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Oz

Kar pay1 dagitim kararlar finans literatlirinde siklikla aragtirilan alanlardan biridir. Bu ¢aligmada kar pay1 dagitim kararlar
kurumsal siirdiiriilebilirlik kapsaminda ele alinarak, firmalarin gevresel, sosyal ve kurumsal yonetim (Environmental, Social,
Governance-ESG) faaliyetlerinin kar pay1 dagitim kararlarina etkisi incelenmistir. Bu kapsamda S&P Global tarafindan ESG
skoru hesaplanan 32 firmanin, 2017-2021 dénemindeki ESG skorlariyla nakdi kar pay1 dagitim oram arasindaki iligki panel
veri analizi yontemiyle incelenmistir. Sonuglar, ESG skorunun nakit ké&r payir dagitimiyla giiclii ve pozitif yonde iliskili
oldugunu gostermistir. Bu sonug¢ firmalarin k&r payr dagitimiyla ESG faaliyetlerini uyumlu hale getirdigini ve ESG
faaliyetlerinde bulunan firmalarin nakit kar pay: dagitimi yoluyla nakdin hissedarlarin lehine olacak sekilde dagitildigina ve
tiim menfaat sahiplerinin hakkinin 6nemsendigine iliskin piyasaya sinyal verdigini gdstermektedir.
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Abstract

Dividend decisions are one of the areas that are frequently researched in the finance literature. In this study, dividend decisions
are handled within corporate sustainability, and the effects of companies' environmental, social and corporate governance
(ESG) activities on dividend distribution decisions are examined. In this context, the relation between the ESG scores of 32
firms whose ESG scores have been calculated by S&P global and the cash dividend ratio was examined by the panel regression
method in 2017-2021. The results indicate that companies harmonize their dividend distribution with their ESG activities and
signal to the market that the companies engaged in ESG activities are distributing cash in favor of the shareholders through
cash dividend distribution and that the rights of all stakeholders are taken into consideration.
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1. Giris

Kurumsal finans literatiiriinde hissedar degeri perspektifi, hissedar degerini maksimize etmeyi birincil amag olarak
tanimlamaktadir (Friedman, 1998; Jensen, 2001). Buna karsilik, paydas teorisi, hissedarlarin yani sira diger
gruplarin veya bilesenlerin firmalarin faaliyetlerinden etkilendigini ve bu nedenle yoneticilerin kararlarinda en az
hissedarlar kadar dikkate alinmasi gerektigini One siirmektedir (Freeman, 1998). Paydas teorisi, firmanin
hedeflerinin paydas ¢ikarlarina bagl oldugunu ileri siirerek kurumsal sosyal sorumlulugun (CSR) firmalar igin
Onemini ortaya koymustur. Kurumsal sosyal sorumluluk stratejileri, firmalarin ¢evre, toplum ve hissedar gibi farkli
paydaslarinin beklentilerini karsilamak i¢in uygulayabilecekleri gesitli uygulamalar1 kapsamaktadir (Erhemjamts
ve Huang, 2019).

Son yillarda finansal piyasalarda yatinnmcilar karar alma siire¢lerinde firmalarin gevresel, sosyal ve kurumsal
yonetim(Environmental, Social, Governance-ESG) skorlarini dikkate almaya baglamistir. ESG kavrami firmalarin
cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim alanlarindaki faaliyetlerini kapsamaktadir. ESG bilgileri kurumsal ve
bireysel yatirimcilar igin isletmenin kars1 karsiya kaldigi riskleri temsil etmektedir. ESG yatirimeilarin yatirim
kararlarinda kullandiklari finansal olmayan verileri icermekte ve ESG ye iliskin bilgiler yatirimcilar i¢in bir tercih
nedeni olabilmektedir (Coleman vd. 2010). ESG, firmalarin ve yatirimcilarin gevresel, sosyal ve kurumsal yénetim
konularini iglerine nasil dahil ettiklerini ifade etmektedir (Gillan vd., 2021).

ESG, kurumsal sosyal sorumluluk kavrami ve kurumsal siirdiiriilebilirlik kavramiyla yakindan iligkilidir. Diinya
Cevre ve Kalkinma Komisyonu (WCED) 1987 yilinda yaymlamis oldugu raporda, siirdiiriilebilirligi; gevresel
koruma, sosyal kalkinma ve ekonomik bliyiime olmak lizere ii¢ boyutta tanimlamaktadir. Raporda strinddrilebilir
kalkinma gelecek nesillerin ihtiyaglarini karsilayabilme yetenegini ortadan kaldirmadan giiniimiiz neslinin
ihtiyaglarinin karsilanabilmesi olarak tanimlanmaktadir. Kurumsal siirdiiriilebilirlik firmanim birincil ve ikincil
faaliyetlerinden kaynaklanan cevresel ve sosyal sorunlara yonelik stratejik ve kar odakli cevap verme seklidir
(Salzman, vd., 2005). Kurumsal siirdiiriilebilirlik ve kurumsal sosyal sorumluluk kavramlari sosyal, ¢evre ve
ekonomik boyutlari nedeniyle birbirine yerine kullanilsa da kurumsal siirdiiriilebilirlik yalnizca kisa vadeli degil
uzun vadeli kurumsal faaliyetlere de odaklanmaktadir (Bansal ve DesJardine 2014).

ESG kurumsal sosyal sorumluluk (CSR) kavraminin 6ziinii igermektedir (Nirino vd., 2021). ESG kurumsal sosyal
sorumluluk faaliyetlerinden tiiretilen bir¢ok olgiitii icermektedir. Bu nedenle ESG, CSR’den daha genis bir
terminolojiye sahiptir (Gillan vd., 2021). ESG stratejileri, tiim paydaslarin ihtiyaglarini karsilayan, cevre ve
toplumla ilgili hedeflere ulagmak icin firmalar tarafindan uygulanan politikalar haline gelmistir (Luo ve
Bhattachrya, 2006).

Yatirimcilarin firmalarin finansal olmayan verilerine olan talebi karsisinda, firmalarin ¢evre, sosyal ve kurumsal
yonetim faaliyetlerini raporlayan, analiz eden ve paylasan derecelendirme kuruluslarina ihtiyag duyulmustur.
Derecelendirme kuruluslart firmalari {i¢ boyutta analiz etmektedir. Cevresel (E) faaliyetler, bir firmanin mevcut
yasal diizenlemelere uyum ve gelecekteki etkilerini gorerek ¢evre tizerinde olumlu bir etki yaratma ¢abalarim
icerir. Sosyal (S) faaliyetler, paydaslara esit muameleyi ve firmanin faaliyet gosterdigi sosyal ekosistemin
korunmasini ifade eder. Yonetsel, seffaflik ve adil islem yapma ve yonetim kurulunun etkin isleyisi gibi ilkeler
dahil olmak tizere firma etigini ve biitiinliiglinii icermektedir (Koh vd., 2016). Cevre faaliyetleri, ¢evre kirliligi,
dogal kaynaklar, enerji kullanimi, hayvanlarin haklarmm korunmasi, atiklarin iglenmesi, geri doniisiim gibi
faaliyetleri icerebilmektedir. Sosyal faaliyetler, sirketin toplumda sahip oldugu etkiye odaklanarak, elde edilen
karin belirli bir yiizdesini bagislamak, calisanlar1 goniillii isler yapmaya tesvik etmek, 11k, cinsiyet ayrimciligina
kars1 miicadele, sosyal adalet, is gilivenligine oncelik vermek gibi faaliyetler sosyal faaliyetler kapsaminda
degerlendirilmektedir. Kurumsal yonetim faaliyetleri, firmanin dogru ve seffaf muhasebe yontemleri
kullanmasini, yonetimi segerken diiriistliik ve gesitliligi gézetmesini ve hissedarlara karsi sorumlu olmasi yonetsel
faaliyetler kapsaminda degerlendirilebilmektedir.

ESG’nin k&r pay1 dagitim kararlartyla iliskisi finans teorileri kapsaminda degerlendirildiginde, temsil problemleri
(Jensen ve Meckling, 1979) ve sinyal teorisi (Bhattacharya, 1979; Miller ve Rock, 1985) ile agiklanabilmektedir.
Jensen ve Meckling (1979), firmalarin Kar pay1 dagitim kararlarini temsil teorisi (agency cost theory of dividends)
kapsaminda agiklamaktadir. Teoriye gore firmalar temsil problemlerini k&r payi odemelerini kullanarak
azaltabilmektedir. Nakit akiglari yoneticiler ile hissedarlar arasinda temsil problemine neden olan Gnemli
faktorlerden biridir. Yoneticiler ile hissedarlar arasindaki en 6nemli temsil problemleri firmanin 6nemli 6l¢iide
serbest nakit akiginin oldugu donemlerde ortaya ¢ikmaktadir. K&r pay1 6demeleri yoneticilerin imtiyazlari altindaki
ve kontrolii altindaki kaynaklart azaltir. K&r pay1 6demeleri firmanin igsel kaynaklarini azaltmakta, yoneticiler
yeni yatinnmlarin finansmani igin sermaye piyasalarina bagvurmak zorunda kalmaktadir. Boylelikle kaynaklarin
sermaye maliyetinin altindaki yatirim alanlarinda ya da verimsiz alanlarda kullanilma olasilig1r azalmaktadir.
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Yoneticiler cevre ve sosyal sorumluluk alanlar1 kapsaminda firmanin serbest nakit akiglarim gereksiz alanlarda
degerlendirebilmekte, ESG faaliyetleri ise bu alanlardan biri olabilmektedir. Temsil teorisi kapsaminda ESG
faaliyetleri, firmalarin nakit akiglarini azaltmakta ve Kar pay1 dagitimini sinirlamaktadir.

Firmalarin Kar pay1 dagitim kararlarinin gerekgelerini agiklayan bir diger yaklagim, firmanin gelecekteki amaglar
hakkinda yatirimeilara bilgi vermek igin kullanildigini iddia eden sinyal teorisidir. Kar payinin firmalar hakkinda
bilgi igerdigi goriisii Lintner (1956) tarafindan ortaya atilmigtir. Bu goriis sonrasinda Bhattacharya (1979) ve Miller
ve Rock (1985) tarafindan sinyal teorisi olarak adlandirilmistir. Sinyal teorisine gore, kar payr dagitimindaki
degisiklikler firmalarin gelecekteki kazanglari hakkinda bilgi icermektedir. Yoneticiler kar payr 6demelerini
firmanin gelecekteki karliligi ve nakit akislari hakkinda piyasaya ve yatirimcilara bilgi vermek amaciyla
kullanmaktadir. K&r payi 6demelerini arttirarak, yatirimcilara gelecekteki sonuglarin daha iyi olacagim
bekledikleri bilgisini gonderirler (Miller ve Rock, 1985). ESG faaliyetlerinde bulunan firmalarin kar payi
O0demeleri bu kapsamda degerlendirildiginde, kar payr ddemeleri piyasaya hem sosyal, ¢evresel ve yonetsel
sorumluluklarin hem de hissedarlara karst sorumluluklarin bilince oldugu sinyali gondermektedir (Benlemlih,
2019).

Bu ¢aligmanin amaci, firmalarin ESG faaliyetlerinin k&r pay1 dagitim kararlart iizerindeki etkisini aragtirmaktir.
Bu kapsamda, 2017-2021 déneminde S&P global tarafindan ESG skorlari hesaplanan 32 firmanim nakdi kar pay1
O0demeleriyle, ESG skorlar1 arasindaki iliski incelenecektir. Caligmadan elde edilen sonuglar ESG skorlarim
Onemseyen ve kar pay1 6demesi talep eden yatirimeilar i¢in yatirim siirecinde yol gosterici olabilecektir. Ayrica
calismanin Kar pay1 dagitim kararlar ve siirdiiriilebilirlik ampirik literatiiriine katkida bulunmas1 beklenmektedir.

2. Literatlr Taramasi

Literatiirde ESG skorlarinin finansal performansa etkisi siklikla aragtirllmaktadir. Peiro vd. (2013), Ortas vd.
(2015), Friede vd. (2015), Nollet vd. (2016), Santis vd. (2016), Manrique ve Ballester (2017), Velte (2017),
Sisman ve Cankaya (2019), Ting vd. (2020) ¢alismalarinda, ESG skoruyla firma performansi arasindaki iliskiyi
incelemis ve firma performansi ve ESG skoru arasinda pozitif iligki tespit etmislerdir. Buna karsin Yoon vd.
(2018), Balasubramanian (2019), Grisales ve Caracuel (2019), Hassan ve Roychowdhury (2019) ¢alismalarinda,
ESG skoruyla firma performansi arasinda negatif iliski tespit etmislerdir.

ESG skorlartyla kar pay1 dagitim politikalari arasindaki iliski heniiz kapsamli bir sekilde incelenmedigi, literatiirde
konuyla ilgili sinirli sayida galigma oldugu goézlemlenmektedir.

Rakotomavo (2012), 1991-2007 déneminde ABD firmalarinin kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinin kar pay1
6demelerine etkisini aragtirmigtir. Kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinde bulunan firmalarin dlgekleri daha
biiyiik ve daha karli firmalardir ve bu firmalarin kar pay1 6deme egilimleri diger firmalara gore daha fazladir.

Ni ve Zhang (2019), calismalarinda 2006-2011 déneminde Cin firmalarimin kurumsal sosyal sorumluluk
skorlariyla kar pay1 6demeleri arasindaki iligkiyi incelemis, kurumsal sosyal sorumlulugun Kar pay1 6demelerini
negatif yonde etkiledigi sonucuna ulagsmiglardir.

Benlemlih (2019), 1991-2012 déneminde ABD firmalarinin kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleriyle kar pay1
dagitim kararlarini incelemistir. Kurumsal sosyal sorumluluk skoru yiiksek olan firmalarin Kar pay1 6demelerinin,
kurumsal sosyal sorumluk skoru diisiik olan firmalara gére daha yiiksek oldugu sonucuna ulagilmistir.

Matos vd. (2020), 2000-2019 doneminde Avrupa firmalarinin ESG skorlart ve kar payr dagitim kararlarini
incelemiglerdir. Calismadan elde edilen sonuglar, ESG skoru yiiksek firmalarin daha istikrarli kar payir 6demesi
gerceklestirdigini gostermistir.

Niccolo vd. (2020), Cin firmalarini inceledigi ¢alismalarinda, firmalarin ESG skorlariyla kar payr 6demeleri
arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. Calismada, ESG skorunun Kar pay1 6demelerini azaltan bir etkiye sahip oldugu
sonucuna ulagmiglardir.

Oh ve Park (2021), caligmalarinda 2011- 2018 doéneminde Kore firmalarmin kurumsal sosyal sorumluluk
faaliyetleriyle kar pay1 6demeleri arasindaki iligkiyi incelemis ve pozitif iliski tespit etmislerdir.

Salah ve Amar (2022), ¢alismalarinda 2008- 2018 doneminde Fransiz firmalarinin kurumsal sosyal sorumluluk
faaliyetlerinin kar pay1 6demeleri tizerindeki etkisini arastirmislardir. Sonuglar sosyal sorumlulugun Kar payi
ddemelerini pozitif yonde etkiledigini gostermistir.

Yilmaz vd. (2022), 20142020 déneminde Borsa Istanbul 100 firmalarinin kurumsal yonetim, siirdiiriilebilirlik ve
kér payr dagitim kararlarii incelemislerdir. Sonuglar, kurumsal yonetim ve aile sahipliginin, kurumsal
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surdirulebilirlik performansi ile kar pay1 politikasi arasindaki iligkiyi 6nemli dlgiide etkiledigini gOstermistir.
Ayrica ¢aligmada kurumsal yonetim faaliyetlerinin kér pay1 ddemelerini pozitif yonde etkiledigi sonucuna da
ulagtlmigtir.

3. Metodoloji ve Ampirik Bulgular

Bu ¢aligmanin amaci, firmalarin ESG skorlartyla nakdi kér payr 6demeleri arasindaki iligkiyi aragtirmaktir. Bu
kapsamda, 2021 yilinda Tiirkiye’den S&P Global tarafindan ESG degerlendirilmesi yapilan 37 firmadan verilerine
ulagilabilen 32 firmanin, 2017-2021 yillar: arasindaki ESG skorlart ve nakdi kér payr dagitim orami arasindaki
iligki incelenecektir. S&P Global tarafindan halka agik ESG skorlarinin baglangi¢ yili 2017 yili oldugundan
¢alismanin dénemi 2017 ile sinirlandirilmigtir. Firmalarin ESG skorlari, S&P Global internet sitesinden; firmalarin
finansal verileri ise Finnet veri tabanindan elde edilmistir.

S&P Global degerlendirmesi sektorlerinde ¢evre, sosyal ve kurumsal yonetim performanslari en iyi sirketlerin
listelendigi, diinyanin dort bir yanindan 62 alt sektérden, 10.000’den fazla sirketin ESG skorunun hesaplandigi bir
sistemidir. Firmalarin ESG skorlari, bir mali y1l iginde sirketlerin ¢evresel (E), sosyal (S) ve kurumsal yénetim
(G) boyutlar1 puanlarinin toplamidan olusmaktadir. Toplam puan her bir boyutun puaninin agirlikli ortalamasi
almarak hesaplanmaktadir. Ayrica ESG puanimi etkileyecek sektore 6zel kriterlerin puanlar1 da ESG skoruna dahil
edilmektedir. Toplam ESG puani 0-100 arasinda degismektedir ve 100 en iyiyi temsil etmektedir. S&P Global
ESG Skoru Sekil 1’ de gosterilmektedir.

Sekil 1. S&P Global ESG Skoru

16-27 kritere ait skor
' 80-120 endiistri 6zgii soru skorlar1 ‘

600-1000 bilgi noktas1

Kaynak : S&P Global (2022)

S&P Global , 600-1000 arasinda degisen bilgi noktasindan yola ¢ikarak, 80-120 arasinda sektére iligkin skor; 16-
27 arasinda gevresel, sosyal ve kurumsal yonetim boyutlarina iliskin skor hesaplamakta ve toplam skorlarin
sonucunda her firma icin bir ESG skoru hesaplanmaktadir. Orneklem kapsamindaki 32 firmanin sektdr bazinda
ESG skorlar1 Tablo 1’de gosterilmektedir.

Tablo 1. Sektorler ve Ortalama ESG Skorlari

Toplam ESG skoru

Boliim ve Kriter Skoru

Kurumsal
Stirdiiriilebilirlik
Degerlendirmesi

Sektor Ortalama ESG skoru Firma Sayisi
Bankacilik 45.23 6

Imalat Sanayi 30.18 12
Holdingler ve Yatinim Sirketleri 22.04 5

Toptan ve Perakende 13.20 4

Insaat Ve Bayindirlik 25.00 1

Teknoloji 7,40 1

Bilgi iletisim 22.20 2

Ulagtirma ve Depolama 33.40 1

Tablo 1 incelendiginde, S&P Global tarafindan Tiirkiye’den ESG skoru hesaplanan firma sayisi en fazla imalat
sanayi sektdriindedir. En yiiksek ortalama ESG skoru bankacilik sektoriinde, en diisiik ortalama ESG skoru ise
teknoloji sektoriindedir. Kar payr dagitim oraniyla, ESG skorlar1 arasindaki iligkinin incelenecegi modelde
kullanilan degiskenler Tablo 2’de gdsterilmektedir.
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Degisken Tanum Kisaltma
ESG Skoru ESG skoru esg

Nakit kar pay1 dagitim oran1 | nakit 6denen kér pay1 toplami /net kar | div

Borg orant toplam borg/aktif toplami brc
Piyasa degeri/defter Degeri | piyasa degeri/defter degeri pddd
Aktif karlilig net kar/toplam varlik roa

Oz sermaye Karlilig1 net kar/6z sermaye roe

Aktif blyime aktif bliytikligiinde yiizdesel degigim | aktf%

Calisma kapsaminda Kar pay1 dagitim orani ile ESG skorlar1 arasindaki iliskinin sinandigi modele iliskin denklem
esitlik 1’de gosterilmektedir.

Divit= B1 + B2esgit + Bs brc it + B2 pdddic+ Bs roa it + s roe it + B7 aktf% it
@
i=1,2,...n firma say1si,
t=1,2,....t zaman donemi
B1= sabit terim ve B2, B3, Ba, Ps, Ps ,P7 ise regresyon katsayilarini ifade etmektedir.

Orneklemdeki firmalarin ESG skoru, Kar pay1 dagitim oram ve diger finansal degiskenlerine iliskin tanimlayict
istatistikleri Tablo 3°te verilmektedir.

Tablo 3. Degiskenlere Iliskin Tanimlayici Istatistikler

Degisken Ortalama Medyan Standart sapma
esg 28.337 28.00 19.468

div 1.829 0.280 5.709

brc 53.584 60.73 29.841

pddd 7.587 1.425 28.998

roa 12.698 5.670 36.413

roe 18.820 17.720 40.577

aktf% 33.833 25.970 31.878

Tanimlayici istatistikler incelendiginde drneklem kapsamindaki tiim firmalarin ortalama ESG skoru yaklasik 28;
nakdi Kar pay1 dagitim orani ortalama %28’dir. Orneklem kapsamindaki firmalar elde ettikleri net karin yaklagik
%28’ini nakit kar pay1 olarak dagitmaktadir. Kontrol degiskenleri; ortalama borglanma oran1 %53; piyasa degeri
defter degeri 7.5; ortalama aktif karlilig1 %12 ; ortalama 6z sermaye karlilifi %18 ve aktif biiylimesi ortalama
yillik yaklagik %33 tiir.

Regresyon analizinde kullanilan degiskenlere ait zaman serilerinin ortalamasinin ve varyansinin zaman iginde
degismedigi varsayimina dayanmaktadir (Gujarati, 1999). Granger ve Newbold (1974) gore duragan olmayan
seriler ile ¢alismasi halinde sahte regresyon problemiyle karsilagilabilmekte ve bu durumun geleneksel regresyon
analizi ve zaman serilerinin analizinden elde edilen sonuglar gergek iliskiyi yansitmamakta ve yaniltici
olabilmektedir. Duragan olmayan seriler ile elde edilen sonuglar gergek iliskiyi yansitmazlar. Calismada serilerin
duraganligi Genisletilmis Dickey-Fuller(ADF) (Dickey ve Fuller,1981) birim kok testi ile sinanacaktir. Sonuglar
Tablo 4’te gosterilmektedir.
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Tablo 4. ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler | Duraganhk seviyesi | Test Istatistigi Olasihk
div Sabit -6.9110 0.0000***
Sabit ve Trendli -6.9260 0.0000***
brc Sabit -4.4879 0.0003***
Sabit ve Trendli -4.5360 0.0018***
esg Sabit -5.5924 0.0000***
Sabit ve Trendli -5.6355 0.0000***
Pddd Sabit -8.3797 0.0000***
Sabit ve Trendli -8.4132 0.0000***
roa Sabit -4.1867 0.0010***
Sabit ve Trendli -4.2502 0.0048***
roe Sabit -13.3557 0.0000***
Sabit ve Trendli -13.3624 0.0000***
aktf% Sabit -12.5629 0.0000***
Sabit ve Trendli -12.5800 0.0000***

* Rk kxE sirasiyla %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamlilik diizeylerini temsil etmektedir.

Tablo 4, ADF birim kok test sonuglarina gore, tiim serilerin sabitli ve sabitli/trendli modelde duragan oldugu
g6zlemlenmektedir.

Modelde yatay kesit bagimliligi, Breusch-Pagan LM (1980) testiyle, Peseran scaled LM ve Peseran CD testi ile
test edilmistir. Yatay kesit bagimliligina iliskin testler Tablo 5’te gdsterilmektedir.

Tablo 5. Yatay Kesit Bagimlilig1 Testleri

Test Istatistik Olasihk
Breusch-Pagan LM 707.383 0.0000
Peseran scaled LM 6.7114 0.0000
Peseran CD 1.8905 0.0587

Breusch-Pagan LM ve Pesaran scaled LM testleri sonucuna gore, yatay kesit bagimliligiin olmadigini kabul eden
Ho hipotezi reddedilmistir. Peseran CD testine gore ise yatay kesit bagimliliginin olmadigini kabul eden Ho
hipotezi kabul edilmistir. Calismada N boyutu (32), T boyutundan (5) biiyiik oldugu i¢in Peseran CD testi dikkate
almmustir. Modelde yatay kesit bagimliligi olmadig tespit edilmistir.

Caligmada, nakdi kar payr dagitim oraniyla ESG skorlar1 arasindaki iligski panel regresyon ydntemiyle analiz
edilecektir. Modelin tahmininden 6nce regresyon yonteminin temel varsayimlari simnanmalidir. Bu nedenle
modelde oto korelasyon, degisen varyans, ¢oklu dogrusal baglanti ve yatay kesit bagimliligi problemlerinin
varhigma iligkin On testler gergeklestirilmistir. Degisen varyans Breusch-Pagan-Godfrey ve White testi, oto
korelasyon ise Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testi ile stnanmustir. Testlere iliskin sonuglar Tablo 6°da
gosterilmektedir.

Tablo 6. Degisen Varyans ve Oto korelasyon Testleri

Test F istatistigi Olasilik degeri
Breusch-Pagan-Godfrey 2.9813 0.0088
White 14.373 0.0000
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test | 20.845 0.0000

* Rk RxE sirasiyla %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamlilik diizeylerini temsil etmektedir.

Breusch-Pagan-Godfrey ve White testi sonuglarima goére olasilik degeri 0.05 kiiglik oldugu igin modelde sabit
varyans varsaymmu gegerli degildir. Otokorelasyon testi Breusch-Godfrey Serial Correlation LM sonuglarina gére
olasilik degeri 0.05 kiigiik oldugu i¢in modelde oto korelasyon sorunu oldugu gézlemlenmektedir.
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Modelde ¢oklu dogrusal baglanti sorunu varyans sisirme faktorleri ile tespit edilmistir. Varyans sigirme faktor
(Varyans Inflation Factor-VIF) degerleri Tablo 7°de gdsterilmektedir.

Tablo 7. Varyans Sisirme Faktor Degerleri

Degiskenler Katsay1 Merkezi olmayan VIF degerleri | Merkezi VIF degerleri
Aktf% 0.0001 2.1629 1.0138
brc 0.0002 5.2825 1.2445
esg 0.0005 3.4430 1.0993
pdd 0.0004 1.9824 1.8547
roa 0.0002 2.0357 1.8138
roe 0.0001 1.5699 1.2905

Tablo 7°de VIF degerleri incelendiginde, tiim degiskenlerin merkezi VIF degerleri 5’ten kiiciik oldugu igin
modelde ¢oklu dogrusal baglanti sorununun olmadigi gézlemlenmektedir.

Panel regresyon oncesinde gergeklestirilen 6n testlerde, degisen varyans ve oto korelasyon problemleri oldugu
tespit edilmistir. Modelde degisen varyans ve/veya oto korelasyon probleminin bulunmasi halinde panel
regresyonun etkin sonuglar verebilmesi icin modelin Panel EGLS (Estimated Generalized Least Square) yontemi
ile tahmin edilmesi daha uygun olmaktadir. Panel EGLS sonuglar1 Tablo 8’de gosterilmektedir.

Tablo 8. Panel EGLS Sonuglari

Bagimh Degisken: Div
Yontem: Panel EGLS (Cross-section weights)

Degisken Katsayi S. Sapma T istatistik olasihk
esg 0.0144 0.0035 4.0352 0.0001***
roa 0.0651 0.0125 5.1808 0.0000***
roe 0.0041 0.0017 2.3825 0.0187**
brc 0.0196 0.0060 3.2585 0.0015***
pddd 0.0055 0.0019 2.8621 0.0050***
aktf% 0.0055 0.0010 5.3701 0.0000***
R kare 0.6543 F istatistik 6.243
Duz. R kare 0.5495 olasihik 0.000

* Rk kxE sirasiyla %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamlilik diizeylerini temsil etmektedir.

Panel EGLS sonuglar1 incelendiginde, modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu, modelin nakdi kér pay1 dagitim
oranindaki degisimleri agiklama giiciiniin yaklasik %65 oldugu goriilmektedir. Modelde yer alan degiskenlerden;
ESG skoruyla, kar pay1 dagitim orani arasinda %1 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamli ve pozitif bir
iligki tespit edilmigtir. ESG skoru artan firmalarin nakdi k&r payr dagitim orani artmaktadir. Kontrol
degiskenlerinden aktif karlilig1 (roa), piyasa deger defter degeri (pddd), aktif biiyliime (aktf% ) ve bor¢ orani (brc)
ile kér pay1 dagitim orani arasinda %1 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamli ve pozitif bir iliski tespit
edilmistir. Oz sermaye karlilig1 (roe) ile K&r pay1 dagitim orani arasinda %5 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak
anlamli ve pozitif bir iligki tespit edilmistir. Firmalarin aktif karlilig1, 6z sermaye karlilig1, aktif biiytikligi, piyasa
degeri ve bor¢lanma orani arttik¢a nakit kar pay1 dagitim orani artmaktadir.

Kontrol degiskenlerinden aktif karlilig1 ve 6z sermaye karliliginin Kar pay1 dagitim oranini pozitif yonde etkiledigi
sonucu sinyal teorisinin, cari donem dagitilan yiiksek Kar paylarimin gelecekte elde edilmesi beklenen karlara
iliskin bir sinyal gérevi gérebilecegi sonucunu desteklemektedir. Jensen ve Meckling (1976) temsil teorisine gore
firmalarm borclanmasi, serbest nakit akiglarmi azaltmakta ve bu nedenle kar payr dagitimini smirlamasi
beklenmektedir. Bu nedenle borg oraniyla kér pay1 dagitim orani arasinda tespit edilen pozitif iliski temsil teorisini
desteklememektedir. Jensen ve Meckling (1976) gore firma biiylikligi arttik¢a sermaye sahipligindeki ¢esitlilik
ile birlikte temsil problemleri artmaktadir. K&r pay1 dagitimi biiyiik 6l¢ekli firmalarda nakit akigini sinirlamaktadir.
Aktif biyiikligii ile k&r pay1 dagitim orani arasinda tespit edilen pozitif iligki temsil teorisini desteklemektedir.

4. Sonug

Bu ¢aligmada, S&P Global tarafindan gevresel, sosyal ve kurumsal yonetim faaliyet degerlendirilmesi yapilan 32
firmanin 2017-2021 dénemindeki nakdi k&r pay1 dagitim oraniyla ESG performanslari incelenmistir. Elde edilen
sonuclara gore, firmalarin ESG performanslari nakdi kar pay1 dagitim oranini pozitif yonde etkilemektedir. Bu
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sonug literatiirde yapilan benzer ¢aligmalarin sonuglarin1 desteklemektedir (Rakotomavo, 2012; Trihermanto ve
Nainggolan, 2018; Benlemlih, 2019; Matos vd., 2020). Cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim faaliyetlerine énem
veren firmalar, kar pay1 dagitimiyla, ESG faaliyetlerinin nakit akiglarin1 sinirlamadigina, nakdin hissedarlarin
lehine olacak sekilde dagitildigina, hissedarlarin ve tiim menfaat sahiplerinin hakkinin énemsendigine iliskin
piyasaya sinyal verdigi s6ylenebilmektedir.

Nakit kar pay1 dagitimi hissedarlar i¢in 6nemli bilgi kaynaklarindan biridir. Bu nedenle firmalar kér pay1 dagitimi
ile ESG faaliyetlerini uyumlu hale getirerek, firma seffafligina, itibarina ve bilgi asimetrisinin azalmasina katk1
saglayabilmektedir. Ayrica ESG faaliyetlerinin gelecekteki kar pay1 dagitimlari hakkinda bilgi tasidigi dikkate
alindiginda, k&r pay1 talep eden yatirimcilar i¢in ESG faaliyetlerinde bulunan firmalarin takibi yatirim siireglerinde
yol gosterici olabilecektir. Calisma Tiirkiye’den ESG skorlar1 hesaplanan 32 firma ile sinirlandirilmigtir. Gelecek
¢aligmalarda farkli iilkelerden firmalar 6rnekleme dahil edilerek ¢alismanin kapsami genisletilebilir.
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