda genel olarak ekonomik büyüme söz konusu olduğunda, firmaların kar dağıtım oranı-
nın arttığı anlaşılmaktadır. Elde edilen bulgular, kişi başına düşen GSYİH’nin yükselmesi duru-
munda firmaların kar payı dağıtımlarının daha muhtemel olduğu sonucunu göstermektedir. Böy-
lelikle, firmalar faaliyetleri sonucu elde ettiği kazançları hissedarlara daha fazla nakit kar payı 
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olarak ödedikleri belirlenmiştir. Bu bulguya, Lin ve ark. (2018), Yaseen (2019) çalışmalarında 
ulaşıldığı görülmektedir.

	 6. Sonuç ve Öneriler
	 Kurumsal yönetim, bir firma üzerinde olumlu yönetim ve performans kontrolü sağlamada te-
mel unsurlardan biri olarak kabul edilmektedir. Kurumsal yönetim ortakların çıkarlarını korumaya 
ve kuruluşların firma değerini geliştirmeyi amaçlamaktadır. Firmanın piyasa değeri yükselmesi, 
firmaya taraf kesimlerin tamamı açısından değer yaratılması sürecidir. Ancak firma yönetimi daha 
uzun vadede planlar yaparken, firma hissedarları düzenli bir kar payı almayı isterler. Bu durumda 
firma yönetimi firmanın piyasa değeri ile hissedarların kar payı dağıtım beklentileri arasında opti-
mal bir denge kurmak zorunda kalacaklardır. Aksi takdirde, istikrarsız bir kar payı dağıtım politi-
kasından dolayı hissedarlar beklentilerini alamadıklarında mevcut hisse senetlerini satma eğilimine 
girebilirler. Bu durum ise firmanın hisse senedi değerini düşürerek, piyasa değerini olumsuz yönde 
etkiler. Kurumsal yönetim standartlarına uyumlu olan bir firmada, hissedarların izleme ve denetle-
me maliyetleri azalarak, vekalet maliyetlerinin düşürülmesine katkı sağlamaktadır.
	 Bu çalışmada, Türkiye’de faaliyet gösteren firmaların kurumsal yönetim uygulamalarının na-
kit kar payı dağıtım kararları üzerindeki etkisi, denetim komitesinin bağımsızlığı ekseninde araş-
tırılmıştır. Buradan hareketle, kurumsal yönetim uygulamaları ve firmaya özgü değişkenler ile kar 
payı dağıtım politikası arasındaki ilişkiler Sistem GMM regresyon yöntemi kullanılarak test edil-
miştir. Bulgular, firmaların nakit kar payı dağıtım oranı düzeylerinin bir önceki dönemde yapılan 
nakit kar payı dağıtım oranı düzeyinden pozitif yönde etkilendiğini göstermiştir. Denetim komite-
sinin bağımsızlığı arttıkça nakit kar payı dağıtım oranının arttığını gösteren önemli bir bulguya 
ulaşılmıştır. Firmalarda nakit kar payı dağıtım oranı, yönetim kurulunda icrai görevi olmayan 
yönetim kurulu üye oranındaki artıştan, firma yaşının artmasından ve faaliyette bulunulan ekono-
mideki büyümeden olumlu yönde etkilendiği tespit edilmiştir. Buna karşın nakit kar payı dağıtım 
oranı, ikilik, özel uzmanlığa sahip üye oranının artması ve büyük ortağın sahiplik oranındaki ar-
tıştan negatif yönde etkilenmektedir. Çalışmada öne çıkan diğer önemli bir bulgu ise, yönetim 
kurulu ölçeği ile nakit kar payı dağıtımı arasındaki ilişkinin doğrusal olmadığı sonucuna ulaşılma-
sıdır. Firmaya özgü faktörler incelendiğinde ise, nakit akım marjı arttıkça nakit kar payı dağıtım 
oranı azaldığı belirlenmiştir. Satışların karlılığı, yatırım fırsatları ve serbest nakit akımı oranı ile 
nakit kar payı dağıtımı arasında istatistiksel açıdan anlamlı bir bulguya ulaşılamamıştır.
	 Elde edilen bulgular teorik açıdan değerlendirildiğinde, denetim komitesinin bağımsızlığının 
artması halinde, nakit kar payı dağıtımının artması sonucu vekalet teorisinin öngörüleriyle 
uyumludur. Benzer şekilde ikilik konusunda elde edilen negatif ilişki bulgusu da vekalet teorisini 
desteklemektedir. Kar payı dağıtım politikası açısından bakıldığında, büyük ortağın sahiplik ya-
pısındaki artış ile nakit kar payı dağıtımı arasındaki negatif ilişki bulgusu, firmaların oto finans-
man eğiliminde olduklarına işaret etmektedir. Bu eğilim, Finansal Hiyerarşi teorine kanıt oluş-
turmaktadır. Yönetim ağırlıklı olarak hissedarlara kar payı dağıtmak yerine firmanın serbest 
nakit akımlarının firma bünyesinde bırakılmasından yana kararlar almaktadır. Burada dış fi-
nansmanın neden olabileceği maliyetlerden kaçınılmaya çalışıldığı anlaşılmaktadır.
Bu çalışmada nakit kar payı dağıtım oranının etkileyebilecek kurumsal yönetim uygulamaları 
üyelerin ve komitelerin bağımsızlık düzeylerine odaklanılarak incelenmiştir. Elde edilen bulgu-
lar, kurumsal yönetim uygulamalarının firmalar açısından çok önemli sonuçlar doğurduğunu 
ortaya koymuştur. Özellikle, firmaların küresel krizlere karşı dayanaklı olabilmeleri ve yüksek 
rekabet koşullarında ayakta kalabilmeleri için kurumsal yönetim ilkelerinin uygulanması ve yay-
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gınlaştırılması önemlidir. Bu durum özellikle ülke ekonomisi açısından da önem arz etmektedir. 
Bu kapsamda kurumsal yönetim standartlarına uygunluğun, ihmal edilmemesi gereken önemli 
bir faktör olduğu anlaşılmaktadır. 
	 Çalışmanın finans literatürüne, firmalara ve yatırımcılara önemli katkılar sağlaması beklen-
mektedir. Öncelikle firmalarda genel müdürlerin yönetim kurulunda yer almadığı durumlarda, 
firmaların daha etkin bir kar payı dağıtım politikası yürüttükleri anlaşılmaktadır. Ayrıca, yöne-
tim kurulu ile denetim komitesinde icracı olmayan üye sayısının daha fazla olmasının ve denetim 
komitesinin bağımsızlığının kar payı dağıtım kararları üzerinde olumlu bir etkisinin olduğu ve 
kar payı dağıtım kararlarının alınması konusunda daha doğru adımların atılmasına yardımcı ola-
cağı sonucuna ulaşılmıştır. Elde edilen bu bulgular doğrultusunda firmaların, yönetim ve hisse-
darlar arasındaki denge ilişkisini etkileyen kar payı dağıtım politikasını optimal seviyelerde tut-
maları gerekmektedir. Ayrıca, ulusal ve uluslararası yatırımların firmalar için en önemli finans 
kaynaklarından biri olduğu dikkate alındığında başta gelişmekte olan ülkelerdeki firmaların kar 
payı dağıtım politikalarını etkili bir biçimde gerçekleştirebilmelerinin etkin bir kurumsal yöne-
tim anlayışının sağlanması ile mümkün olacağı söylenebilir. Ayrıca, Türkiye’de faaliyet gösteren 
firmaların kurumsal yönetim uygulamalarının kar payı dağıtım politikası ile güçlü bir etkileşim 
içerisinde olduğu dikkate alındığında, kurumsal yönetim uygulamalarının daha etkin kullanımı-
nı teşvik ederek buna yönelik yasal düzenlemeler yapılması önerilmektedir. Çalışmanın, kurum-
sal yönetim ile kar payı dağıtım politikaları arasındaki ilişkinin farklı ülkelere ait veriler kullanı-
larak analiz edilmesi ve kurumsal yönetimin diğer özellikleri dikkate alınarak incelenmesi şek-
linde yapılabilecek olan yeni çalışmalara ışık tutması beklenmektedir.  
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