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The Effect of Intellectual Capital, Intellectual Capital Components, and Firm
Performance on Dividend Distribution Policy and Model Selection
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Teknolojinin gelismesi ve diinyanin kiresellesmesi ile gliniimiizde firmalarda maddi varliklara verilen degerin
yaninda bilgiyi temsil eden ve firmaya strdirilebilirlik ve rekabet avantaji sunan maddi olmayan varlk
entelektiiel sermaye de dikkatleri Ustline ¢cekmistir. Firmalarin strdurlebilir olmasi icin karliligin maksimize
edilmesi ve temettl politikasinin da islevsel olmasi 6nemlidir. Bu calismada, katma degerli entelektiiel katsayi
(VAIC) ile hesaplanan entelektiiel sermayenin, entelektiiel sermaye unsurlarinin, firma performans 6lgiti olarak
aktif karlihk orani (ROA), firma buyiklugi, hisse senedi mevcut fiyati ve kaldirag oraninin firmalarin temetti
politikasi Gzerine etkisi olup olmadigi iki farkl Panel veri modellemesi ile arastiriimasi amaglanmistir. Model hem
temettl dagitimi hem de likidite agisindan 6ne gikan hisse senetlerini kapsayan BIST 25 Temettl endeksinde yer
alan ve imalat sektoriinde faaliyet gosteren 11 firmanin 2019-2021 doénemine ait verileri kullanilarak
olusturulmustur. Verinin modele uydugu en uygun model secimi bilgi kriterleri vasitasiyla, modellerin analizi ise
Panel veri modellemesi ile yapilmistir. Model 1’de entelektiiel sermayenin temettii dagitim oranina etkisi
olmadigi, Model 2’ de musteri sermayesinin temettli dagitim oranina etkisi oldugu sonucuna ulasilirken her iki
modelde firma performansi, firma blyklGga, hisse senedi mevcut fiyati, kaldirag orani degiskenleri icin benzer
bulgular elde edilmistir. Verinin modele uyumu en iyi Model 2’de saglanmistir.
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Abstract

With the advancement of technology and the globalization of the world, alongside tangible assets, intangible
assets representing knowledge, providing sustainability and competitive advantage to companies, have drawn
significant attention. In order for companies to remain sustainable, maximizing profitability and having a
functional dividend policy are crucial. This study aims to investigate the impact of intellectual capital calculated
through Value Added Intellectual Coefficient (VAIC), as well as the elements of intellectual capital, on dividend
policy of firms. The study also explores the potential influence of firm performance indicators such as Return on
Assets (ROA), firm size, stock current price, and leverage ratio on dividend policy, utilizing two distinct Panel Data
models. The model is constructed using data from 11 companies listed in the BIST 25 Dividend Index, which
includes stocks highlighted for both dividend distribution and liquidity operating in the manufacturing sector.
The data covers the period from 2019 to 2021. The selection of the most appropriate model is based on
information criteria, and model analysis is carried out through Panel Data modeling. Results from Model 1
suggest that intellectual capital does not significantly affect dividend distribution ratios. On the other hand,
Model 2 concludes that customer capital has an impact on dividend distribution ratios. In both models, similar
findings are observed regarding firm performance, firm size, stock current price, and leverage ratio variables. The
best fit for the data is achieved in Model 2.

Jel Codes: C33, M41, G21, 016
Keywords: Value Added Intellectual Capital Coefficient (VAIC), Intellectual Capital, Dividend Policy, Firm
Performance Measures, Panel Data Analysis
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1. Giris

Firmalar, glicli bir rekabet diizeyine sahip olmak ve bilgiye dayali ekonomiye ayak uydurmak
icin, insanlarin ve yapilarin giciyle bilgi birikimini katlayarak siirdurilebilir olmayi basarabilir
(Gupta vd., 2020). Yani, dinyadaki kiresellesmenin etkisiyle firmalarda gelecege yonelik
stratejiler gelistirme ve dogru karar verme noktasinda fiziksel sermaye kadar entelektiiel
sermaye de onem kazanmistir. Fiziksel sermaye, maddi ve mali varliklari kapsamaktadir: arazi,
fabrika, donanim, likit gibi. Entelektiel sermaye ise, bilginin gliciini ifade eden bir kavramdir
ve “bir sirketteki insanlar tarafindan bilinen ve sirkete rekabet GstUnligi kazandiran bitiin
seylerin toplamini” ifade eder. Yani, entelektliel sermaye, isletmenin maddi, maddi olmayan
ve bilgi varliklaridir (Bontis vd., 2000; Kujansivu & Lonnqvist, 2007). Entelektiiel sermayenin
unsurlari Sekil 1’de verilmistir.

Sekil 1: Entelektiiel Sermayenin Alt Boyutlari

Entelektlel Sermaye

insan Sermayesi Yapisal Sermaye Musteri Sermayesi

l l l

Calisanlarin sahip
olduklari tim bilgileri,

isletme disindaki
kisiler ve kuruluglar ile

insan sermayesinin
etkinligini artiracak

becerileri ve her tirlt unsur olan iligkiler
J J J
eTeknik bilgi eVeri Tabanlari oTUm markalar
oEgitim eQOrganizasyon Semalari oTUm miisteriler
*Mesleki yeterlilik ejcatlar eMdisteri gliveni ve
*Bilgi Giretimine yonelik ePatentler sadakati
z ¢alismalar % oTelif Haklari 'EE e isletme adi
> e*Yetenek/beceri € eDizayn Haklan g e Lisans anlagsmalari
€ olusturmaya yonelik & eTicari Sirlar, o ® Sozlesmeler
& calismalar ©  eTicari Amblemler, 2 ¢ Franchising anlagmalar
& *Girisimcilik, yenilikgilik S eYonetim Felsefesi, % * isletme is birlikleri
£ > eOrgit Kiltard, 2

*Bilgi ve Ag Sistemleri,
eFinansal iliskiler

Kaynak: Stewart (1997)

Stewart’a (1997) gore, Sekil 1'den entelektliel sermaye unsurlarinin insan sermayesi, yapisal
sermaye ve musteri sermayesi olmak lzere 3 alt boyuta sahip oldugu, tanimlari ve igerikleri
gorulir.

Herhangi bir firmanin en 6nemli hedeflerinden birisi, piyasa degerini maksimize etmektir.
Yatirnmcilarin amaci ise, firmanin buginki degerini kendileri igin maksimize etmektir.
Temetti, isletmenin elde ettigi karin ortaklarina dagitilmasi olarak tanimlanmaktadir (Ozaltin
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vd., 2015: 398). Temettli kavraminin literatiire girmesi, Lintner (1956), Miller & Modigliani
(1961) tarafindan olmus ve Bhattacharya (1979), John & Williams (1985) ile Miller & Rock
(1985) tarafindan “Sinyalleme Teorisi” adli calismayla gelistirilmistir. Sinyalleme Teorisinde,
temettl dagitimina iliskin degisimlerin, firmalarin gelecekteki kazancglari hakkinda bilgi verdigi
savunulmaktadir. Bir firmanin temetti dagitim politikalarini finansal performans, mevcut
fonlama gereksinimleri, nakit pozisyonlari, yatirnrm planlari, fonlama firsatlari, hissedar
beklentileri, mevzuat ve sirketin ana sozlesmesinin sartlari etkiler (Yildiz, 2012).

Firma performansi, genellikle bir firmanin finansal durumunun ne kadar iyi oldugunu ve
varliklarinin ne olglide verimli bir sekilde kullanildigini ifade eder. Finansal performansin
Olglilmesi icin finansal tablolardan elde edilen finansal oranlar sik¢a kullanilir. Bu oranlar, kar,
likidite, faaliyet, borgluluk (kaldirag) ve piyasa oranlari gibi cesitli kategorilerde toplanabilir.
Karhlik oranlari, firmanin ne kadar karh oldugunu degerlendirmek icin kullanilir. Bunlar
arasinda brit kar marji, net kar marji, 6z kaynak karliligi ve yatirilan sermaye karhhgi gibi
oranlar bulunur. Likidite oranlari, firmanin kisa vadeli borglarini 6deme kabiliyetini gosterir.
Bunlar arasinda cari oran, asit test orani ve nakit orani gibi oranlar yer alir. Faaliyet oranlari,
firmanin varliklarini ne kadar etkin bir sekilde kullandigini degerlendirmek igin kullanilir. Bunlar
arasinda varlik devir hizi, stok devir hizi ve alacak devir hizi gibi oranlar bulunur. Borgluluk
oranlari, firmanin borglanma dizeyini ve finansal riskini degerlendirmek igin kullanilir. Bunlar
arasinda bor¢ ddeme kapasitesi oranlari, 6z kaynak oranlari ve borgluluk oranlari yer alir.
Piyasa oranlari, firmanin piyasa degerini ve hisse senedi performansini degerlendirmek igin
kullanilir. Bunlar arasinda hisse senedi fiyat-kazang orani, piyasa degeri/defter degeri orani ve
hisse senedi getiri oranlari yer alir. Bu finansal oranlar, bir firmanin performansini 6élgmek ve
analiz etmek igin kullanilan énemli araglardir. Bu ¢alismada, temel olarak firmanin performans
gostergesi olarak karlilik rasyolari kullanilmistir. Aktif karlilk oraninin (ROA) bir performans
Olgutd olarak kullanilmasinin nedeni, ROA istatistiginin yatirimcilari, sirketin yatirimlarini net
gelire donistirme verimliligi hakkinda bilgilendirmesidir. Bu nedenle, daha az yatirimla daha
fazla para urettigini gosterdigi icin daha ylksek bir ROA tercih edilir. ROA, bir isletmenin
kullanim kapasitesini dlger (Xu & Liu, 2021).

Temettd dagitim politikalarinin, entelektiiel sermayenin ve entelektiiel sermaye alt
boyutlarinin firmalarin performansi Gzerindeki etkileri ile ilgili ayri ayri finansal alanda bugiine
kadar pek ¢ok calisma yapilmistir. Ancak, entelektiiel sermayenin, alt boyutlarinin ve firma
performansinin temettli dagitim politikasina etkisi lzerine yapilan az sayida calismaya
rastlanmistir.

2. Literatiir Taramasi

Bu boliimde, 6ncelikle, entelektiiel sermayenin firma performansi izerine etkisi cercevesinde
yapiimis calismalardan daha sonra temettli dagitim politikalarini etkileyen faktorlere dair
calismalardan bahsedilecektir. Ertas & Coskun (2005), turizm sektori icin entelektiiel sermaye
kavramini incelendikten sonra iIMKB'de faaliyet gosteren sirketler lizerinde deneysel bir
uygulama yapmistir. Entelektiiel sermayenin 6lcim icin VAIC yontemi kullanilmistir. Turizm
firmalarinin entelektiiel sermaye unsurlarina Gnem vermesine ragmen, sirket performansiicin
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en 6nemli unsurun yapisal sermaye oldugu sonucuna varilmistir. Karacaer & Aygiin (2009)
calismasinda entelektiiel sermayenin piyasa degeri, verimlilik ve karlilik Gzerindeki etkisini 50
IMKB sirketi izerinden incelemistir. Arastirma sonuclarina gére, sermaye etkinligi ile karllik ve
verimlilik arasinda pozitif yonli ve anlamli bir iliski bulunmustur. Yani, sermaye etkinligi
arttikca sirketlerin verimlilik ve karlihgr da artmaktadir. Ancak, yapisal sermaye etkinligi ile
bagimli degiskenler (piyasa degeri, verimlilik, karhilik) arasinda anlamli bir iliski bulunmamistir.
Yani, yapisal sermaye etkinligi, piyasa degeri, verimlilik ve karhlik Gizerinde dogrudan bir etkiye
sahip degildir. Zor & Cengiz (2013), BIST enerji sektoriinde yer alan sirketler izerinden
entelektiiel sermayenin Hesaplanan Maddi Olmayan Deger Yonteminden elde edilen veriler
ile Piyasa Degeri/Defter Degeri yontemi karsilastirilarak entelektiel sermaye ile firma degeri
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. isletme performansini etkileyen temel unsurlarin maddi
varliklar oldugunu ve incelenen eneriji sirketlerinin entelektiiel sermaye varliklarina 6nem
vermediklerini ortaya koymuslardir. Kendirli & Konak (2015) calismasinda, entelektiel
sermayenin firma performansi iizerindeki etkisi olup olmadigini Borsa istanbul'da faaliyet
gosteren 12 sirket Gzerinden bulmayi amacglamistir. Calismada, Panel Veri Analizi teknigi
kullanilarak Entelektiiel Katma Deger Katsayisi ydntemi uygulanmistir. Analiz sonuglarina gore,
musteri sermayesi ve insan sermayesinin firma performansi ve verimlilik arasinda anlamli ve
pozitif bir iliski tespit edilmistir. Yani, misteri sermayesi ve insan sermayesinin artmasi,
firmanin performansini ve verimliligini olumlu yonde etkilemektedir. Rehman vd. (2022),
entelektiiel sermayenin li¢ bileseninin etkisine dayali olarak 20 geleneksel ve islami bankanin
performansini incelemislerdir. Tahmine dayal analiz kullanarak VAIC'nin bankalarin
performansini olumlu yonde etkiledigi sonucuna varmiglardir. Ahmad & Ahmed (2016),
2008’den 2013’e kadar entelektiiel sermaye ile 78 finans firmasinin performansi arasindaki
iliskiyi analiz etmek igin ¢oklu regresyon yontemini kullanmislardir. Entelektiiel sermayenin alt
boyutlarinin firma performanslari Gzerine etkisine bakildiginda insan sermayesinin finansal
sirketlerin performansi Gzerinde en buyuk etkiye sahip oldugu, yapisal sermayenin performans
uzerinde herhangi bir etkisi olmadigi ve VAIC'nin performans ile anlamli ve pozitif bir iligkisi
oldugu sonucuna varilmistir.

Bir sirketin piyasa degerini etkileyen kararlar Gg¢ farkl kategoriye ayrilir: yatirrm kararlari,
fonlama kararlari, temetti dagitim politikasi kararlari (Yildiz vd., 2014: 186). Bir firmanin ana
hedefine ulasmada baska hangi faktorlerin uygun oldugunu anlamak icin farkli calismalar
yapiimistir (Brealey vd., 2020; Damodaran, 2006; Miglietta vd., 2018). Son yillarda, yatinnmcilar
icin deger yaratmak amaciyla temettli politikasinin rolind arastiran calismalar da giderek
artmistir (6rnegin, Battisti vd., 2019). Battisti vd. (2021) entelektiiel sermayenin (IC) bir
firmanin temettl politikasi Gzerindeki etkisini deneysel olarak test etmeyi amacglamaktadir.
Ayrica yazarlar, CEO ozelliklerinin (cinsiyet, yas ve egitim) bu iliski Gzerindeki moderator
etkisini arastirmistir Bontis vd. (2000), Kanada'daki halka acik sirketler Gzerinde yapilan bir
arastirmada, entelektiiel sermayenin temetti politikalari Gizerindeki etkisini incelemislerdir.
Sonuglar, entelektliiel sermayenin artmasiyla temettii dagitim oranlarinin arttigini
gostermistir. Al-Shammari vd. (2011) tarafindan, Kuveyt'teki halka acik sirketler Gzerinde
yapilan bir calismada, entelektiiel sermayenin temettl politikalar (izerindeki etkisi analiz
edilmistir. Bulgular, entelektiiel sermayenin artmasiyla temettlii 6demelerinin arttigini ve
temetti politikalarinda bir degisiklik yapmanin entelektiiel sermayenin degerini
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artirabilecegini gostermistir. Chen & Cheng (2012) tarafindan, Tayvan'daki sirketler Gizerinde
yapilan bir arastirmada, entelektiiel sermaye ve temettl politikalari arasindaki iliski
incelenmistir. Bulgular, entelektiiel sermayenin artmasiyla temetti dagitiminin arttigini ve bu
iliskinin pozitif oldugunu gostermistir. Zéghal & Maaloul (2013), Fransa'daki sirketler (izerinde
yapilan bir arastirmada, entelektliiel sermaye ve temettli politikalari arasindaki iliskiyi
incelemistir. Bulgular, entelektiiel sermayenin artmasiyla temettli 6demelerinin arttigini ve
entelektiiel sermayenin temetti politikalarini etkileyebilecegini gostermistir.

3. Metodoloji

Bu calisma, entelektiiel sermayenin temetti politikasi tizerindeki etkisine ve en uygun model
secimine iliskin ampirik kanitlar sunmaktadir. Bu boliimde metot, yontem ve elde edilen
bulgular sunulacaktir.

3.1. Orneklem

Tum finansal veriler, yonetsel ve finansal ¢calismalarda yaygin olarak kullanilan veri kaynaklari
olan investing.com ve kap.org.tr sitelerinden toplanmistir. BIST Temetti 25 Endeksi, BIST
Temetti Endeksi'nin ilk Ggte biri, degerlendirme tarihindeki temetti verimine gore buylkten
kGiglige siralanan, ortalama halka agik piyasa degeri en ylksek 25 paydan olusmaktadir. BIST
Temettlu 25 endeksinde firmalar mali, teknoloji, iletisim, enerji, perakende, gayrimenkul,
insaat ve imalat sektorlerinde faaliyet gostermektedirler. Endeksteki firmalardan imalat
alaninda faaliyet gosteren firmalarin 11 tane ve firmalar arasinda % 44’n{ igcermesi ve sektor
Ozelliklerine gore finansal oranlarin farklilasmasindan dolayi, bu ¢alismada 6rneklem BIST
Temetti 25 endeksinde islem goren imalat sektoriinde faaliyet gosteren firmalardan
olusmaktadir. Veri 2019-2021 déneminde yillik olarak toplanmistir. Panel veri modellerinin
test edilmesi ve analizi igin, R Studio yazilim programi kullanilmistir. BiST temettii endeksinde
islem goren imalat sektoriindeki firmalar tablosu Tablo 1'deki gibidir.

Tablo 1: BiST 25 Temettii Endeksinde imalat Firmalari

AEFES CCOLA FROTO TOASO
AKSA EGEEN ISDMR VESBE
| ALKIM | EREGL | OTKAR |

3.2. Degiskenlerin Tanimlanmasi

Dinyanin kiiresellegsmesi ile maddi varliklara verilen degerin yaninda bilginin de dnemi artmis,
maddi olmayan varliklar da 6n plana ¢ikmistir. Bir sirkete rekabet avantaji saglayan bilgi
birikiminin toplami olan entelektiiel sermaye giderek daha 6nemli hale gelmektedir. Bu
¢alismada, entelektiiel sermayenin ve firma performanslarinin temetti Uzerinde etkisi olup
olmadigl panel model ile modellenmistir. Firmalarin temetti politikasi igin yillik temetti
dagitim orani, entelektiiel sermayenin hesaplanmasi igin Entelektiiel Katma Degerli Katsayi
yontemi (VAIC), firma performans 6lclitli olarak aktif karliik orani (ROA), kontrol degiskeni
olarak da firma buyuklGgu ve kaldirag orani alinmigtir
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Literatlirde entelektiel sermayenin tespit edilmesi ve olcilmesi icin kullanilan bircok 6lcme
metodu vardir. Bu calismada, entelektiel sermaye icin Katma Degerli Entelektiiel Sermaye
Katsayisi (VAIC) Olglim yontemi kullaniimistir. Entelektiiel sermayenin yaygin olarak kullanilan
bir 6lclisi olan Entelektiel Sermaye Katma Deger Katsayisi (VAIC), maddi ve maddi olmayan
varliklarin etkisini firma performans degerlendirmesine dahil eder. Bu nedenle bu ¢alismada,
isletmelerin entelektiel sermayelerinin 6lcilmesi icin “Entelektliiel Katma Deger Katsayisl”
metodu kullaniimistir. Ante Pulic tarafindan gelistirilmis olup bir firmanin yonetimi, calisanlari,
yatinimcilari, hissedarlari, ortaklari ve diger paydaslari tarafindan elde edilen katma deger
etkinlik katsayisinin olglilmesini saglayan analitik bir metottur (Pulic, 2004: 63). VAIC, Denklem
(1) deki tic temel 6lciimiin toplamini ifade eder (Pulic, 2004: 63).

VAIC = HCE + CEE + SCE (1)

Denklem (1)’e gore,
VAIC: Firmanin entelektiel katma deger katsayisini,

CEE: Firmanin musteri sermaye etkinlik katsayisini,
HCE: Firmanin insan sermayesi etkinlik katsayisini,

SCE: Firmanin yapisal sermaye etkinlik katsayisini ifade etmektedir. Bir firmanin entelektiiel
katma deger katsayisi ne kadar yiksekse, firmanin toplam kaynaklari tarafindan Uretilen
katma deger de o kadar yliksektir. (Pulic, 2000: 3). CEE, HCE ve SCE ise, Denklem (2)’deki gibi
hesaplanmaktadir.

CEE = EVA/CE HCE = EVA/HC SCE = SC/EVA,(SC = EVA- HC) (2)

Burada Denklem (2)’ye gore,
EVA: Firmanin kullanilan sermayesini (varliklarin defter degeri),

HC: Firmanin insan sermayesini (toplam maas ve Ucret giderleri),
SC: Firmanin yapisal sermayesini (insan sermayesi disinda kalan katma degeri)

CE: Kullanilan Sermaye (Oz kaynaklar + Uzun vadeli yabanci kaynaklar) olarak ifade
edilmektedir. CEE, HCE ve SCE’nin elde edilebilmesi igin Ekonomik Katma Deger Katsayisi’'nin
(EVA) da hesaplanmasi gereklidir. EVA, bir firmanin donemden doneme faaliyet performansini
Olgcer ve periyodik olarak bir firmanin kar veya zarar degerinin yillik miktarini, vergi sonrasi
faaliyet kari ile toplam sermaye maliyeti arasindaki farki temsil eder. (Findik, 2013: 92). EVA
degeri pozitif veya negatif deger alabilir. Pozitif bir EVA, sirkete yapilan yatirimlarin sirkette
yer alan insanlar igin deger yarattigini gésterir. Negatif bir EVA ise, kurumsal bir yatirrmcinin
sirkete yaptigi yatirimin degerinin diistiginl gosterir. EVA hesaplama formili Denklem (3)’te
verilmigtir:

EVA = (1 — FirmaminVergiOran) = (FaizveVergiOncesiKar) —

(AgurlikliOrtalamaSermayeMaliyeti) * (ToplamAktifler) (3)

EVA'yl hesaplamak igin gerekli formilin bilesenlerinden biri olan agirlikli ortalama sermaye
maliyeti (WACC), sirketin hisse senedi ve bor¢ maliyetlerini, sermayenin toplam degeriyle
agirhklandirarak hesaplanan sirketin genel sermaye maliyetidir. Denklem (4)’te
hesaplanmaktadir.
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AOSM = (ToplamBorg/ToplamKaynak) * (BorcunOrant) * (1 — VergiOrant) +
(Ozkaynak /ToplamKaynak) * (OzSermayeMaliyeti) (4)

Oz Sermaye maliyeti, hissedarlarin bir sirkete yatirdiklari sermayenin maliyetidir. 0z Sermaye
maliyeti, Gordon Biyime Modeli veya Sermaye Varliklari Fiyatlandirma Modeli kullanilarak
hesaplanabilir. Oz Sermaye maliyetini ke = (D1/P0) + g formil ile belirlenir. Burada,
beklenen biylime orani (g) , gelecek yilin temettii orani D1 ve mevcut hisse senedi fiyati da PO
ile gosterilir. Beklenen blylime orani ise, Denklem (5)’deki gibi hesaplanir:

g = OzkaynakGetirisi * YenidenY atirimOrant (5)

Denklem (5)’de Oz Kaynak Getirisi= Net Kar/(Oz sermaye ve Yeniden Yatirrm Orani=1-Kar
Dagitim Orani) formdilleri ile elde edilir. Bu ¢alismada kullanilan degiskenlere ait bilgiler Tablo
2’de verilmigtir.

Tablo 2: Degiskenlerin Tanimlanmasi

Degiskenler Degisken Agilimi Degisken Tiirii Formiili
Yapisal Sermaye Etkinlik Bagimsiz
SCE Katsayisi Degisken Yapisal Sermaye/EVA
insan Sermayesi Etkinlik Bagimsiz EVA/Toplam Maas ve
HCE o ..
Katsayisi Degisken Ucretler
CEE Musteri Sermayesi Bag!msu EVA/Yatirilan Sermaye
Katsayisi Degisken
VAIC Entelektliel Katma Deger Bag!msu SCE+HCE+CEE
Katsayisi Degisken
ROA Aktif Karlilik Orani Bag!msu Donem Net Kfam/TopIam
Degisken Aktif
LEV Kaldirag Orani Kontrol Degiskeni | Toplam Borg¢/Toplam Aktif
BUY Sirket Blayuklagi Kontrol Degiskeni Ln(Toplam Aktif)
TEM Temetti Orani Bagiml Degisken Temettl Dagitim Orani
GKP Gelecek Y1l Kar Payi Kontrol Degiskeni Gelecek Yil Kar Payi
HSMF Hisse Senedi Mevcut Fiyati | Kontrol Degiskeni | Hisse Senedi Mevcut Fiyati

3.3 Ampirik Model

BIST 25 Temettl endeksinde islem goren imalat firmalarinin temettli dagitim politikalarini
etkileyen faktorleri belirlemek icin asagida iki panel model denklemi kurulmustur. ilk panel
model “Model 1” ve ikinci panel model “Model 2” olarak isimlendirilmistir. Bu ¢alismada
modelleme icin tercih edilen degiskenler, denklem ve teoriler literatiirden yola cikilarak
asagidaki sekilde olusturulmustur.
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Sekil 2: Model 1 i¢cin Kuramsal Yapi Sekil 3: Model 2 icin Kuramsal Yapi

Model 1 ile entelektiiel sermaye katsayisinin (VAIC) ve firma performansinin (ROA) temetti
politikasi (TEM) lizerindeki etkisi hisse senedi mevcut fiyati (HSMF), firma biyuakligu (BUY) ve
kaldirag orani (LEV) kontrol degiskenleri kullanilarak 6lgmek hedeflenmistir. Model 2 ile
entelektliel sermaye alt boyutlari olan insan sermayesi (HCE), miisteri sermayesi (CEE), yapisal
sermaye (SCE) ve ayrica firma performansinin (ROA) temetti politikasi (TEM) tzerindeki etkisi
hisse senedi mevcut fiyati (HSMF), firma blylkligu (BUY) ve kaldirag orani (LEV) kontrol
degiskenleri kullanilarak 6lgmek hedeflenmistir.

Model 1
TEM;; = a; + 1 VAIC;t + f2ROA; + B3 Inln H SMF;; + B,LEV;: + Bs Inln B UY;; +
Eit (6)
Model 2
TEM;; = a;+ + 1 SCE;; + B,CEE;; + B3sHCE;; + B4ROA;t + fs Inln H SMF;; +
BeLEVi + B, Inln B UY; + &; (7)

Modellerin bagimli degiskeni TEMj;, i. firmanin t yilindaki temetti dagitim oranini, bagimsiz
degiskenler HCE}; i. firmanin t yilindaki insan sermaye etkinlik katsayisini, CEE}; i. firmanin t
yilindaki musteri sermaye etkinlik katsayisini, SCE;; i. firmanin t yilindaki yapisal sermaye
etkinlik katsayisi, ROA;; i. firmanin t yilindaki aktif karhlik orani, VAIC;; i. firmanin t yilindaki
entelektiiel katma deger katsayisini ve kontrol degiskenler HSM F;; i. firmanin t. yilindaki hisse
senedi mevcut fiyatini, BUY}; i. firmanin t. yilindaki sirket buyuklGgini ve LEV;; i. firmanin t.
yilindaki kaldirag oranini ve ¢;; ise, hem yatay kesitler arasi hem de zamana gore degisen,
gozlemlenemeyen degiskenlerin etkisini gdstermektedir.

4. Tanimlayici istatistikler

Tablo 3, model igin oOrneklemden elde edilen degiskenlere ait verilerin tanimlayici
istatistiklerini  (minimum, maksimum, ortalama ve standart sapma degerlerini)
gostermektedir.
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Tablo 3: Degiskenlerin Tanimlayici istatistikleri

Degiskenler Minimum Maximum Ortalama Std. Sapma
HSMF 7,880 1758,000 241,400 514,740
TEM 0,521 60,300 8,747 17,715
SCE 0,931 30,206 6,300 10,729
HCE -4,708 88,176 12,189 27,058
CCE -0,006 9,473 0,901 2,845
VAIC -3,497 89,239 19,390 26,876
ROA 0,057 0,867 0,396 0,251
LEV 0,197 0,780 0,570 0,214
BUY 13,955 18,655 16,621 1,562

Tablo 3’e goére tim orneklemde ROA degiskeni icin ortalama 0,396, minimum 0,057 ve
maksimum 0,867 ve standart sapmasi 0,251 olarak bulunmustur. Ortalama entelektiiel katma
deger katsayisi 19,390°dir. Ayrica, sirasiyla 12,189, 6,300 ve 0,901 degerleri HCE, SCE ve CCE
degiskenlerinin ortalama degerleridir. Minimum temettli dagitim orani 0,521, maksimum
temettl dagitim orani 60,300 olmak Uzere ortalama temetti dagitim orani 8,747 olarak elde
edilmistir. HSMF degiskeninin minimum 7,880, maksimum 1758,000 olmak (izere ortalama
HSMF 241,400 oldugu bulunmustur.

4.1. Korelasyon Matrisi

Degiskenler arasindaki kuramsal gecerliligin sinanmasi igin degiskenler arasindaki iligkilerin
varliginin bulunmasi gerekir. Bu nedenle, Pearson Korelasyon katsayilari matrisi Sekil 4’te
gosterilmistir.

Sekil 4: Korelasyon Matrisi

1
LEW =
== J{Hhr «a» oo

oos | e | D -
SIS
oO.55 0.69 [InHSMF| i g : o=
o7 o.7ve 55 RO, Q o
o.87 [[al =18 v i
HCE S
-0_5
RPN e
-0.8
o.91 SCE

Bagimsiz degiskenlerin aralarindaki iliskiyi gosteren korelasyon katsayr degerleri bazi
degiskenler icin yiiksek korelasyonludur. CEE ile TEM arasinda pozitif yonli olarak 0,93, ROA
ile BUY arasinda pozitif yonliu olarak 0,87, VAIC ile SCE arasinda pozitif yonli olarak 0,91
oraninda yiksek korelasyon vardir. Bu nedenle Panel modeller kurulurken modellerde ¢oklu
dogrusal baglanti problemi olusmamasi icin en uygun degiskenler belirlenerek modeller
yaptlandirilmistir.
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Ayrica, Model 1 ve Model 2 icin Sekil 5'te gortldugi gibi tim degiskenlerin varyans sisirme
faktoru (VIF) degeri 5’in altindadir. Dolayisiyla ¢oklu baglanti sorunu yoktur (Tabachnick &
Fidell, 2012).

Sekil 5: iki Panel Model igin VIF Degerleri Grafigi

Model 1 Model 2

VAG LNEUY ROA InHSMF LEV

Hiz

EE RO

SCE

o
A
w4
a

4.2. Panel Model Analizi

Calismadaki tim degiskenlerin gézlemlenmesi 2019 ve 2021 arasinda kayip goézlem olmadan
elde edildi ve dengeli bir panel veri seti olusturuldu. Firmalardan alinan bilgiler dogrultusunda
bilgi elde etme sinirh oldugundan zaman boyutu sinirlayici olarak alinmis ve 3 vili
kapsamaktadir. Cok az gézlem iceren panel veri kiimeleri icin zaman boyutu 6nemlidir. Mikro
panel taniminin literatiirde ve panel veri ekonometrisinde zaman boyutunda olasi
istikrarsizliklar nedeniyle sahte regresyon riskinin olmadigi bilinmektedir (Baltagi, 2005: 237-
238). Bu nedenle birim kokleri test ederken herhangi bir varsayimda bulunulmasina gerek
yoktur.

4.3. Model Tahmini igin Model Segimi

Oncelikle, modelin hangi panel modelle tahmin edilmesi gerektigini belirlemek icin bazi
testlere ihtiyag vardir. F-testi (Chow), modelin havuzlanmis etkiler modeli (OLS) veya sabit
etkiler modeli kullanilarak mi tahmin edilmesi gerekip gerekmedigini belirlemek igin kullanilir.
Tahminin havuzlanmis etkiler modeliyle mi yoksa rastgele etkiler modeliyle mi yapildigini
belirlemek igin Breusch-Pagan LM testi, rastgele etkiler modeliyle mi yapildigini belirlemek
icinde Hausman testi kullanilir. Tablo 4, Model 1 ve Model 2 igin model segimini gdsteren test
istatistik degerleri, olasilik degerleri ve hipotezleri gosterir.
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Tablo 4: Panel Model Segim Test istatistikleri

OLS vs. Sabit Etkili - Rasgele Etkili Model vs.
Modeller Model OLS vs. Rasgele Etkili Model Sabit Etkili Model
Test Chow Testi F test Breusch-Pagan LM Testi Ki Hausman Test Ki Kare
istatistikleri Degeri Kare Degeri Degeri
(p-degeri) (p- degeri) (p- degeri)
(<76801041) 1,011 50,698
Model 1 Sabit Etkili Model (0,315) (<0,001)
Kabul Havuzlanmis Model Kabul Sabit Etkili Model Kabul
((2)'(53111:) 0,718 42,852
Model 2 Sabit Etkili Model (0,397) (<0,001)
Kabul Havuzlanmis Model Kabul Sabit Etkili Model Kabul
. Ho:, QLS model sabit Ho: OLS model rasgele etkili Ho: Rasgele etkili model
Hipotez etkili modelden daha
modelden daha uygundur. uygundur.
uygundur.

Tablo 4’e gore istatistik ve olasilik degerleri degerlendirildiginde her iki model iginde Sabit Etkili
panel veri model segilir. Sabit Etkili Model 1 igin tahmin sonuglari Tablo 5’te goésterilir.

Tablo 5: Model 1 igin Maksimum Olabilirlik Tahmin Sonuglari

Degiskenler Tahmin Standart Hata t degeri p degeri
VAIC -0,002 0,019 -0,106 0,917
LNBUY 232,913 86,120 2,704 0,015*
ROA 156,028 31,645 4,930 <0,001*
INnHSMF -11,968 3,949 -3,030 0,008*
LEV -5,511 1,962 -0,200 0,844
F-istatistik degeri:13,219, R-kare:0,795 p degeri<0,001

Panel veri modelleri, hata terimi icin degisen varyans ve otokorelasyon gibi ¢esitli varsayimlara
sahiptir. Degisen varyanslar, varyanslarin homojenligi varsayiminin gecerli olmadigi anlamina
gelir. Yani, hata terimlerinin varyanslari tiim birimler icin farkliysa ve kovaryanslari sifir degilse,
degisen varyans sorunu yasanmaktadir, denir. Bu ¢alismada, Breusch-Pagan varyans testi
kullanilarak varyans varsayimlari yapiimistir. Hata terimleri arasindaki iliski ise, otokorelasyon
varsayimini gosterir. Bu ¢calismada otokorelasyon varsayimlari Breusch-Godfrey/Wooldridge
testi kullanilarak yapilmistir. Ho hipotezi, “serilerin otokorelasyon icermedigini” belirtir.

Orneklemdeki herhangi bir firmada ortaya cikan degisimin diger firmalari da etkileyip
etkilemeyeceginin tespiti yani firmalar arasindaki yatay kesit bagimliligi icin Breusch-Pagan
(1980) tarafindan bulunan ve Pesaran vd. (2008) tarafindan sapmasi diizeltilerek gelistirilen
yatay kesit bagimhlik testiyle incelenmigstir. Degisen Varyans, yatay kesit bagimlik ve oto
korelasyon varsayimlarinin sinanmasi igin elde edilen analiz sonuglari Tablo 6’ da gérulir.
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Tablo 6: Model 1 Varsayim Sinama Test istatistikleri

Degisen Varyans
Breusch-Pagan test
BP = 18.514. p-degeri = 0.003

Yatay Kesit Bagimhilk
Breusch-Pagan LM test
Ki-Kare = 77.312. p-degeri = 0.025

Otokorelasyon

Breusch-Godfrey/Wooldridge test
Ki-Kare = 11.652. p-degeri = 0.009

Tablo 6’ya gore degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilik sorunlari oldugu elde
edilir. Tahminin tutarsizhgr ancak degisen varyans ve otokorelasyon problemlerinden en az
birinin varhginda etkilidir. Bu durumda standart hatalar, parametre tahminlerini etkilemeden
dizeltilmeli (robust standart hatalar elde etmek igin) veya miimkiinse uygun bir yontem
kullanilarak tahmin edilmelidir. Uygulamada en c¢ok karsilasilan bazi robust tahminciler
sunlardir: AR(1) kalintili dogrusal modeller, Parks-Kmenta tahmincisi, Huber & White
tahmincisi, Beck-Katz tahmincisi, Arellano, Froot & Rogers tahmincisi, Driscoll & Kraay
tahmincisi, Newey-West tahmincisidir. Sabit etkiler modeli icin en uygun Robust tahminci
Arellano, Froot & Rogers tahmincisidir. Bu tahminci, degisen varyans, otokorelasyon gibi
sorunlari ele almakta ve robust sonuclar elde etmektedir (Arellano ,1987; Froot, 1989). Bu

nedenle. Arellano, Froot & Rogers tahmincisi ile Model 1 tahmin edilmistir.

Tablo 7: Model 1 i¢in Robust Tahmin Sonuglar

Degiskenler Tahmin Standart Hata t degeri p degeri
VAIC -0,002 0,007 -0,308 0,767

LNBUY 232,913 45,961 5,068 <0,001*
ROA 156,028 41,669 3,745 0,002*

INnHSMF -11,968 2,387 -5,015 <0,001*
LEV -5,511 19,684 -0,280 0,783

Model 1'de BUY, ROA ve HSMF degiskenleri temettli orani Gzerinde istatistiksel olarak anlamli

bir etkiye sahiptir.

Simdi de Model 2’ye ait tahminleri elde edelim. Tablo 8’de Model 2’ye ait Sabit Etkili Model

tahminine ait sonuglar gortilmektedir.
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Tablo 8: Model 2 icin Maksimum Olabilirlik Tahmin Sonuglar

Degiskenler Tahmin Standart Hata t degeri p degeri
SCE 0.003 0.014 0.169 0.868

CEE 2.812 0.639 4.400 <0.001*
HCE 0.044 0.045 0.986 0.340
ROA 52.165 34.146 1.528 0.147
INnHSMF -7.402 2.985 -2.480 0.025*
InBUY 175.131 62.296 2.811 0.013*
LEV -28.000 20.718 -1.351 0.197

F-istatistik degeri: 21.878 | p degeri <0.001 | R%:0.911

Panel veri Model 2’de hata terimi ile ilgili temel varsayimlar olarak degisen varyans, yataty
kesit bagimlilik ve otokorelasyon varsayimlari sinandi ve Tablo 9’da gosterilmistir.

Tablo 9: Model 2 Varsayim Sinama Test istatistikleri

Degisen Varyans
Breusch-Pagan test
BP = 36.376. p-degeri = <0.001
Yatay Kesit Bagimlilik
Breusch-Pagan LM test
Ki-Kare = 80.967. p-degeri = 0.013
Otokorelasyon
Breusch-Godfrey/Wooldridge test
Ki-Kare = 8.570. p-degeri = 0.036

Tablo 9’da degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilik sorunlari oldugu bulunur.
Bu nedenle Sabit etkiler modeli icin en uygun Robust tahmin edicisi Arellano. Froot ve Rogers
tahmincisi ile Tablo 10’da tahmin elde edilmistir.

Tablo 10: Model 2 igin Robust Tahmin Sonuglari

Degiskenler Tahmin Std. Hata t degeri p degeri
SCE 0,002 0,004 0,597 0,560
HCE 0,044 0,029 1,507 0,153
CEE 2,812 0,537 5,237 <0,001*
ROA 52,164 23,365 2,232 0,041*

INnHSMF -7,402 2,253 -3,286 0,005*
InBUY 175,131 58,080 3,015 0,008*
LEV -28,000 16,798 -1,667 0,116

Tablo 10’a gére ROA ve CEE (misteri sermayesi), BUY ve HSMF degiskenlerinin temetti
dagitim orani Gizerinde istatistiksel olarak anlamli etkiye sahip oldugu elde edilir.

4.4. Model Karsilastirmasi icin En Uygun Model Se¢imi

Bilgi Kriterleri, ayni bagimli degiskene sahip farkli modelleri karsilastirmak ve aralarinda se¢im
yapmak icin kullanilir. Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Bayes Bilgi Kriteri (BIC) en yaygin olarak
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model seciminde kullanilir. Bu kriterler, modellerin verilen verilere ne kadar iyi uydugunu
Olgmeye yardimci olur.

Yum (2022) sabit etkili panel veri modelleri icin AIC ve BIC gibi model secim kriterleri Gizerine
bir similasyon calismasi yapmis ve ozellikle, AIC'in bir zaman boyutu cok kiiciik olmadigi
slirece basaril bir sekilde calistigi sonucunu elde etmistir.

Bilgi Kriterlerinin Tahmini Denklem (8)'de verilmistir.

l AIC—2k+l RSS
og = Og(n)

k RSS
logBIC = ;log(n) + lOg(T)

Burada, RSS =) [1;, k parametre sayisint ve n gézlem sayisini gésterir (8)

Farkli modeller karsilastirilirken. AIC ve BIC degeri en diisiik olan model tercih edilir ¢linki
gereksiz parametre sayisi arttik¢a ceza nedeniyle AIC/BIC degeri de artacaktir. Son olarak, Bilgi
Kriterleri degeri en diisiik olan modelin verilen verilere daha uygun oldugu kabul edilir.

Tablo 11: En Uygun Model Se¢imi

AIC BIC
Model 1 186.84 210.784
Model 2 163.448 190.386

Bilgi Kriterleri degeri en diisiik olan model en uygun model oldugundan Tablo 11’ e gére Model
2’nin verilere daha uygun oldugu gorlur.

5. Sonug¢

Bilgi klrresellesen diinyada gilin gectikge gicini arttirmaktadir. Firmalar iginde bilgi birikimi,
maddi duran varliklar ve maddi olmayan duran varliklari kapsayan entelektiiel sermaye de 6ne
¢ikmaktadir. Firmalar arasinda rekabet gliciinG arttiracak etkenlerin basinda fiziksel sermaye
gelse de gliniimilizde bu noktada entelektliel sermaye de hizla 6nem kazanmaktadir.

Temettl dagitimi ise, firmalarin elde ettigi karin yatirmcilarina dagitilmasidir. Temetti
dagitim oranina firmalarin fiziksel sermayesinin etkisinin olmasi agiktir ancak bu ¢alisma
entelektiiel sermayenin de temettli dagitim oranina etkisi olup olmadigini gérmeyi
amaglamistir. Literatirde temettl dagitim oranini etkileyen faktorlerin tespiti icin UGzerinde
yapilan bircok calisma olsa da entelektliel sermayenin ve unsurlarinin temetti UGzerindeki
etkisini gdsteren ¢alisma az bulunmakladir.

Bu c¢alismanin amaci, Tirkiye’de temettli dagitim orani Ulzerinde entelektiiel sermaye,
entelektliel sermaye unsurlari, firma performansi ve hisse senedi mevcut fiyati, firma
blyuklikleri ve kaldirag orani faktorlerinin etkisinin olup olmadigini ve ne kadar giclu
oldugunu, hangi modelin veriye daha iyi uyum sagladigini bulmaktir.

Entelektiiel sermaye degeri, katma degerli entelektiiel katsayisi (VAIC) ile firma performansi
ise, aktif karlilik orani (ROA) ile 6l¢lildi. Firmalarin temettl dagitim orani (TEM) verileri igin
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orneklem BIST 25 Temettii endeksinde islem goéren imalat firmalari ile kisitlanmis ve
investing.com adresinden firmalarin yillik verilerinden alinmistir. Degiskenlerin etkisini
Olgebilmek icin iki panel veri modeli olusturulmustur. Model 1 hisse senedi mevcut fiyati, firma
blyuklikleri ve kaldirag orani kontrol degiskeni alinarak entelektiiel sermayenin ve firma
performansinin temettl dagitim orani lGzerinde etkisini panel veri analizi ile 6lgcer. Model 2 ise
hisse senedi mevcut fiyati, firma bayiklikleri ve kaldira¢ orani kontrol degiskeni alinarak
entelektiiel sermaye unsurlari olan insan sermayesi, miisteri sermayesi ve yapisal sermaye ve
firma performansinin temetti dagitim orani Gizerinde etkisini panel veri analizi ile 6lcer.

Bu calismanin sonuglari, Model 1'de entelektiiel sermayenin firmalarin temetti dagitim
oranlarini istatistiksel olarak 6nemli olgtide etkilemedigini (8 = —0,002,p = 0,767), firma
performansi gostergesi ROA’nin temetti dagitim oranini ise, 6nemli olglide (S =
156.028,p = 0.002) etkiledigini gostermektedir. Kontrol degiskenlerinden firma
blyuklGginin ve hisse senedi mevcut fiyatinin temettli dagitim orani (zerinde etkisini
gosteren tahmin sonuglari sirasiyla (f = 232,913,p < 0,001) ve (f = —11,968,p < 0,001)
ve firma blyukliglinin temettl dagitim orani Uzerinde pozitif yonde istatistiksel olarak
anlamli etkisi ve hisse senedi mevcut fiyatinin temettl dagitim orani izerinde negatif yoénde
istatistiksel olarak anlamli etkisi vardir. Kaldirag oraninin temetti dagitim orani Uzerinde
etkisini gosteren tahmin sonucu (f = —5,511,p = 0,783) ve istatistiksel olarak anlamsiz
oldugu elde edilmistir.

Model 2’de ise, insan sermayesinin ve yapisal sermayenin temettl dagitim orani izerinde
etkisini gosteren tahmin sonuglar sirasiyla (f = 0,002,p = 0,560) ve (= 0,044, p =
0,153) ve istatistiksel olarak anlamsiz, musteri sermayesinin temettii dagitim orani tizerinde
etkisini gosteren tahmin sonucu (f§ = 2,812,p < 0,001) ve pozitif yonde istatistiksel olarak
anlamli, ROA'nin temettli dagitim orani lizerinde etkisini gosteren tahmin sonucu (B =
52,164,p = 0,041) ve pozitif yonde istatistiksel olarak anlamli etkisi oldugunu
gostermektedir. Kontrol degiskenlerinden firma buylklGglinin ve hisse senedi mevcut
fiyatinin temettl dagitim orani {izerinde etkisini gosteren tahmin sonuglari sirasiyla (f =
175,131,p = 0.008) ve (B = —7,402,p = 0,005) ve firma blylkliginin temettld dagitim
orani lizerinde pozitif yonde istatistiksel olarak anlamli etkisi ve hisse senedi mevcut fiyatinin
temettl dagitim orani lizerinde negatif yonde istatistiksel olarak anlamli etkisi vardir. Kaldirag
oraninin temettd dagitim orani lizerinde etkisini gdsteren tahmin sonucu ( = —28,000,p =
0,116) ve istatistiksel olarak anlamsiz oldugu elde edilmistir. Model 1 ve Model 2’'de kontrol
degiskenleri ve firma performanslari bakimindan sonuglar benzerdir.

Fiziksel sermaye yonetiminde yatirimcilar verimlilik ve etkinlik dlizeyine gore, daha yiksek kar
elde edip etmediklerini gormek isterler. Firma performansinin temetti dagitim orani lizerinde
istatistiksel olarak anlamli etkisi olmasi temetti dagitimi yiksek olan firmalara daha fazla ilgi
gosterildigi sekilde yorumlanabilir. Literatlirde Ertas & Coskun (2005), Zor & Cengiz (2013),
Kendirli & Konak (2015), Ahmad & Ahmed (2016) ve bir¢cok arastirmaci firma performansi ile
temettl dagitim orani arasinda pozitif bir iliski bulmuslardir. Yani, yiiksek karh sirketler, daha
az karh sirketlerden daha yiksek temettli 6deme egilimindedir. Bu nedenle, bu calismanin
aktif karlihk bulgulari, BIST 25 Temettii Endeksi'nde islem goren imalatgi firmalarin temetti
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odeme politikalarinin yukaridaki literatlir arastirmasinin bulgulariyla uyumlu oldugunu
gostermektedir.

Entelektliel sermayenin temettl dagitim oranlari Uzerinde anlamli etkisi olmamasi sonucu
literatlrdeki calismalarla ile (Battisti vd., 2021; Bontis vd., 2000; Al-Shammari vd., 2011; Chen
& Cheng, 2012; Zéghal & Maaloul, 2013) uyum saglamadigini géstermektedir. Bu da demek
oluyor ki, Tlirkiye’de islem goren imalat firmalari kiiresellesen diinyada hala fiziksel sermayeye
onem vermekte entelektiiel sermayeye onem vermemektedir, seklinde degerlendirilebilir.
Ayrica, Enflasyon oraninin, déviz artislarinin firmalarin temetti politika kararlarini etkiledigi
bircok calismada da gorilir (Seyhan & Akbulut, 2023). 2019-2021 yillarina bakildiginda 2019
yilindan sonra 6zellikle 2021 yilinda UFE ve TUFE rakamlarinda ciddi artis yasanmistir. Bu
durum entelektiel sermayeyi 6lcmede kullanilan “toplam maas ve licret giderleri” ile “Aktif
kalemlerin” 3 wyillik periyotta 6nemli oranda artmasina neden olmustur. Var olan
kaynak/sermaye sikintisina ilave olarak Tirkiye ozelinde yasanan enflasyon baskisi da
firmalarin daha az temettli dagitimina sebep olmus olabilir. Bu da entelektiiel sermayenin
temettl dagitim orani Gzerinde anlamli etkisi olmamasi ve literatlrde farkl Glkeler Gzerine
yapilan ¢alismalarla uyumlu ¢cikmamasinin nedenlerinden biri olabilir.

Model 2 sonucuna gore, misteri sermayesinin temetti dagitim orani Gzerinde anlamli etkisi
olmasi imalat firmalarinin masteri iliskileri, gliveni, sadakati, anlasmalari, diger isletmeler ile
isbirlikleri ve isletmenin adinin dahi temetti politika kararlarina etki ettigi ve bu durumunda
anlamli bir sonuca neden oldugu sdylenebilir. Firmalarin dizenli ve artan seviye de temetti
dagitmasi firmalarin dizenli bir sekilde kar elde ettiklerini ifade ederken bu karlarini
ortaklariyla da paylastiklari anlamina gelmektedir. Bu durum sirketin itibari acisindan
olumludur. Bu baglamda sirketler musteri sermayesi agisindan temetti dagitmaya 0zen
gosteriyor olabilir.

Firma blyuklGginin temetti dagitim orani Uzerinde anlaml etkisi oldugu sonucu
yatirimcilarin firmaya givenmek istediklerinden dolayr yatirrm yapmadan once firma
blylkliginl goz 6nilne aldiklarini géstermektedir. Yatirimcilar riskin minimum ve getirinin
maksimum oldugu yatirim imkanlarini degerlendirirler.

Analiz bulgulari geregince, her iki modelde de hisse senedi mevcut fiyatinin temetti dagitim
oranini negatif yonde etkiledigi sonucuna varilmistir. Boylece temetti dagitim oranlari hisse
senedi mevcut fiyatlarinin azalmasina neden olur. Bu nedenle firmalarin hisse senedi mevcut
fiyatlarini belirleyebilmesi durumunda temetti dagitim oranlarini azaltmak icin hisse senedi
mevcut fiyatlarini yiiksek tutmaktadirlar. Yilmaz & Giilay (2006) calismasinda, istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi'nda (IMKB) islem goren sirketlerin temetti dagitim oranlarinin hisse senedi
fiyati ve islem hacmi arasinda anlamli bir etkiye sahip oldugunu bulmustur.

Ayni bagimli degiskene sahip farkli modelleri karsilastirmak, verinin hangi modele daha iyi
uyum sagladigini tespit etmek ve en uygun modeli bulmak icin Bilgi Kriterler kullanilir. Akaike
Bilgi Kriteri (AIC) ve Bayes Bilgi Kriteri (BIC) en yaygin olarak model seciminde kullanilir. Bu
calismada entelektiel sermaye alt boyutlarinin temettli orani lizerinde etkisini inceleyen
Model 2 en uygun model olarak kabul edilir.
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Turkiye literatiriinde yapilan calismalarda, firmalarin entelektiiel sermaye ve unsurlarinin
temettl dagitim politikalari tGzerine etkisini gbsteren bir ¢alismaya rastlanmamis olmasi ve
panel veri yonteminin kullanilarak ekonomik modellerin test edilmesi, bu ¢alismanin 6zgiin
yanini olusturmaktadir. Bu calisma, temetti dagitim politikasi kararlarinda hangi faktérlerin
ele alinmasi gerektigi hakkinda firma sahipleri ve yoneticilere de bilgiler sunmaktadir. Ayrica
panel modellerden havuzlanmis, sabit etkili ve rasgele etkili modellerin seciminde dikkat
edilmesi gereken durumlar ve testlerden bahsedilmis ve birden fazla model oldugunda en
uygun model secimi icinde bilgi kriterleri ele alinmistir. Ayni zamanda, akademisyenler ve
arastirmacilar icin de finansal yonetimin énemli bir politikasi olan temetti dagitim politikalari
alaninda farkh sektoérlerdeki firmalar icin yapilabilecek ¢alismalara yol gosterici olmaktadir.

Kaynakga

Ahmad M. & Ahmed N. (2016). Testing the Relationship Between Intellectual Capital and a
Firm's Performance: An Empirical Investigation Regarding Financial Industries of
Pakistan. International Journal of Learning and Intellectual Capital, 13(2-3), 250-272.
10.1504/1JLIC.2016.075691.

Al-Shammari, B., Khamees, B. & Choudhury, M. A. (2011). The Impact of Intellectual Capital
on the Dividend Policy: Evidence from Kuwait. International Journal of Economics,
Finance and Management Sciences, 1(3), 140-149.

Arellano, M. (1987). Computing Robust Standard Errors for Within-Group Estimators. Oxford
Bulletin of Economics and Statistics, 49, 431-434.

Baltagi, B. (2005). Econometric Analysis of Panel Data (Third Edition). Canada: John Wiley &
Sons.

Battisti, E., Miglietta, N., Nirino, N. & Villasalero Diaz, M. (2019). Value Creation, Innovation
Practice, and Competitive Advantage: Evidence from the FTSE MIB Index. European
Journal of Innovation Management, 23(2), 273-290.

Battisti, E., Nirino, N., Christofi, M. & Vrontis, D. (2021). Intellectual Capital and Dividend
Policy: The Effect of CEO Characteristics. Journal of Intellectual Capital.

Bhattacharya, S. (1979). Imperfect Information, Dividend Policy, and The Bird in the Hand
Fallacy. The Bell Journal of Economics, 10(1), 259-270.

Bontis, N. (2000). Assessing Knowledge Assets: A Review of The Models Used to Measure
Intellectual Capital. International Journal of Management Reviews, 3(1), 41-60.

Bontis, N., Keow, W. C. C. & Richardson, S. (2000). Intellectual Capital and Business
Performance in Malaysian Industries. Journal of Intellectual Capital, 1(1), 85-100.

Brealey, R. A., Myers, S. C. & Allen, F. (2020). Principles of Corporate Finance. McGraw Hill,
New York.

Breusch, T. S. & Pagan, A. R. (1980). The Lagrange Multiplier Test and Its Applications to
Modelspecification Tests in Econometrics. Review of Economic Studies, 47(1), 239-253.

2509



Oztiirk, Z. (2023). Entelektiiel Sermaye, Entelektiiel Sermaye Unsurlari ve Firma Performansinin
Temetti Dagitim Politikasi Uzerine Etkisi ve Model Secimi.
Fiscaoeconomia, 7(3), 2492-2515. Doi: 10.25295/fsecon.1330289

Chen, M. C. & Cheng, S. J. (2012). The Relationship Between Intellectual Capital and Dividends.
Journal of Business Finance & Accounting, 39(7-8), 975-997.

Damodaran, A. (2006). Damodaran on Valuation: Security Analysis for Investment and
Corporate Finance. John Wiley & Sons, Inc., New Jersey.

Ertas, F. C. & Coskun, M. (2005). Turizm isletmelerinde Entelektiiel Sermayenin Olciilmesi ve
IMKB’deki Turizm Sirketlerinde Ampirik Bir Uygulama. Sosyal Ekonomik Arastirmalar
Dergisi, 5(10), 121-138.

Findik, H. (2013). Finansal Performansin Deger Odakli Olciilmesi: Ekonomik Katma Deger
Yaklasimi. Kirklareli Universitesi [IBF isletme Béliimii, Akademik Arastirmalar ve
Calismalar Dergisi, 5(8), 90-105.

Froot, K. A. (1989). Consistent Covariance Matrix Estimation with Cross-Sectional Dependence
and Heteroskedasticity in Financial Data. Journal of Financial and Quantitative
Analysis, 24, 333-355.

Gupta K., Goel S. & Bhatia P. (2020). Intellectual Capital and Profitability: Evidence from Indian
Pharmaceutical Sector. Vision, 24(2), 204-216. Doi: 10.1177/0972262920914108

John, K. & Williams, J. (1985). Dividends, Dilution, and Taxes: A Signalling Equilibrium. The
Journal of Finance, 40(4), 1053-1070.

Karacaer, S. & Aygiin, M. (2009). Entelektiiel Sermayenin Firma Performansi Uzerindeki Etkisi.
Hacettepe Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 27(2), 127-140.

Konak, F. & Kendirli, S. (2015). Sermaye Yogunlasmasinin Firma Performansi Uzerine Etkisi:
Bist Gida ve icecek Endeksi Uygulamasi. Uluslararasi iktisadi ve idari incelemeler
Dergisi, (15), 123-134.

Kujansivu, P. & Lonngvist, A. (2007). Investigating The Value and Efficiency of Intellectual
Capital. Journal of Intellectual Capital, 8(2), 272-287.

Lintner, J. (1956). Distribution of Incomes of Corporations among Dividends, Retained Earnings
and Taxes. American Economic Review, 46(2), 97-113.

Miglietta, N., Battisti, E., Carayannis, E. & Salvi, A. (2018). Capital Structure and Business
Process Management: Evidence from Ambidextrous Organizations. Business Process
Management Journal, 24(5), 1255-1270.

Miller, M. H. & Rock, K. (1985). Dividend Policy Under Asymmetric Information. The Journal of
Finance, 40(4), 1031-1051.

Miller, M. H. & Modigliani, F. (1961). Dividend Policy, Growth, and the Valuation of Shares.
The Journal of Business, 34, 411-433.

Ozaltin, S., Ersoy, E. & Bekci, i. (2015). Kar Dagitim Politikasinin Bireysel Yatirimcilarin Yatirim
Kararlari Uzerine Etkisi. Sileyman Demirel Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, 20(2), 397-411.

2510



Oztiirk, Z. (2023). Entelektiiel Sermaye, Entelektiiel Sermaye Unsurlari ve Firma Performansinin
Temetti Dagitim Politikasi Uzerine Etkisi ve Model Secimi.
Fiscaoeconomia, 7(3), 2492-2515. Doi: 10.25295/fsecon.1330289
Pesaran, M. H., Ullah, A. & Yamagata, T. (2008). A Bias-Adjusted LM Test of Error Cross Section
Independence. The Econometrics Journal, 11(1), 105-127.

Pulic, A. (2000). VAICTM-An Accounting Tool for IC Management. International Journal of
Technology Management, 20(5-8), 702-714.

Pulic, A. (2004). Intellectual Capital: Does It Create or Destroy Value?. Measuring Business
Excellence, 8(1), 62-68.

Rehman, A. U., Aslam, E. & Igbal, A. (2022). Intellectual Capital Efficiency and Bank
Performance: Evidence from Islamic Banks. Borsa fstanbul Review, 22(1), 113-121.

Rogers, W. H. (1993). Regression Standard Errors in Clustered Samples. Stata Technical
Bulletin, 13, 19-23. Stata Technical Bulletin Reprints, 3, 88-94. College Station, TX: Stata
Press.

Seyhan, M. & Akbulut, R. (2023). Firmalarda Kar Payi Dagitim Politikalarini Etkileyen Makro
Faktorler: BIST imalat Sanayi Firmalari Uzerine Bir Calisma. iktisadi ve idari Yaklasimlar
Dergisi, 5(1), 29-52. Doi: 10.47138/jeaa.1211261

Stewart, T. A. (1997). Entelektiiel Sermaye: Kuruluslarin Yeni Zenginligi. Nurettin Elhlseyni
(Cev.). MESS Yayinlari, istanbul.

Tabachnick, B. G. & Fidell, L. S. (2012). Using Multivariate Statistics (6th Edition). Person
Education, Boston.

Xu. J. & Feng L. (2021). Nexus Between Intellectual Capital and Financial Performance: An
Investigation of Chinese Manufacturing Industry. Journal of Business Economics and
Management, 22, 217-235.

Yildiz, B., Gékbulut, R. i. & Korkmaz, T. (2014). Firmalarda Temetti Politikalarini Etkileyen
Unsurlar: Bist Sanayi isletmeleri Uzerine Bir Panel Veri Uygulamasi. Ekonomik ve Sosyal
Arastirmalar Dergisi, 10(1), 185-206.

Yildiz. B. (2012). Firmalarda Temettii Politikalarini Etkileyen Unsurlar: IMKB Sanayi isletmeleri
Uzerine Bir Panel Veri Uygulamasi. Doktora Tezi, T. C. Biilent Ecevit Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii isletme Anabilim Dali, Zonguldak.

Yilmaz, M. K. & Giilay, G. (2006). Dividend Policies and Price-Volume Reactions to Cash
Dividends on the Stock Market: Evidence from the Istanbul Stock Exchange. Emerging
Markets Finance and Trade, 42(2), 19-49.

Yum, M. (2022). Model Selection for Panel Data Models with Fixed Effects: A Simulation Study.
Applied Economics Letters, 29(19), 1776-1783. Doi: 10.1080/13504851.2021.1962505

Zéghal, D. & Maaloul, A. (2013). Analysing Value Added as an Indicator of Intellectual Capital
and Its Consequences on Company Performance. Journal of Intellectual Capital, 14(3),
410-431.

Zor, |. & Cengiz, S. (2013). The Relationship Between Intellectual Capital and Firm Value: A
Study in Istanbul Stock Exchange/ Entelektliel Sermaye ile Firma Degeri Arasindaki

2511



Oztiirk, Z. (2023). Entelektiiel Sermaye, Entelektiiel Sermaye Unsurlari ve Firma Performansinin
Temetti Dagitim Politikasi Uzerine Etkisi ve Model Secimi.
Fiscaoeconomia, 7(3), 2492-2515. Doi: 10.25295/fsecon.1330289

iliski: Borsa istanbul’da Bir Arastirma. Cankiri Karatekin Universitesi Iktisadi ve idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 3(1), 37-57.

Etik Beyani: Bu ¢alismanin tiim hazirlanma streglerinde etik kurallara uyuldugunu yazar beyan
eder. Aksi bir durumun tespiti halinde Fiscaoeconomia Dergisinin hicbir sorumlulugu olmayip,
tiim sorumluluk ¢alismanin yazarina aittir.

Ethical Approval: The author declares that ethical rules are followed in all preparation
processes of this study. In the case of a contrary situation, Fiscaoeconomia has no
responsibility, and all responsibility belongs to the study's author.

2512



Oztiirk, Z. (2023). Entelektiiel Sermaye, Entelektiiel Sermaye Unsurlari ve Firma Performansinin
Temetti Dagitim Politikasi Uzerine Etkisi ve Model Secimi.
Fiscaoeconomia, 7(3), 2492-2515. Doi: 10.25295/fsecon.1330289

The Effect of Intellectual Capital, Intellectual Capital Components, and Firm Performance
on Dividend Distribution Policy and Model Selection

Zeynep Oztiirk
Extended Abstract

To remain sustainable in a highly competitive environment and adapt to the knowledge-based
economy, companies need to leverage intellectual capital alongside physical assets. In the
context of globalization, intellectual capital has gained importance in developing future-
oriented strategies and making informed decisions, just as physical capital. Physical capital
encompasses tangible and financial assets such as land, factories, hardware, and liquidity. On
the other hand, intellectual capital refers to the concept of harnessing the power of
knowledge, representing the sum of everything known by individuals within a company that
provides it with a competitive advantage. This includes both tangible and intangible assets as
well as knowledge assets (Bontis et al., 2000; Kujansivu & Lonngvist, 2007). Intellectual capital
consists of three sub-dimensions: human capital, structural capital, and customer capital
(Stewart, 1997). Dividends are defined as the distribution of a company's profits to its
shareholders (Ozaltin et al., 2015: 398). In recent years, studies investigating the role of
dividend policy in creating value for investors have also increased (for example, Battisti et al.,
2019). Battisti et al. (2021) aim to empirically test the effect of intellectual capital (IC) on a
firm's dividend policy. In addition, the authors investigated the moderator effect of CEO
characteristics (gender, age, and education) on this relationship. Bontis et al. (2000) examined
the effect of intellectual capital on dividend policies in a study of publicly traded companies in
Canada. The results showed that dividend distribution ratios increased with the increase in
intellectual capital. Al-Shammari et al. (2011) analyzed the impact of intellectual capital on
dividend policies on publicly traded companies in Kuwait. The findings showed that dividend
payments increase with the increase of intellectual capital and making a change in dividend
policy can increase the value of intellectual capital. In a study conducted by Chen & Cheng
(2012) on companies in Taiwan, the relationship between intellectual capital and dividend
policies was examined. The findings showed that dividend distribution increased with the
increase of intellectual capital and this relationship was positive. Zéghal & Maaloul (2013)
examined the relationship between intellectual capital and dividend policies in a study of
companies in France. The findings showed that dividend payments increase with the increase
of intellectual capital and that intellectual capital can affect dividend policies. The purpose of
this study is to examine the influence and strength of intellectual capital, its components, firm
performance, stock prices, firm size, and leverage on the dividend distribution policy in Turkey.
The study focuses on the panel data analysis using the R Studio software program. It models
the effects of intellectual capital and firm performance on dividend distribution policies. The
sample in this study consists of 11 companies operating in the manufacturing sector traded in
the BIST Dividend 25 index for the period of 2019-2021 since the companies operating in the
field of manufacturing include 44% of the companies in the index and the financial ratios differ
according to the sector characteristics. Two-panel models, namely "Model 1" and "Model 2,"
are formulated to determine the factors affecting dividend distribution policies in these firms.
In Model 1, the impact of intellectual capital coefficient (VAIC) and firm performance (ROA)
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on dividend policy (TEM) is measured using control variables like stock prices (HSMF), firm size
(BUY), and leverage ratio (LEV). Model 2 assesses the effects of the sub-dimensions of
intellectual capital (human capital-HCE, customer capital-CEE, structural capital-SCE) and firm
performance (ROA) on dividend policy (TEM), along with control variables (HSMF, BUY, LEV).
Tests such as the F-test (Chow) are employed to determine which panel model is more
appropriate for prediction, whether it should be estimated using a pooled effect model (OLS)
or a fixed effects model. The Breusch-Pagan LM test and Hausman test are utilized to decide
between fixed effects and random effects models. Both Model 1 and Model 2 encounter issues
related to varying variance, autocorrelation, and cross-sectional dependency. Consequently,
robust estimations using the Arellano, Froot & Rogers methods are employed. The results of
this study show that in Model 1, intellectual capital does not statistically affect the dividend
distribution ratios of firms (B=-0.002, p=0.767), while the dividend distribution ratio of ROA,
which is a firm performance indicator significantly (=156, 028, p= 0.002) shows that it affects.
The estimation results showing the effect of firm size and current stock price on the dividend
distribution ratio, which are control variables, are (B=232,913, p<0.001) and (B=-11,968,
p<0.001), respectively, and the firm size is statistically significant on the dividend distribution
ratio. It has been concluded that the effect of the stock price and the current stock price have
a statistically significant negative effect on the dividend distribution rate. The estimation result
showing the effect of the leverage ratio on the dividend distribution ratio (3=-5.511, p=0.783)
was found to be statistically insignificant. In Model 2, however, the estimation results showing
the effects of human capital and structural capital on the dividend distribution ratio are
(B=0.002, p=0.560) and (B=0.044, p=0.153), respectively, and statistically insignificant on the
dividend distribution ratio of customer capital. estimation result showing the effect of ROA
(B=2.812, p<0.001) and statistically significant positive estimation result showing the effect of
ROA on dividend distribution ratio (B=52,164, p=0.041) and a statistically significant positive
effect. The estimation results showing the effect of firm size and current stock price on the
dividend distribution rate, which are control variables, are (f=175,131, p=0.008) and (B=-
7,402, p=0.005) and the firm size is statistically significant on the dividend distribution ratio,
respectively. It has been concluded that the effect of the stock price and the current stock
price have a statistically significant negative effect on the dividend distribution rate. The
estimation result showed the effect of the leverage ratio on the dividend distribution ratio
(B=-28,000, p=0.116) and it was found to be statistically insignificant. In Model 1 and Model
2, the results are similar in terms of control variables and firm performances. The results
suggest that high dividend-paying companies receive more attention due to their statistically
significant firm performance effect. This aligns with previous studies that found a positive
relationship between firm performance and dividend distribution rates. The significant impact
of customer capital on dividend distribution rates suggests that customer relationships, trust,
loyalty, agreements, collaborations, and the company's reputation may influence dividend
policy decisions. Meanwhile, firm size influences dividend distribution rates because investors
consider it as an indicator of trustworthiness and potential profitability. Both Model 1 and
Model 2 indicate a negative influence of stock prices on dividend distribution rates. Hence,
companies strive to maintain higher stock prices to decrease dividend payments. This finding
aligns with the previous research that demonstrated a significant relationship between
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dividend distribution rates and stock prices. One potential reason for the lack of significant
effects of intellectual capital on dividend distribution rates could be the inflation rate and
foreign exchange increases, which may affect firms' dividend policy decisions. These factors,
combined with existing resource/capital constraints, could diminish the emphasis on
intellectual capital in Turkish manufacturing companies, leading to a lack of conformity with
studies conducted in different countries. This study's originality lies in its examination of the
impact of intellectual capital and its components on dividend distribution policies in Turkish
firms, as no prior research has focused on this aspect. Furthermore, the study highlights the
importance of careful selection of panel models, considering pooled effects, fixed effects, and
random effects models, as well as information criteria, such as AIC and BIC, for model selection
when analyzing economic models. For academics and researchers, this study serves as a basis
for potential research on dividend distribution policies in various sectors.
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