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Bu calismada Borsa Istanbul Kurumsal Yénetim Endeksinde bulunan sirketlerin kar payr dagitim oram iizerinde etkili olan
faktorler arastirllmaktadir. Kurumsal yonetim notu, kaldirag orani, aktif karliligi, arastirma ve gelistirme harcamalari, sirket
biiytikligi, sirket yasy, aile iiyelerinin yénetim kurulunda bulunma orany, aile dis1 blok hissedarlar orani, sahiplik konsantrasyonu,
yonetim kurulu tiye sayisi, kadin yénetim kurulu tiye orani, CEO ikiligi, yonetim kurulu bagimsiz liye orani degiskenleri ile kar
pay1 dagitim orani arasindaki iliski incelenmistir. Borsa Istanbul kurumsal yénetim endeksindeki 37 sirketin 2018-2022 yillari
arasinda 5 yillik verileri alinarak regresyon analizi gerceklestirilmistir. Analiz sonucunda kurumsal yénetim notu, firma yasy, aile
dis1 blok hissedarlar orani degiskenleri ile kar pay1 dagitim orani arasinda anlamh pozitif; kaldirag, firma biyiikliigt, sahiplik
konsantrasyonu degiskenleri ile kar pay1 dagitim orani arasinda anlaml negatif iliskinin oldugu goriilmektedir. Yonetim kurulu
bagkani ile genel miidiiriin ayni olmama durumuna gore firma yas1 ve aile dis1 blok hissedar orani ile kar pay1 dagitim orani

arasinda anlamli pozitif; kaldirag, sahiplik konsantrasyonu ve kadin yonetim kurulu liye orani ile kar pay1 dagitim orani arasinda
anlamli negatif iliski bulunmustur.
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FACTORS AFFECTING PROFIT DISTRIBUTION POLICIES OF COMPANIES IN THE
CORPORATE GOVERNANCE INDEX: AN APPLICATION IN BORSA ISTANBUL

ABSTRACT

In this study, the factors that affect the dividend distribution rate of companies in Borsa Istanbul Corporate Governance Index are
investigated. The relationship between the variables of corporate governance rating, leverage ratio, return on assets, research and
development expenditures, company size, company age, percentage of family members on the board of directors, non-family block
shareholder ratio, ownership concentration, number of board members, female board member ratio, CEO duality, and the rate of
independent members of the board of directors with the dividend distribution rate was examined. Regression analysis was
conducted using 5-year data from 2018 to 2022 of 37 companies in the Borsa Istanbul Corporate Governance Index. As a result of
the analysis, a significant positive relationship was observed between the corporate governance rating, company age, and non-
family block shareholder ratio variables with dividend distribution rate; while a significant negative relationship was found
between leverage ratio, company size, and ownership concentration variables with dividend distribution rate. It was observed
that there is a significant positive relationship between the variables of company age and non-family block shareholder ratio with
the dividend distribution rate when the chairman of the board of directors and the general manager are not the same, while there
is a significant negative relationship between the variables of leverage ratio, ownership concentration, and female board member
ratio with the dividend distribution rate.
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Finansal yoneticinin finansman, yatirim ve kar pay1 kararlari basta olmak tlizere ¢ok sayida karar
vermesi gerekir. Kar pay1 politikasi finans bilimi, reel sektér uzmanlar1 ve karar vericileri
acisindan 6nemlidir. Kar pay1 firmanin belirli bir donemdeki faaliyetlerinden elde ettigi kdrdan,
hisse sahiplerine dagitilan tutardir. Kar payi dagitiminin yapilmasi, karin dagitilmamasi ya da
onceki donemlere kiyasla farkli oranlarda ve/veya sekillerde dagitilmasi firma i¢cinde kaynak
yonetimi ve hissedar refahi tizerinde etkileri farkli olabilmektedir (Ergiin, 2020: 1806).

Gelismis iilkeler disinda, ¢ogu gelismekte olan ekonomide, yogun miilkiyetin hakim miilkiyet
bi¢cimi olduguna dair kanitlar bulunmaktadir. Son literatiir calismalari, kurumsal temettii 6deme
politikalarinin gelismis ve gelismekte olan hisse senedi piyasalar1 arasinda biiytk farkliliklar
gostermistir. Buna gore, gelismekte olan piyasalardaki vekalet sorunlarina iliskin temettii
politikasinin anlasilmasinda sirketlerin sahiplik yapilarinin dikkate alinmasi son derece
onemlidir. Miilkiyet yogunlasmasi, 6nemli kararlarda, 6zellikle de temettii dagitiminda sahip
olduklar1 kritik gii¢ sayesinde, azinlik hissedarlarinin kontrol eden hissedarlar tarafindan
kamulastirilmasi riskini miimkiin kilmaktadir. Sahiplik ve kontrol yapilarinin analizi, hakim
hissedarin temettii dagitimlari tizerinde olumsuz bir etkisi oldugunu gostermektedir (Al-Qahtani
ve AJINA, 2017: 2189-2190).

Sirketler i¢in zor kararlardan biri de hissedarlara temettii 6deme politikasidir. Temettii politikasi,
hissedarlarin bekledigi getiriler ile sirketin hayatta kalmasi arasinda dengelenmelidir. Temettii
6deme orani, sirket hisselerini satin alan yatirimcilara temettii dagitmak tizere sirketin elinde
tutabilecegi kar miktarini gostermektedir. Sirketlerin, hem sirket varliklarindan hem de sirket
yasindan, likiditeden, serbest nakit akisindan, karlliktan, kaldira¢ ve sermaye yapisindan sirket
biiyiikliigii dahil olmak iizere temettii oranlarin etkileyen faktorlere dikkat etmesi gerekmektedir
(Kadarningsih & Pangestuti, 2022, s. 378).

Temettii politikasi, firma 6zellikleri, piyasa 6zellikleri ve temettiilerin ikame bigimleri dahil olmak
lizere ¢ok sayida faktére duyarh oldugundan, tiim firmalar icin evrensel bir faktor seti uygun
degildir. Sirketlerin neden temettii 6dedigine dair evrensel veya tek bedene uyan teoriler veya
aciklamalar ¢ok basit goriinmektedir. Cesitli faktorler firmalar1 farkli sekilde etkilediginden,
temettii politikas1 kararlari firmaya 6zel veya mikro diizeyde yapilmalidir. Bu nedenle, firmalar
temettiiler konusunda kendine 6zgii bir bakis agisi gelistirmelidir. Temettii politikasi, yatirim
politikasi ve finansman politikasi ile baglantili oldugundan ydneticiler, temetti politikasini diger
mali politikalarindan ayri olarak diisiinmemelidir. Temettii 6deme motivasyonlarina iliskin
kapsamli kuramsallastirma ve ampirik arastirmalar, temettii bulmacasini agiklamaya yardimci
olsa da, bu bulmacanin tiim parcalar1 hala tutarh bir biitiine uymamaktadir (Baker ve Weigand,
2015: 140). Temettii politikasi, temettii politikas1 kararlar1 vermekle karsi karsiya kalan
yOneticilere ve temettii politikasin1 aciklamaya calisan arastirmacilara hala zorluklar yaratan
finansta tartismali bir alan olmaya devam etmektedir

Bu ¢alismanin amaci Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksinde bulunan sirketlerin kar pay
dagitim orani1 (KPDO) tlizerinde etkili olan faktorleri belirlemektir. Bu amagcla kurumsal yonetim
notu (KYN), kaldira¢ orami (KAL), aktif karlihgi (ROA), arastirma ve gelistirme harcamalari
(ARGE), sirket biiyiikliigii (BUYUK), sirket yas1 (YAS), aile iiyelerinin yénetim kurulunda bulunma
orani (AILE), aile dis1 blok hissedarlar oran1 (AILED), sahiplik konsantrasyonu (SAHIP), yénetim
kurulu tiye sayis1 (YKUYE), kadin yonetim kurulu iiye oran1 (KADYKU), CEO ikiligi (CEOIK),
yonetim kurulu bagimsiz tiye oran1 (KBSZU) degiskenleri ile bagimh degiskeni olusturan KPDO
arasindaki iliski incelenmistir. Yerli ve yurt disi literatiirde kurumsal yonetim endeksinde
bulunan sirketlerin yukarida verilen degiskenlerin kdr pay1 dagitim orani iizerindeki etkisinin
arastirildigi bir calismaya rastlanmamistir. Bu yoniiyle calismanin literatiire katkida bulunacag:
diistiniilmektedir. Borsa Istanbul kurumsal yonetim endeksindeki 37 sirketin 2018-2022 yillar1
arasinda 5 yillik verileri alinarak regresyon analizi gergeklestirilmistir. Calisma sonucunun basta
yatirimcilar olmak {izere, borsa yonetimleri, sirket yoneticileri, diizenleyici ve denetleyici
kurumlar ile yasa yapicilar agisindan 6nemli oldugu ve bu nedenle literatiire deger katacag:
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diistiniilmektedir. Calismanin birinci boliimiinde kar payr dagitim politikas1 teorisi, ikinci
boliimiinde literatiir incelemesine yer verilmis, liciincii béliimiinde veri seti ve yontem ele alinmis,
daha sonra sonug kismu ile calisma sonlandirilmistir.

1. Kar Pay1 Dagitim Politikasi Teorisi

Firmalarin neden temettii 6dedigine dair en cok calisilan konulardan biri, yonetim (temsilci) ile
miilkiyet (hissedar) ve yonetimin ayrilmasi ile ilgili sorunlardan tiiretilen yonetici-vekil catismasi
olarak da bilinen yonetim ve hissedar onceliklerindeki farkliliklar ifade eden vekalet maliyeti
teorisidir. Bu teori, nakit temettiilerin, serbest nakit akisini azaltarak, yonetimi finansman icin
sermaye piyasasina girmeye zorlayarak ve dolayisiyla piyasa tarafindan izlemeyi tesvik ederek
bir sirketteki vekalet sorunlarini azaltmak icin bir arac olarak kullanilabilecegini savunmaktadir.
Bu teoriye gore, karar fonksiyonlari ile kontrol fonksiyonlari arasindaki ayrim nedeniyle,
organizasyon, beklentiler ve hedeflerin farkliligina sahip kisiler bulunmaktadir. Bu baglamda
vekalet teorisi, biliyilk oyuncular arasinda ortaya ¢ikan cikar catismalarini vurgularken, bu
catismalarin temetti politikasi tizerindeki etkisini vurgulamaktadir (Al-Qahtani ve Ajina, 2017:
2189).

Kar paylarinin dagitilacag Kisiler, sirketin hisse senetlerini elinde bulunduran pay sahipleridir.
Bu ortaklar 6z sermaye olarak verdikleri maddi kaynaklardan belirli bir stire ayr1 kalmalarinin
maddi karsilig1 ile birlikte servetlerini donem icinde en yliksege ¢ikaracak tutarin da kendilerine
6denmesini beklerler (Poyraz, 2008: 442). Buna karsilik bazi ortaklar, 6deyecekleri gelir vergisini
hesaba katarken bazi ortaklar uzun dénemli basariya oncelikli 6nem vererek isletmenin cari
donemde elde edilecek kar payinin isletmede birakilmasini yegleyebilir (Aydin vd., 2014: 294).
Sonug olarak kérin dagitilmasi / biinyede birakilmasi politikasi bugiinkii 6z sermaye yapisini
degistirme anlamina gelmektedir (Brigham ve Houston, Fundamentals of Financial Management,
1996: 480).

Son birkag on yilda kiiresel ekonominin artan entegrasyonunun énemli bir sonucu, gelismekte
olan tlkelerin menkul kiymet piyasalarinin uluslararasi yatirimcilara kademeli olarak acilmasi
olmustur. Bu egilime cevap olarak, gelismekte olan piyasalarda yabanci kurumsal yatirimlar
cogalmistir. Sirketlerin bu pazarlardaki bliyiime potansiyeli, yiiksek getiriler i¢in cazip bir olasilik
sunarken, yabanci yatirimcilar cografi uzaklik, dil engelleri ve kiiltiirel farkliliklar nedeniyle bilgi
dezavantajlariyla karsi karsiyadir. Ayrica, pek ¢ok gelismekte olan piyasa, azinlik hissedar
haklarinin zayif korunmasi gibi yapiya sahiptir ve yabanci yatirimcilarin kontrol sahibi
hissedarlar tarafindan kamulastirma riskine maruz kalmasi, yatirimlarini koruma konusunda
onlara giiclii bir tesvik vermektedir (Cao vd., 2017: 825).

Son yillarda bir anlat1 ortaya ¢ikti ve bu, akademik teoriye yayillmaya basladi. Bu anlati, temettiileri
olumsuz gorme egilimindedir ve kisa vadeli ufka sahip olan hissedarlar, yoneticiler ve yonetim
kurulu tiyelerinden gelen asir1 baskinin firmay1 hissedarlara ¢ok fazla nakit 6demeye zorladiginm
ve boylece sirketi karli biiylime i¢in gereken fonlardan mahrum biraktigini ifade eder. Bu anlaty,
daha yiiksek oranda bagimsiz yoneticiye sahip olmanin neden daha yiiksek bir temettii 6demesi
ile sonuglanabilecegine iliskin farkl goriislerle 6rneklendirilir (Driver vd., 2020: 560). Diger goriis
ise, blok yatirimcilarin, acente gatismasini azaltmak i¢in sirketleri temettii 6demeye zorlamak icin
yeterli giice sahip oldugu ve yatirimlarini korumak i¢in yonetim kararini etkilemek icin yonetim
kurulu odasinda gii¢lii bir sandalyeye sahip oldugu yoniindedir. Blok hisse senedi sahipleri,
yoOneticileri kontrol etme yetkisi olmayan kiiciik hissedarlarin aksine, hisse senedi fiyatinin
artmasina yol agan olumlu finansal performans rapor etmeleri i¢in yoneticilere baski yapabilir.
Gergekten de, sahiplik konsantrasyonu, daha iyi performans rapor etmek icin yoneticileri gelir
artisina dahil etmeye zorlayabilir. Blok hisse senedi sahiplerinin, yoneticilere belirli bir eylemde
bulunmalariigin baski yaptigini veya sirketin her kotii performansinda yoneticileri gérevden alma
riskiyle karsi karsiya biraktiklari gériilmektedir (Al-Qahtani ve AJINA, 2017: 2191).

Firmalarin 6z kaynak yapilarina bakildiginda sahiplik yapilarinin farkl oldugu goriilmektedir.
Baz1 firmalarda sermayenin biiylik kismi aile tlyelerine aitken baz firmalarda holdinge veya
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kurumsal yatirimcilara ait olabilmektedir. Firmalarin sermaye yapisinda goriilebilen bir diger
durum da sahiplik yogunlasmasidir. Sahiplik yogunlasmasi, bir veya birkag gercek veya tiizel
Kisinin sermayenin biiyiik bir kismina sahip olmasi ve bu nedenle firmanin iizerindeki miilkiyet
hakkinin ve yonetimde kontrol giicliniin bir veya birkag kiside toplanmasidir (Ersoy ve Cetenak,
2015:509).

Asil-vekil catismasina dayanan kamulastirma konusu, biiylik hissedarlarin (6zellikle ailelerin)
neredeyse tam kontrole sahip olduklarinda, potansiyel olarak kamulastirabilecekleri nakit
akislarini korumak i¢in hi¢ temettii dagitmadiklar1 veya daha diisiik temettiileri tercih ettiklerini
iddia etmektedir (Al-Najjar & Kilincarslan, 2015: 157). Hisse sahibi aile liyeleri neredeyse tam
kontrole sahip olduklarinda, kontroliin 6zel faydalar1 (sirketlerin nakit akisini harcamak,
kendilerine asir1 maaslar 6demek, list diizey yonetici pozisyonlar1 ve yonetim kurulu koltuklari
saglamak gibi) yaratma egiliminde olduklar1 bilinmektedir. Bu nedenle, hakim hissedarlar ile
azinlik hissedarlar arasindaki catismanin nedeni azinlik paylarinin hakim hissedarlar tarafindan
kamulastirilmasidir (Al-Qahtani ve Ajina, 2017: 2192).

Aile sirketlerinin cogunda, aile iiyeleri sirketin yoénetim kurullarinda yer almaktadir. Ote yandan,
kontrol eden ailelerin azinlik hissedarlarinin servetine el koyabilecegine dair bir diisiince de
vardir. Aile sirketleri, etkisiz i¢ yonetisim mekanizmalari nedeniyle aile dis1 firmalara gore daha
zayl1f yonetisime sahip olma egiliminde olduklarindan, yatirimcilar aile sirketleri tarafindan teklif
edilen yeni hisse senetlerini satin almakta tereddiit edebilirler. Bu nedenle, daha yiiksek temettii
6demeleri, daha zayif i¢ yonetisim mekanizmalarinin yerine gecebilir. Dolayisiyla literatiir, aileleri
kontrol ederek iyi bir itibar insa etme isteginin, aile sirketlerini daha yiiksek temettii 6demeleri
yapmaya yonlendirdigini ileri siirmektedir (Atmaja, 2017, s. 150).

COVID-19 salginimin firmalar, yatirnmcilar ve ekonomiler iizerinde ciddi olumsuz etkileri
olmustur. Bu duruma isletmeler yatirim ve finansman politikalarini ayarlayarak yanit vermistir.
Sonug olarak, piyasa bir felaket sirasinda normal kosullara gore daha kétiimserdir. Bliyiik 6lcekli
isletmeler, 6demelerini ortadan kaldirmak yerine artirmay:1 veya azaltmayi tercih etmektedir. Kriz
sirasinda temettiileri azaltmak veya ortadan kaldirmak, isletmelere belirsizlige yanit vermelerine
yardimci olabilecek daha fazla para ve esneklik saglamaktadir. Pandemi sirasinda temettii
O0demesi yapmaya devam eden sirketlere olan ilgi artmistir (Ali, Rehman, Ashraf, & Shear, 2022, s.
9). Boyle bir salginin ilk asamalarinda sirketlerin, kiiresel salgindan dnce elde edilen karlarla ne
yapacaklarina karar vermesi gerekmektedir. Karlar istikrari1 géstermek icin mi dagitilmali, yoksa
likiditeyi saglamak icin elde tutulmali m1? Belirsizlik seviyeleri istikrarli risk modellerine izin
vermeyeceginden ve dolayisiyla kidrin elde tutulmasi veya alinmasi kisisel tercihlere ve
motivasyonlara bagh olabileceginden, hissedarlar icin bu zor bir karar olacaktir. Sahiplik tiirii bu
nedenle duygusal bag acisindan 6nemli bir rol oynayabilir (Linden vd., 2023, s. 300).

Korona virlisii salgini sonucunda bir¢ok sirketin mali durumu tehlikeye girebilir. Sirket
yonetimleri korona viriisiiniin islerini ne 6l¢iide etkileyecegi konusunda belirsizlik yasamistir. Bu
belirsizlik yillik kar dagitimini da etkilemis ve sirketlerin temettii politikalarini yeniden gézden
gecirmelerini gerektirmistir. Bir¢ok borsaya kayith sirket, yillik hissedar temetttilerini bildirmis
veya iptal etmistir. Bu durum, mutlaka kar dagitimi yapilamayacagi anlamina gelmemektedir.
Ancak temettii dagitmay1 degerlendirirken dikkate alinmasi gereken énemli unsurlar ve yerine
getirilmesi gereken kosullar vardir. Bununla birlikte yonetim, temettii 6demesinin etkin olarak
yapilmasina karar verebilecektir. Bu nedenle, temettii dagitma kararinin verildigi an ile
temettiiniin fiilen 6dendigi an arasinda bir ayrim yapilmalidir. Temettii beyan edilmis olabilir,
ancak bu onun da (hemen) 6denecegi anlamina gelmemektedir. Sirket tiiriine bagli olarak temettii
O6demesi yapilabilmesi i¢in belirli sartlarin yerine getirilmesi gerekmektedir. Temettii yalnizca
hem bilangonun hem de likidite testinin karsilanmasi durumunda ddenebilir (www.ey.com,
2023).

Yeni Koronaviriis (Covid-19) Salgininin Ekonomik ve Sosyal Hayata Etkilerinin Azaltilmasi
Hakkinda Kanun ile Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun ile 6102 sayih Tiirk
Ticaret Kanunu'na eklenen Gegici 13’lincii madde eklenmistir. 7244 Sayili Kanunun gerekgesi
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“ekonomik faaliyetlerin azalmasi ve piyasalardaki belirsizlik ortaminin toplum sagligi ve ekonomi
lizerindeki etkilerinin dlglilemedigi bu nedenle de ihtiyathlik politikasi geregi olarak, sirket nakit kdr
dagitimi yapilmasi suretiyle azaltilmamasi, sirketlerin mevcut ézkaynak yapilarinin korunmasi ve
ilave finansman ihtiyacinin dogmamasi amaciyla Gegici 13. madde ile 30.09.2020 tarihine kadar
yapilacak kdr dagitimina iliskin diizenleme getirmek” olarak agiklanmaktadir. Ticaret Bakanlig
tarafindan 6102 Sayih Tiirk Ticaret Kanunu’nun Gegici 13’iincii Maddesinin Uygulanmasina Iliskin
Usul ve Esaslar Hakkinda Teblig yaymlanmistir. lgili tebligin 4. Maddesinde kar pay1 ve kar pay:
avansi dagitimina iliskin esaslar su sekilde a¢iklanmaktadir: “Sermaye sirketlerinde Kanunun
gecici 13’lincti maddesinin ytiriirltige girdigi 17/4/2020 tarihinden 30/9/2020 tarihine kadar 2019
yill net dénem karinin yalnizca ytizde yirmi besine kadarinin nakden dagitimina karar verilebilir,
gecmis yil kdrlari ve serbest yedek akgeler dagitima konu edilemez. Bu sinirlama, Kanunun 462’nci
maddesi uyarinca i¢ kaynaklardan yapilacak sermaye artiriminda uygulanmayacaktir” hilkmii yer
almaktadir (Diindar & Uysal, 2020, s. 182-183).

2. Literatiir

Kar payi politikas, finans literatiiriinde her zaman en tartismali konulardan biri olmustur. Ilgili
literatiir, firmalarin sahip oldugu 6zelliklerin temettii politikasin1 en giiclii sekilde etkileyen
faktorler oldugunu gostermektedir (Mehdi vd., 2017: 274). Sahiplik yapisi, firma performansi ve
karliligin kar dagitim kararlari tizerindeki etkisi finans literatiiriinde siklikla tartisilan konulardan
biridir. Ayrica sahiplik yogunlasmasi, aile sahipligi, kurumsal sahiplik, yabanci ortak orani gibi
farklihiklar kar pay1 dagitim politikalarinin farkhilasmasina neden olabilmektedir (Ozvar ve Ersoy,
2017: 131). Temettl politikasinin teorik temeli, isletmenin gelecekteki beklentilerini yansitan
bilgi biciminde bir sinyal olarak sirketin refahi artirmaya ¢abalamaya devam edecegini aciklayan
Temettii Sinyali Teorisidir. Temettli Sinyali Teorisi, isletmenin bu dénemde temettii 6deme
yeteneginin bir énceki doneme goére daha yiiksek olmasi durumunda sirketin beklentilerinin
olumlu yonde ilerledigini ifade eden bir teoridir (Kadarningsih & Pangestuti, 2022, s. 384).
Firmalarin kar pay1 dagitma nedenleri, dagitilip dagitilmamasi arasinda fark olup olmadigi, kar
payl kararlarinin potansiyel yatirimcilara verdigi sinyaller lizerine gelistirilen modellerin
bazilarinin birbirini desteklemesi, bazilarinin ise tersi durumu savunmasi finans biliminde kar
pay1 dagitim kararlarinin tartismali konulardan biri olmasina neden olmaktadir. Asagida yurt igi
ve yurt disinda konu hakkinda yayimlanmis bazi ¢alismalara yer verilmigtir.

Al-Najjar ve Kilingarslan (2015) 2003-2012 yillar arasindaki 10 yillik dénemde Borsa istanbul’da
islem goren 264 firmanin miilkiyet yapisinin temettii politikast tlizerindeki etkisini
arastirmiuslardir. Ozellikle, 2003 sonras1 dénemde aile katihmi (miilkiyet ve yoénetim kurulu
temsili yoluyla), aile dis1 blok hissedarlar (yabanci yatirimcilar, yerli finans kuruluslari ve devlet)
ve azinlik hissedarlarinin temettii kararlari tizerindeki etkilerini ortaya ¢ikarmaya ¢alismislardir.
Ampirik sonuglara gore yabanci ve devlet miilkiyetinin daha az temettii 6deme olasilig1 ile iliskili
oldugu belirtilmistir. Ancak, tiim sahiplik degiskenleri, temettii 6deme orani ve temettii verimi
iizerinde 6nemli 6lciide negatif bir etkiye sahip oldugu goériilmiistiir. Tiirk aileleri icin temetti
yoluyla kamulastirma argiimaninin nispeten zayif oldugunu ve Tiirkiye’deki yabanci
yatirimcilarin kisa vadeli temettii gelirleri yerine uzun vadeli biiylime potansiyelleri i¢in hisse
senetlerine yatirim yaptiklarina dair kanitlar sunmuslardir.

Attigvd. (2016) dokuz dogu asya ekonomisinde 2006’dan 2010’a kadar aile ve aile dis1 sirketlerin
temettii dagiim oranlarini karsilastirmislar ve aile sirketlerinin 6denen temettii miktariyla
negatif iliskili olduguna dair gii¢lii kanitlar bulmuslardir. Bulgular karhlik arttiginda bile aile
firmalarinin aslinda nakit varlhiklarin1 azalttifini ve yatirim harcamalarini azalttigini, aile
firmalarinin temetti politikasinin vekalet sorunlarinin bir sonucu oldugunu ileri stirmiislerdir.

Ersoy ve Cetenak (2015) sahiplik yogunlasmasinin temettii kararlar1 iizerine etkisini
arastirmigslardir. 2004-2009 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem goren 116 sanayi sirketinin
verileri tizerinde Rassal Etkili Tobit ve Sistem Genellestirilmis Momentler Metodu uygulanmistir.
Calismada sahiplik yogunlasmasinin temettii verimini pozitif yonde etkiledigi sonucuna
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ulasmiglardir. Kar dagitan firmalar igerisinde hizli biiyliyen firmalarda temettii dagitim
kararlarinin sahiplik yogunlasmasi tarafindan belirlendigi ortaya konulmustur.

Yarram ve Dollery (2015) 2004-2009 ¢alisma dénemi i¢in yonetim kurulu yapisinin Avustralya’da
413 finansal olmayan firmanin temettii politikasi tizerindeki etkisini incelemislerdir. Yonetim
kurulu bagimsizlig1 ve diger yonetim kurulu 6zelliklerinin temettii 6deme karari tizerinde hicbir
etkisi olmamasina ragmen, yonetim kurulu bagimsizliginin temettii 6deyen firmalarin temettii
biiyiikliigii tizerinde 6nemli bir etkisi vardir. Biiytlikliglin temettii 6demeleri iizerinde 6nemli bir
pozitif etkiye sahip oldugunu bulmuslardir. Bu ¢alisma ayni1 zamanda, karlihigin 6nemli olumlu
etkisi ve mevcut zararlarin ve biliylime firsatlarinin Avustralya firmalarinin temettii politikasi
tizerindeki 6nemli olumsuz etkisi goz oniine alindiginda, sinyal hipotezi ve yasam dongiisii teorisi
icin destek bulmuslardir.

Al-Rahahleh (2017) 2009-2015 déneminde Amman Menkul Kiymetler Borsasi’'nda (ASE) islem
goren tim finansal olmayan sirketler i¢cin kurumsal yonetim kalitesi ve yonetim kurulu cinsiyet
cesitliliginin kurumsal temetti politikasi lizerindeki etkisini incelemistir. Analiz sonucuna gore,
kurumsal yonetim kalitesi ve yonetim kurulu cinsiyet ¢esitliliginin kurumsal temettii politikasi
tizerinde olumlu etkisi oldugu gorilmiistiir. Ayrica biiylik sirketlerin ve karh sirketlerin
hissedarlarina temettii 6demesinin daha muhtemel oldugu sonucuna ulasmistir.

Al-Qahtani ve Ajina (2017) Suudi Arabistan Menkul Kiymetler Borsas’'nda 2012-2015 déneminde
aile katilimi, sahiplik yogunlasmasi, kurumsal yatirimcilar ve ydnetimsel sahipligin temetti
kararlan tzerindeki etkilerini ortaya c¢ikarmaya c¢alismislardir. Analiz sonucu, ydnetimsel
miilkiyetin varlig1 bir yonetim kontrol araci olan temettii dagitimini artirmistir. Sonuglar ayrica,
aile miilkiyeti ile vekalet teorisini destekleyen kar payr dagitim diizeyi arasinda negatif bir
iliskinin varligina isaret etmektedir. Bununla birlikte, Suudi kurumsal yatirimcilarin artan
miilkiyeti, genel olarak, firmalarin yonetimini etkin bir sekilde izlemelerinden kaynaklanabilecek
ylksek temettii 6demelerine olan ihtiyaci azalttigi bulunmustur.

Atmaja (2017) Endonezya’da 2003 ile 2009 yillar1 arasinda islem goren halka acik firmalardan
alinan verileri kullanarak aile kontroliiniin temettii politikasini nasil etkiledigini incelemektedir.
2003-2009 doneminde Endonezya'nin halka agik sirketlerinin panel verilerini kullanarak,
rastgele etki regresyon sonuglari, aile kontrolii ile temettii politikasi arasinda énemli bir negatif
iliski oldugunu gosterdigi belirtilmistir.

Cao vd. (2017) yabanci kurumsal miilkiyetteki degisikliklerin zaman icinde temettii 6demelerini
olumlu etkileyip etkilemedigini arastirmislardir. 2003-2013 déneminde Cin'de borsada islem
goren tiim finansal olmayan firmalardan alinan verileri kullanarak, yabanci hissedarhigin temettii
kararlarini etkiledigini bulmuslardir. Calisma, yabanci kurumsal yatirimcilarin, Cin'de yatirim
tercihlerini yaptiktan sonra firmalarin gelecekteki temettii 6demelerini degistirmediklerini
gostermektedir. Zaman icinde temettii 6demelerinde meydana gelen degisikliklerin, yabanci
hissedarliktaki miiteakip degisiklikleri tetikledigini, ancak bunun tersinin gecerli olmadigini
bulmuslardir. Yabanci kurumsal yatirimcilarin halihazirda daha yiiksek temettii 6deyen firmalara
yatirim yapmayi tercih etme egiliminde olduguna dair kanit sunmuslardir.

Mehdi vd. (2017) 2003-2011 yillar arasinda Dogu Asya ve KiK iilkelerinden 362 firmadan olusan
bir 6rneklem i¢in panel regresyon yontemi kullanarak kurumsal yonetim ve sahiplik yapisinin
temettii 6deme politikasi tizerindeki etkisini arastirmislardir. Sonuglar, temettii 6deme kararinin
kurumsal sahiplik ve yonetim kurulu faaliyeti ile arttifgina dair kanitlar sunmaktadir. Sahiplik
yogunlasmasi ve yonetim kurulu bagimsizhiginin, CEO ikiligine sahip firmalarin temetti
politikasini 6nemli 6l¢iide etkiledigi goriilmiistiir. Sonug¢larin 6nemli bir yonii, CEO’su olan ve ayni
zamanda baskan olan firmalar icin temettii kararinin sahiplik konsantrasyonu ve yénetim kurulu
bagimsizligi ile negatif iligkili olmasidir.

Ozvar ve Ersoy (2017) Borsa istanbul’da 2009-2014 déneminde islem géren 142 imalat sanayi
sirketi verileri kullanilarak sahiplik yapisinin temettii kararlar1 {izerindeki etkisini
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arastirmiglardir. Rassal Etkili Panel Tobit yonteminin kullanildig1 analizler sonucunda KPDO ile
sahiplik yogunlasmasi arasinda pozitif yonli iliski bulmuslardir. Yabanci pay sahipligi KPDO’yu
pozitif yonde etkilerken, halka agiklik oranini negatif yonde etkiledigi gorilmiistir. Ayrica
firmalarda bor¢lanma diizeyinin diismesi ve karlilik oraninin artmasinin KPDO’yu ytikselttigi
sonucuna ulasmislardir.

Mardani vd. (2018) miilkiyet yapisi, kurumsal yonetim ve temettii politikasi arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Calismada 2014-2016 doneminde Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi’nda
islem goren 79 finans firmasi 6rnek olarak alinmistir. Sonuglar, yonetim sahipliginin temettii
politikasi ile pozitif iliskili oldugunu géstermistir. Kurumsal sahiplik, temettii politikasiyla negatif
iligkilidir. Yonetim kurulu biiyiikliigii temetti politikasi ile negatif, bagimsiz yonetim kurulu ise
temettii politikas1 ile pozitif iliskilidir. Firmalar, zayif kurumsal yonetimlerini daha yiiksek
temettii 6demesi yoluyla telafi etme egiliminde oldugu sonucuna ulagmislardir.

Yousaf vd. (2019) 2009’dan 2016’ya kadar olan dénemi kapsayan Pakistan’daki firmalarin aile
kontroliiniin temettii lizerindeki etkisini incelemislerdir. Cok degiskenli analiz, aile sirketlerinin
aile dis1 sirketlere gore daha diisiik temettii 6dedigini gostermektedir. Tek degiskenli analiz
sonucuna gore, temettiiler, blyiikliik, karhlik, biiyime, kaldirac gibi firma 6zellikleri agisindan aile
ve aile dis1 firmalar arasinda 6nemli bir fark oldugunu gésterdigini belirtmislerdir.

Ergiin (2020) 2005-2017 donemi verilerinden faydalanarak Borsa istanbul’da islem géren 168
firmanin kar pay1 politikalarini hangi faktorlerin etkiledigini belirlemeye calismistir. Analiz
sonuclarina gore nakit akis orani, yas ve firma biytikligu yiiksek olan firmalarin daha fazla
temettii dagitma egiliminde olduklari, yatirim oranindaki artislar ve kaldiragin ise firmalarin daha
az temettii dagitma egiliminde olduklar1 bulunmustur. Ayrica daha fazla net kdr ve amortismana
sahip, daha uzun siire faaliyet gosteren ve daha biiyiik firmalarin daha fazla kar pay1 dagittiklar
sonucuna ulagmistir.

Mazur vd. (2020) Mart 2020’deki borsa ¢okiisii COVID-19 krizi sirasinda S&P 1500 firmalarinin
COVID-19 krizi sirasinda temettii 0deme davranislarini incelemektedir. Firmalarin biiytik
cogunlugunun (%80’in iizerinde) kriz doneminde temettii ddeme diizeyini ya korudugunu ya da
artirdigini belirtmislerdir. Ancak temettii 6demesi ile hissedarlarin elde ettigi kazang arasindaki
iliskinin negatif oldugu bulunmustur. ilging bir sekilde, Mart 2020’de baslayan hisse senedi
fiyatlarinin toparlanma doneminde temettii 6deyenler, temettii 6demeyenlerden énemli 6l¢iide
daha diisiik performans gostermislerdir. Mevcut temetti miktarinin beklenen gelecekteki
kazanclarla negatif korelasyon icinde oldugunun bulunmasi diisiik seviyede gelecek kazang
ongoren S&P1500 sirketlerinin en ylksek temettilyii 6dedigini gostermektedir. Bu sonug,
yOneticilerin temettii seviyesini gerceklesen kazanclara ve gelecekteki kazang potansiyeline gore
ayarlama konusundaki diisiik egilimini yansitmakta oldugu belirtilmistir.

Gyapong vd. (2021) Avustralya’daki yonetim kurulu cinsiyet ¢esitliligi ile kurumsal temettii
O6demesi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Sonuc olarak, sahiplik yogunlugu yiiksek oldugunda,
yonetim kurulu cinsiyet cesitliligi temettii 6demelerini azaltmaktadir. Yonetim kurulunda ii¢ veya
daha fazla kadin oldugunda temettii 6demeleri iizerinde en biiytik etkiye kadin yoneticilerin sahip
oldugunu gostermislerdir. Sonugclar, finansal kriz doneminin yiiksek temettii 6demeleri ile iliskili
oldugunu gostermektedir. Ancak kadin yoneticilerin kriz déneminde temettii 6demelerini
kisitladiklari sonucuna ulasmislardir.

Kim vd. (2021) temettii 6deme politikasi olan ve olmayan finansal olarak kisith firmalarin Ar-Ge
yatirimlarinin firma degerini nasil etkiledigini incelemislerdir. Ar-Ge’'nin temettii deme politikasi
olan finansal agidan kisith firmalarin degeri iizerindeki etkisinin, temettii 6deme politikasi
olmayan firmalarin degerine gore ¢ok daha giiclii oldugunu gostermislerdir. Temettii 6deme
politikalar1 olan finansal olarak kisith firmalar, Ar-Ge yiritiirken, temettii politikas1 olmayan
firmalara gore piyasa yatirimcilarindan daha fazla giiven alacaklari sonucuna ulagmislardir.
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Thompson ve Manu (2021) temettii politikasinin belirlenmesinde yonetim kurulu 6zelliklerinin
onemli olup olmadigini incelemislerdir. Calismanin sonuglari, ortalama yas, kadin varlig1 ve
biiyiikliigi gibi yonetim kurulu 6zelliklerinin gili¢li pozitif anlamli etkiye sahip oldugunu, yonetim
kurulu bagimsiz baskani ve yonetim kurulu iiyelerinin oy haklarinin ise kar pay1 beyani olasilig
tizerinde negatif anlamli etkiye sahip oldugu sonucuna ulasmiglardir.

Ali vd. (2022) COVID-19 soku sirasinda Pakistan Menkul Kiymetler Borsasi’'ndaki 360 sirketin
2015-2020 donemine ait yillik verilerle betimleyici analiz ve Logit regresyon modellerini
kullanmislardir. 2015-2019 arasinda COVID-19 6ncesi yillardaki egilimlerle karsilastirildiginda
firmalarin 2020 pandemi yilinda temettii 6demelerini yapmama veya azaltma olasiliklarinin daha
ylksek oldugunu bulmuslardir. Bor¢ oranlari yiiksek olan firmalarda temettii ihmali olasiliginin
daha ytiksek oldugunu bulmuslardir.

Kadarningsih ve Pangestuti (2022) 2014-2020 yillik mali tablolara iliskin 13 (on ti¢) devlete ait
sirketin toplam 91 verisi kullanilarak likidite ve kaldiracin temettii 6deme orani iizerindeKi etkisi
tanimlayici istatistikler kullanilarak arastirilmistir. Bu calisma, temettii politikasi olarak temettii
odeme oram belirleyicilerinin kaldirag (Bor¢ / Ozsermaye) ve karhlik degiskenleri oldugu
gercegini ortaya koymaktadir. Kaldirag (Bor¢/Ozsermaye) temettii ddeme orani iizerinde anlaml
ve negatif bir etkiye sahipken, karlilik temettli 6deme orani tizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye
sahiptir. Ote yandan likiditenin temettii 6deme oram iizerinde herhangi bir etkisi
bulunmamaktadir.

Tinungki (2022) Endonezya’da COVID-19 salgin1 nedeniyle yasanan krizin temettii politikasi
tizerindeki etkisini incelemektedir. IDX'te listelenen sirketlerden 2014-2020 yillar1 arasinda veri
toplamak icin 6rnekleme yontemi kullanilmis, statik ve dinamik panel veri yaklasimlari
kullanilarak analiz edilmistir. Sonuglar, pandemiden kaynaklanan krizin sistem genellestirilmis
momentler yonteminde daha ylksek temettii dagitimina yol a¢tigini gostermistir. Ayrica
sirketlerin temettli seviyesini koruyarak yatirimcilara olumlu bir sinyal vermesi, sermaye
piyasasindaki durgun ticari kosullarin ortadan kalkmasini sagladigi belirtilmistir. Karlilik, yas ve
finansal kaldira¢ temettii politikasi iizerinde olumlu etkiye sahipken, firma biiytkligi temetti
politikasi lizerinde olumsuz etkiye sahiptir. Kurumsal firmalarin, borsaya yonelik olumlu sinyali
strdirmek icin bir 6nceki yila gore daha da yiiksek temettii dagitma egiliminde olduklari
belirtilmistir.

Linden vd. (2023) Fin sirketlerinin 2019’dan 2020’ye kadar olan ilk verileri lizerinde sahiplik
tiirtiniin, COVID-19 salgini krizi sirasinda temettii 6demeleri tizerinde 1liml bir etkiye sahip olup
olmadigini incelemislerdir. Bu ¢alisma bir kriz nedeniyle karlhlikta gerceklesen veya beklenen
degisimin hissedarlar tarafindan nasil yansitildigini ve belirsizlik altinda temettii 6deme
kararlarina nasil yol actigini analiz ederek temettiilerin sinyal etkisini incelemektedir. Sirketlerin
agirlikl olarak bireysel sahiplerin elinde olmasi durumunda, COVID krizi sirasinda temetti
O0demesi lizerinde 6nemli bir etki bulunmustur.

Seyhan ve Akbulut (2023) 2010-2020 yillar1 arasinda BIST Sanayi Endeksine kayith imalat sanayi
firmalarinin nakit kar pay1 dagitim politikalarina makro ekonomik faktorlerin etki edip etmedigi
ve etki ediyorsa bu etkinin giiciinii 6lcmeyi amaclamislardir. Kredi temerriit risk primi, enflasyon
orani, ekonomik biliyiime, faiz oranm ve déviz kurunun nakit kar pay1 dagitimi {izerinde etkisinin
olup olmadig1 panel veri analizi ile test edilmistir. Analiz sonuglarina gore enflasyon orani, faiz
orani, CDS ve ekonomik biliytimenin nakit kar pay1 tutarini pozitif yonde etkiledigi bulunmustur.
Doviz kuru ile nakit kar pay: tutar1 arasinda negatif bir iliski bulmuslardir. Ekonomik biiyiimenin
nakit kar pay1 tutarini en ¢ok etkileyen faktor oldugu belirtilmistir.

3. Veri Seti ve Yontem

Bu ¢alismada Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksi’nde bulunan sirketlerin KPDO iizerinde
etkili olan faktorler aragtirlmaktadir. KYN, KAL, ROA, ARGE, BUYUK, YAS, AILE, AILED, SAHIP,
YKUYE, KADYKU, CEOIK, KBSZU degiskenleri ile bagimli degiskeni olusturan KPDO arasindaki
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iliski incelenmistir. Borsa Istanbul kurumsal yonetim endeksindeki 37 sirketin 2018-2022 yillar1
arasinda 5 yillik verileri alinarak regresyon analizi gerc¢eklestirilmistir.

3.1. Veri Seti ve Arastirmanin Kisitlari

Tlrkiye Kurumsal YoOnetim Derneginin resmi internet sitesinden (https://www.tkyd.org)
kurumsal yonetim endeksindeki sirketlerden 2018-2022 yillar1 arasinda kurumsal yonetim
notlari olan sirketler ve almis olduklari notlar belirlenmistir. ilgili sirketlerden bankalar, faktoring
sirketleri mali tablolarinin farkli olmasindan dolay1 érnege dahil edilmemistir. Ornege dahil edilen
sirketlere ait verilerin alindig1 yildan bir sonraki y1l kar dagitimi yapildig1 icin her yil icin elde
edilen gozlemden bir sonraki yi1l kar pay1 dagitim orani verileri Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP) internet sitesinden sirket bilgileri, 6zet, y1l bazinda sirket haberleri tek tek taranarak elde
edilmistir. Sirketlere ait mali tablo verileri Borsa Istanbul ve KAP finansal tablolar kismindan elde
edilmistir. Veri boyutunu kiigiiltmek i¢in firma biyiikliigii, kurumsal yénetim notu ve sirket
yasinin logaritmasi alinmistir.

Al-Qahtani ve Ajina (2017) calismasi takip edilerek sahiplik konsantrasyonu; ilk biiytlik hissedarin
elindeki hisselerin ylizdesi olarak, aile sahipligi; aile liyelerinin sahip oldugu hisse ytzdesi ile,
kurumsal sahiplik; kurumsal yatirimcilarin sahip oldugu hisse ytlizdesi olarak tanimlanmaktadir.
Firma yasi ile temettii 6demeleri arasinda pozitif bir iliski beklenir. Firma yasam ddngiilerinde
olgunluk asamasina ulasan firmalar daha yiiksek temettii 6deme egilimindedir (Atmaja, 2017, s.
151). Bu nedenle yas degiskeni calismaya dahil edilmistir.

Yonetim kurullarinda kadinlarin orani konusu son on yilda ¢ok dikkat ¢eken bir konu olmakla
beraber su anda en az 12 iilke iist kurullarinin cinsiyet dengesini diizenli olarak goézden
gecirmektedir. Ozellikle, baz iilkelerin kota uyguladig1 veya kotalar icin mevzuat diistindiigii, bazi
iilkelerin ise “uy ya da acikla” yaklasimi veya “eger varsa” alternatif eylem benimsedigi kurullarda
ve Ust yonetim diizeyinde kadin temsilini artirmak igin iilkeler tarafindan farkli uygulamalar
gerceklestirilmektedir (Al-Rahahleh, 2017, s. 87). Yonetim kurullarinda kadinlarin bulunma
diizeyi kadin yénetim kurulu iiye oran1 (KADYKU) degiskeni kullanilarak Kar pay1 dagiim orani

(KPDO) bagimli degiskeni ile iliskisi belirlenmek istenmistir.

Aile tyeleri, siki kontrol saglayarak, bazi durumlarda, yetenekli olmasalar bile, sirketten iyi ticretli
isler ve avantajlar elde edebilirler. Azinlik yatirnmcilarindan elde edilen karlar, tipik olarak sirket
varliklarinin kullanimi veya emsallere uygun olmayan iliskili taraf islemleri yoluyla kamulastirma
s6z konusu olabilmektedir. Kontrol eden ailelerin azinlik hissedarlarinin servetine el koymak i¢in
glcli girisimleri olabilir ve bu da kontrol eden aileler ve azinlik hissedarlar1 catismasini
siddetlendirecektir. Bu durumda, aileler potansiyel olarak kamulastirabilecekleri nakit akislarini
surdirmek i¢in daha diisiik temettii 6demelerini tercih edeceklerdir. Bu durumda Tiirkiye
pazarinda aile sahipligi ile temettii 6demesi arasinda negatif bir iliski oldugunu gostermektedir
(Al-Najjar & Kilincarslan, 2015: 143). Bu calismada aile iiyelerinin yonetim kurulunda bulunma
orani (AILE) degiskeni kullanilarak yénetim kurulunda aile iiyesinin bulunma orani ile kir payi
dagitim orani (KPDO) bagimli degiskeni arasindaki iliski belirlenmek istenmistir. Ayrica aile dis1
blok hissedarlar oram (AILED, yabanci yatirimcilar, yerli finans kuruluglar, devlet), sahiplik
konsantrasyonu (SAHIP, ilk biiyiik hissedarin elindeki hisselerin yiizdesi) degiskenlerinin kar
pay1 dagitim orani (KPDO) bagimli degiskeni arasindaki iliski ortaya ¢ikarilmak istenmistir.

Bu calismada kullanilan modellerde KPDO degiskeni bagimh degisken, KYN, KAL, ROA, ARGE,

BUYUK, YAS, AILE, AILED, SAHIP, YKUYE, KADYKU, CEOIK, KBSZU bagimsiz degisken olarak
kullanilmistir. Tablo 1’de bu ¢alismada kullanilan degiskenler ve agiklamalari verilmistir.

Tablo 1. Degiskenler ve Aciklamalari

Degisken Aciklama

KYN Kurumsal Yonetim Notu Logaritmasi
KAL Kaldirag¢ (Toplam Bor¢ /Toplam Varliklar)
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ROA Net Kar/Toplam Varliklar

ARGE Arastirma ve gelistirme giderleri /Toplam Varliklar

BUYUK Firma biiyiikligii (Toplam aktifin logaritmas)

YAS Firma yasi: Firmanin kurulusundan bu yana gecen yillarin logaritmasi

AILE Aile iiyelerinin yonetim kurulunda bulunma orani

: Aile dis1 blok hissedarlar orani (yabanci yatirimcilar, yerli finans kuruluslar,

AILED
devlet)

SAHIP Sahiplik konsantrasyonu (ilk biiytik hissedarin elindeki hisselerin ytlizdesi)

YKUYE Yonetim kurulu {iye sayisi logaritmasi

KADYKU Kadin yénetim kurulu tliye orani

CEOIK CEO ikiligi (yonetim kurulu baskani ile genel miidiirtin ayni olmasi) Ayni degilse
0 ayniise 1

KBSZU Yonetim kurulu bagimsiz iiye orani

Kar pay1 dagitim orani (Net % Toplam Dagitilan Kar Pay1 / Net Dagitilabilir

KPDO Donem Kar1) Bagimli Degisken

Bu calismanin en 6nemli sinirliligi kurumsal yonetim endeks notunun kir payr dagitimindaki
etkisi de arastirilmak istendiginden o6rnege yalnizca kurumsal yonetim derece notu bulunan
(bankalar ve faktoring sirketleri mali tablolarindaki farklhiliklardan dolayr 6rnege dahil
edilmemistir) sirketler dahil edilmistir. Bu nedenle 6rnek sayisi 37 firma ile sinirlandirilmistir.
Ancak ilgili degiskenlerin kar pay1 dagitimi {lizerindeki etkisi ve yonii arastirmasinda analiz
yapilabilmesi i¢in daha fazla 6rnek alinmasi ihtiyacindan dolayi ilgili sirketlerin son bes yillik
kesintisiz verileri alinmis her bir yatay kesit veri farkli bir sirkete aitmis gibi analiz edilmistir.

3.2. Yontem

Uygulamada ilk olarak degiskenlere ait tamimlayic istatistikler verilmistir. Ikinci olarak bagiml
degisken “Kar pay1 dagitim orani (KPDO)” olmak tlizere dogrusal regresyon modeli tahmin
edilmistir. Uglincii olarak da sirketlerin CEO ikiligi olup olmama durumuna goére (Her iki durum
icin ayr1 regresyon modeli) “Kar pay1 dagitim orani (KPDO)” bagimli degisken olmak tlizere yeni
regresyon modelleri olusturulmus ve tahmin edilmistir. Calismada son olarak verileri “Sirketlerin
CEO ikiligi icin ve “Kar pay1 dagitim orani olanlar ve olmayanlar” olarak iki gruba ayrildiginda
degiskenler arasinda istatistiksel olarak fark olup olmadigi bagimsiz degiskenler arasi t-testi ile
arastirilmistir.

Regresyon analizinde istatistiksel olarak anlamsiz degiskenler cikarildiktan sonra anlamh
degiskenler ile olusan regresyon modeli yapisi 1 nolu esitlikte verilmistir.

KPDO = f3, + BAILED + B,YAS + B, KAL + 3,BUYUK + B,SAHIP + 3, KYN (1)

Sirketlerin CEO Ikiligi aym1 olmadiginda olusturulan regresyon calismasi model yapisi 2 nolu
esitlikte verilmistir.

KPDO = 3, + BKAL + BYAS + B,AILED + 3,SAHIP + B, KADYKU (2)

Sirketlerin CEO Ikiligi aym1 oldugunda olusturulan regresyon calismasi model yapisi 3 nolu
esitlikte verilmistir.

KPDO = A3, + 8,BUYUK 3)

3.3. Bulgular
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Borsa Istanbul Kurumsal Yénetim Endeksinde bulunan sirketlerin KPDO iizerinde etkili olan
faktorler’e ait bulgular bu boliimde ele alinmaktadir. Tablo 2’de bagimsiz degiskenlerin
korelasyon katsayilar1 verilmistir. Tablo 2 incelendiginde bagimsiz degiskenlere ait korelasyon
katsayilarinin diisiik oldugu goriilmektedir.

Tablo 2. Bagimsiz Degiskenlerin Korelasyon Katsayilari

Attrib... KYN KAL ROA AR... BUY.. YAS AILE = AILED = SAHIP YKU... KAD.. CEO.. YKB..

KYN 1 0.333 -0.011  -0.079 -0.291 0256 0228 0.051 0.323 0.150 0.296 -0.410 -0.003
KAL 0333 1 -0.484 -0.030 -0.118 0134 0002 0.058 0.073 0.125 -0.020  -0.099 0.174
ROA -0.011  -0484 1 0.083 -0.064 0022 005 0.148 -0.062 0.001 -0.032 0.042 -0.142
ARGE -0.079 -0.030 0.083 1 -0.036 0072 -00.. -0.085 -0.136 -0.284 0.196 -0.083 0.298
BOYUK -0291 -0118 -0064 -0036 1 0121 -00 -0.147  -0.004 -0.299 0.205 0.093 0127
YAS 0256 0134 0.022 0072 021 1 0.164 0.033 0.188 0.170 -0.128 0.000 -0.193
AlLE 0.228  0.002 0.056 -0.001 -0.013 0.164 1 -0.248  0.059 -0.301 0.265 -0.177 0.081
ALED 0.051 0.058 0.148 -0.085 -0.147 0033 -02. 1 0.195 0241 -0.060  0.036 -0.149
SAHIP 0.323 0073 -0.062 -0.136 -0.004 0.188 0059 0.195 1 -0.345 0.081 -0.009 -0.104
YKOYE 0.150 0125 0.001 -0.284 -0.299 0170 -03.. 0241 -0.345 1 -0.432 -0.138 -0.237
KADY.. 0296 -0020 -0032 0196 0205 -0128 0265 -0.060 0.081 -0.432 1 -0.206 0.138
CEOIK -0.410 -0099 0.042 -0.083 0.093 0000 -0.1.. 0036 -0.009 -0.138 -0.206 1 -0.025

YKBSZU 0003 0174 -0.142 0208 0127 -0.193 0081 -0.149 -0.104 -0.237 0.138 -0.025 1

Analizler SPSS.25 istatistiksel paket programi ile yapilmis, tiim istatistiksel testlerde anlamlilik
diizeyi 0,05 olarak alinmistir. Tanimlayici istatistikler olarak ortalama, standart sapma, medyan,
kartiller, min ve maks degerleri verilmistir. Regresyon denklemini tahmin etmek icin Ileri Dogru
Secim Metodu (Forward Method) kullamilmustir. ikili kargilastirmalar ise bagimsiz degiskenler
arasl t-testi ile yapilmistir. Verilerin normallik varsayimlari ise Kolmogorov-Smirnov testi (n>50
oldugu i¢in) ile stnanmistir (p>0,05).

Tablo 3’de tanimlayic istatistikler verilmistir.

Tablo 3. Tanimlayia istatistikler

KYN KAL ROA  ARGE BUYUK YAS AILE

Ortalama 19734 0,5685 0,0772 0,0061 8,3459 11,4933 0,1744
Standart Hata 0,00098 0,01657 0,00789 0,00156 0,08147 0,02687 0,00820
Medyan 19770 0,5850 0,0570 0,000z 8,2150 1,5910 0,1430
En Kiiciik Deger 1,92 0,01 -0,18 0,00 6,36 0,00 0,08

En Biiyiik Deger 1,99 1,00 0,53 0,15 11,00 1,86 0,57
25 19685 04225 0,0215 0,0001 7,4210 11,4230 0,1110

Yiizdelik 50 1,9770 0,5850 0,0570 0,000z 8,2150 1,5910 0,1430
75 19815 0,7510 0,1165 0,0040 9,2355 1,7320 0,2000

Tablo 3 Devami. Tanimlayic istatistikler

AILED SAHIP YKUYE KADYKU CEOIK YKBSZU KPDO

Ortalama 0,1558 0,4990 0,9471 0,2504 0,1351 0,3410 0,2796

Standart Hata 0,01675 0,01256 0,00685 0,01164 0,02520 0,00563 0,03053

Medyan 0,0000 0,4920 0,9542 0,2000  0,0000 0,3330 0,0746
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En Kii¢tik Deger 0,00 0,13 0,78 0,00 0,00 0,17 -0,02

En Biiyiik Deger 0,84 0,94 1,08 0,57 1,00 0,63 2,63

25 0,0000 0,4140 0,8451 0,1110 0,0000 0,3330 0,0000
Yiizdelik 50 0,0000 0,4920 0,9542 0,2000 0,0000 0,3330 0,0746
75 0,2480 0,5800 11,0414 0,4290 0,0000 0,3640 04316

Birinci Modele iliskin Bulgular

Regresyon analizinde istatistiksel olarak anlamsiz degiskenler c¢ikarildiktan sonra anlaml
degiskenler ile olusan regresyon tahmin sonuglari 4 nolu esitlikte verilmistir.

KPDO =-11,134+0, 448 AILED +0, 236 YAS — 0, 47LKAL —0,05BUYUK —0,54SAHIP +6,053KYN  (4)

Tablo 4’de birinci model (ana model) verilmistir. Calismada ele alinan degiskenlerden AILED
degiskeni, KYN degiskeni, YAS degiskeni ile bagiml degiskeni olusturan KPDO arasinda
istatistiksel olarak anlamli (p<0,05) pozitif iliski bulunmustur. KAL degiskeni, BUYUK, SAHIP ile
bagiml degiskeni olusturan KPDO arasinda istatistiksel olarak anlamh (p<0,05) negatif iliski
bulunmustur.

Tablo 4. Birinci Model

Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-testi p degeri
Sabit -11,134 4,869 -2,287 0,023
AILED 0,448 0,125 3,569 0,000
YAS 0,236 0,079 2,989 0,003
KAL -0,471 0,130 -3,608 0,000
BUYUK -0,050 0,027 -1,978 0,050
SAHIP -0,540 0,177 -3,051 0,003
KYN 6,053 2,466 2,455 0,015

Tablo 4 incelendiginde AILED (aile disi blok hissedarlar oran; yabanci yatirimcilar, yerli finans
kuruluglar, devlet), YAS, KYN arttikca KPDO artmaktadir. Yani AILED, YAS ve KYN artisi
durumunda firma daha fazla kar pay1 dagitimi yapma egiliminde olacagi seklinde yorumlanabilir.
Diger taraftan firmanin bor¢lanma diizeyini gosteren KAL , firmanin toplam aktifinin logaritmasi
ile gosterilen BUYUK ve ilk biiyiik hissedarin elindeki hisselerin yiizdesi ile ifade edilen SAHIP
arttikca KPDO azalmaktadir. Yani firmanin bor¢clanmanin azaltilmasi, aktif icerisinde aktif devir
hizini azaltan ve aktif karliliginin diisiik olmasina neden olan varliklarin elden c¢ikarilarak aktifin
azaltilmasi, firma sahipliginin tabana yayacak sekilde c¢ok sayida yatirimciya ait olmasi
durumlarinda KPDO artis egiliminde olacagi belirtilebilir.

AILED degiskeninin kar pay1 dagitim oram ile iliskisi Cao vd. (2017), Ozvar & Ersoy (2017), Yousaf
vd. (2019) calismalar ile ayni yonde iken Al-Najjar & Kilingarslan (2015) ¢alisma sonucu ile
uyumlu degildir. YAS degiskeninin kar pay1 dagitim oram ile iliskisi Ergiin (2020) ve Tinungki
(2022) c¢alismasiyla ayn1 yondedir. KAL degiskeninin kar pay1 dagitim oramni ile iliskisi Ergiin
(2020) ve Kadarningsih ve Pangestuti (2022) calisma bulgulariyla ayni1 yonde iken Yarram &
Dollery (2015) ve Tinungki (2022) bulgulariyla uyumlu degildir. BUYUK degiskeninin kar pay
dagitim orani ile iliskisi Tinungki (2022) ¢alisma bulgulariyla uyumlu iken Ergiin (2020) Al-
Rahahleh (2017), Yarram & Dollery (2015) c¢alisma bulgulariyla uyumlu degildir. SAHIP
degiskeninin kar pay1 dagitim orani ile iliskisi Al-Najjar & Kilingarslan (2015), Atmaja (2017),
Mehdi vd. (2017), Mardani vd. (2018), Yousaf vd. (2019) calisma bulgulariyla ayni yonde iken
Ersoy & Cetenak (2015), Ozvar & Ersoy (2017), calisma bulgulariyla uyumlu degildir. KYN
(Kurumsal Yonetim Notu) degiskenine literatiirde kullanan bir calismaya rastlanmamustir.
Kurumsal yonetim notunun ytiksek olan firmalarin daha fazla kar pay1 dagitimi yapmasi teoriye
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uygun bulunmakta bu degiskenin istatistiksel olarak anlamli bulunmasi dolayisi ile bulgunun
literatiire katkisinin olacagi diisiiniilmektedir. Tablo 5’de modele ait ANOVA degerleri verilmistir.

Tablo 5. Modele Ait ANOVA Tablosu
Kareler

Kareler Toplami s.d. Ortalamasi F p degeri
Regresyon 6,750 6 1,125 8,017 ,000
Hata 24,979 178 0,140

Toplam 31,729 184

Tablo 6’da model 6zeti verilmistir.

Tablo 6. Model Ozet Tablosu
R R Kare Diiz. R Kare Tahmin Std. Hatasi DW Test
0,461 0,213 0,186 0,37461 1,595

Modelde otokorelasyon (DW=1,59 Kararsizlik Bolgesi icerisinde yer almakta), coklu baglanti
(Tim VIF degerleri < 5) sorunlari bulunmamaktadir.

ikinci Model: CEO ikiligi aym degilse

Veri Grubu ikiye ayirildiginda yani CEO ikiliginin var olup olmadigina gére model tahmini
asagidaki gibi olacaktir.

Sirketlerin CEO ikiligi ayni olmadiginda olusturulan regresyon ¢alismasi tahmin sonuglari 5 nolu
esitlikte verilmistir.

KPDO =0,395-0,482KAL +0,318YAS + 0,584 AILED —0,53SAHIP - 0,402KADYKU (5)
Tablo 7’de ikinci model katsayilar1 ve p degerleri verilmistir.

Tablo 7. ikinci Model

Degiskenler Katsayi Std. Hata t-testi p degeri
Sabit 0,395 0,164 2,41 0,017
KAL -0,482 0,143 -3,369 0,001
YAS 0,318 0,081 3,909 0,000
AILED 0,584 0,142 4,114 0,000
SAHIP -0,530 0,200 -2,655 0,008
KADYKU -0,402 0,195 -2,069 0,040

Bu calismada CEO ikiligi ayni olmama durumlarina gore c¢alismadaki degiskenlerin kar payi
dagitimi tizerindeki etkisi arastirilmistir. Yonetim kurulu baskani ile genel miidiiriin ayni olmama
durumuna gére YAS degiskeni ve AILED bagimsiz degiskeni ile bagimli degiskeni olusturan KPDO
arasinda istatistiksel olarak anlamh (p<0,05) pozitif iliski bulunmustur. KAL degiskeni, SAHIP,
KADYKU ile bagimh degiskeni olusturan KPDO arasinda istatistiksel olarak anlamh (p<0,05)
negatif iliski bulunmustur. KADYKU degiskeni disinda istatistiksel olarak anlaml ¢ikan tiim
degiskenler birinci modelin bulgularinmi teyit etmektedir. Diger bir ifadeyle ikinci model ana
modeli teyit etmistir. KADYKU degiskeni Yonetim kurulu baskani ile genel miidiiriin ayni olmama
durumuna gore kurulan ikinci regresyon modelinde istatistiksel olarak anlaml (p<0,05) negatif
iliski bulunmustur. KADYKU degiskeninin kir pay1 dagitim oram ile iliskisi McGuinness vd.
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(2015), Gyapong vd. (2021) ¢alisma bulgulariyla uyumlu iken Al-Rahahleh (2017), Thompson &
Manu (2021), calisma bulgulariyla aynm: yénde bulunmamistir. KADYKU degiskenini kullanan bir
calismaya yerli literatiirde rastlanmamis olmasi ve bu calismada ilgili degiskenin istatistiksel
olarak anlamli bulunmasi dolayisi ile bulgunun literatiire katkisinin olacag diisiiniilmektedir.

Tablo 8’de modele ait ANOVA tablosu verilmistir.

Tablo 8. Modele Ait ANOVA Degerleri

Kareler o
Kareler Toplami s.d. Ortalamasi F p degeri
Regresyon 7,138 5 1,428 9,666 ,000
Hata 22,743 154 0,148

Toplam 29,881 159

Tablo 9'da model 6zeti verilmistir.

Tablo 9. Model Ozeti
R R Kare Diiz. R Kare Tahmin Std. Hatasi DW Test
0,489 0,214 0,214 0,384 1,632

Ugiincii Model: CEO ikiligi aym ise

Sirketlerin CEO ikiligi ayn1 oldugunda olusturulan regresyon calismasi tahmin sonuglar1 6 nolu
esitlikte verilmistir.

KPDO =0,768-0,08BUYUK (6)

Tablo 10’da ligclincli model verilmistir.

Tablo 10. Uciincii Model

Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-testi p degeri
Sabit 0,768 0,205 3,738 0,001
BUYUK -0,080 0,024 -3,376 0,003

CEO ikiligi aym olmas1 durumunda ise BUYUK ile bagiml degiskeni KPDO arasinda istatistiksel
olarak anlamh (p<0,05) negatif iliski bulunmustur. Bu bulgunun birinci modelin BUYUK
degiskeninin kar pay1 dagitim orani ile iligskisinin yoniinii teyit eder nitelikte oldugu sdylenebilir.

Tablo 11'de modele ait ANOVA degerleri verilmistir.

Tablo 11. Modele Ait ANOVA Degerleri
Kareler Kareler

Toplam sd. Ortalamasi F p degeri
Regresyon 0,235 1 0,235 11,401 ,000
Hata 0,474 23 0,021
Toplam 0,709 24

Tablo 12’de model 6zeti verilmistir.
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Tablo 12. Model Ozeti
R R Kare Diiz. R Kare Tahmin Std. Hatasi DW Test
0,576 0,331 0,302 0,143 1,676

SONUC

Bu calismada Borsa Istanbul Kurumsal Yénetim Endeksinde bulunan sirketlerin KPDO iizerinde
etkili olan faktérler aragtirilmaktadir. KYN, KAL, ROA, ARGE, BUYUK, YAS, AILE, AILED, SAHIP,
YKUYE, KADYKU, CEOIK, KBSZU ile kar pay1 dagitim orani arasindaki iliski incelenmistir. Borsa
Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksi’ndeki 37 sirketin 2018-2022 yillar1 arasinda 5 yillik verileri
alinarak regresyon analizi gerceklestirilmistir. Calisma verileri Kamuyu Aydinlatma
Platformundan elde edilmistir. Yerli ve yurt dis1 literatiirde kurumsal yonetim endeksinde
bulunan sirketlerin yukarida verilen degiskenlerin kar pay1 dagitim orani tizerindeki etkisinin
arastirildigl baska bir calismaya rastlanmamistir. Bu yoniiyle ¢alismanin literatiire katkida
bulunacag diisiiniilmektedir.

Bu calismada kurumsal yonetim endeks notunun kar payr dagitimindaki etkisi arastirilmak
istendiginden 6rnege yalnizca kurumsal yonetim derece notu bulunan (banka, faktoring sirketleri
mali tablolarindaki farkliliklardan dolay1 6rnege dahil edilmemistir) sirketler dahil edilmistir. Bu
nedenle 6rnek sayisi 37 sirket ile sinirlandirilmistir. Calismada kullanilan degiskenlerin kar pay:
dagitimi lizerindeki etkisi ve yonii arastirmasinda analiz yapilabilmesi icin daha fazla 6rnek
alinmasi ihtiyacindan dolayi ilgili sirketlerin son bes yillik kesintisiz verileri alinmis her bir yatay
kesit veri farkl bir sirkete aitmis gibi analiz edilmistir.

Analiz sonucunda birinci modelde ¢alismada ele alinan degiskenlerden AILED degiskeni, KYN
degiskeni, YAS bagimsiz degiskeni ile bagimh degiskeni olusturan KPDO arasinda istatistiksel
olarak anlamh (p<0,05) pozitif iliski bulunmustur. KAL degiskeni, BUYUK, SAHIP ile bagimh
degiskeni olusturan KPDO arasinda istatistiksel olarak anlamli (p<0,05) negatif iliski
bulunmustur.

Ikinci model ile CEO ikiliginin yani yénetim kurulu baskani ile genel miidiiriin ayn1 olmasi veya
farkli olmasi durumlarina gore ¢alismadaki degiskenlerin kar payr dagitimi tizerindeki etkisi
arastirllmistir. Analiz sonucunda yonetim kurulu baskani ile genel midiiriin ayni olmama
durumuna gére YAS degiskeni ve AILED bagimsiz degiskeni ile bagimli degiskeni olusturan KPDO
arasinda istatistiksel olarak anlamh (p<0,05) pozitif iliski bulunmustur. KAL degiskeni, SAHIP,
KADYKU ile bagimli degiskeni olusturan KPDO arasinda istatistiksel olarak anlaml (p<0,05)
negatif iliski bulunmustur. Istatistiksel olarak anlaml ¢ikan tiim degisken katsayilar1 (KADYKU
degiskeni birinci modelde (p>0,05) anlamli ¢ikmamistir) birinci modelin bulgularini teyit
etmektedir.

CEO ikiligi yani yonetim kurulu baskan ile genel miidiiriin ayn1 olmas1 durumunda ise BUYUK ile
bagimli degiskeni olusturan KPDO arasinda istatistiksel olarak anlamlh (p<0,05) negatif iliski
bulunmustur.

KYN degiskenine literatiirde kullanan bir ¢alismaya rastlanmamistir. Kurumsal yonetim notunun
yuksek olan firmalarin daha fazla kar payr dagitimi yapmasi teoriye uygun bulunmakta bu
degiskenin istatistiksel olarak anlamli bulunmasi dolayisi ile bulgunun literatiire katkisinin
olacagr diisiiniilmektedir. KADYKU degiskenini kullanan bir calismaya yerli literatiirde
rastlanmamis olmasi ve bu calismada ilgili degiskenin istatistiksel olarak anlamli bulunmasi
dolayisi ile bulgunun literatiire katkisinin olacagi diisiiniilmektedir.
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Kar dagitim kararlarini etkileyen tiim degiskenlerin calismaya dahil edilmesinde verinin elde
edilebilirligi géz oniinde bulundurularak cesitli zorluklar1 bulunmaktadir. Bundan sonraki
calismalarda verinin elde edilebilirligi dikkate alinarak bu faktérlerin miimkiin oldugu kadar fazla
saylda alinarak ve Ornek sayisinin artirilarak yapilacak calismalarin literatiire daha fazla
katkisinin olabilecegi diisiiniilmektedir. Ayrica, gelecekteki arastirmalar, yabanci kurumsal
yatirimin hissedarlar1 kontrol ederek tiinel agma, kazang kalitesi ve yonetici tazminat1 gibi diger
yoOnetisim konular1 lizerindeki etkisini ortaya cikarabilecektir. Temettii 6deme davranisinin
endiistriler arasinda farklilik gosterip gostermedigi gelecekteki arastirmalar i¢in bir sorudur. Bir
sonraki arastirma giindemi bankacilik, imalat sanayi, sigorta sirketleri gibi farkl sektorlerin kar
dagitim oranlart {izerinde etkili olan faktérlerin arastirilmasi olabilecektir. Gelecekteki
arastirmalarda nakit orani, yatirim getirisi gibi baska bir bagimsiz degisken de kullanilabilecektir.
Bu calismada Borsa Istanbul kurumsal yénetim endeksindeki 37 sirketin 2018-2022 yillar
arasinda 5 yillik verileri ile regresyon analizi gerceklestirilmistir. Dolayisi ile calisma dénemi
Covid-19 pandemi donemi verilerini de icinde barindirmaktadir. Pandemi Kkriz kosullarinin
etkilerini barindiran Tiirkiye 6zelinde 2020 ve sonrasi verilerininde bulunmasi ¢alismanin diger
bir kisitini olusturmaktadir. Gelecekte kriz 6ncesi, kriz donemi ve kriz sonrasi donemlerde gelisen
kosullarin incelenmesi icin daha fazla arastirma yapilmasi gerekmektedir. Kriz sirasinda
firmalarin ilkeler arasi temettii 6demelerindeki degisikliklerin enflasyon, kiiltiir ve yasal
kurumlar gibi tlilke diizeyindeki faktorlere bagl olup olmadig1 gelecege yonelik baska bir
potansiyel yol olabilecektir. Ozellikle kriz kosullar1 ve yeni normal durum i¢in daha fazla arastirma
yapilmasi sonucunda literatiire degerli katkilar sunulmus olabilecektir.
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EXTENDED ABSTRACT

GENISLETILMIS OZET

FACTORS AFFECTING PROFIT DISTRIBUTION POLICIES OF COMPANIES IN THE
CORPORATE GOVERNANCE INDEX: AN APPLICATION IN BORSA ISTANBUL

Introduction and Research Purpose: In this study, the factors that affect the dividend distribution rate of
companies in Borsa Istanbul Corporate Governance Index are investigated. The relationship between the
variables of corporate governance rating, leverage ratio, return on assets, research and development
expenditures, company size, company age, percentage of family members on the board of directors, non-
family block shareholder ratio, ownership concentration, number of board members, female board member
ratio, CEO duality, and the rate of independent members of the board of directors with the dividend
distribution rate was examined. In both domestic and international literature, no study has been
encountered that investigates the effect of the aforementioned variables on the dividend distribution rate of
companies listed in the corporate governance index. In this respect, it is thought that this study will
contribute to the literature.

Literature Review: Ersoy and Cetenak (2015) revealed that among the companies that distribute dividends,
the dividend distribution decisions in the fast growing companies are determined by the concentration of
ownership. Al-Rahahleh (2017) found that corporate governance quality and board gender diversity had a
positive impact on corporate dividend policy. Al-Qahtani and Ajina (2017) found that the presence of
managerial ownership increases the dividend distribution and there is a negative relationship between
family ownership and the level of dividend distribution. Atmaja (2017) stated that there is a significant
negative relationship between family control and dividend policy. Mardani et al. (2018) showed that
management ownership is positively associated with dividend policy.

Ergiin (2020) found that companies with older age and larger size tend to distribute more dividends, while
leverage has a negative relationship with the dividend distribution rate (DDR). Gyapong et al. (2021)
concluded that when there are three or more women on the board of directors, female managers restrict
their dividend payments during the crisis. Since the CGG (Corporate Governance Grade) variable used in this
study was not encountered in the domestic and foreign literature, and the FBM (Female Board Member)
variable was not found in the domestic literature, and the relevant variables were found to be statistically
significant in this study, it is thought that the finding will contribute to the literature.

Methodology and Findings: Regression analysis was conducted using 5-year data from 2018 to 2022 of 37
companies in the Borsa Istanbul Corporate Governance Index. As a result of the analysis, a significant
positive relationship was observed between the corporate governance rating, company age, and non-family
block shareholder ratio variables with dividend distribution rate; while a significant negative relationship
was found between leverage ratio, company size, and ownership concentration variables with dividend
distribution rate. In addition, the study investigated the effect of variables used in the analysis on the
dividend distribution rate according to the situation of CEO duality, i.e., whether the chairman of the board
of directors and the general manager are the same or different. It was observed that there is a significant
positive relationship between the variables of company age and non-family block shareholder ratio with the
dividend distribution rate when the chairman of the board of directors and the general manager are not the
same, while there is a significant negative relationship between the variables of leverage ratio, ownership
concentration, and female board member ratio with the dividend distribution rate. The relationship between
the FBM variable and DDR is consistent with the findings of Cao et al. (2017). The relationship of the CA
(Company Age) variable with DDR aligns with the findings of Ergiin (2020). The relationship of the Leverage
variable with DDR mirrors the results of the Ergiin (2020) study. However, the relationship of the CS
(Company Size) variable with DDR does not align with the findings of Yarram & Dollery (2015). The
relationship of the PMSH (Percentage of Major Shareholders) variable with DDR is consistent with the results
of the Atmaja (2017) study. The relationship of the FBM variable with DDR is in line with the findings of
Gyapong et al. (2021). Differences in factors such as country, sector, firm level, the life cycle phase of the
company, differences in profit share or trading income taxation, data set, period, sample size, and the
methodologies employed contribute to the discrepancies in results.

Conclusions and Recommendation: The results of the study are considered important for investors, stock
exchange managements, company executives, regulatory and supervisory institutions, and legislators, and
are expected to add value to the literature. The most important limitation of this study is to investigate the
effect of the corporate governance index rating on dividend distribution, so only companies with a corporate
governance rating are included in the sample. For this reason, the number of samples was limited to 37
companies. Considering the availability of data in future studies, it is thought that studies to be carried out
by taking these factors as much as possible and increasing the number of samples may contribute more to
the literature.
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