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Oz: Bu arastirmada, Borsa Istanbul mali sektorde faaliyet gosteren bankalarin entelektiiel sermaye bilesenleri ile
firma performanslari arasindaki iliskilerin ortaya konulmast amaglanmistir. Arastirma kapsaminda, 2008-2021
tarihleri arasinda pay senetleri borsaya kote olmus ve arastirmanin yapildigi 2023 yili ilk ¢eyregi itibariyle
verilerine eksiksiz bir sekilde ulasilan bankalarin verileri analiz edilmistir. Veri seti panel veri olarak
hazirlanmigtir. Arastirma kapsaminda alti model gelistirilmis ve test edilmistir. Degiskenlerin arasindaki etkilesim
aragtirtlirken, korelasyon ve regresyon analizleri uygulanmigtir. Analiz sonucunda; entelektiiel sermaye
bilesenlerinden biri olan yapisal sermaye ile aktif Karliligr (ROA) arasina bir iligkisine rastlanmaz iken ozkaynak
kdrliig1 (ROE) ile negatif ve anlamli bir iligkisi oldugu tespit edilmistir. Entelektiiel sermaye bilesenlerinden
fiziksel sermayenin aktif kdriilik ve 6zkaynak karliigini en fazla etkiledigi arastirmanin bir diger onemli bulgudur.
Entelektiiel sermayenin diger bileseni insan sermayesi de aktif kdrlilik ve dzkaynak kdarliligini anlamiy ve porzitif
yonde etkilemektedir. Entelektiiel sermaye bilesenlerinin firma performanslarindan ROA ve ROE iizerindeki
etkilerinin ortaya koyulmast hem banka yéneticileri acisindan hem de banka hissedarlart agisindan gelecek
kararlarin alinmast icin énem teskil edecektir.

Anahtar Kelimeler: Entelektiiel Sermaye, Insan Sermayesi, Fiziksel Sermaye, Yapisal Sermaye, Firma
Performansi

JEL Siniflandirmasi: G21, C58, M50, J24, L25, M41

Abstract: This research aims to reveal the relationships between intellectual capital components and firm
performances of banks operating in the Borsa Istanbul financial sector. Within the scope of the research, the data
of the banks whose shares were listed on the stock exchange between 2008 and 2021 and whose data were fully
accessible as of the first quarter of 2023, when the research was conducted, were analyzed. The data set was
prepared as panel data. Six models were developed and tested within the scope of the research. While investigating
the interaction between variables, correlation and regression analyzes were applied. As a result of the analysis;
While there was no relationship between structural capital (ROA), one of the components of intellectual capital
ROE), and return on assets, it was found to have a negative and significant relationship with return on equity.
Another important finding of the research is that physical capital, among the intellectual capital components,
affects return on assets and return on equity the most. The other component of intellectual capital, human capital,
also affects return on assets and return on equity significantly and positively. Revealing the effects of intellectual
capital components on ROA and ROE from firm performances will be important for making future decisions for
both bank managers and bank shareholders.
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1.Giris
Entelektiiel sermaye bilesenleri, bilginin degere doniigsmiis hali olarak adlandirilan ve firmalarin
tiretimine deger katan, maddi olmayan aktiflerin tiimii olarak tanimlanmaktadir. Entelektiiel
sermaye bilesenleri; teknolojik gelismeler, globallesen diinya pazar1 ve piyasalarda yasanan

degisimler sonucunda geleneksel yaklasimla ifade edilen firma performansini dlgen degerleri
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degistirmistir. Bu durum firmalarin finansal muhasebe sistemlerinde, yonetim anlayislarinda ve
finansal planlarinda koklii degisimlere sebep olmustur (Kayali, Yereli ve Ada, 2007: 67). Her
sektor bu durumdan ayni sekilde etkilenmese de bazi sektorlerin bu koklii degisimden daha
fazla etkilendigi ifade edilebilir. Ozellikle birebir insanla iliski i¢inde olan sektdrlerde faaliyet
gosteren firmalarin firma performanslarinin entelektiiel sermaye bilesenlerinden etkilendigini
soylemek yanlis olmayacaktir. Benzer sekilde bankalar gibi insani iliskiler lizerine faaliyet
gosteren firmalarin yapisal ve fiziksel sermayeleri yani sira insan sermaye etkinliginin de
oldugu ifade edilebilir. Bu baglamda insan sermayesi firmalar igin biriken bir gii¢ olarak
tanimlansa da aslinda firmada calisan bireylerin tekil giiglerinden ¢ok daha otesini ifade
etmektedir. Tek basina bir anlam ifade etmeyen kavram, ¢alisanlarin sahip oldugu bilgi, beceri,
tecriibe ve deneyim bir araya gelerek firmalarin insan yani beseri sermayelerini olusturur (Geng,
2020: 596). Yapisal sermaye ise calisanlari optimum entelektiiel performanst ve genel is
performans: arasinda destekleyici/yardimei olabilecek organizasyon mekanizmalari ve yapilari
olarak tanimlanmistir (Bontis , 1998: 66). Giiclii yapisal sermayeye sahip bir firma, ¢alisanlarin
bir seyleri denemesine, basarisiz olmasina, 6grenmesine ve yeniden denemesine izin veren
destekleyici bir kiiltiiriin olusumunu saglayacaktir. Entelektiiel varliklarin bilgi sistemleri ile
yapilandirilmasi, bireysel bilgi birikimini grup miilkiyetine doniistiirecektir (Bontis, 1998: 66).
Bu baglamda yapisal sermayesi giiclii olan firmalarin beseri sermayelerinin de giiclii olacagi
sOylenebilir. Entelektiiel sermayenin diger bir bileseni olan fiziksel ya da miisteri sermayesi;
misterilerde, tedarikg¢ilerde, devlette veya ilgili endiistri birliklerinde gomiilii olan bilgileri
iceren bir yapiy1 tanimlar (Bontis, 1998: 67). Bu yapinin i¢inde firmanin igsel ve digsal ¢alisma
ortaklari, devletle olan is birlikleri ve ¢alistig1 diger organizasyonlar sayilabilir. Bu noktada
entelektiiel sermeye kavraminin olduk¢a 6nemli oldugu ifade edilebilir. Zird entelektiel
sermaye akademik olarak yeni ¢alisilmakta olan bir kavram ve firmalar tarafindan 6nemi yeni
anlasilan bir yapidir. Kiiresel ekonominin biiyiimesi ve gelismesiyle artan bilgi ihtiyacindan
dogan entelektiiel sermaye bilesenleri, bilimsel olarak dikkatleri {izerine ¢eken yeni ve bir o
kadar tanimlanmasi, 6l¢iilmesi ve kavramsallastirilmasi nispeten zor olan karmasik bir yapidir.
Klein ve Prusak (1994) entelektiiel sermaye kavramin ilk defa kullanarak “yiliksek katma
degerli iiriinler tiretmek icin kullanilan yapilarin biitiinii olarak™ tanimlayarak evrensel bir
tanimin olusturulmasina katkida bulunmuslardir. Stewart (1997) entelektiiel sermaye
bilesenlerini bilgi ve deneyim gibi kaynaklarin zenginlik yaratmanin araclari oldugunu ve
entelektiiel sermaye bilesenlerinin firmalarin yeni zenginligi oldugunu ifade etmistir
(Maditinos, Chatzoudes, Tsairidis ve Theriou, 2011: 133). Sullivan’a (2000: 17) gore

entelektiiel sermaye bilesenleri “bilginin kara doniistiiriilebilen hali” olarak tanimlamustir.
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Bir¢ok aragtirmaciya gore entelektiiel sermaye, finansal tablolara yansimayan/yansitilamayan
ama organizasyonlara rekabet avantaji saglayan gizli bir gii¢ olarak ifade edilmektedir (Chen,
Cheng ve Hwang, 2005:160; s, 2009: 562). Mikroekonomik boyutta incelendiginde
“entelektiiel sermaye bilesenleri” bir firma veya kurulus i¢in maddi olmayan katma deger
kaynaklarini ifade eder. Bu degerler insan sermayesi (misal isletmede istihdam edilen bireylerin
bilgi, yetenek, beceri, tecriibbe ve tutumlar1 gibi), fiziksel sermaye (misal miisteri ve paydas
iliskileri, markalar, anlagsmalar) ve yapisal sermaye (misal patentler, telif haklari, tasarim
haklari, ticari sirlar ve bilgi sistemleri gibi) olarak siralanmaktadir (Stéhle, Stahle ve Aho,
2011:532).

Literatiirde arastirmacilar tarafindan entelektiiel sermaye bilesenlerinin isletmelerdeki
etkisini 6lgmek icin farkli yontemler gelistirilmistir. Kullanilan en yaygin yontem “Entelektiiel
Katma Deger Katsayist Modeli (VAIC)” yontemi (Pulic ve Kolakovic, 2003) olsa da Tobin’in
(1969) gelistirdigi Tobin-q Oran1 yontemi, Kaplan ve Norton (1996) tarafindan gelistirilen
Dengeli Puan Karti Yontemi, Brooking’in (1997) miihendislik yontemi, ROA ile ROE
arasindaki iligkileri aragtiran Chan (2009) tarafindan gelistirilen yontemlerde kullanilmistir. Bu
yontemlerin  farkliliklarinin =~ temel sebebi olarak VAIC modelinin dezavantajlar
gosterilmektedir. VAIC yontemi entelektiiel sermayenin deger yaratma potansiyeline degil,
gecmiste yaratilan degerlerin bir Olgiisiinii hesaplamaktadir. Ayica VAIC yontemiyle
entelektiiel sermaye bilesenlerinin firma performansina katkisin1 dogru bir sekilde hesaplamak
miimkiin olmadigi ifade edilmektedir (JanoSevi¢, DZenopoljac ve Bontis, 2013:4). Firma
performansi olarak tanimlanan kavrami 6lgmek igin, satis rakamlari, karlilik oranlar1 (AKtif
Karlilik-ROA, Ozsermaye karliligi-ROE gibi), donemsel biiyiime, yatirim geri doniis oranlari
gibi objektif kriterler kullanilmaktadir (Baykal, Zehir ve Kdle, 2018:118). Bu baglamda
entelektiie]l sermaye bilesenlerinin firma performansi tizerindeki etkilerini gézlemlemek icin
yukar1 yontemlerden en uygununun Chan (2009) onerilen ROA ve ROE yontemi oldugu ifade
edilebilir.

Stewart’a gore (1991) yoneticiler ve yatirimcilar, bilangolarda goériinen varliklardan ¢ok
daha agir basmasina ragmen, entelektiiel sermaye girdileri ve ¢iktilarin1 ne yazik ki ihmal
ettiklerini ifade etmektedir (Bontis, 1998: 63). Aslinda pek ¢ok ¢aligma fikri varliklarinin
genellikle maddi defter degerinin ii¢ veya dort kati oldugu ifade etmektedir. Ozellikle
bankacilik sektorii bu konuda ele alindiginda firmalarin is yiikiinii yogun olarak fiziksel ve
insan sermayesi kapsaminda yapildigin1 gormekteyiz. Fiziksel ve insan sermayesinin
bankacilik sektoriinde finansal performanslari etkileme durumu hem banka yoneticileri

acisindan hem de banka hissedarlar1 agisindan 6nem arz etmektedir. Zira entelektiiel sermaye
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girdilerinin hesaplanmasi ve etki yonlerinin 6nceden bilinilirligi firmalarin hisse senetlerine
yapilacak yatirim kararlarin1 dahi etkileyecektir. Bu noktadan hareketle, bu aragtirmada 2008-
2021 tarihleri arasinda Hisse (pay) senetleri borsaya kote olmus Borsa Istanbul’da faaliyet
gosteren bankalarin, entelektiiel sermaye bilesenlerinin firma performanslarindan ROA ve ROE
tizerindeki etkilerinin ortaya koyulmasi amacladigi ifade edilmektedir. Arastirmanin yapildigi
2023 yil1 ilk ¢eyregi kapsaminda borsada faaliyet gosteren 12 banka bulunmaktadir ve tim
bankalar arastirmaya dahil edilmistir. Bankalarin arastirma kapsamindaki verilerine Kamuyu
Aydinlatma Platformunda yayinlanan firma verileri olan bilango, gelir tablosu ve dip notlar

incelenerek ulagilmstir.

2. Literatiir Taramasi
Literariirde bankacilik sektoriinde farkli ilkeler bazinda benzer calismalarin yapildigi
goriilmektedir. Literatiirdeki benzer ¢alismalar su sekildedir;

Firer ve Williams’in (2003: 348-357) calismasinda Giiney Afrika'dan halka agik 75
firmanin entelektiiel sermaye bilesenleri (fiziksel sermaye, insan sermayesi ve yapisal sermaye)
ile kurumsal performansin ii¢ geleneksel boyutu olan karhlik, iiretkenlik ve piyasa degeri
arasindaki iligkiyi arastirmislardir. Bulgulara gore, entelektiiel sermaye bilesenleri ile karlilik
arasinda sadece orta derecede pozitif bir iligki oldugu, yapisal sermayenin, fiziksel sermaye ve
beseri sermaye kaynaklarina oranla ROA ve ROE’yi daha az ya da hi¢ etkilemedigi
raporlanmaktadir.

Mavridis (2004: 92) 2000-2001 mali donemleri i¢inde, Japon bankacilik sektoriinde insan
sermayesi ve fiziksel sermayesinin bankalarin degeri lizerindeki etkisini aratirmistir. Bulgulara
gore banka degeri tizerinde insan sermaye ve fiziksel sermayenin olumlu etkileri oldugu ifade
edilmektedir.

Goh (2005: 386) calismasinda Malezya'daki ticari bankalarin entelektiiel sermaye
performansini 6lgmek istemistir. Arastirma sonucuna gore tim yerli bankalarda yaratilan
degerin yiizde 80'inden fazlasi entelektiiel sermayeden kaynaklandigi ifade edilmektedir. Saenz
(2005: 375) arastirmasinda Ispanyol borsasinda islem gdrmekte olan bankalar iizerine bir
calisma yapmustir. Entelektiiel sermaye gostergeleri ile piyasa-defter oran1 arasindaki iligkiyi
incelemek i¢in bir metodoloji gelistirmistir. Calismanin bulgularina gére insan sermayesi
gostergesi ile piyasa-defter orani arasinda net bir pozitif iliskiye rastlanirken ve insan sermayesi
gostergeleri ile bankalarin verimliligi ve finansal getirisi arasinda bir iliski olmadig:

raporlanmaistir.
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Cabrita ve Vaz (2006: 11) calismlartyla Portekiz bankacilik sektoriinde entelektiiel
sermaye bilesenleri ile kurumsal performans arasindaki karsilikli iligkileri ve etkilesim
etkilerini incelemek amaclanmistirlar. Calisma, Portekiz bankacilik endiistrisinde entelektiiel
sermayenin orgiitsel performansla énemli 6l¢iide iligkili oldugunu belirtmektedir.

Joshi, Cahill ve Sidhu (2010: 159) arastirmalarinda Avustralya'nin sahip oldugu 11
bankanin entelektiiel sermaye bilesenlerinin firma performansi, verimlilik ve deger yaratma
performanslar1 iizerine etkililerini analiz etmislerdir. Bulgular dogrultusunda, fiziksel ve
yapisal sermaye agisindan bankalarin finansal performansinin, bankalarin genel verimliligi ve
deger yaratmalari tizerinde ¢ok az etkisi oldugu veya hig etkisi olmadigini raporlamislardir.

Karacan ve Ergin, (2011: 73) IMKB’deki banka sektoriinde bulunan 17 firmanin maddi
olmayan deger yontemine gore hesaplanan entelektiiel sermayenin, yatirimcilar tarafindan
isletmelerin piyasa degerine yansitilip yansitilmadigini arastirmisladir.  Arastirmanin
bulgularia gore; entelektiiel sermaye degerlerinin piyasa degerleri ile yiiksek diizeyde dogru
orantili iliskili oldugu goriilmistiir. Chang ve Hsieh (2011: 7) arastirmalarinda 367 Tayvanli
firmanin entelektiiel sermaye bilesenleri ile, Ar-Ge yatiriminin neticesinin sirketlerin igletme,
finansal ve piyasa performansi iizerindeki etkilerini incelemistirler. Arastirmanin bulgularina
gore entelektiiel sermaye bilesenlerinde yapisal sermayenin ROA iizerinde bir etkisinin
bulunmadig1 ve ROE iizerinde negatif bir etkisi oldugunu raporlamaktadir.

Mondal ve Ghosh, (2012: 522) Hindistan bankalar1 iizerinde yaptiklar1 ¢aligmalarinda
bankalarin entelektiiel potansiyellerinin karliliklarin1 6nemli Olglide etkiledigini  tespit
etmiglerdir. Calismanin bulgular1 neticesinde, Hint bankacilik kurumlari, finansal
performanslarin1 artirmak i¢in insan sermayesinin verimli bir sekilde kullanma konusunda
tavsiyeler yer almaktadir.

Alipour (2012: 62) calismasinda 2005-2007 déneminde iran sigorta sirketlerinin entelektiiel
sermayesinin roliinii ve finansal performans: ile iliskisini analiz etmeyi amacglamistir. Bu
arastirmanin sonucuna gore entelektiiel sermayenin dogru yonetimi ile sigorta sirketlerinin
karliligr 6nemli &lciide artirabilecegi ifade edilmektedir. Orneklerden de anlasilacag gibi
hizmet sektoriinde ¢alisan firmalar i¢in entelektiiel sermaye bilesenleri karlilik tizerinde 6nemli
bir etkiye sahiptir. Bu baglamda yoneticilerin bu bilesenlerin etkin sekilde kullanima yonelmesi
gerekmektedir.

Topaloglu ve Bayrakdaroglu (2012: 332) ¢alismalarinda entelektiiel sermaye kavramini
olusturan insan sermayesi, yapisal sermaye ve fiziksel sermayesi unsurlarinin bankacilik
sektorlinde faaliyet gosteren bankalar iizerindeki etkileri incelenmistirler. Yapilan analiz

sonucunda, Yyapisal sermayenin diger entelektiiel sermaye bilesenlerine gore arastirma
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kapsaminda zayif kalmasini, bankalarin bilisim altyapilarina, kurum ici egitime, teknolojik
gelismelere ve teknik altyapi olanaklarina yeterli 6nemin verilmemesinde kaynaklanmakta
oldugu ifade edilmektedir. Yapisal sermayenin etkinligini artirmak igin gerekli teknik
yatirimlarin ve egitimlerin yapilmasi gerekliligini hususu vurgulanmaktadir. Buna ek olarak
bankalarin beseri sermayesi olan personeline olumlu bir is atmosferi ve adil bir {icret sistemi
sunmalar1 bankalarin insan sermayelerini artirici bir diger faktorler olarak ifade edilmektedir.

Ekim, Acar ve Ugan (2019: 37) Tiirkiye’de faaliyet gosteren 21 ticari bankanin 2006-2015
yillar1 arasinda entelektiiel sermaye performansini, Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 Modeli
ve Katma Deger yontemleri ile ol¢iilmiislerdir. Arastirmanin bulgularina goére bankacilik
sektoriinde entelektiiel sermaye etkinliginin finansal performansi olumlu etkileyerek katkida
bulundugu ifade edilmektedir. Fiziksel ve insan sermayesinin finansal performans i¢in en etkili
etkenler oldugunu ve vyapisal sermayenin daha az Onem tasidigim1i da arastirmada
vurgulanmaktadir.

Soewarnocve Tjahjadi’nin (2020: 1101) ¢alismasinda 2012-2017 dénemi i¢in Endonezya
Menkul Kiymetler Borsasi'nda halka acik bankalardan elde ettigi 114 veri analiz edilmistir.
Genel olarak arastirma sonucu, entelektiiel sermaye bilesenlerinden fiziksel sermaye ve yapisal
sermayenin finansal performans olan ROA ve ROE iizerinde pozitif etkilerini bulundugu ifade
edilirken, insan sermayesinin degiskenler lizerinde bir etkisinin bulunmadig1 vurgulanmistir.

Wegar, Khan, Raushan ve Haque (2021: 1134) calismasinda Bombay Menkul Kiymetler
Borsasi'nin finansal firmalarin 2009-2018 yillar1 arasindaki mali verilerinden yararlanmistirlar.
Calisanin bulgularina gore, entelektiiel sermaye bilesenlerinden fiziksel sermaye ROA ve ROE
tizerinde olumlu bir etkiye sahipken, insan sermayesinin ROA iizerinde olumlu etkileri
olmasina ragmen ROE {izerinde higbir etkisi bulunmamis ayn1 sekilde yapisal sermayenin ROA
tizerinde eksine rastlanmazken ROE’yi olumsuz etkiledigi bulgulanmaktadir.

Tran ve Vo (2022: 439) arastirmalarinda Vietnam'daki 75 finansal ve 75 finansal olmayan
firmanin 2011'den 2018'e kadar yillik raporlarindan toplanan verileri kullanmistirlar.
Arastirmanin bulgularina gore, entelektiiel sermaye bilesenlerinin tamami firma performansi
olan ROA ve ROE iizerinde olumlu katki saglamaktadir. Mollah ve Rouf (2022: )
calismalarinda Banglades'te listelenen ticari bankalarin 2014-2018 donemine ait mali tablolar1
kullanilmistirlar. Calismanin ¢iktilar1 Entelektiiel sermaye bilesenlerinden fiziksel sermaye ve
yapisal sermayenin ROA ve ROE {izerinde olumlu etkilerinin bulundugunu ifade ederken, insan

sermayesinin degiskenler tizerinde bir etkisinin bulunmadigini belirtilmektedir.
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3. Materyal ve Yontem

3.1. Arastirmanin Kapsami, Amaci ve Veri Seti
Aragtirma 2008-2021 tarihleri arasinda pay senetleri borsaya kote olmus ve arastirmanin
yapildigi 2023 yilinda Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren bankalarm mali verilerinden
olugsmaktadir. 2022 yili donemsel verileri arastirmanin yapilmaya baslandigi 2023 yili ilk
ceyreginde heniiz agiklanmamis oldugu icin arastirmaya dahil edilememistir. 2023 yili
itibariyle borsada faaliyet gosteren 12 banka bulunmaktadir ve tamami arastirmaya dahil
edilmistir. Tiim bankalarin ilgili yillar kapsamindaki verilerine Kamuyu Aydinlatma Platformu
(kap.gov.tr) iizerinden ulasilmistir. Veriler STATA 13 paket programinda analiz edilmistir.
Arastirma kapsamina dahil edilen bankalar ;Akbank T.A.S., Albaraka Tiirk Katilim Bankasi
A.S., Icbc Turkey Bank A.S., Qnb Finansbank A.S., Sekerbank T.A.S., Tirkiye Garanti
Bankas1 A.S., Tiirkiye Halk Bankasi A.S., Tiirkiye Is Bankas1 A.S., Tiirkiye Kalkinma Ve
Yatirim Bankasi A.S., Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankast A.S., Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O.,
Yap1 Ve Kredi Bankast A.S. seklindedir.

Tablo 1’de bagimhi ve bagimsiz degiskenlerin matematiksel formiillerine ve arastirma

kapsaminda kullanilan kisaltmalarina yer verilmistir.

Tablo 1. Degiskenlerin hesaplama yontemleri ve kisaltmalari

Degl§kenle.:rm Hesaplama Yontemleri Kisaltmalar
Isimleri

Bagimh Degiskenler
Ozsermaye Karlilig Net Kar / Ozsermaye ROE
Aktif Karlilig Net Kar/ Toplam Aktifler ROA

Bagimsiz Degiskenler
Firmanin Fiziksel Katma Deger/ Defter Degeri FSE
Sermayesinin Etkinligi | Katma Deger=(Personel Gideri+ Amortisman +Faaliyet Kar1)
;:eliﬁzglezmin E tkilnnﬁg? Katma Deger /Personel Gideri ISE
Flrmanln_ Yapisal (Katma Deger- Personel gideri) /Katma Deger SCE
Sermayesi

Kontrol Degiskeni
| Toplam Bor¢/ Toplam Varlik | TB/TV

Tablo 2’te aragtirma kapsaminda gelistirilmis modeller ve matematiksel formiilleri yer
almaktadir. Iki bagimli ve ii¢ bagimsiz degisken bulunan calismada alti model gelistirilmistir.
Boylece her bir degiskenin bagimli degiskenlerde meydana getirdigi degisimlerin

gbzlemlenmesi hedeflenmistir.
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Tablo 2. Aragtirma kapsaminda kurulan modellerin matematiksel ifadeleri

Modeller Matematiksel formiilleri

Model 1 ROEit=a + ﬁ(FSE)lt + p(TB/TV)lt + Eit

Model 2 ROE;;=a + B(FSE);; + W(SE);: + p(TB/TV )i + €;¢

Model 3 ROE;;=a + B(FSE);; + w(SE);; + n(SCE) ;s + p(TB/TV )i + €
Model 4 ROAit=a + ﬁ(FSE)lt + p(TB/TV)lt + Eit

Model 5 ROA;;=a + B(FSE);; + w(ISE);+ + p(TB/TV);+ + €+

Model 6 ROA;;=a + B(FSE);; + w(ISE);; + n(SCE);; + p(TB/TV);+ + €;¢

3.2. Arastirmanin Bulgulart
Tablo 3’te arastirma kapsamindaki degiskenlerin gbzlem sayilari, ortalamalari, standart
sapmalart minimum (min) ve maksimum (max) degerleri yer almaktadir. Tiim degiskenlerin
154 gozlem sayisina sahip oldugu goriilmektedir. Bu bulgudan hareketle veri setinin dengeli
bir panel veri oldugu ¢ikarimi yapilabilir. Arastirmaya dahil edilen degiskenlerin ortalamasi
(mean) ve standart sapmasi yaklasik olarak ROE 0,12 (0,07), ROA 0,02 (0,01), FSE 0,27 (0,08),
ISE 3,20 (1,77), SCE 0,63 (0,31), TB/TV 0,88 (0,05) seklindedir.

Tablo 3. Tanimlayict istatistikler

Degiskenler Gozlem Ortalama _
Sayist Standart Sapma Min Max

ROE 154 0,1230715 0,0661775 -0,3460932 0,2831978
ROA 154 0,0142295 0,0078596 -0,0223584 0,0358239
FSE 154 0,2654918 0,0750756 -0,0988878 0,4667466
ISE 154 3,197311 1,769141 -0,3570796 11,42721
SCE 154 0,6319069 0,3119242 -0,1677382 3,800496
TB/TV 154 0,8833319 0,0506129 0,5271294 0,9587225

Tablo 4’te degiskenler arasi korelasyon matrisi yer almaktadir. Tabloya gore, ROE bagimli
degiskenin diger bagiml degisken olan ROA ve iki bagimsiz degiskenle orta ve diisiik diizeyde
korelasyon iliskisi oldugunu ifade edebiliriz. Ayrica ROA bagimli degiskeni ile {i¢ tane
bagimsiz degiskenle korelasyon iliskisi bulgulanirken, bir tane degiskenle bir iliskisine

arastirmanin 6zelinde rastlanmamagtir.

Tablo 4. Korelasyon matrisi

Degiskenler ROE ROA FSE ISE SCE TB/TV
ROE 1

ROA 0,8347*** 1

FSE 0,7052*** 0,4313*** 1

ISE 0,5828*** 0,6135*** 0,0835 1
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SCE -0,0931 0,0854 -0,2183** 0,3227 1
*k*k
TB/TV 0,0388 - 0,2758*** - 0,0517 1
0,4207*** 0,0591
*Hk k** simgeleri degiskenlerin sirastyla %1, %5 ve %10’ seviyelerinde anlamli olduklarint géstermektedir.

Tablo 5’te degiskenlere ait birim kok testleri bulgulanmustir. Birim kok testlerinden Im-
Pesaran-Shin ve Augmented Dickey Fuller testleri sinanmis ve test sonuglarina goére, tim
degiskenlerin ayn1 diizeyde duragan oldugu ifade edilebilir. Bu bulgudan hareketler veri seti

duragan oldugu i¢in model belirleme testleri yapilabilir.

Tablo 5. Birim kok testleri

Im-Pesaran-Shin Augmented Dickey Fuller -Adf
Degiskenler Z_t-tilde-bar o-value Modifiye inv. chi- o-value
squared

ROE -3,56142 0,0002 3,7878 0,0001
ROA -3,8086 0,0001 8,2397 0,0001
FSE -2,2055 0,0013 2,0792 0,0018
ISE -2,4257 0,0076 3,3750 0,0004
SCE -5,3169 0,0001 5,9934 0,0001
TB/TV -1,8617 0,0313 3,8417 0,0001

Tablo 6°de model belirleme testleri bulgular1 sunulmustur. ilk olarak havuzlanmis En kiigiik
Kareler (OLS) testi ile sabit etkiler modelinin karsilastirildigi F testi yapilmistir. Bulgular
yorumlandiginda tiim modellerde sabit etkiler modelinin uygulanmasi OLS’ye gore daha
kararl sonuglar verecektir. Ikinci olarak OLS ve tesadiifi etkiler modelinden hangisinin daha
optimum sonugclarin verecegini tespit etmek i¢in Breusch-Pagan Lagrangian testi yapilmistir.
Test sonucunun bulgularina gore, tesadiifi etkiler modeli OLS’ye gore daha kararli sonuglar
bulgulayacaktir yargisina ulagilmistir. Son olarak sabit etkiler ve tesadiifi (rastsal) etkiler
modellerinden hangisinin daha gii¢lii sonuglar verecegini belirleyen Hausman Testi yapilmustir.
Hausman Testine gore, tesadiifi (rastsal) etkiler modeli bu arastirmanin verilerini en iyi

aciklayacak model olarak belirlenmistir.
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Tablo 6. Regresyon modeli segimi testleri

Modeller F(Chow) Testi B_reusch—Pagan Lagrangian _ Hausman Testi
F test | P-value Chibar2 P-value Chibar2 P-value
Model 1 44,76 0,0001 491,78 0,0001 1,69 0,4299
Model 2 20,97 0,0001 272,93 0,0001 3,12 0,3731
Model 3 31,45 0,0001 366,44 0,0001 3,30 0,5089
Model 4 42,89 0,0001 497,74 0,0001 0,92 0,6312
Model 5 19,22 0,0001 242,58 0,0001 4,62 0,2017
Model 6 18,49 0,0001 220,70 0,0001 5,82 0,2129

Tablo 7°de rastsal etkiler modeline gore arastirmada incelenen modellerin regresyon
sonuglari1 yer almaktadir. Arastirmanin ana degiskenlerinden olan firmanin yapisal sermayesi
(SCE)’nin sadece son modelde anlamsiz oldugu gozlemlenmistir. Diger tiim bagimsiz
degiskenlerin arasgtirma 6zelinde anlamli oldugu ve tiim gelistirilen modellerin Wald chi2
degeri ne gore anlamli oldugu ifade edilebilir. Tablo 7°e goére sirasiyla verilen degerler
degerlerin ilki bagimsiz degiskenin bagimli degiskeni ylizde kagini agikladigini verirken

parantez iginde verilen degerler ise z istatistik degerlerini vermektedir.
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Tablo 7. Modellerin rastsal etkiler regresyon sonucu

) ) R? R? R? Wald chi2 P
Modeller FSE ISE SCE TBITV Sabit Terim o N
Within Between | Overall Degeri Degeri
Model 1 0,7467509 -0,0626448 -0,0198486
0,8213 0,0833 0,5084 648,14 0,001 154
(25,46) *** (-1,37) (-0,46)
Model 2 0,6478452 0,0134896 -0,1544344 0,0443604
0,8665 0,6117 0,7643 923,74 0,001 154
(23,05) *** (7,93) *** (-3,78) *** (1,21)
Model 3 0,5825295 0,0158714 -0,0392361 -0,1317814 0,0588692
0,9040 0,5997 0,7754 1324,27 0,001 154
(22,54) *** (10,43) *** (-7,32) *** (-3,76) *** (1,84)
Model 4 0,0699541 -0,0740757 0,0610907
0,9040 0,5997 0,7754 1324,27 0,001 154
(19,35) *** (-13,19) *** (11,61) ***
Model 5 0,0575054 0,0017095 -0,0855827 0,0690943
0,8437 0,7085 0,7679 772,46 0,001 154
(16,75) *** (8,28) *** (-17,15) *** (15,44) ***
Model 6 0,0577444 0,0017051 0,0001681 -0,085715 0,0690556
0,8436 0,7109 0,7689 765,41 0,001 154
(15,65) *** (7,99) *** (0,22) (-17,05) *** (15,36) ***
*kk Rk ¥ simgeleri degiskenlerin sirastyla %1, %5 ve %10’ seviyelerinde anlamli olduklarini géstermektedir. Model 1, 2 ve 3’tin bagimli degiskeni ROE, model 4,5, ve 6’nin bagiml degiskeni ROA’dur.

Tablo 8’da Tesadiifi etkiler (rastsal) modelinde, heteroskedasitenin varligini saptamak amaciyla Levene, Brown ve Forsythe’nin testi
yapilmustir. Tabloya gore test istatistikleri (W0, W50 ve W10) (10,143) serbestlik dereceli Snedecor F tablosu ile karsilastirilarak olusturulan
“birimlerin varyansi esittir” seklinde kurulan HO hipotezi bulgular dogrultusunda reddedilmektedir. Bu baglamda modellerde heteroskedasite
sorunu bulunmaktadir. Tesadiifi etkiler modelinin otokorelasyon igerip icermedigini tespit etmek i¢in Durbin-Watson (DW) ve Baltagi-Wu (LBI)
testleri yapilmigtir. Tabloda goriildiigii gibi, DW ve LBI testleri i¢in kritik deger 2’den kiigiiktiir yani tesadiifi etkiler modelinde birinci mertebeden
otokorelasyon bulunmaktadir (Tatoglu, 2016: 235-238).
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Tablo 8. Model sapma testleri

Modeller

Heteroskedasite

Otokorelasyon

Levene, Brown Ve Forsythe Testi

Durbin-Watson

Baltagi-Wu L1

Model 1

WO = 4,1535541 df (10, 143)
W50 = 2,7927806 df (10, 143)
W10 = 3,4342968 df (10, 143)

Pr>F = 0,00004718
Pr>F = 0,00346922
Pr>F = 0,00046334

0,85002907

1,1624877

Model 2

WO = 2,9442631 df (10, 143)
W50 = 2,0640501 df (10, 143)
W10 = 2,3760077 df (10, 143)

Pr>F = 0,00216585
Pr>F = 0,03110297
Pr>F =0,01239273

1,055038

1,3037499

Model 3

WO = 3,0548868 df (10, 143)
W50 = 2,6678734 df (10, 143)
W10 = 2,9314143 df (10, 143)

Pr>F = 0,00153228
Pr>F = 0,00510131
Pr>F = 0,00225445

0,96978101

1,2795993

Model 4

WO = 3,0548868 df (10, 143)
W50 = 2,6678734 df (10, 143)
W10 = 2,9314143 df (10, 143)

Pr>F = 0,00153228
Pr>F = 0,00510131
Pr>F = 0,0225445

0,83118092

1,15662

Model 5

WO0= 2,7880706 df (10, 143)
W50= 2,5593208 df (10, 143)
W10 = 2.7114381 df (10, 143)

Pr>F = 0.00352021
Pr>F =0.00711379
Pr>F = 0.00446091

0,84402078

1,1519718

Model 6

WO = 2,7618772 df (10, 143)
W50 = 2,5356516 df (10, 143)
W10 = 2,6835910 df (10, 143)

Pr>F = 0,00381747
Pr>F = 0,00764606
Pr>F = 0,00486051

0,84237277

1,1507634

Tablo 8’a gore modellerin tamaminda hem heteroskedasite hem de otokorelasyon sonunu
bulundugu i¢in bu sapmalardan modelleri arindirmak amaciyla direngli tahminci olarak
Arellano, Froot ve Rogers tahmincisi kullanilmistir. Tablo 9’da Arellano, Froot ve Rogers
tahmincisine gore bulgulanan sonuglara yer verilmistir. Tablo 7 ile Tablo 9 karsilastirildiginda,
modellerin anlamliliklarinda bir degisim olmadig1 fakat ROE degiskeni i¢in gelistirilen Model
2’nin sonuglarinda farkliliklar oldugu gozlenmistir. Ayrica Tablo 9’a gore, ROE igin kurulan
modellerin tamaminda kontrol degiskeni anlamsiz hale gelmistir. Tablo 9 degerlendirildiginde
ROE iizerinde en biiyiik etkiye sahip olan degiskenin firmanin fiziksel sermayesi oldugu
sOylenebilir. Ayrica yapisal sermayenin ROE’yi negatif olarak etkiledigi de tablodan ¢ikan bir
diger sonugtur. ROA kapsaminda Tablo 7 ve Tablo 9 degerlendirildiginde, ROA igin gelistirilen
modellerde anlamlilik noktasinda bir farklilik olmadigi goriilmektedir. ROE de oldugu gibi
ROA’y1 da en ¢ok etkileyen degisken firmanin fiziksel sermayesi oldugu goriilmektedir. insan

sermayesinin ROA’y1 ROE’ye gore daha fazla etkiledigi de tablodan ¢ikan bir diger sonugtur.
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Tablo 9. Modellerin direngli tahmincilerle tahmin edilmesi

. . R? R? R? Wald chi2 L.
Modeller FSE ISE SCE TB/TV Sabit Terim Within | Between | Overall degeri P- degeri N

Model 1

?g;‘g;fff i : '0’((_)82565;48 '0’((_)(1)91884)86 0,8213 | 00833 | 05084 9597 | 00001 | 154
Model 2

?}6;‘;)8,‘53 (()éojg’)“fff : '0’(1345443344 0%453;;04 08665 | 0,6117 | 07643 | 38350 | 0,000L | 154
Model 3 0,5825295 00158714 | -0,0392361 | -0,1317814 | 0,0588692

Qoo | (hoorar | hagyoms i 070 | 09040 | 0507 | 07754 | 0358 | 00001 | 154
Model 4

(féoggfﬂ* . . ('_3'396?;))2% (2'578%?%‘1%‘ 07684 | 01362 | 05009 | 47061 | 0,0001 | 154
Model 5 0,0538935 | 0,0019558 0,0057448 | 0,0779616

(15,87 ~or (.07) % ) (_1,5'39) 148 (1'4,07) s | 0,8383 | 10,6912 0,7695 682,72 0,0001 154
Model 6 -

(‘iggﬁi ‘()%Ogj)gfﬂ 0*‘2815902)91 (aggsf’z‘;iﬁ 8?%1?%% 08390 | 0,6972 | 07714 | 67844 | 00001 | 154

*HE *¥E ¥ simgeleri degiskenlerin sirasiyla %1, %5 ve %10’ seviyelerinde anlamli olduklarini géstermektedir. Model 1, 2 ve 3’iin bagimh degiskeni ROE, model 4,5, ve 6’nin bagimli degiskeni ROA’dur.

4. Sonuclar

Kiiresellesme, teknolojik gelismeler ve pandemi donemi miisteri tercihlerinin degismesi sonucunda bankacilik da degismis ve yeni is firsatlar
ortaya ¢ikmigtir. Pandemiyle baslayan ve Rusya-Ukrayna savasiyla perginlenen ve tiim diinyay: sarsan ekonomik kriz sonucunda bankacilik
sektoriinde siki rekabet ortaminda varlik biiyiimesini iyilestirmek ve karlilig1 artirmak, bankalarin sektorde kalict olmalart i¢in ne yazik ki yeterli
olmaktadir. Ayrica, Basel normlari, bankacilik sektoriiniin varlik tiretkenligine, sermaye verimliligine ve gelir artisimnin gelistirilmesine vurgu

yapmaktadir.
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Bankacilik sektoriin de faaliyet gosteren firmalar maliyetleri diigiirmek ve verimliligi
artirmak icin bilgi teknolojisi ve bilgi yonetimi gibi fikri varliklar ve yenilik¢i faaliyetler
uygulamak zorunda kalmaktadir. Arastirmanin bulgularmma gore; Bankacilik sektoriinde
entelektiicl sermaye bilesenlerinden fiziksel ve insan sermayesinin 6zsermaye karliligi tizerinde
pozitif etkileri bulunmakta iken, yapisal sermayenin negatif etkisi oldugu tiim modellerde tespit
edilmistir (Tablo 9). Bankacilik sektoriin de entelektiiel sermaye bilesenlerinden fiziksel ve
insan sermayesinin aktif karlilig1 tizerinde pozitif etkileri bulunmakta iken, yapisal sermayenin
bir etkisinin olmadigi tiim modellerde tespit edilmistir (Tablo 9). S6z konusu bulgular beraber
degerlendirildiginde bankalar i¢in onemli finansal performans gostergesi olan (zsermaye
karliligi (ROE) ve aktif karliliginin (ROA) entelektiiel sermaye bilesenlerinden fiziksel ve insan
sermayesiyle pozitif yonli iligkisi bankacilik sektoriinde entelektiiel sermayenin ne denli
onemli oldugunu ve dolayisiyla géz ardi edilemeyecegi goriilmektedir. Baska bir ifadeyle
firmalarin entelektiicl sermaye bilesenlerinin artmasiyla/azalmasiyla olusan entelektiiel
performans, firmalarin finansal performansinin ne yonde olacagini gosteren erken bir gosterge
olarak kabul edilebilir. Literatiirde de benzer bulgulara rastlanmaktadir (Goh, 2005: 386; Roos
ve Roos, 1997: 417). Bankalarin finansal performanslari firmay1 olusturan fiziksel ve insan
sermayesiyle dogrudan baglantili oldugu yani hizmet sektoriinde calisan firmalar igin
entelektiiel sermaye bilesenleri karlilik tizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu soylenebilir.
Bu baglamda yoneticilerin bu bilesenlerin etkin sekilde kullanima yonelmesi gerekmektedir.
Arastirmanin bu bulgulart destekleyen literatiirde pek¢ok yayin bulunmaktadir (Mondal ve
Ghosh, 2012: 522; Alipour, 2012: 62).

Entelektiiel sermaye bilesenlerinden olan yapisal sermayenin 6zsermaye karliligini negatif
etkiledigi buna karsilik aktif karlilig1 etkilemedigi de arastirma bulgularinda raporlanmaktadir
(Tablo 9). Yapisal sermayenin (misal patentler, telif haklari, tasarim haklari, ticari sirlar ve bilgi
sistemleri gibi) bankacilik sektoriinde finansal performanslar tizerinde fazla bir etki
olusturmamaktadir. Farkli bir ifadeyle bir bankanin birlesme ya da is birliginde bulundugu
farkli bankalara toplumdaki bireylerin olumlu/olumsuz tepkiler sunmasi olarak
degerlendirebilecegimiz yapisal sermaye, giin sonunda bankanin karliligin1 olumlu/olumsuz
etkileyecek ya da hi¢ etkilemeyecektir. Bunun temel nedeni olarak firmalarin destekleyici
altyapi, siirecler, patentler ve ticari markalar ve tescilli veri tabanlarindan olusan yapisal
sermayenin aslinda insan sermayesini destekleyen bir alt bilesen olarak degerlendirilmesi
sayilabilir. Bu durumun firma performanslar1 {izerine dolayli etkileri s6z konusu olabilir.
Boylelikle bu arastirmanin sonuglarina gore yapisal sermayeden ROE olumsuz etkilenirken

ROA herhangi bir sekilde etkilenmemektedir. Benzer bulgulara literatiirde de rastlamak
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miimkiindiir (Firer ve Williams, 2003: 357; Chang ve Hsieh,2011: 7; Joshi, Cahill ve Sidhu,
2010: 159) .

Son olarak, ampirik sonuglarin, entelektiiel sermaye bileseninden insan sermayesi
verimliligi ile ROE arasinda anlamli bir iligkinin varligmi gosterdiginin  alt1
cizilmelidir. Boylece, Tiirk Bankacilik sektorii baglaminda, insan kaynaklarinin gelisiminin
ekonomik basarinin en &nemli faktdrlerinden biri oldugu sonucuna varilmustir. Insan
sermayesinin, ¢alisanin farkli durumlarda hareket etme yetenekleri ve beceri, egitim, deneyim
ve motivasyonu i¢erdigi diistiniiliirse (Stewart,1997; Roos, Edvinsson ve Dragonetti,1997: 76),
calisanlarinin 6zelliklerini beslemek, bankacilik sektorii igin hayati onem tasidigi ifade
edilebilir.

Arastirmanin  kendine 6zgii ortami nedeniyle, bulgularda tartisilmasi gereken birkag
sinirlama bulunmaktadir. ilk olarak, 12 bankadan olusan drneklem biiyiikliigiimiiz oldukga
kiiciik olarak goriilmekte ve bulgularimizi genelleme yetenegimizi sinirlamaktadir. Ikinci
olarak, entelektiiel sermaye degerini firmanin tiim bilesenleri olarak degil, yalnizca bir kismini
yakalayabilen bir gostergeye dayali olarak incelenmistir. Dolayisiyla, bir¢ok maddi olmayan
duran varlik kalemi, ¢alisanlar arasindaki iliski, kurum kiiltiirii vb. konular incelenememistir.
Tiim bu kisitlamalara ragmen sonuglarimiz gelecekteki aragtirmalar i¢in ¢esitli ¢ikarimlara
sahiptir. Oncelikle ¢aligmanin sadece bir iilkede yerlesik bankalar iizerine yapilmasinin
modelleri daha dogru ve giivenilir kilacag: diisiiniilmektedir. Bunun nedeni, cesitli {ilkelerde
bulunan banklar1 karsilagtirmanin, farkli yasal yapilar ve igerdigi kur riskleri, politik riskler vb.
riskler nedeniyle oldukga zor olmasidir. Ayrica ¢alismayi diger sektorlerde yiiriitmek de ilging
sonuclar ortaya koyacaktir; bu sektorler arasindaki farkliliklara iligkin ¢ikarimlari ortaya
cikmasint ve potansiyel olarak Orneklem biyiikliginin de artirmasini saglayacaktir.
Arastirmada bankalar yatirim ve kalkinma bankalar1 olarak ayrilmamistir. Tiirkiye’de Borsa
[stanbul’da faaliyet gdsteren tiim bankalarm entelektiiel sermaye bilesenlerinin etkileri
arastirma kapsaminda ortaya koyulmak istenmistir. Ayrica bu ayrima gidildiginde ti¢ kalkinma
ve dokuz yatirim bankas1 oldugu goriilmekte ve bankalar arasi bir karsilastirma yapmak i¢in
yeterli bir veri seti olusmadigr da goriilmektedir. Fakat ilerleyen yillarda Tiirkiye’de faaliyet
gosteren ve hali hazirda borsada faaliyet gostermeyen diger katilim bankalar1 da borsaya dahil
olursa, yapilacak arastirmalarda banka tiirlerinin bir degisken olarak alinarak entelektiiel

sermaye bilesenlerinin etkileri arastirilabilir.
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