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Oz

Kurumsal yonetim kalitesi, ticari faaliyetlerin etkinligini ve iiretkenligini, raporlamanin
giivenilirligini  ve menfaat sahiplerinin hak ve menfaatlerinin korunmasini
amaclamaktadir. Bu c¢alismada kurumsal yonetim Kkalitesinin igletmelerin temettii
politikalar1 iizerinde herhangi bir etkisi olup olmadig1 arastirilmaktadir. Bu amagla,
Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren ve kurumsal yonetim derecelendirme notuna ulasilan
70 isletme drneklem olarak segilmistir. Isletmelerin kurumsal ydnetim derecelendirme
notu ile temettii politikalar1 arasindaki iliskiyi tespit etmek i¢in panel veri analiz yontemi
uygulanmigtir. Ampirik sonuglarda, kurumsal yonetim derecelendirme notunun
isletmelerin temettii politikalar1 iizerinde istatistiksel agidan anlamli ve pozitif bir etkiye
sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Buna gore daha iyi yoOnetim kalitesine sahip
isletmelerin daha giiclii bir temettii 6deme egiliminde oldugu anlasilmaktadir. Kurumsal
yonetimin alt bilesenleri iizerinden yapilan analiz sonucunda sadece yonetim kurulu
skorunun temettii politikasi lizerinde pozitif bir etkiye neden oldugu tespit edilmistir.
Elde edilen diger ampirik bulgulara gore, biiyiiklik ve karlilik degiskenlerinin
isletmelerin temettii politikasi iizerinde istatistiksel agidan anlamli ve pozitif bir etkiye
sahip olduklart gbzlemlenirken, varlik biiylimesi ve kaldira¢ degiskenlerinin isletmelerin
temettii politikasi izerinde istatistiksel agidan anlamli ve negatif bir etkiye neden oldugu
tespit edilmistir. Ayni zamanda COVID-19 déneminde isletmelerin temettii dagitimlarin
azaltma egiliminde oldugu elde edilen diger ampirik bulgular arasindadir.

Abstract

Corporate governance quality aims to ensure the efficiency and productivity of business
operations, the reliability of reporting, and the protection of stakeholders' rights and
interests. This study investigates whether the quality of corporate governance has any
effect on the dividend policies of enterprises. For this purpose, the sample of the research
consists of 70 companies that have a corporate governance rating and operate in Borsa
Istanbul. The panel data analysis method is applied to determine the relationship between
corporate governance rating and dividend policies of the enterprises. The empirical
results show that corporate governance rating has a statistically significant and positive
effect on the dividend policies of enterprises. Accordingly, it is understood that
enterprises with better governance quality tend to pay stronger dividends. The analysis of
the sub-components of corporate governance reveals that only the board of directors
score has a positive effect on dividend policy. According to other empirical findings, size
and profitability variables have a statistically significant and positive effect on dividend
policy, while asset growth and leverage variables have a statistically significant and
negative effect on dividend policy. At the same time, it is among the other empirical
findings that enterprises tend to reduce dividend distributions during the COVID-19
period.
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1. Giris

21. ylizyilin baslangicindan itibaren yasanan Enron, Worldcom ve Xerox gibi skandallar
isletmelerin gilivenilirliginin sorgulanmasina yol agmig ve yatirimei giivenini sarsmistir. Cesitli
arastirmalar, bu tiir is skandallar1 ve finansal krizlerin bir¢ok faktérden kaynaklanabilecegini
iddia etse de kotii kurumsal yonetim uygulamalarinin en yaygin neden olarak kabul edilecegi bir
gergektir (Aydin ve Cavdar, 2015: 66). Bu gibi olumsuz olaylarin bir sonucu olarak da kurumsal
yonetim anlayis1 onemli tartigmalar igerisinde yer alan bir konu haline gelmistir.

Kurumsal yonetimin kesin ve tek bir tamimi olmamakla birlikte Shleifer ve Vishny
(1997), kurumsal ydnetimin temel amacini, kuruma finansman saglayan paydaslara, yatirimlar
sonucu elde edilen getirinin seffaf ve adil bir sekilde dagitilmasi olarak ifade etmektedir.
Isletmelerin artan kiiresellesmeyle birlikte hem ulusal hem de uluslararasi piyasalarda rekabet
edebilmeleri icin seffaflik, adillik, hesap verilebilirlik ve sorumluluk olmak iizere dort kurumsal
yonetim ilkesi ¢ergevesinde alt yapilarinin gii¢lii olmasi gerekmektedir (Erdas ve Siomes, 2020:
258).

Kurumsal yonetimin taraflar arasinda esitlik ve kuruma olan giiven ortamini saglama gibi
temel amaci olsa da kurumsal yonetime iligkin diizenlemelerin nitelikleri iilkelere gore
farkliliklar gosterebilmektedir. Ulkelerin yapmis oldugu diizenlemelerin kimisi baglayici kimisi
ise tavsiye niteligindedir. Baglayici diizenlemeler hukuki yaptirimlara tabi olurken, tavsiye
niteligindeki diizenlemelerde herhangi bir yaptirim s6z konusu degildir (Turan ve Bayyurt,
2013: 30). ABD’deki isletmeler nezdinde baglayict niteligi bulunan Sarbanes Oxley Kanunu
(DeFond ve Francis, 2005), 1992 yilinda Cadbury Komitesi’nin yayinlamis oldugu ve kurumsal
yonetim ilkelerini genel hatlari ile belirten Cadbury Raporu (Siirmen ve Abdioglu, 2020: 38),
iiye ilkelerde tek tip kurumsal yonetim anlayisinin belirlenmesini temel alan 1999 yilinda
yaymlanan OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri, uluslararasi alandaki diizenlemelerden
bazilaridir. Tiirkiye kapsaminda ise 2003 yilinda SPK’nin halka agik isletmeler igin tavsiye
niteliginde Kurumsal Yonetim ilkeleri’nin yayinlamasi, 2004 yilinda halka agik sirketlerin
Kurumsal Yonetim Ilkeleri'ne ne 6lgiide uyum sagladiklarimi faaliyet raporlarinda agiklama
zorunlulugu getiren SPK’nin Uyum Beyani diizenlemesi ve kurumsal yonetime tesvik amaciyla
2007 yilinda hesaplanmaya baslanan IMKB kurumsal yonetim endeksi 6rnek olarak verilebilir
(Pamukgu, 2011: 137).

Iyi sekilde tasarlanmis kurumsal ydnetimde, isletmeler, yatirimeilar ve genel olarak
toplum igin ¢esitli faydalar bulunmaktadir. Isletme performansindaki artis, sermaye maliyetinin
disiiriilmesi, hukuki diizenlemelere uyum saglayarak paydaslarin haklarinin korunmasi,
kurumsal imajin giigclendirilmesi, hissedar degerinin artirilmasi ve cesitli risk seviyelerinin
azaltilmas gibi ¢esitli faydalar 6rnek olarak verilebilir (Coskun ve Sayilir, 2012: 59-60). Ayni
zamanda yolsuzlukla miicadele, uygun yatinm firsatlariin saglanmasi, siirdiiriilebilir
biliylimenin tesvik edilmesi ve sermaye piyasalarinin gelistirilmesi gibi ¢esitli toplumsal
faydalar1 da yer almaktadir.

Hisse senedi sahipleri, isletmelere yapmig olduklar1 yatirimlarinin getirisini ya sermaye
kazanci ya da temettii olarak elde edebilirler. Dénem igerisinde basarili bir performans
gostermis isletmeler elde ettikleri karlar1 ya kurulus icinde tutacak ya da hisse sahiplerine
temettii olarak dagitacaktir. Dolayisi ile temettii dagitimlari, kurumsal yonetim uygulamalarina
ek olarak, potansiyel yatirnmcilarin bir isletmeye yatirim yapma kararini etkileyen 6nemli bir
faktor olarak degerlendirilmektedir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 1; Erdas ve Siomes, 2020: 258).

483



Ekonomi, Politika & Finans Aragtirmalar1 Dergisi, 2023, 8(3): 482-497
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2023, 8(3): 482-497

Ayni zamanda Shleifer ve Vishny (1997), mevcut ¢aligmalar tizerinde kapsamli bir incelemesine
dayanarak, kurumsal yonetimin nihai amacinin azinlik hissedarlarin haklarimi korumak
oldugunu ifade etmistir. Temettii ddemeleri, hakim hissedarlar ve yoneticiler gibi isletme
icindekiler ile azinlik konumdaki igletme disindakiler arasindaki mevcut ¢atismay1 azaltmak ve
vekalet catigmalari sonucunda olusacak maliyetleri diisiirmek igin kullanilabilmektedir (Jensen,
1986). Dolayist ile saglam temeller iizerine kurulmus kurumsal yonetim, taraflar arasindaki
ayrimdan kaynaklanan vekalet sorunlarini hafifletmek i¢in gereklidir.

Gelismekte olan piyasalarda isletmelerin temettii politikas1 ile kurumsal yonetim
arasindaki iligki, kurumsal finans literatiirlinde Gnemli aragtirma konularindan biri olarak
goriilmektedir. Bu calismada isletmelerin kurumsal yonetim uygulamalar1 ile temettii
politikalar1 arasinda herhangi bir iliski olup olmadigi incelenmektedir. Bu amagla kurumsal
yonetimin isletmelerin temettii politikalar1 iizerindeki etkisini 6lgmek i¢in Borsa Istanbul’da
faaliyet gdsteren 70 isletmenin 2008 — 2021 donemleri arasindaki verileri panel veri analiz
yontemi ile test edilmistir. Bu ¢aligmayla, kurumsal yonetim ile temettii politikalar1 arasinda
iligki olup olmadig1 ampirik kanitlarla ortaya konularak, isletme yoneticilerine uzun vadeli
stratejilerini belirleme ve uygulama konusunda yardimeir olmak, potansiyel yatirimcilara,
kurumsal yonetim ile temettii getirileri arasindaki iligkiye goére uygun yatirnm kararlari
almalarinda rehberlik etmek ve kurumsal yonetim ile temettii politikalariyla ilgili devam eden
literatiire 6nemli bir katki sunmak amaclamaktadir.

Calismanin birinci giris boliimiiniin ardindan ikinci bdliimiinde konuya iliskin olarak
daha Onceki yapilmus c¢alismalar yer almaktadir. Uciincii boliimde orneklem, model,
arastirmanin hipotezi ve degiskenlere ait tanimlayici istatistiklerin yer aldigi metodoloji
acgiklanmistir. Dordiincii boliimde analiz sonucunda elde edilen ampirik bulgulara, besinci ve
son boliimde ise genel bir degerlendirmenin yer aldig1 sonug kismi ile galigma tamamlanmustir.

2. Literatiir Arastirmasi

Kurumsal yonetim ile isletmelerin temettii politikalar1 arasindaki iligki, ozellikle
gelismekte olan piyasalarda onemli arastirma konusu olarak dikkat ¢ekmektedir. Son 20 yil
igerisinde, farkli ekonometrik Olglimler kullanilarak ve bazi kontrol degiskenlerinin dahil
edilmesi ile cesitli iilkeleri kapsayan bircok caligmanin yapildigi gézlemlenmektedir. Birgok
ampirik ¢alismada, farkli metodolojiler ve zaman dilimleri kullanilarak analizler
gercgeklestirilmis ve analiz sonuglarindan bazilarinda farkli tespitlere rastlanmistir.

Yapilan ¢aligmalardan bazilari sunlardir: Mitton (2004), 19 iilkeden 365 isletmenin yer
aldigi bir 6rneklem kullanarak kurumsal yonetim ile kar pay1 dagitimi arasinda pozitif bir iligki
oldugunu tespit etmistir. Ayn1 zamanda bu pozitif iligskinin giiclii yatirime1 korunmasina sahip
tilkelerle sinirli oldugu sonucuna ulagmistir. Adjaud ve Ben-Amar (2010), vekalet teorisi
tahminlerine dayanarak Toronto Borsasi’nda 2002-2005 yillarinda faaliyet gosteren isletmelere
ait verileri kullanarak gii¢lii kurumsal yonetime sahip isletmelerin yliksek temettii demeleri ile
iliskili oldugunu tespit etmislerdir. Jiraporn vd. (2011) ise Adjaud ve Ben-Amar (2010) ile
uyumlu olarak vekalet teorisini temel alan c¢alismalarinda, 2001-2004 yillar1 arasinda
Institutional Shareholder Services (ISS) tarafindan raporlanan tiim isletmeleri igeren bir
orneklemde gii¢lii kurumsal yonetim kalitesine sahip isletmelerin daha fazla temettii 6deme
egiliminde oldugunu gozlemlemislerdir. Setiawan ve Phua (2013), Endonezya’da faaliyet
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gosteren isletmeler ilizerinde yapmis olduklart analizde kurumsal yonetimin temettii 6demeleri
izerinde negatif bir etkisi oldugunu goézlemlemislerdir. Aydin ve Cavdar (2015), 2007-2014
yillar1 arasinda Borsa Istanbul Kurumsal Yénetim Endeksi’nde yer alan 19 isletme iizerinde
kurumsal ydnetim ile temettii politikas1 arasindaki iligskiyi incelemislerdir. En kiiclik kareler
panel regresyon analiz yonteminin tercih edildigi ¢alisma sonucunda kurumsal yonetim ile
temettli politikalar1 arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir. Tran (2020), 47 iilkeden
205.316 gozlemden olusan bir 6rneklemle yolsuzluk ile temettii 6deme kararlari arasindaki
iligkiyi inceledigi calismasinda vekalet teorisi g¢ercevesinde yolsuzlugun Ozsermaye
maliyetlerini artirdig1r ve bunun sonucu olarak da yolsuzlugun temettii 6deme oram ile pozitif
iligki icerisinde oldugu sonucuna ulagmustir.

Shamsabadi vd. (2016), kurumsal yonetimin temettli 6demeleri iizerindeki etkilerini
2001-2013 yillar1 arasinda Avustralya’da faaliyet gosteren isletme verilerini kullanarak
inceledikleri ¢alismada firma biyilikliigiiniin temettii dagitimlarini pozitif, finansal sikint1 ve
kiiresel finansal krizin negatif etkiledigi sonucuna ulagsmustir. Cheung vd. (2016), 1991°den
2010’a kadar ABD’de borsaya kote 1.945 isletmeden olusan panel veri seti ile kurumsal sosyal
sorumlulugun isletmelerin temettli politikalart lizerindeki etkilerini incelemislerdir. Caligma
sonunda kurumsal sosyal sorumluluk ile temettii 6deme egilimi arasinda anlamli bir iligki tespit
edilmezken yiiksek puana sahip isletmelerin yiiksek temettii 6deme oranina sahip oldugunu
gozlemlemislerdir. Bnlemlih (2019), 1991-2012 dénemi boyunca 22.839 ABD firma-yili
gozlemden olusan bir Orneklem ile kurumsal sosyal sorumluluk ile isletmelerin temettii
O0demeleri arasindaki iligkiyi incelemistir. Calisma sonunda yiikksek kurumsal sosyal
sorumluluga sahip firmalarin digerlerine kiyasla daha fazla temettii 6dedigi bulgusuna
ulasmustir. Erdas ve Siomes (2020), Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren isletmelerin 2002-2014
yillar1 arasindaki verilerini kullanarak isletmelerin kurumsal yonetim mekanizmalari ile kar pay1
dagitim politikalar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Sistem GMM tahmin yonteminin
kullanildig1 ¢aligmada denetim komitesinin bagimsizlik diizeyinin kar pay1 dagitimini pozitif
yonde etkiledigi tespit edilirken yonetim kurulu biiylikliigiiniin ise kar payr dagitimlan ile
aralarinda dogrusal olmayan anlamli bir iliski oldugu sonucuna ulagmiglardir. Nyugen vd.
(2021), 2008-2018 yillart arasinda Vietnam Borsasi’nda faaliyet gosteren isletmelere ait 2.937
gozlem degeri ile kurumsal yonetimin isletmelerin temettli politikalar1 tizerindeki etkilerini
incelemislerdir. En kiigiik kareler regresyon yonteminin tercih edildigi ¢alismada kurumsal
yonetim ile temettii politikasi arasinda diger caligmalarin aksine negatif bir iligki tespit
etmislerdir. Yani zayif kurumsal yonetime sahip isletmelerin digerlerine kiyasla daha fazla
temettli 6dedigi sonucuna ulagsmiglardir.

Saeed ve Zamir (2021), Hindistan, Cin, Endonezya, Pakistan, Malezya, Kore, Tiirkiye ve
Rusya’da 2010-2018 yillar1 arasinda borsada islem goren firmalarin kurumsal sosyal
sorumluluk agiklamalari ile temettii 6demeleri arasinda Bnlemlih’in (2019) aksine negatif bir
iligki oldugunu ve sonuclarin iilkelerin medeni hukuk veya orfi hukuk gibi yasal kdken
farkliliklarindan etkilenmedigini tespit etmislerdir. Krieger vd. (2021), COVID-19 salgini
sirasinda ABD’de halka acik 1400 isletmenin temettii dagitimlarini inceledikleri ¢alismada
COVID-19 doneminde isletmelerin temettii dagitimlarini azaltma egiliminde oldugunu tespit
etmislerdir. Yilmaz vd. (2022), 2014-2020 yillar1 arasinda Borsa Istanbul 100 Endeksi’ndeki 79
finansal olmayan isletme verilerini kullanarak kurumsal yonetim ve sahiplik yapisinin temettii
politikas1 ve siirdiiriilebilirlik performansi iizerindeki etkilerini incelemiglerdir. Panel logit,
probit ve tobit regresyon modellerinin kullanildigi ¢aligmada kurumsal siirdiiriilebilirlik ile kar

485



Ekonomi, Politika & Finans Aragtirmalar1 Dergisi, 2023, 8(3): 482-497
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2023, 8(3): 482-497

pay1 dagitimlan arasindaki iligkide kurumsal yonetim ve aile sahipliginin anlamli pozitif bir
diizenleyici etkiye neden oldugunu tespit etmislerdir. Ali vd. (2022), COVID-19 pandemisi
sirasinda isletmelerin kurumsal yonetim politikalarini inceledikleri c¢alismada Krieger vd.
(2021) ile uyumlu olarak pandemi doneminde diger yillara kiyasla temettii 6demelerinin
azaldigim tespit etmislerdir. Erdogan vd. (2023), 21 Avrupa iilkesinde faaliyet gosteren 1.094
isletmenin 2002-2019 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak igletmelerin ¢evresel, sosyal ve
kurumsal yonetim (ESG) performansi ile temettii 6demeleri arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
En kii¢iik kareler tahmin yonteminin kullanildigi ¢alismada igletmelerin ESG performansi ile
temettii 6demeleri arasinda pozitif bir iliski gézlemlemislerdir.

3. Metodoloji
3.1. Orneklem

Calismanm &rneklemini Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren ve Refinitiv Eikon veri
tabaninda kurumsal yonetim skoruna ulagilabilen halka agik isletmeler olusturmaktadir.
Gayrimenkul yatirim ortakliklari, bankalar, sigorta sirketleri ve holdingler gibi finansal
isletmeler farkli diizenleme ve uygulamalara bagli olmalarindan dolay1 calismaya dahil
edilmemistir. Sonug olarak 2008-2021 doénemleri arasinda kurumsal yonetim derecelendirme
notuna ulagilabilen 70 isletmeye ait 344 gbzlem degeri elde edilmistir. Calismada kullanilan
finansal tablo verileri, Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) ve Refinitiv Eikon veri tabani
kullanilarak elde edilmistir. Ilgili veri setindeki degiskenlere ait ug¢ degerlerin bulgular
izerindeki etkisini azaltmak i¢in dnce her bir degisken biiyiikten kii¢lige dogru siralanmustir,
daha sonra her degiskenin %S5 ile %95 araliginin disinda kalan gozlem degerleri, alt siradaki
degerler %5 ile ve st swradaki degerler ise %95 ile esitlenerek uc degerler giderilmistir
(winsorization).

3.2. Arastirma Modeli ve Degiskenler

Kurumsal yonetim diizeyinin isletmelerin temettii dagitim politikalar iizerindeki
etkilerini inceleyebilmek amaciyla asagidaki arastirma modeli gelistirilmistir;

TEMETTU = a + B,KUR_YON + B,KONTROL + B;COVID + p 1)

Modeldeki TEMETTU degiskeni dnceki ¢alismalar (Jiraporn vd.; 2011; Hasan vd., 2022;
Erdogan vd., 2023) takip edilerek firmalarin kar dagitim kararlarini Glgebilmek amaciyla
kullanilan firmanin nakit temetti dagitim oranmi bag@imli degiskenini ifade etmektedir.
KUR_YON, kurumsal yonetim derecelendirme puani degiskenidir ve Refinitiv veri tabani
igerisinde yer alan ii¢ temel alt kategori (yonetim skoru, hissedar skoru ve kurumsal sosyal
sorumluluk skoru) ile dl¢iilmektedir. YOnetim kategori puani, bir isletmenin kurumsal yonetim
ilkelerini takip etme etkinligini degerlendirmektedir. Hissedar kategori puani, isletmenin
hissedarlaria esit muamele ve devralma Onleyici araglarin kullanimi konusundaki etkinligini
6lgmek icin kullanilmaktadir. Kurumsal sosyal sorumluluk (KSS) strateji puan ise isletmenin
ekonomik, sosyal ve ¢evresel boyutlar1 giinliik karar alma siireglerine entegre etme durumunu
6lgmektedir. KONTROL, onceki calismalarda (Mitton, 2004; Aydin ve Cavdar, 2015; Tran,
2020) temettii dagitim kararlar1 {izerindeki etkileri kanitlanmis olan firma diizeyindeki
degiskenler setini tanimlamaktir. Bu degiskenler analiz modeline dahil edilerek kurumsal
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yonetim disindaki firma diizeyindeki diger 6zellikler kontrol edilebilecektir. Modelde dikkate
alman kontrol degiskenleri sunlardir; biiyiikliik, varlik biiyiime orani, kaldirag, varlik yapisi ve
Karlilik. Ayrica COVID-19 pandemisinin firma dinamikleri izerinde meydana getirdigi etkileri
modele dahil edebilmek amaciyla COVID degiskeni de modele eklenmistir. Degiskenlere iliskin
ayrmtil agiklamalar Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1. Degiskenlerin Tamimlari ve A¢iklamalari

Degiskenler Degiskenlerin Aciklamalar:

TEMETTU Nakit temettii orant. Dagitilan Temettii Tutar1 / Toplam Varliklar

KUR YON Kurumsal Yo6netim Derecelendirme Notu = YONETIM * (0.67) + PAYDASLAR *
- (0.20) + KSS * (0.13)

YONETIM Refinitiv veri tabani igerisindeki yonetim kurulu skoru

PAYDASLAR  Refinitiv veri tabani igerisindeki hissedar skoru

KSS Refinitiv veri tabani i¢erisindeki kurumsal sosyal sorumluluk strateji skoru

BUYUKLUK Firma biyiikliigii. Toplam varliklarin dogal logaritmasi
VARLIK_BUY  Biiyiime orani. Toplam Varliklardaki Biiyiime/Bir Onceki Dénemin Toplam Varliklari
KALDIRAC Firma kaldiraci. Toplam Borglar / Toplam Varliklar

VAR_YAP Maddi duran varlik orani. Net Maddi Duran Varliklar / Toplam Varliklar
KARLILIK Ozsermaye karlilig1. Net Kar / Toplam Ozkaynaklar
COVID COVID-19 Pandemisi kukla degiskeni; 2020 yil1 i¢in 1, diger yillar i¢in ise 0

3.3. Arastirma Hipotezi

Jensen'in (1986) Serbest Nakit Akisi teorisine gore, diisiik diizeyde kurumsal yonetime
sahip sirketlerin yoneticileri, kisisel itibarlarim1 artirabilecekleri ancak hissedarlarina yeterli
getiri saglamayan projelere yatinm yapma ihtimaline daha fazla yonelebilecekleri i¢in bu
sirketlerde nakit tutma olasilig1 daha yiiksektir. Tersine, giiclii bir kurumsal yonetim diizeyine
sahip firmalarda, yoneticilerin serbest nakit akiglarini kétiiye kullanma olasiligi daha diisiiktiir
ve bu nedenle hissedarlara nakit 6deme yapmanin ¢ekiciligi daha yiiksektir (Jiraporn vd. 2021).
Renneboog ve Szilagyi (2006) ¢aligmalarinda, giiclii hissedarlara sahip firmalarin daha yiiksek
temettli O0demeleri yapmaya zorlandigini bulmuslardir. Michaely ve Roberts (2006) ise
calismalarinda, giiclii kurumsal yonetimin daha yiliksek ve tutarl temettii 6demelerini tesvik
ettigini gdzlemlemiglerdir. Bu argiimanlar dogrultusunda giiglii yonetime sahip firmalarin daha
biiyiik temettii 6demesi gerceklestirdigi yoniindeki hipotez asagida verilmistir.

Hi: Isletmelerin kurumsal yonetim derecelendirme notunun artmasi temettii édemelerini
pozitif yonde etkilemektedir.

3.4. Tammlayic Istatistikler

Tablo 2, modelde yer alan degiskenler icin sirayla gézlem sayisi, ortalama, standart
sapma, medyan, en kiicilk ve en biiyiik deger gibi tamimlayici istatistikleri gdstermektedir.
Orneklemde yer alan isletmelerin temettii dagitim oranlar1 ortalama olarak %2.30’dur.
Isletmelerin kurumsal yonetim derecelendirme notunu temsil eden KUR_YON degiskeni ise
51.56 ortalama degerine sahiptir. Kurumsal yonetim degiskeninin alt bileseni olarak
degerlendirilen yonetim kurulu skoru 53.01, paydaslar skoru 52.29 ve kurumsal sosyal
sorumluluk strateji skoru ise ortalama olarak 42.96 degerine sahiptir. Bir yillik biiylime orani
ortalama %30 iken ilgili 6rneklemde net maddi duran varliklarin oran1 %30.81 degerindedir.
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Kaldirag degerinin ise %60.86 degerine sahip olmasi isletmelerin faaliyetlerini dis kaynak
agirlikli devam ettirdigine isaret etmektedir.

Tablo 2. Tammlayic Istatistikler

Degiskenler Gozlem Sayis1 ~ Ortalama  St. Sapma  Medyan  Minimum  Maksimum
TEMETTU 344 0.023 0.026 0.014 0.000 0.089
KUR_YON 344 51.56 2242 53.80 1.815 91.12
YONETIM 344 53.01 28.83 56.74 0.793 99.53
PAYDASLAR 344 52.29 29.08 53.24 0.463 99.53
KSS 344 42.96 30.33 41.07 0.000 98.38
BUYUKLUK 344 23.04 1.004 23.11 21.16 24.74
VARLIK_BUY 344 0.300 0.245 0.242 0.000 0.928
KALDIRAC 344 0.608 0.177 0.644 0.210 0.885
VAR_YAP 344 0.308 0.171 0.286 0.061 0.669
KARLILIK 344 0.198 0.150 0.177 -0.077 0.536

Tablo 3, analizlerde dikkate alman degiskenlerin korelasyon katsayilarini
raporlamaktadir. Tablodan da goriilecegi iizere bagimsiz ve kontrol degiskenleri arasinda
yiiksek bir korelasyon degerine sahip olunmadigi goriilmektedir. Bu durum analiz sonucunda
coklu baglant1 problemi ile karsilagilmayacagi ve tiim degiskenlerin tek bir model igerisinde
kullanilmasinin herhangi bir probleme neden olmayacagini gostermektedir. Ayni zamanda
isletmelerin temettii 6deme orani ile kurumsal ydnetim, biiyiikliik ve karlilik degiskenleri
arasinda pozitif, varliklardaki biiylime orani, kaldirag, varlik yapisi ve COVID degiskenleri
arasinda ise negatif bir iliski oldugu korelasyon matrisinden goriilmektedir.

Tablo 3. Korelasyon Matrisi

Degiskenler 1) @ (©) (4) (©) (6) () (8)

TEMETTU (1)  1.0000

KUR_YON (2) 01219 1.0000

BUYUKLUK (3) 0.0033 0.2575  1.0000

VAR BUY  (4) -0.1949 0.0418 0.0382  1.0000

KALDIRAC (5) -0.0983 0.1303 0.0572 0.0232 1.0000

VAR YAP  (6) -0.0330 -0.0087 0.1413 0.1080 0.0512  1.0000

KARLILIK  (7) 02751 -0.0473 -0.2240 0.1519 0.0549 -0.1445  1.0000
COVID (8) -0.2178 0.0406 -0.0410 -0.0626 0.0468 -0.0541 -0.0517 1.0000

Panel veri analizlerindeki 6nemli hususlardan birisi degiskenlerin duraganlhigidir. Panel
veri analizinin uygulanabilmesi i¢in degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir. Bu amagla
verinin duraganligini test etmek icin birim kok testleri uygulanmaktadir. Bu calismada
degiskenlerin duraganhigim test etmek igin Fisher tipi testlerden Philips — Perron testi
uygulanmis ve degiskenlerin tamamiin duragan oldugu anlasilmustir. Ilgili test sonuglar1 Tablo
4’te verilmistir.
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Tablo 4. Birim K6k Test Sonug¢lari
- . Birim Kok Testi

Phillips - Perron Testi Xz P> |Z]
TEMETTU 118.40 0.008
KUR_YON 304.08 0.000
YONETIM 331.08 0.000
PAYDASLAR 333.54 0.000
KSS 279.90 0.000
BUYUKLUK 108.63 0.036
VARLIK BUY 336.47 0.000
KALDIRAC 191.37 0.000
VAR_YAP 204.79 0.000
KARLILIK 269.79 0.000
COVID 180.94 0.000

4. Ampirik Sonuclar

Kurumsal yonetimin isletmelerin temettii dagitim politikas1 {izerindeki etkisini
inceleyebilmek i¢in hangi tahmin yonteminin daha wuygun oldugunun belirlenmesi
gerekmektedir. Bu amagla F testi, Breusch - Pagan testi ve Hausman testi yapilmgtir. F testinin
sabit etkiler, Breusch - Pagan testinin tesadiifi etkiler sonucunu vermesi ile Hausman testi
uygulanmigtir. Hausman testi sonucunda elde edilen p-degeri %10’dan biiyiik oldugu igin sifir
hipotezi reddedilememistir. Bu sonug veri setine en uygun tahmin yonteminin tesadiifi etkiler
yontemi oldugunu gostermektedir. Tablo 5’te ilgili testlerin istatistik degerleri, P degerleri ve
degerlendirme sonucunda alinan kararlar gosterilmistir.

Tablo 5. Model Belirleme Test Sonuclar:

Test Adi F testi Ki-kare testi P-degeri Karar

F (Chow) Testi 427 - 0.000 Sabit etkiler
Breusch-Pagan LM Testi - 233.8™ 0.000 Tesadiifi etkiler
Hausman Testi - 5.02 0.657 Tesadiifi etkiler

Not: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tesadiifii etkiler panel veri analiz sonug¢lariin yansiz ve dogru olup olmadigini anlamak
icin varsayim testleri uygulanmistir. Varsayimsal problemler olarak ifade edilen degisen
varyans, otokorelasyon ve yatay-kesitsel bagimlilik sirasiyla Levene, Brown ve Forsythe
degisen varyans, Durbin-Watson ve LBI otokorelasyon ve Pesaran yatay-kesitsel bagimlik
testleri ile dlglilmiistiir. {lgili testlerin test istatistik degerleri ve degerlendirme sonucunda alinan
kararlar Tablo 6’de sunulmustur.

Tablo 6. Varsayimlardan Sapmalar Test Sonuclari

Testler Test Istatistikleri Karar

WO0=5.134 df(69, 274) Pr>F=0.000
W50 = 3.575 df(69, 274) Pr>F =0.000 Degisen varyans var
W10 =5.079 df(69,274) Pr>F=0.00

Degisen Varyans (Levene.
Brown ve Forsythe)

Bhargava vd.. Durbin—-Watson = 1.415392

Oto Korelasyon Baltagi-Wu. LBI = 1.6900927

Otokorelasyon var

Yatay kesitsel

Yatay Kesitsel Bagimlilik CD* = 3.03 (P: 0.002) bagimlilik var
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Tablo 6’nin ilk satirinda Levene, Brown ve Forsythe test sonuglari verilmistir. Buna goére
Levene, Brown ve Forsythe test istatistikleri (WO, W50, W10) (69,274) serbestlik dereceli
Snedecor F tablosu ile karsilastirildiginda birimler arasinda degisen varyansin oldugu
anlasilmistir (Tatoglu, 2021: 266-267). Ikinci satir ise model igerisinde oto korelasyonu test
etmek amaciyla Bahargava ve digerlerinin Durbin-Watson ve Balgati-Wu’nun LBI test
sonuglar1 verilmistir. Tablo igerisinde yer alan her iki test degerinin kritik deger 2’den diisiik
olmasi nedeniyle model igerisinde otokorelasyon problemi oldugu anlasilmaktadir (Tatoglu,
2021: 268). Tablo 6’nin son satirinda model icerisindeki yatay kesitsel bagimliligr test etmek
amactyla yapilan Pesaran test sonuglarii sunulmustur. Ilgili test sonucunda model igerisinde
yatay kesitsel bagimlilik problemi ile karsilagilmistir.

Tablo 6°da verilen test sonuglarindan anlagilacagi tizere model icerisinde degisen varyans,
otokorelasyon ve yatay kesitsel bagimlilik problemleri ile karsilasilmistir. Bu problemleri
ortadan kaldirmak i¢in yatay kesit boyutu (N), zaman boyutundan (T) biiyiik oldugu durumlarda
uygun test yontemi olan Driscoll-Kraay direngli standart hatalar tahmincisi ile analiz
gerceklestirilmistir (Tatoglu, 2021: 364). Kurumsal yonetimin isletmelerin temettii dagitim
politikas1 tlizerindeki etkisini inceleyebilmek amaciyla gelistirilen modelin, varsayimsal
problemler sonucunda tercih edilen Driscoll-Kraay direngli standart hatalar yontemi ile yapilmis
analiz sonuglar1 Tablo 7°de yer almaktadir.

Tablo 7. Kurumsal Yonetim ve Temettii Dagitim Politikasi1 Analiz Sonuclar:

Degiskenler (1) (2) (3) (4) (5)
KUR_YON 0.0002***
(3.33)
YONETIM 0.0001** 0.0001**
(2.77) (2.62)
PAYDASLAR 0.0000 0.0000
(0.83) (0.53)
KSS 0.0000 0.0000
(1.30) (0.85)
BUYUKLUK 0.0002 0.0003 0.0013* 0.0010* 0.0001
(0.30) (0.65) (1.94) (2.10) (0.27)
VARLIK_BUY -0.0180*** -0.0180*** -0.0174*** -0.0176*** -0.0180***
(-5.12) (-5.15) (-5.11) (-5.23) (-5.17)
KALDIRAC -0.0396** -0.0386** -0.0392*** -0.0406** -0.0400***
(-3.00) (-2.96) (-3.06) (-2.97) (-3.04)
VAR_YAP -0.0097 -0.0100 -0.0097 -0.0100 -0.0099
(-1.16) (-1.21) (-1.20) (-1.20) (-1.17)
KARLILIK 0.0370** 0.0375** 0.0377** 0.0373** 0.0368**
(2.74) (2.78) (2.89) (2.75) (2.711)
COVID -0.0132*** -0.0130*** -0.0128*** -0.0131*** -0.0132***
(-14.15) (-13.02) (-13.03) (-13.68) (-13.42)
SABIT 0.0361** 0.0328** 0.0160 0.0223** 0.0372***
(2.90) (2.52) (1.55) (2.37) (3.30)
Wald chi2 355.87*** 423.32%** 469.99*** 273.66*** 3810.56***
Gozlem Sayisi 344 344 344 344 344
Firma Sayis1 70 70 70 70 70

Not: Parantez igerisindekiler t-istatistik degerleridir. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 anlamlilik diizeyini
ifade etmektedir.
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Tablo 7’de yer alan tim modellerin Wald degerleri istatistiksel acidan yiizde bir
seviyesinde anlamlidir. Bu durum, tiim modellerin isletmelerin temettii politikas1 {izerinde
anlaml1 bir tahmin giicii oldugunu ifade etmektedir. 1. Model kurumsal yonetimin igletmelerin
temettii politikasi tizerindeki etkisini test ederken (2) ile (5) arasindaki modellerde kurumsal
yonetimin alt bilesenleri olarak degerlendirilen yonetim kurulu, paydas ve kurumsal sosyal
sorumluluk skorlarinin igletmelerin temettii politikalar iizerindeki etkileri incelenmektedir. (6)
numarali modelde ise kurumsal yonetimin alt unsurlarini tek model icerisine alarak bagimli
degisken lizerindeki etkileri test edilmistir.

Kurumsal yonetim kalitesi olarak kullanilan KUR YON degiskeninin katsayisinin
isletmelerin temettli politikas1 iizerinde istatistiksel agidan anlamli ve pozitif bir etkiye sahip
oldugu goriilmektedir. Bu bulgu 6nceki ¢aligmalar (Mitton, 2004; Adjaoud ve Ben-Amar, 2010;
Jiraporn vd., 2011; Erdogan vd., 2023) ile tutarlidir ve “isletmelerin kurumsal ydnetim
derecelendirme notunun artmasi temettii ddemelerini pozitif yonde etkilemektedir” Hy hipotezini
destekler niteliktedir.

Calismada kurumsal yonetime ek olarak kurumsal yonetimin alt unsurlarinin isletmelerin
temettii 6demeleri lizerindeki etkisini incelemek icin yiritilen analizlerde sadece yonetim
skorunun katsayisinin isletmelerin temettii politikas1 tizerinde istatistiksel agidan anlamli ve
pozitif bir etkisinin oldugu gozlemlenmistir. Buna gore yonetim kurulu skoru yiiksek olan
isletmelerin digerlerine kiyasla daha fazla temettii dagitimi gergeklestirdigi anlagilmaktadir.

Tablo 7’de yer alan tiim modellerde karlilik degiskeninin katsayis1 diger calismalarla
(Mitton, 2004; Li ve Zhao, 2008; Jiang vd., 2017; Yilmaz vd., 2022; Khan, 2022; Erdogan vd.,
2023) uyumlu olarak pozitif ve istatistiksel agidan anlamlidir. Buna gore karli isletmelerin
digerlerine kiyasla daha fazla temettii dagitimi gerceklestirdigi sonucuna varilmaktadir. Ayni
zamanda (3) ve (4). modellerde biiyiiklik degiskenin katsayisinin diger ¢aligmalarla (Mitton,
2004; Li ve Zhao, 2008; Adjaoud ve Ben -Amar, 2010; Jiraporn vd., 2011; Aydin ve Cavdar,
2015; Jiang vd., 2017; Khan, 2022; Yilmaz vd., 2022; Hasan vd., 2022) uyumlu olarak
istatistiksel agidan anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Bu durum biiyiik
isletmelerin daha fazla temettii 6demesi gerceklestirdigini ifade etmektedir.

Varliklardaki biiyiime degiskeninin katsayisi tiim modellerde istatistiksel agidan anlamli
ve negatiftir. Bu bulgu Mitton (2004) ve Li ve Zhao’nun (2008) ¢alismalari ile tutarli bir sekilde
yiiksek biiyiimeye sahip firmalarin yatirim igin daha fazla nakit tuttugunu gostermektedir.
Kaldirag degiskeninin katsayisi (1) ile (5) arasindaki tiim modellerde istatistiksel agidan anlamli
ve negatiftir. Bu bulgu 6nceki ¢aligmalarla (Jiraporn vd., 2011; Vo ve Nyugen, 2014; Jiang vd.,
2017; Hasan vd., 2022; Khan, 2022) tutarli olarak yiiksek bor¢luluk seviyesine sahip
isletmelerin digerlerine kiyasla daha diisikk temettii 6demesi gerceklestirdigi anlamina
gelmektedir. Borg alan bir isletme sabit finansal giderleri, faizleri ve anapara geri 6demeleri
nedeniyle nakit akislarini siirdiirmek i¢in daha diisiik temettii dagitma egiliminde olacaktir (Vo
ve Nyugen, 2014).

Modele kontrol degiskeni olarak eklenen COVID degiskenin istatistiksel agidan anlamli
ve negatif bir katsayr degerine sahip olmasi isletmelerin COVID déneminde temettii
dagitimlarini azaltma egiliminde oldugunu gostermektedir. Bu bulgu 6nceki ¢alismalar (Krieger
vd.,.2021; Ali vd.,2022; Hasan vd., 2022) ile tutarlidir. COVID-19 gibi kriz dénemlerinde
temettiilerin azaltilmasi isletmelere ek nakit ve esneklik saglayarak belirsizlige yanit vermede
faydal1 olabilir (Krieger vd., 2021). Dolayisi ile isletmeler COVID-19 doneminde temettii
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dagitimlarin1 azaltarak ek nakit bulundurma davraniginda bulunmuslardir. Maddi duran varlik
oranini ifade eden varlik yapisi (VAR _YAP) degiskeninin ise isletmelerin temettii politikalari
izerinde istatistiksel agidan herhangi bir anlamli etkisine rastlanmamustir.

5. Sonuc¢

Yoneticilerin elinde bulunan firsatlar, yonetimin giiciinii kdotiiye kullanma olasiligim
azaltmak i¢in bir kontrol ve denge siirecine ihtiya¢ duyulmasina neden olur (Yanti ve Dwiandra,
2019). Bu sorunun iistesinden gelmek icin uygulanabilecek en iyi mekanizma kurumsal yonetim
uygulamalaridir. Isletme icerisinde saglam bir sekilde tasarlanmis kurumsal ydnetim, isletme
sahipleri olarak hissedarlarin ve dis paydaslarin ¢ikarlarina karsi bir koruma gorevi
saglamaktadir. Iyi bir kurumsal ydnetim sistemi, isletme yonetimini adil ve seffaf bir sekilde
sirketin ¢ikarlarini ve paydaslarin haklarin1 korumak icin tesvik edecektir.

Bu calisma kapsaminda 2008-2021 donemi igin Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren
isletmelerin kurumsal yonetim politikalar1 ile temettii dagitimlar1 arasindaki iliskinin
ekonometrik bir model ile incelenmesi amaglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda isletmelerin
kurumsal yonetim derecelendirme notu ile temettli dagitimlar1 arasindaki iliskiyi ifade eden bir
hipotez olusturulmustur. Hipotezin desteklenip desteklenmedigini belirlemek i¢in model
belirleme ve varsayimlardan sapma testleri sonucunda Driscoll-Kraay direngli standart hatalar
tahmincisi kullanilmigtir,

Elde edilen ampirik bulgulara gore, dnceki calismalarla (Mitton, 2004; Adjaoud ve Ben-
Amar, 2010; Jiraporn vd., 2011; Erdogan vd., 2023) uyumlu olarak kurumsal yonetim
derecelendirme notunun isletmelerin temettii politikalar: {izerinde istatistiksel agidan anlamli ve
pozitif bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Buna gore daha iyi yonetim kalitesine
sahip igletmelerin daha gii¢lii bir temettii 6deme egiliminde oldugu anlagilmaktadir. Ayrica elde
edilen bu bulgu, daha giiclii yonetilen isletmelerdeki hissedarlarin, yoneticileri daha fazla nakit
dagitmaya zorlayabildigi ve bdylece firsatgi davramiglari  azaltabildigi  goriisiini
desteklemektedir (Jiraporn vd., 2011).

Elde edilen diger bulgulara gore ise firma biiytlikliigii ve karlilik gibi faktorlerin temettii
O0demeleri iizerinde pozitif bir etkisi oldugu goriilmiistiir. Ancak pandemi gibi olagandisi
durumlarda isletmelerin nakit rezervlerini koruma egiliminde olmalar1 nedeniyle temettii
dagitim kararlari {izerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugu bulgularina ulasilmistir.

Bu arastirma, kurumsal yonetim ile temettii politikas1 arasindaki potansiyel iligkiyi
ampirik kanitlarla aydinlatarak farkli paydaslara 6nemli katkilarda bulunmay1 amaglamaktadir.
Ozellikle potansiyel yatirimeilar igin, kurumsal yonetim ile temettii getirileri arasindaki bu
iliski, daha bilingli yatirim kararlar1 almalarina yardimci olabilir. Giiglii bir kurumsal yénetim
gercevesi, sirketlerin seffaflik, hesap verebilirlik ve paydaslarin haklarini koruma konularinda
taahhiitte bulunmalarin1 saglar. Bu, yatirimcilarin igletmenin yonetimine giiven duymalarini
tesvik eder ve ampirik verilere dayali olarak istikrarli bir getiri sinyali gondererek isletmeye
daha fazla yatinmci g¢ekme potansiyeli tasir. Seffaf uygulamalar, finansal raporlarin
giivenilirligini artirir, boylece yatirimeilarin giivenini kazanir ve bilingli yatirnm kararlarina
olanak tanir. Aym sekilde, giiglii hesap verebilirlik mekanizmalari, yatirimcilari koétii yonetim
veya hileli faaliyetlere karsi haklarin1 koruma yetenegini artirir ve ampirik bulgulara dayali
olarak yiiksek kurumsal yonetime sahip sirketlere yatirim yaparak daha yiiksek getiri elde etme
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sanst sunar. Etkin kurumsal yonetim mekanizmalari, yonetimin hesap verebilirligini ve
performansini artirmanin yani sira, yoneticilerin kararlarini uzun vadeli hissedar ¢ikarlariyla
uyumlu hale getirerek isletme iginde mali disiplini de korur. Kurumsal ilkelerle uyumlu bir
sirket, finansal bilgileri daha seffaf, dogru ve giivenilir bir sekilde sunmali ve kullanicilarina
iletmelidir. Bu, diizenleyicilerin yatirimci haklarin1 korumak i¢in uygun standartlar1 getirerek
hem yasal hem de etik sorumluluklarini yerine getirmelerine olanak tanir. Ayni sekilde, uygun
bir kurumsal yonetim cercevesi, piyasa verimliligini, yatirimcr giivenini ve genel ekonomik
istikrar1 tesvik eder. Sonug¢ olarak, kurumsal yonetim ile temettii politikas1 arasindaki bu
etkilesim, glivenli yatirim arayan yatirimeilar, etkili karar alim siiregleri igin ¢alisan yoneticiler
ve saglikli piyasa kosullarini tesvik etmeyi amaglayan diizenleyiciler i¢in kapsamli etkilere
sahiptir.

Sonuglar, bir isletmenin kurumsal yonetim kalitesinin, temettii politikas1 gibi kurumsal
kararlar {izerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu gostermesi agisindan énemlidir. Kurumsal
yonetim ile ilgili politikalar, isletmelerin esitlik, seffaflik, sorumluluk ve hesap verilebilirlik
ilkelerine uyumlu bir yonetim anlayis1 benimsemelerini ve hissedarlarla ilgili diizenlemelere
bagli kalmalarina yardimci olabilir. Son olarak, gelecekteki calismalarda, sektorel bazdaki
etkileri derinlemesine inceleyebilmek amaciyla sektorlere gore analizler yiiriitiilebilir. Ayrica
sahiplik yapisindaki farkliliklarin kurumsal yonetimin temettii kararlari {izerindeki etkisini nasil
degistirdigi de incelenebilir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyam
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamis olduklarini beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi1 Beyani
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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CORPORATE GOVERNANCE AND DIVIDEND PAYOUT POLICY:
EVIDENCE FROM BORSA ISTANBUL

EXTENDED SUMMARY

The Purpose of the Study

The opportunities that managers have require a process of checks and balances to reduce
the possibility of abuse of power by management (Yanti and Dwiandra, 2019). The best
mechanism to overcome this problem is corporate governance practices. Good corporate
governance in business obliges business owners to protect the interests of shareholders and
external stakeholders. A good corporate governance system will promote fair and transparent
governance to protect the interests of the company and the rights of stakeholders.

The relationship between corporate governance and the dividend policy of firms in
emerging markets is recognized as one of the important research topics in the corporate finance
literature. This study examines whether there is any link between corporate governance
practices and the dividend policy of enterprises operating in Borsa Istanbul. This study aims to
contribute to different parties. By providing empirical evidence on the relationship between
corporate governance and dividend policies, this study is expected to assist business managers
in determining and implementing the long-term strategies of the organization, support potential
investors in making appropriate investment decisions based on the relationship between
corporate governance and dividend yields, and also contribute to the ongoing literature on
corporate governance and dividend policies.

Literature Review

In the last 20 years, many studies have been conducted covering different countries, using
different econometric measures and including some control variables (Mitton, 2004; Adjaoud
and Ben-Amar, 2010; Jiraporn et al, 2011; Setiawan and Phua, 2013; Aydin and Cavdar, 2015;
Shamsabadi et al, 2016; Nyugen et al, 2021; Erdogan et al, 2023). Many empirical studies have
been analyzed using different methodologies and time periods, and some analyses have reached
different results. However, in most of the studies, it is found that enterprises with high corporate
governance quality tend to pay more dividends.

Methodology

A sample of 70 companies operating in Borsa Istanbul and whose corporate governance
ratings were obtained were selected as the sample. In order to determine the relationship
between corporate governance rating and dividend policies of the enterprises, panel data
analysis was applied.

Philips-Perron unit root test was used to test stationarity in the study and it was found that
the variables were stationary as a result of the relevant test. Then, model identification tests
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were conducted to determine which method to estimate the model created to test the relationship
between corporate governance and dividend policy. As a result of F (Chow), Breusch-Pagan and
Hausman tests, random effects method was preferred.

Levene, Brown and Forsythe, Durbin-Watson, LBI and Pesaran tests, which are valid in
the random effects model, were applied to test autocorrelation, heteroskedasticity, and cross-
sectional dependence, which are expressed as hypothetical problems in the study. As a result of
these tests, autocorrelation, heteroscedasticity, and cross-sectional dependence problems were
encountered in the model. In order to eliminate these problems, the analysis is performed with
the Driscoll-Kraay robust standard errors estimator, which is appropriate when the cross-
sectional dimension (N) is larger than the time dimension (T).

Findings

According to the empirical findings, in line with previous studies (Mitton, 2004; Adjaoud
ve Ben-Amar, 2010; Jiraporn vd., 2011; Erdogan vd., 2023), corporate governance quality has a
statistically significant and positive effect on the dividend policies of enterprises. Accordingly,
it is understood that enterprises with better governance quality tend to pay stronger dividends.
Therefore, Hi hypothesis “the increase in corporate governance rating positively affects
dividend payments” is supported. According to other findings, factors such as firm size and
profitability have a positive effect on dividend payments. However, it has been determined that
enterprises tend to protect their cash reserves in times of crisis such as COVID-19, thus
negatively affecting dividend payout decisions.

Conclusion

The findings suggest that firms with high corporate governance quality exhibit a stronger
dividend payout policy compared to others. There is also support for the view that strong
corporate governance can force managers to distribute more cash and thus reduce opportunistic
behavior. By investigating the relationship between corporate governance quality and dividend
policy, this study is expected to provide important contributions to the literature, business
managers, practitioners, and potential investors with a variety of empirical evidence. The results
are important in showing that the quality of a firm's corporate governance has a significant
impact on important corporate decisions such as dividend policy.
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