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0oz

Bu ¢alismanin amact, Borsa Istanbul (BIST) Banka Endeksi’nde yer alan bankalarin 2010-2021 dénemindeki entelektiicl sermaye bilesenleri ile finansal
performans arasindaki iligkiyi incelemektir. Bu amag dogrultusunda entelektiiel sermayenin 6l¢timiinde degistirilmis entelektiiel katma deger katsayisi
yontemi (modified value-added intellectual coefficient-M VAIC) kullanilmis olup s6z konusu yonteme gore entelektiiel sermaye bilesenleri agisindan
insan, iliskisel (miisteri), yapisal ve kullanilan sermaye dikkate alinmistir. Finansal performansin 6lgimiinde aktif karlilig1 (AK), 6zsermaye karlilig
(OSK), hisse basina getiri, Tobin’s q, piyasa degeri/defter degeri ve fiyat/kazang (F/K) orani kullanilmistir. Calismada yontem olarak panel regresyon
analizi tercih edilmistir. Caligmanin sonucunda MVAIC ile Tobin’s q, piyasa degeri/defter degeri ve F/K orani arasinda negatif bir iliski tespit edilmistir.
Entelektiiel sermaye bilesenleri agisindan insan sermayesi ile tiim finansal performans odlgiitleri (hisse basina getiri harig — iliski yok) arasinda negatif;
iliskisel (miisteri) sermaye ile hisse basina getiri ve F/K orani arasinda negatif, piyasa degeri/defter degeri oran1 arasinda ise pozitif; yapisal sermaye ile
F/K orani arasinda negatif, AK, OSK ve piyasa degeri/defter degeri orani arasinda pozitif; kullanilan sermaye ile F/K oran1 arasinda negatif, AK, Tobin’s
q ve piyasa degeri/defter degeri orani arasinda pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir.

Anahtar kelimeler: Degistirilmis Entelektiiel Katma Deger Katsayisi, Finansal Performans, Bankalar, Borsa Istanbul

ABSTRACT

The purpose of this study is to examine the relationship between the intellectual capital components and financial performance of banks in the Borsa
Istanbul (BIST) Bank Index for the 2010-2021 period. For this purpose, the modified value-added intellectual coefficient (MVAIC) method has been
used to measure intellectual capital. According to this method, human capital, relational (customer) capital, structural capital, and capital employed are
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taken into account with regard to the components of intellectual capital. Return on assets (ROA), return on equity (ROE), earnings per share, Tobin’s q,
market-to-book value, and price-to-earnings (P/E) ratio have been used to measure financial performance. The study uses panel regression analysis as
its method. As a result of the study, negative relationships have been determined for MVAIC with Tobin’s q, the market-to-book value, and the P/E ratio.
In terms of the components of intellectual capital, negative relationships have been found for human capital with all the measures of financial performance
except for earnings per share (no relationship); negative relationships have also been found for relational (customer) capital with earnings per share and
the P/E ratio and a positive relationship with the market-to-book value; a negative relationship has been found between structural capital and the P/E ratio
and positive relationships with ROA, ROE, and the market-to-book value; and a negative relationship has been found between capital employed and the
P/E ratio and positive relationships with ROA, Tobin’s q, and the market-to-book value.

Keywords: Modified Value-Added intellectual Coefficient, Financial Performance, Banks, Borsa Istanbul

Extended Abstract

With the technological developments in the knowledge-based economy and the rapid growth of companies focused on
corporate governance, companies have begun to better understand the importance of intellectual capital. Intellectual capital
is exclusive to companies and gives them a competitive edge by ensuring that companies are distinguished from their
competitors, that information is processed and multiplied, and that the development of information technologies, skilled
labor, and innovation are constantly monitored alongside R&D activities. Therefore, intellectual capital is very important
for companies in the knowledge-based economy.

Companies always need intellectual capital in order to ensure their corporate competitiveness and financial sustainability.
In fact, the increasing growth of knowledge and the development of intellectual capital are the two most important factors
in increasing economic welfare. In the service sector especially, intellectual capital represents the main asset of many
organizations as it ensures sustainability. Intellectual capital is seen as a fundamental source of value creation for a firm in
the information age. As a matter of fact, intellectual capital plays a very important role in creating value for banks. In other
words, intellectual capital can positively or negatively affect companies’ financial performance. In this context, being able
to measure and indicate the effect of intellectual capital on financial performance is very important for guiding practitioners

and researchers.

This study uses the MVAIC method to calculate intellectual capital and examines the relationship that the components of
intellectual capital (i.e., human capital, relational [customer] capital, structural capital, and capital employed) have on the
financial performance of companies in the BIST Bank Index over the 2010-2021 period. The intensive usage of intellectual
capital in the banking sector was influential in the study choosing the BIST Bank Index. The study uses the following
accounting- and market-based measurements as financial performance indicators: return on assets (ROA), return on equity
(ROE), earnings per share (EPS), Tobin’s q (TQ), the market-to-book value (MV/BV) and price-to-earnings (P/E) ratio. The
study uses panel regression analysis to determine the relationship between intellectual capital and financial performance.
As a result of the study, a negative relationship has been determined for human capital (HCE) with the dependent variables
of ROA, ROE, TQ, MV/BYV, and P/E, and the literature is found to support this result (Tran & Vo, 2018; Forte et al., 2019;
Kasoga, 2020). A negative relationship was found for relational (customer) capital (RCE) with the dependent variables of
EPS and P/E and a positive relationship with the dependent variable of MV/BV. In general, the findings in the literature
(Chen et al., 2005; Vishnu & Gupta, 2014; Xu & Liu, 2020) have shown a negative relationship between RCE and financial
performance, while although rare, some studies (Ge & Xu, 2021) have found it to be a positive relationship. A positive
relationship was found for structural capital (SCE) with ROA, ROE, and MV/BV, with the literature showing similar results
(Chen et al., 2005; Vishnu & Gupta, 2014; Kasoga, 2020; Xu & Wang, 2018), and a negative relationship was found between
SCE and P/E. A positive relationship was also found for capital employed (CEE) with ROA, TQ, and MV/BV, similar to the
results from Kasoga, 2020 and Xu & Wang, 2018, and a negative relationship was found between CEE and P/E. A negative
relationship was also found for intellectual capital as the sum of all capital components (i.e., MVAIC = HCE + RCE + SCE
+ CEE) with Tobin’s q, MV/BV, and P/E. Meanwhile, the panel regression analysis showed an insignificantly positive
coefficient between MVAIC and the dependent variables of ROA, ROE, and EPS. In a nutshell, the negative relationship that
was found for intellectual capital (MVAIC) with the financial performance indicators of TQ, MV/BV, and P/E is also
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supported by the findings of Ge and Xu (2021). In this context, the use of intellectual capital in the banking sector being
intense and to negatively affecting financial performance is considered to be due to the fact that Turkey is a developing

country.
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1. Giris

Kiiresel ekonomideki degisimler, firmalarin deger yaratmada kullandiklar1 kaynaklarda degisime neden olmaktadir.
Uretim odakl1 (eski) ekonomide, benzer bir {iriinii daha diisiik maliyetle iiretebilen bir firma rekabet avantajina sahip olarak
kabul edilmekte ve daha yiiksek kar marjina ulagabilmekteydi (Ting ve Lean, 2009). Ancak bilgiye dayali (yeni) ekonomide,
rekabet avantajinin siirdiiriilebilir kilinmasinda bilgi temelli kaynaklar 6n plana ¢ikmaktadir. Entelektiiel sermaye olarak
ifade edilen bu kaynaklar (Kristandl ve Bontis, 2007) beseri, yapisal ve iliskisel kaynaklarin bilgisinden meydana
gelmektedir (Mohammad ve Bujang, 2019, s.753). Bu noktada firmalar kiiresel ekonomide yasanan paradigma degisimiyle
birlikte tretim odagini bilgiye dayali kaynaklar1 dikkate alarak yeniden planlamaktadir. Aksi halde firmalarin
stirdiiriilebilirligi tehlikeye girebilmektedir.

Bilgiye dayali ekonomide teknolojik olarak gelismis ve kurumsal yonetim odakli firmalarin hizla biiylimesiyle birlikte
entelektiiel sermayenin 6nemi artmistir. Entelektiiel sermaye, kurumsal rekabet giiciiniin ve finansal siirdiirtilebilirligin
itici giicli olarak siirdiiriilebilirlik yoniinden firmalara avantaj saglamaktadir. Bu siirecte firmalarin insan sermayesini
korumasi, is siireclerini iyilestirmesi, miisteriler ve tedarikgilerle yakin iliskiler kurmasi ve daha fazla yenilik tiretmesi
onem tasimaktadir (Xu ve Wang, 2018, s.1). Bu gercevede ekonomik refahin artmasindaki iki temel unsurdan biri bilginin
kiimiilatif olarak biiylimesi, digeri ise entelektiiel sermayenin artmasidir. Entelektiiel sermaye 6zellikle hizmet sektoriinde,
ig stirdiriilebilirligini sagladigindan bir¢cok kurulus i¢in 6nem arz etmektedir. Zira entelektiiel sermaye, bilgi ¢caginda bir
firmanin deger yaratmasinin temel kaynagi olarak goriilmektedir. Nitekim bankalar agisindan da deger yaratma siirecinde
entelektiiel sermaye oldukc¢a 6nemli bir rol oynamaktadir (Murugesan, Vadivel, Chinnadurai ve Dhamotharan, 2018, s.116;
Firer ve Williams, 2003, s.348-349).

Uluslararast ve ulusal literatiirde entelektiiel sermaye ile finansal performans arasindaki iligkiyi inceleyen bir¢ok ¢alisma
yapilmistir. Bu c¢alismalarda en ¢ok Pulic (1998) tarafindan gelistirilen ve entelektiiel sermayeyi bilesenleri/unsurlar
yoniinden hesaplamaya imkan saglayan Entelektiiel Katma Deger Katsayisi (Value-Added Intellectual Coefficient-VAIC)
yontemi kullanilirken (bkz. Ekatah-Uagbale ve Ofurum, 2022; Sarisin ve Ozkan, 2022; Ekim, Acar ve Ugan, 2019; Ozkan,
Cakan ve Kayacan, 2017; Lusda, Wijayanto ve Hakim, 2016; Caliskan, 2015; Joshi, Cahill ve Sidhu, 2013; Yalama, 2013;
Mondal ve Ghosh, 2012; Kamath, 2007; Yalama ve Coskun, 2007; Goh 2005; Mavridis, 2004); ulusal literatiirde firma
bazinda entelektiiel sermaye, Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemi (bkz. Ergiin ve Ozcan, 2022; Ozdemir ve Kaya,
2019; Zor ve Cengiz, 2013; Karacan ve Ergin, 2011) yardimiyla hesaplanmistir. Ayrica MVAIC ydntemine gore hesaplanan
entelektiiel sermaye bilesenleri ile finansal performans arasindaki iliski Aybars ve Oner (2022) ile Giirol (2021) tarafindan
sanayi ve mali kuruluslar i¢in incelenmis olup finansal performans dlciiliirken aktif karlilik, 6zsermaye karlilig1 ve Tobin’s
q; finansal basarisizlik degerlendirilirken Altman-Z skoru dikkate alinmistir. Uluslararasi literatiirde ise bankacilik sektorii
6zelinde entelektiiel sermayenin hesaplanmasinda MVAIC yontemi Mohammad ve Bujang (2019) ile Murugesan vd. (2018)
tarafindan yapilan ¢aligmalarda sinirli sayida finansal performans gostergesi (aktif karliligi, 6zsermaye karlilig1 ve satiglarda
biliylime orani) kullanilmistir. Bu ¢alismada ulusal literatiirden farkli olarak BIST Bankacilik Endeksi’ndeki bankalar
orneklem olarak belirlenmis, uluslararast literatiirden farkli olarak ise muhasebe ve piyasa temelli bir¢cok finansal performans
gostergesi dikkate alinmistir. Yapilan agiklamalar 1s1§inda ele alinan bu ¢alismanin amaci, BIST Banka Endeksi’nde islem
goren bankalarin 2010-2021 dénemindeki verileri izerinden MVAIC yontemine gore dlgiilen entelektiiel sermaye bilesenleri
(insan, iliskisel [miisteri], yapisal ve kullanilan sermaye) ile finansal performans (aktif karlilig1, 6zsermaye karlilig1, hisse
basina getiri, Tobin’s q, piyasa degeri/defter degeri ve fiyat/kazang orani) arasindaki iligkiyi tespit etmektir. Caligmanin
izleyen kisimlarinda sirasiyla kavramsal ¢ergeve, literatiir, veri seti ve yontem, bulgular ile sonug yer almaktadir.

2. Kavramsal Cerceve
“Ol¢cemediginizi yonetemezsiniz.” (Peter F. DRUCKER)

Bir olgunun tam olarak odl¢iilebilmesi ve yonetilebilmesi igin agik bir bigimde tanimlanmasi gerekmektedir. Entelektiiel
sermaye, her ne kadar kavramsal netlige sahip bir arastirma konusu olsa da kesin bir tanimlamaya ihtiya¢ duyuldugunda
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$0z konusu kavramin tanimi ¢esitlilik ve farklilik géstermektedir. Bu noktada entelektiiel sermayenin, firma performansi
iizerindeki mevcut ve gelecekteki biitlinsel etkisini ortaya koyabilmek igin ayrintili bir sekilde tanimlanmasina ihtiyag
duyulmaktadir (Dzenopoljac, Yaacoub, Elkanj ve Bontis, 2017, s.885). Literatiirde bir¢ok teorisyen ve uygulayici kavramla
ilgili birbirinden farkli tanimlama' yapmistir. Nitekim Stewart (1997, s.20) tarafindan “firmalarin rakipleri karsisinda
rekabet yoniinden avantajli olmasini saglayip herkes ve her seyin toplami” seklinde ifade edilen entelektiiel sermayeyi,
Bellikli ve Dagstan (2021, s.335) ile Kaya (2013, s.9-10) spesifik olarak bir “firmalarin rakiplerine karsi rekabet tistiinligt
elde edebilmek, faaliyetlerini siirdiiriilebilir kilabilmek ve deger yaratabilmek amaciyla bilgiyi temel alip basta insan
kaynagini harekete gegirmek suretiyle fiziki olmayan varliklarint 6n plana c¢ikararak meydana getirdigi yiiksek katma
degerli entelektiiel degere sahip tiim varliklar” bi¢iminde tanimlamaistir.

Entelektiiel sermayeyi tanimlamanin yaninda bir diger 6nemli husus, bu kavramin unsurlarinin/bilesenlerinin ayrintili bir
bigimde kategorize edilmesidir. Bu baglamda teorisyenlerin ve uygulayicilarin ikili yahut tigli siniflama? izerinde
odaklandiklar1 goriilmektedir. ikili siniflandirmadaki diger bir ifadeyle yalnizca insan sermayesi (human capital) ve
yapisal sermayeyi (structural/organizational capital) gdz dniinde bulunduran yaklasimdaki en temel zayiflik, entelektiiel
sermayenin organizasyon disindaki kismi1 olup 6nem arz eden iligskisel sermayenin dikkate alinmamasidir (Dzenopoljac
vd., 2017, s.886). Bu durum, iiclii yaklasimda gozetilerek entelektiiel sermayenin bilesenleri/unsurlari, Sekil 1°deki gibi

insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi olarak siniflandirilmaktadir.

/ Entelektiiel Sermaye )v\

insan Sermavesi ‘ Yapisal Sermaye ‘ 1liskisel (Miisteri) Sermaye ‘
Oz Insan Zekdst Kurumsal Rutinler Piyasa Iligkileri
Kapsam Caligan Diizeyinde Baglant Kurum Igi Baglant Kurum Dig1 Baglant
Parametreler Uygunhik ‘ Verimlilik-Erigilebilirl k ‘ Siirdiiriilebilirlik
Kodlama Zorlugu Yiiksek ‘ Orta ‘ En Yiiksek

Sekil 1. Entelektiiel Sermayenin Kavramsallastirilmasi
Kaynak: Bontis, 1998, 5.66

Entelektiiel sermaye unsurlarindan insan sermayesi, ¢alisanlarin bireysel diizeyde zekasi (genetik miras), egitimi, deneyimi
ile is ve hayata yonelik tutumlarindan (yaraticilik, liderlik, risk farkindaligi, problem ¢6zme becerileri vb.) olusmaktadir
(Hudson, 1993; Bayraktaroglu, Calisir ve Baskak, 2019, s.408). Calisandan bagimsiz olarak diisiiniilmesi miimkiin olmayan
bu 6zellikler, calisanin isi birakmasi durumunda firmanin kontroliinden ¢ikmaktadir (Rehman, Aslam ve Igbal, 2022, s.114;
Zéghal ve Maaloul, 2010, s.41). Bu noktada firmalar dogrudan tizerinde hak iddia edemedikleri entelektiiel sermayenin en
onemli bileseni mahiyetindeki insan sermayesini koruyabilmek bir diger ifadeyle s6z konusu bilgi ve deneyim stokunu
firma biinyesinde tutabilmek i¢in kurum aidiyetini artirmaya yonelik tesvik edici nitelikte 6nemli stratejik adimlar
atmaktadir (Yigit, 2021, s.682). Ancak yenilik ve gelisimin temel kaynagi olan insan sermayesinin 6l¢iimii ve raporlanmasi
hususu firmalar1 zorlamaktadir (Erkus, 2004, s.306).

Insan sermayesinin aksine tamamen firma kontroliinde olup faaliyetlerin siirdiiriilmesinde gereklilik arz eden ve insan
sermayesini destekleyip organizasyonun amaglarina ulasmada ¢alisanlara yardimci olan yapisal sermaye; yonetim felsefesi,

orgiit kiltirii, yonetim siiregleri, bilgi teknolojisi sistemleri, 6rgiitsel iliski aglar1 ve finansal iligkileri iceren bilgi altyapisi

1 Literatiirde entelektiiel sermaye kavramu ile ilgili olarak uluslararas: ve ulusal alanda bir¢ok tanim yer almaktadir. Bu tanimlamalara yonelik ayrintili
bilgi igin bkz. Acar, Tunca ve Ipgioglu, 2022, 5.705; Ulum, Ghozali ve Purwanto, 2014, 5.105-106.

2 Literatiirde entelektiiel sermaye bilesenlerine/unsurlarma yonelik ¢esitli siniflandirmalar s6z konusudur. Ayrintili bilgili i¢in bkz. Acar, Tunca ve
Ipgioglu, 2022, 5.705-706. Literatiirde séz konusu bilesenlerden/unsurlardan insan sermayesi, “beseri sermaye” (Yigit, 2021, 5.682), miisteri sermayesi
ise “iligkisel sermaye” (Yigit, 2021, 5.682; Ozer, Cigerim ve Gok, 2020, 5.4620) olarak ifade edilebilmektedir. Bu caligmada insan sermayesi ve iliskisel
(miisteri) sermayesi kullanimi tercih edilmistir.

Muhasebe Enstitiisii Dergisi - Journal of Accounting Institute, 2022, 67: 27-55 31



Degistirilmis Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 ile Finansal Performans Arasindaki Tliskinin Tncelenmesi: BIST Banka Endeksi’nde Bir Aragtirma

bilesenleri ile patent, telif hakki, tasarim hakki, ticari marka ve hizmetle ilgili markalari igceren entelektiiel miilkiyete ait alt
bilesenlerden olusmaktadir (Ergiin ve Ozcan, 2022, 5.82; Celik ve Per¢in, 2000, s.113).

Ote yandan iliskisel (miisteri) sermaye ise diger bir ifadeyle miisteri sermayesi, bir firmanin dis paydaslarinin tiimiiyle
iligkisel deger yaratma yetenegi (Joshi, Cahill ve Sidhu, 2013, 5.267) olarak siirdiiriilebilirlik ve rekabet giiclinii artirma
yoniinden bir gerekliliktir. Miisteri, marka, miisteri sadakati, dagitim kanallari, firma unvani, lisans anlasmalari,
franchasing, isbirlikleri ve istenilen nitelikteki sézlesmeler séz konusu sermayenin unsurlaridir (Guthrie, 2001, s.35).
Isletmeler agisindan miisteri sermayesi olusturmanin yani sira sdz konusu sermayenin iliskiler baglaminda korunmasi ve
stirdiirtilebilir kilinmast oldukg¢a 6nemlidir. Zira insan sermayesi gibi miisteri sermayesi de firmanin dogrudan kontroliinde
olmadigindan belirli bir 6zen gerektirmektedir (Aslanoglu ve Zor, 2006, s.155). Yapilan agiklamalar gergevesinde entelektiiel
sermaye bilesenlerinin/unsurlarinin firma gevresi ve gelistirilme giicliigli yoniinden durumu Sekil 2°deki gibidir.

%

Ag Baglant

Miisteri
fliskileri

Orgiit
Cekirdeginden
Dassallik
Seviyesindeki
Artig

A: Insan Sermayesi
- B: Yapisal Sermaye
Gelistirme Giiglitgi s .
Seviyesindeki C: Miisteri Sermayesi
Artis

Sekil 2. Entelektiiel Sermayenin Alt Bilesenleri/Unsurlarina Ayrilmasi
Kaynak: Bontis, 1998, s5.66

Olgiilebilenin yonetilebilecegi yaklasimindan hareketle entelektiiel sermaye bilesenlerinin/unsurlariin ihtiyaca ve gergege

Pazarlama
Kanallan

A\

uygun olarak tespit edilmesi, 6l¢iilmesi ve raporlanmasi firmalarin siirdiiriilebilirligi ve rekabet avantaji agisindan bir
gerekliliktir (Bayraktaroglu vd., 2019, s.409). Nitekim literatiirde entelektiiel sermaye 6l¢iimiine yonelik bir¢ok yontemin?
gelistirildigi gortilmektedir. Ancak literatiirde yer alan 34 yontem arasinda evrensel olarak kabul edilmis bir entelektiiel
sermaye Ol¢iim yonteminin olmadigi ifade edilebilir. Bu yontemlerin bes farkli yaklasima goére yapilan siniflandirmasi
asagidaki gibidir (Chan, 2009a, s.7-8):

Piyasa Degeri Yaklasim1 (Market Capitalization Methods-MCM [5])

Tobin’s q, Piyasa Degeri/Defter Deger, Piyasa Degeri-Defter Degeri vb.

Dogrudan Entelektiiel Sermaye Olgiimii (Direct Intellectual Capital Methods-DICM [11])
Teknoloji Simsar1, Atif Agirlikli Patentler, Entelektiiel Varlik Degerleme, Deger Kasifi vb.
Skor Kart1 Yontemleri (Scorecard Methods-SCM [15])

Dengeli Skor Karti, Skandi Kilavuzu, Entelektiiel Sermaye Endeksi vb.

3 Literatiirde entelektiiel sermaye dlgiimiine yonelik arastirmacilar tarafindan gelistirilen yontemlerle ilgili ayrintili siniflandirmaya yonelik bilgi i¢in bkz:
Acar, Tunca ve Ipgioglu, 2022, 5.707-708; Nassar, 2018, s.18; Ulum vd., 2014, 5.106-107.
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Ekonomik Katma Deger Yaklasim1 (Economic Value-Added Methods-EVA [2])
Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 Yontemi (Value Added Intellectual Coefficient Method-VAICTM [1])

Degistirilmis Entelektiiel Katma Deger Katsayist Yontemi (Modified Value-Added Intellectual Coefficient Method
— MVAIC)

Entelektiiel sermayenin 6l¢iim yontemleri farkli bir yaklagimla iki baglik altinda da siniflandirilabilmektedir. Bunlar;
finansal agidan bir diger ifadeyle firma diizeyinde bir biitiin olarak dl¢iim ve entelektiiel sermayenin unsurlar: yéniinden
ol¢iimdiir. Isletme diizeyinde yapilan dlciimlerde kullanilan baslica ydntemler; Piyasa degeri (-) Defter degeri (Market
Value [MV] - Book Value [BV]), Piyasa degeri / Defter degeri (MV/BV), Tobin’s q ve Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger
Yontemidir. Entelektiiel sermaye unsurlari agisindan ise Entelektiiel Katma Deger Katsayisi (Value Added Intellectual
Coefficient-VAICTM), Dengelenmis Skor Kart1 (Balanced Score Card), Skandia Modeli, Teknoloji Brokeri, Entelektiiel
Sermaye Endeksi ve Maddi Olmayan Varliklar1 Izleme Yontemidir (Pazargeviren ve Kaya, 2018, s.334). Bu calismada
yapilan analizler ¢ergcevesinde VAIC™ yontemi dogrultusunda gelistirilen MVAIC™ dikkate alinmis ve asagida genel
hatlariyla bu yontemler izah edilmistir.

Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 (VAIC™), finansal ve fiziksel sermaye (kullanilan sermaye) ve entelektiiel sermaye ile
olusturulan katma degere odaklanmaktadir (Pulic, 2000, s.702). S6z konusu deger lizerinden odlgiilerek kaynak kullanim
verimliliginin degerlendirilmesinde kullanilan VAIC™, kurumsal entelektiiel yetenek acisindan 6nemli bir gostergedir
(Pulic, 2004, s.65). Hesaplanmasi kolay olan standardize edilmis bu yontemde, firmalarin, sektorlerin ve iilkelerin
entelektiiel sermaye boyutlarinin karsilastirilmast miimkiindiir. Diger 6l¢iim yontemlerine kiyasla denetimden gegmis mali
tablolardan elde edilen veriler kullanildig1 i¢in yapilan hesaplamalar da daha dogru ve giivenilir bir sonucun elde edilmesini
miimkiin kilmaktadir. Diger taraftan bu yontem, mali tablolardaki tarihsel verilerden hareket ettiginden yalnizca gegmis
entelektiiel sermayeyi ortaya koydugu ve birbirinden farkli maddi ve maddi olmayan varliklarin birlikte olusturduklari
sinerjik etkiyi dikkate almadigi i¢in elestirilmektedir (Yigit, 2021, s.684-685; Bayraktaroglu, 2019, s.409; Xu ve Wang,
2018, s.2-3; Joshi vd., 2013, 5.268). Yine de VAIC™ giivenilirlik, 6znellik, basitlik ve karsilastirilabilirlik yonleriyle ideal
bir 6lgiittiir (Joshi vd., 2013, 5.268). Ote yandan literatiirde VAIC™ kapsaminda Ante Pulic tarafindan ortaya konan modelde
ihmal edilen bir takim entelektiiel sermaye bilesenleri; Chen, Cheng ve Hwang (2005) — (iliskisel sermaye, yenilik sermayesi),
Nazari ve Herremans (2007) — (venileme sermayesi, siire¢ sermayesi), Chang (2007) — (yenilik sermayesi, fikri miilkiyet),
Chang ve Hsieh (2011) — (venilik sermayesi etkinligi-Ar-Ge harcamalari), Phusavat, Comepa, Sitko-Lutek ve Ooi (2011) —
(venilik sermayesi etkinligi-Ar-Ge harcamalari), Ulum vd. (2014) — (iliskisel sermaye etkinligi) gibi arastirmacilar tarafindan
s6z konusu modele ilave edilerek VAIC™ gelistirilmis, bir diger ifadeyle degistirilerek MVAIC™ yo6nteminin ortaya
cikmasini saglamistir. Bu caligma kapsaminda entelektiiel sermaye hesaplanirken MVAIC yontemi kullanilmis olup soz
konusu yontemde entelektiiel sermaye bilesenleri olarak insan, iliskisel (miigteri), yapisal ve kullanilan sermaye dikkate
alinmistir. MVAIC yontemine gore entelektiiel sermayenin hesaplanmasina yonelik kapsamli agiklamalara ¢aligmanin
arastirma kisminda yer verilmistir.

3. Literatiir ve Hipotez Gelistirme

Bilgi ekonomisi ve beraberinde getirdigi entelektiiel sermaye, ol¢iim, yonetim ve raporlama yonlerinden niceliksel ve
niteliksel baglamda arastirilmaya deger bir konu olarak son yillarda uluslararas: ve ulusal alanda bir¢cok aragtirmaci
tarafindan ¢alisilmaktadir. Firmalarin siirdiiriilebilirligi ve rakiplerine kars1 {istiinliigii noktasinda 6nem arz eden entelektiiel
sermaye ve bilesenlerinin firma performansi tizerindeki etkisini inceleyen ulusal ve uluslararasi ¢calismalara sirastyla Tablo
1 ve Tablo 2 de yer verilmistir.
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Tablo 1: Entelektiiel Sermaye ile Finansal Performans Arasindaki iliskiye Yonelik Ulusal Akademik Yazin
Entelektiiel
Sektor . Sermaye Kullanilan <.
Yazar (Y1) (Orneklem) Donem Olgiim Yéntem Degiskenler Bulgu
Yontemi
Entelektiiel katma deger
Kullantlan Sermaye Etkinlik katsayisinin finansal
performans iizerinde
Sarisin ve . Bilesen |  Lniclektiel ﬁfﬁgﬁsg Etkinlik istatistiksel olarak anlamly
O Sigortacihk 2004- Diizeyinde Katma Deger Katsayist (HCE) blr. ethye §ah1p qldugu
(38) 2018 P Katsayist - tespit edilmistir. Bilesenler
(2022) Olglim Yapisal Sermaye Etkinlik . ;
(VAIC) Katsayist (SCE) noktasinda ise CEE negatif,
Akt fi,(larhh'l (ROA) HCE pozitif yonde bir etkiye
& sahipken SCE’nin ROA
tizerinde etkisi yoktur.
) Hesaplannmis maddi olmayan
] Hesaplanmis Vergi Oncesi Kar Ortalamalart | deger yontemine gore analiz
Ereiin ve Ozcan Bilisim 2018- Isletme Maddi Maddi Varlik Ortalamalart edilen bilisim firmalari
S $ Diizeyinde Olmayan Net Ek Kazang Tutarlari agisindan entelektiiel sermaye
(2022) (15) 2020 -~
Olgiim Deger Agrlikli Ortalama Sermaye degerinin ge¢mis yillara
Yontemi Maliyeti kiyasla énemli 6lgiide artis
gosterdigi tespit edilmistir.
%?En) Sermaye E &l Entelektiiel sermayenin ROA
Yapisal Sermaye Etkinligi | ' 100in’s q izerinden Slgiilen
Degistirilmis (SCE) performans gostergeleri
- . Bilesen & - S s tizerinde anlamli bir etkisinin
Aybars ve Oner Sanayi 2009- L Katma Deger Iliskisel Sermaye Etkinligi N NS
Diizeyinde olmadigi tespit edilmistir.
(2022) (75) 2019 o Katsayist (RCE) . .
Olgtim (MVAIC) Kullanlan Sermave Etkinlisi Bilesenler noktasinda ise
(CEE) 4 & yalnizca CEE firma degeri ve
Aktif Karlilig (ROA) karlilik iizerinde pozitif etkiye
Tobin’s q sahipi.
Kullanilan Sermaye Etkinligi
(CEE) ROA modelinde CEE finansal
Bilesen Entelektiiel Yapisal Sermaye Etkinligi performans tizerinde etkili
Buyuran ve Sit Ulastirma 2005- Diize sin de Katma Deger (SCE) iken ROE modelinde CEE,
2021 11 2020 %y Katsayist Beseri Sermaye Etkinligi SCE ve HCE’nin firma
Ol
gum (VAIC CE erformanst iizerinde etkili
p
Aktif Karhligi (ROA) oldugu tespit edilmistir.
Ozsermaye Karlihigi (ROE)
Entelektiicl Beseri Sermaye Etkinligi
Katma Deger (HCE)
Katsaviss Yapisal Sermaye Etkinligi Entelektiiel sermaye
. Bilesen 4 (SCE) bilesenlerinden SCE’nin Z
Mali Kuruluglar . (VAIC) - S e . o
Giirol (2021) (77) 2020 Diizeyinde Degistirilmi liskisel Sermaye Etkinligi Skor tizerinde pozitif yonlii
Olgim | “EFIEPY | (RCE) anlamli bir etkiye sahip
Katsa s% Kullanilan Sermaye Etkinligi oldugu tespit edilmistir.
(MVA}FC) (CEE)
Altman Z Skor
Hesaplanmis maddi olmayan
) deger yontemine gore analiz
] Hesaplanmis Vergi Oncesi Kar Ortalamalart edilen turizm firmalar
Uyrun ve Turi 2015- Isletme Maddi Maddi Varlik Ortalamalart acisindan maddi varliklart
Sanalan Bilici (12) 2017 Diizeyinde Olmayan Net Ek Kazang Tutarlart diisiik olan firmalarda
(2020) Olgtim Deger Agirlikli Ortalama Sermaye entelektiiel sermayenin,
Y ontemi Maliyeti yiiksek olanlara kiyasla
6nemli dlglide fazla oldugu
tespit edilmistir.
34 Muhasebe Enstitiisii Dergisi - Journal of Accounting Institute, 2022, 67: 27-55




Bayraktar, Y., Atasel, O.Y.

Insan Sermayesi
Yapisal Sermaye

Entelektiiel sermaye
bilesenlerinin kar ve gelir
meydana getirme etkinlikleri

Bilesen Entelektiiel Miisteri Sermayesi veri zarflama analizi ile
Soylu (2020) Teknoloji 2017- Diizeyinde Katma Deger Aktif Karlihg (ROA) olc;ulmus,. CCRve BCC
(14) 2018 P Katsayist ~- 8 modelleri cergevesinde
Olgiim Ozsermaye Karliligi (ROE) .
(VAIC) . - . firmalarin gegmis yila
Piyasa Degeri/Defter Degeri - M
Orant yasla entelektiiel sermaye
bilesenlerini daha etkin
kullandiklari tespit edilmistir.
Kullamlan Sermaye Etkinlik
Katsayis1 (CEE) .
.. Insan Sermayesi Etkinlik Entelektiiel sermaye
. Entelektiiel unsurlarmm ROA ve ROE
KAP Bilesen o Katsayis1 (HCE) . ..
- . L Katma Deger - tizerinde etkisine karsilik
Daloglu (2020) Holdingler 2016 Diizeyinde Yapisal Sermaye Etkinlik - e
31) Olgim Katsayist Katsayist (SCE) esas faaliyet karlilig: ile iliski
(VAIC) Akiif Karliligi (ROA) duzemniﬁi‘ﬁ; (t’ilrd“g“ tespit
Ozsermaye Karliligi (ROE) S
Esas Faaliyet Karlihig
Kullanmlan Sermaye Etkinlik
Katsayist (CEE)
Insan Sermayesi Etkinlik
. . Entelektiiel Katsayis1 (HCE) VAIC bilegenlerinin ROA
Can ve Bardi BIEZHI:OiBI 2013- D]iileesi?de Katma Deger Yapisal Sermaye Etkinlik iizerinde istatistiksel anlaml
(2020) 4 27}; 2) 2015 Ol i]]m Katsayist Katsaysi (SCE) bir etkiye sahip oldugu tespit
= ¢ (VAIC) Aktif Karliligi (ROA) edilmistir.
Ozsermaye Karliligi (ROE)
Aktif Devir Hizt
Firma Piyasa Degeri
Kullanilan Sermaye Etkinligi Entelektiiel sermaye
(CEE) bilesenlerinin firmalarm
Entelektiiel Yapisal Sermaye Etkinligi f | oerf izerind
| Bileen | LIkl 1 qep,) pansal peformans, izeinde
Sakur (2019) BIST Smai | 2008- |y, ovinde | KamaDeger | gt Sermaye Etkinligi olumlu bir etkiye sahip.
(102) 2015 Oliim Katsayist (HCE) oldugu, yapisal sermayenin
(VAIC) Akiif Karlihg (ROA) yetersizli gine lflyasla insan
“ < sermayesinin dnemsendigi
Ozsermaye Karliligi (ROE) tesoit edilmisti
Aktif Devir Hiz P sr
) Hesaplannmis maddi olmayan
) ] Hesaplanmis Vergi Oncesi Kar Ortalamalart | deger yontemine gore analiz
Ozdemir ve Bankacilik 2012- Isletme Maddi Maddi Varlik Ortalamalart edilen bankalar agisindan
Kaya (10) 2016 Diizeyinde Olmayan Net Ek Kazang Tutarlari entelektiiel sermaye degerinin
(2019) Olgiim Deger Agirlikli Ortalama Sermaye kamu bankalarinda 6zel
Yontemi Maliyeti bankalara kiyasla daha diisiik
oldugu tespit edilmistir.
Entelektiiel sermaye
Bilesen Entelektiiel Insan Sermayesi Etkinligi gﬂfﬁ;ﬂ?ggg&?}??ﬁ
Odabasoglu Ulastirma 2007- Diize A de Katma Deger Yapisal Sermaye Etkinligi vasa dZ“ eri/defte rg deseri
(2019) 23) 2014 zeym Katsay1st Fiziksel Sermaye Etkinligi pyasa deg ot degent
Olgtim (VAIC) Pivasa Degeri/Defter Degeri orani arasinda pozitif yonlii
4 & g istatistiksel olarak anlamli bir
iligki tespit edilmistir.
Entelektiiel sermaye
Isseveroglu ve Bilesen Entelekiiicl Insan Sermayesi Etkinligi szﬂnejjrii?giﬁ? fl?]nn
¥ e Teknoloji 2008- Dy Katma Deger Yapisal Sermaye Etkinligi Ayes! e
Ercan Diizeyinde E L karlilik tizerindeki etkisinin
(15) 2017 o Katsayist Fiziksel Sermaye Etkinligi s
(2019) Olgtim (VAIC) Piyasa Degeri/Defier Degeri verimlilige kiyasla daha
yiiksek oldugu tespit
edilmistir.
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Entelektiiel sermaye
Kullanilan Sermaye Etkinligi etkinliginin bankalarin
(CEE) finansal performanst
Vapisal Sermave Etkinligi acisindan ROA ve ROE ile
Ekim. Acar ve Bilesen Entelektiiel S (1:313) Y & poritif bir iliskiye sahip iken
’ v Bankacilik 2006- DIess Katma Deger : e e hisse bagina kar yoniinden
Ucan Diizeyinde Insan Sermayesi Etkinligi e -
(2019) 21) 2015 Olgiim Katsayist (HCE) anlamli bir iliskinin olmadig
(VAIC) . - tespit edilmistir. Bilesenler
‘gﬁgjﬂﬁirlglaﬁlo?&om noktasinda ise insan sermayesi
Hisse Bayma Kar & ile ROA, ROE ve hisse bagima
g kar arasmnda anlamh pozitif bir
iligki bulunmaktadr.
Entelektiiel sermayenin firma
Barut, Karabayr imalat 2010- Bilesen Ekonomik Ekonomik Katma Deger (EVA) | degeri lizerinde pozitif yonli
ve Torusdag (115) 2016 Diizeyinde | Katma Deger Piyasa Degeri/Defter Degeri istatistiksel olarak anlamli
(2019) Olgtim (EVA) Orant bir etkisinin oldugu tespit
edilmistir.
Kullanilan Sermaye Etkinligi Entelektiiel sermaye
(CEE) . . :
Yapisal Sermaye Fikinligi bllesenlenndeq SCE ile
(SCE) karlilik arasinda inovasyon
Bayraktaroglu, . Entelektiiel : S e etkinliginin aract bir etkiye
Caligir ve [malat 2003- ]ihlesg n Katma Deger Insan Sermayesi Etkinligi sahip oldugu belirlenistir.
Diizeyinde S (HCE) p oldugu
Baskak (400) 2013 ol }i/im Katsayist Aktif Karlihg (ROA) Entelektiiel sermaye etkinligi
(2019) ¢ (VAIC) . gL bilesenlerinin CEE ile karlilik
Ozsermaye Karliligi (ROE) C
AKGf Devir Hizt (ATO) araséndalf‘ ‘lgf.uze“?lfle
Piyasa Degeri/Defter Degeri mo firator etasine satp
(MB) oldugu tespit edilmistir.
Entelektiiel sermaye
E ﬂdl;lllilé?r(lgggeﬂnaye bilesenlerinden HCE, SCE
Yapisal Sermaye Etkinligi Ve CEE nin kriz oneest
(SCE) donem agisindan piyasa ve
. - . Entelektiiel Insan Sermayesi Etkinligi ﬁna:r.ls.al performaps uzeppde
Finans Sektorii 2004- Bilesen Katma Deger (HCE) etkili oldugu belirlenmistir.
Nassar (2018) Dist Diizeyinde S . o . o Kriz sonrast donemde ise
2015 P Katsayist Piyasa Degeri/Defter Degeri . -
(143) Olgiim (VAIC) Orant entelektiiel katma deger
Aktif Karlihg (ROA) katsayisinin tiretkenlik ve
~~ & g finansal performanst ortaya
Ozsermaye Karliligi (ROE) K im faktorl )
Hisse Basina Kar onan tiim faktdrler agisindan
Aktif Devir Hizi olumlu etkiledigi tespit
edilmistir.
Kullanilan Sermaye Etkinligi
(CEE) .
e Entelektiiel sermaye
ézl&l;;l I Sermaye Etkinligi bilesenlerinden HCE, SCE
Giilcemal ve Bilesen Entelektiicl Insan Sermayesi Etkinligi ve CEEnin ilk halka arz
Citak BIST Tiim 2001- Diizevinde Katma Deger (HCE) olan firmalar agisindan
(107) 2013 ey Katsayist o o - PretaxROA, PretaxROE ve
(2017) Olgiim Vergi Oncesi Aktif Karlilig: . e
(VAIC) (PretaxROA) ROIC iizerinde pozitif bir
Vergi Oncesi Ozserma etkiye sahip oldugu tespit
ve edilmistir
Karlilig1 (PretaxROE) ’
Yatirim Karlihk Oran1 (ROIC)
Kullanilan Sermaye Etkinligi
. (CEE) Entelektiiel sermaye
.. Entelektiiel
Ozkan, Cakan Bankacilik 2005- Bilesen Kama Deger Yapisal Sermaye Etkinligi bilesenlerinden CEE ve
ve Kayacan (44) 2014 Diizeyinde Katsavis: (SCE) HCE’nin bankalarin finansal
(2017) Olgiim Y Insan Sermayesi Etkinligi performansim pozitif yonde
(VAIC)
(HCE) etkiledigi tespit edilmistir.
Aktif Karliligi (ROA)
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Piyasa Degeri/Defter Degeri
Yontemi
Ekonomik Katma Deger
Yontemi Ekonomik katma deger
Kendirli ve Kagit ve Isletme Ekonomik gzgg%;rlfaddl Olmayan Siiif;:ﬁg%g:g;ﬁ;
](3](1;16 g) Ambal(a%)Sanayl 2013 D%ﬁe%lfnde Katg;z;i;ger Likidite Oranlar1 (Cari, Asit- finansal performanst {izerinde
¢ test, Nakit Oran) dogrudan etkili oldugu tespit
Karlilik Oranlart (ROA, ROE edilmistir.
vb.)
Yikiimliliik Oranlar (KVY,
OKY)
Kullanilan Sermaye Etkinligi
(\E;Eill Sermave Etkinlisi Entelektiiel sermaye etkinlik
sCr) | Katsaysle ROAarasinda
. Entelektiiel Insan Sermayesi Etkinligi _ gliclii ve pozitif ynli bir
. BIST Bilesen M iligki belirlenmistir. Bununla
Doénmez ve Erol | .. (oo .o | 2014- Lo Katma Deger (HCE) s
Stirdiiriilebilirlik Diizeyinde . g beraber entelektiiel sermaye
(2016) 2015 o Katsayist Aktif Karliligi (ROA) . .
29) Olglim - - bilesenlerinden CEE ve HCE
(VAIC) Ozsermaye Karlilig1 (ROE) . . .
ile performans gostergeleri
Kaldirag Orani (LEV) s O
Aktif Devir Hizi (ATO) arasinda anlamlr iliskiler
Piyasa Degeri/Defter Degeri oldugu tespit edilmistir.
(PD/DD)
Kullanilan Sermaye Etkinligi Entelektiiel sermaye
(CEE) bilesenlerinden CEE hem
Entelektiicl Yapisal Sermaye Etkinligi PD/DD ve ROA, HCE ise
Akpmar ve imalat 2010- Bilesen Katma Deger (SCE) yalnizca ROA {izerinde
Akpinar 82) 2014 Diizeyinde Katsa S% Insan Sermayesi Etkinligi istatistiksel olarak anlamh bir
(2016) Olgiim RY AI}S) (HCE) etkiye sahip iken SCE nin s6z
Aktif Karlhiligi (ROA) konusu deger ve performans
Piyasa Degeri/Defter Degeri gostergeleri tizerinde etkili
(PD/DD) olmadig: tespit edilmistir.
Kullanilan Sermaye Etkinligi Entelektiiel sermaye
(CEE) bilesenlerinden CEE ve
Yapisal Sermaye Etkinligi HCE’nin verimlilik ve
. . Entelektiiel (SCE) performans gostergeleri
Iégf}gk“h ve Biliim | 2008- D]i?;fsgzie Katma Deger |- Insan Sermayesi Etkinligi fizerinde pozitif yonli
(2015) (12) 2012 ol ?.llrn Katsayist (HCE) anlamli bir etkiye, SCE’nin
¢ (VAIC) Aktif Karliligi (ROA) ise yalnizca ATO iizerinde
Ozsermaye Karliligi (ROE) istatistiksel olarak anlaml
Tobin’s q bir etkiye sahip oldugu tespit
Aktif Devir Hiz1 (ATO) edilmistir.
(Kclgllf:l;nlan Sermaye Etkinligi Entelektiiel sermaye
Yapisal Sermaye Etkinligi bl@?ﬁ%@ﬁﬁ%&ﬁiﬁéjilﬂ:
Bilesen Entelektﬁf: ! (SCE) e s sektoriindeki firmalarin
Caligkan (2015) Barzll‘jgﬂ‘k 2013 | Diizeyinde Kag;g;)fs‘fer I&fé%)se“mym Etkinligi verimlilikleri (ATO), firma
Olgiim Y ; § degerleri (PD/DD) ve
(VAIC) Aktif Karliigi (ROA) N
. . karliliklart (ROA) tizerinde
Akif Devir Hizi (ATO) 6nemli etkiye sahip olduklart
Piyasa Degeri/Defter Degeri tespi?e dihn?s i
(PD/DD) )
Entelektiiel sermaye ile
finansal performans arasinda
Kullanilan Sermaye Etkinligi pozitif yonlii istatistiksel
BIST ; . (CEE) olarak anlamlr iliskiler
Ozer ve Ozer Cokuluslu 2002- IS letme Ekonom]%( Yapisal Sermaye Etkinligi belirlenmistir. Entelektiiel
. Diizeyinde | Katma Deger . .
(2014) Firmalar 2011 Oleiim (EVA) (SCE) sermaye bilesenlerinin
67 ¢ Insan Sermayesi Etkinligi agisindan ise yalnizca HCE ile
inansal performans arasmda
CE fi 1 perf d

anlamli bir iligki oldugu tespit
edilmistir.
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Kullanilan Sermaye Etkinligi
(CEE)
éélgllis;i I Sermaye Etkinligi Entelektiiel sermaye
Erdogan ve ; Bilesen Entelekiicl Insan Sermayesi Etkinligi bilesenlerinden HCE ve
og Imalat 2008- Dy Katma Deger 4 € SCE’nin firmalarm karlilig
Dénmez Diizeyinde (HCE) TS
7 2011 s Katsayist . . ve verimliligi tizerinde olumlu
(2014) Olgiim Aktif Devir Hiz1 (ATO) . . - .
(VAIC) Varhk Kazanma Gticii ctkiye Sagl.ig.l dl}gu tespit
edilmistir.
(VVKG)
Piyasa Degeri/Defter Degeri
(PD/DD)
Vergi Oncesi Kar Ortalamalari E;Z?;;efknﬁﬁnaﬁeafiﬁl}éi
] Hesaplanmis Maddi Varlik Ortalamalart & enteloktiicl sem(l;a o
7 . . Isletme Maddi Net Ek Kazang Tutarlart . maye
or ve Cengiz Enerji 2009- I - varliklarmin 6nemli olmadigi,
Diizeyinde Olmayan Agirlikli Ortalama Sermaye -
(2013) ®) 2011 b 5 . firma performanst yoniinden
Oleiim Deger Maliyeti etkili olan unsurlarm maddi
Yontemi Piyasa Degeri/Defter Degeri N .
(PD/DD) varliklar oldugu tespit
edilmistir.
Kullanmlan Sermaye Etkinligi
(CEE)
Entelekiiicl (\éag}lss)a I Sermaye Etkinligi Entelektiiel sermayenin uzun
Bilesen - ; e e dénemde bankalarin karlilig,
Bankacilik 1995- L Katma Deger Insan Sermayesi Etkinligi . .. AP
Yalama (2013) Diizeyinde piyasa degeri ve verimliligi
17) 2006 - Katsayist (HCE)
Olgiim . . iizerinde artirdig tespit
(VAIC) Aktif Devir Hiz1 (ATO) edilmistir
Aktif Karlilig (ROA) S
Piyasa Degeri/Defter Degeri
(MB)
Kullanilan Sermaye Etkinligi
(CEE)
Yapisal Sermaye Etkinligi Entelektiiel sermaye katsayist
. (SCE) ve bilesenleri agisindan CEE
Entelektiiel :
Sahin ve Alabay | IMKBKOBI | 2008- | [ BU% | Kamg Deger | an Sermayest Blkinlig flo MB: HICE, SCE CLE e
(2011) (52) 2010 | Dizeyinde | i avist (HCE) ROA arasinda istatistikse
Olgiim (VAIC) Aktif Devir Hiz1 (ATO) olarak anlamli iliskilerin
Aktif Karliligi (ROA) mevcut oldugu tespit
Ozsermaye Karliligi (ROE) edilmistir.
Piyasa Degeri/Defter Degeri
(MB)
Hesaplanmig Vergi Oncesi Kar Ortalamalari .
Karacan ve Bankacilik Isletme Maddi Maddi Varlik Ortalamalari Seniznt?;ﬂ?eerlite;z?gg e
Ergin 2010 Diizeyinde Olmayan Net Ek Kazang Tutarlart yelen e pryasa ceger
17) P < - arasinda dogrudan bir iliski
(2011) Olgiim Deger Agirlikli Ortalama Sermaye 1dus it edilmisti
Yontemi Maliyeti oldugu tespit edilmistir.
%(Clglgulan Sermaye B &l Entelektiiel sermaye
Yamusal Sermave Etkinlisi etkinlik katsayist ile karlilik
) Entelektiicl S gE) 4 & arasinda istatistiksel olarak
Karacaer ve IMKB Kayzitlt Bilesen - : e e pozitif yonlii anlaml
. . L Katma Deger Insan Sermayesi Etkinligi S 7 .
Aygiin Firmalar 2007 Diizeyinde Katsavis: (HCE) iliski belirlenmis olup
(2009) (50) Olgtim kY Al}é) Akiif Devir Hizi (ATO) entelektiiel sermaye{lin firma
Aktif Karliligi (ROA) p@ﬁoa{naﬁl(sulltfio(?gdm .
Piyasa Degeri/Defter Degeri pozitit olarak etkiledigl tespit
(MB) edilmistir.
Kullanilan Sermaye Etkinligi
(CEE)
omotiv sektdriinde faaliyet
éagg)al Sermaye Etkinligi Ot iv scktbriinde faaliy
Bilesen Entelektiiel insan Sermavesi Etkinligi gosteren firmalar agisindan
Yoriik ve Erdem Otomotiv 2003 Diize A de Katma Deger (HCE) Y & entelektiiel sermayeden ziyade
(2008) (12) zeyimn Katsayist . . fiziksel varliklarin firma
Olgiim Aktif Devir Hizi (ATO) . -
(VAIC) Varliklarn Kazanma Giicii performanst tizerinde etkili
(ROA) oldugu tespit edilmistir.
Piyasa Degeri/Defter Degeri
(MB)
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Kullanilan Sermaye Etkinligi
(CEE) Entelektiiel sermaye
Yapisal Sermaye Etkinligi bilesenlerinden CEE
.. (SCE) ve SCE’nin firmalarin
P~ . Entelektiiel ; e e S N .
Oztiirk ve ; Bilesen - Insan Sermayesi Etkinligi verimliligi, karlilig1 ve piyasa
Demirii Imalat 2000- Lo Katma Deger Lo .
emirgiines (30) 2002 Diizeyinde Katsayist (HCE) degeri tizerinde olumlu etkiye
(2007) Olgiim (VAIC) Aktif Devir Hiz1 (ATO) sahip oldugu belirlenmistir.
Varhklarm Kazanma Giici HCE'nin ise yalnizca MB
(ROA) tizerinde etkili oldugu tespit
Piyasa Degeri/Defter Degeri edilmistir.
(MB)
Kullanilan Sermaye Etkinligi
(CEE) Entelektiiel sermaye
Yapisal Sermaye Etkinligi bilesenlerinden yalnizca
Entelektiicl (SCE) HCE’nin verimlilik {izerinde
Kayali, Yereli ve Teknoloii Bilesen Katma Deder Insan Sermayesi Etkinligi etkili oldugu sonucuna
Ada 7 ) 2005 | Dizeyinde | j (HCE) ulagtlmistir. Bununla beraber
(2007) Olgiim RY AI}(Iil) Aktif Devir Hiz1 (ATO) teknoloji firmalarinin
Varliklarm Kazanma Giici entelektiiel sermayeden ziyade
(ROA) fiziki varliklara 6nem verdigi
Piyasa Degeri/Defter Degeri tespit edilmistir.
(MB)
Kullamlan Sermaye Etkinligi
(CEE)
Valama ve Bilesen Entelektiiel Yapisal Sermaye Etkinligi Entelektiiel sermayenin
Bankacilik 1995- D Katma Deger (SCE) bankalarm karliliklar tizerinde
Coskun Diizeyinde ; e qixs o . L
(2007) (18) 2004 Olotim Katsayist Insan Sermayesi Etkinligi 6nemli diizeyde bir etkiye
¢ (VAIC™) (HCE) sahip oldugu tespit edilmistir.
Aktif Karliligi (ROA)
Ozsermaye Karliligi (ROE)
Kullanilan Sermaye Etkinligi
(VACA) "
. o Entelektiiel sermaye
. Bilesen Entelektu? ! Yapisal Sermaye Etkinligi bilesenleri olan VACA, STVA
Samiloglu Bankacilik 1998- Lo Katma Deger (STVA) .
Diizeyinde ; e e ve VAHU ile MB arasinda
(2006) (12) 2001 P Katsayist Insan Sermayesi Etkinligi S .
Olgtim ™ istatistiksel olarak anlamli bir
(VAIC™) (VAHU) iliski tespit edilememistir
Piyasa Degeri/Defter Degeri ’
(MB)
Kullanilan Sermaye Etkinligi
(VACA)
Yapisal Sermaye Etkinligi Turizm firmalart agisindan
. (STVA) entelektiiel sermaye
. Entelektiiel : e e . <
. Bilesen < Insan Sermayesi Etkinligi unsurlarinin 6nem kazandigt
Ertas ve Coskun Turizm L Katma Deger .
(2005) ®) 2003 Diizeyinde Katsavis: (VAHU) ancak yapisal sermayenin
Olgiim (VAI C}'T1M) Aktif Devir Hizi (ATO) digerlerine kiyasla finansal
Varliklarm Kazanma Giici performans iizerinde etkili
(ROA) oldugu tespit edilmistir.
Piyasa Degeri/Defter Degeri
(MB)

Tablo 2: Entelektiiel Sermaye ile Finansal Performans Arasindaki iliskiye Yonelik Uluslararas1 Akademik Yazin

. Entelektiiel
Ulke - Sektor .. Sermaye Kullanilan -
Yazar (Y1) (Orneklem) Donem Olgiim Yontem Degiskenler Bulgu
Yontemi
Entelektiiel sermayenin aktif
Slg@s, L Endonezya - Bilesen Entelektu? ! - Entelektiiel Katma Deger }(arl} ik (ROA) degiskeni
Widianingsih . ; 2015- . Katma Deger iizerinden dlgiilen finansal
. Finans Dis1 KIT Diizeyinde Katsayis1 (VAIC) S
ve Ismawati (19) 2019 Olotim Katsayis . Aktif Karlilik (ROA) performanst istatistiksel olarak
(2022) ¢ (VAIC) pozitif yonde etkiledigi tespit
edilmistir.
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Entelektiiel sermayenin gay
sektoriinde faaliyet gosteren
. Kullanilan Sermaye Etkinligi | _ Lrmalann karhliklan ve
(CEE) verimlilik {izerinde 6nemli
.. ) e bir etkiye sahip oldugu
Weqar ve Hindistan - Cay 2013- Bilesen Ki rtlrtiell;t;l © ér é%)]l;;l I Sermaye Etkinligi belirlenmistir. Bilesenler
Haque Sektorii Diizeyinde s : e e noktasinda sirastyla CEE ve
2018 o Katsayisi - Insan Sermayesi Etkinligi ,
(2022) (88) Olgiim (VAIC™) (HCE) SCE’nin finansal performans
. . tizerinde oldukca dnemli etkiye
- Aktif Devir Hiz1 (ATO) ahink nin karlilik
. Aktif Karlilik (ROA) sahipken HCE"nin Karlih
iizerinde pozitif verimlilik
tizerinde negatif etkiye sahip
oldugu tespit edilmistir.
- Kullanilan Sermaye Etkinligi Entelektiiel sermaye ile
(CEE) finansal performans arasinda
.. - Yapisal Sermaye Etkinligi istatistiksel olarak anlaml
Gupta, Hindistan - lag Bilesen Entelekiicl (SCE) pozitif bir iliski belirlenmistir.
Rathore ve Skt 2009- Diizevind Katma Deger | i S  Btkinlizi Bilesenler noktasimda CEE ni
Kashiramka ektorii 2018 izeyinde Katsayist nsan Sermayesi Etkinligi ilesenler noktasin nin
(82) Olgiim (HCE) diger unsurlara kiyasla finansal
(2022) (VAIC) - Ozsermaye Karliligi (ROE) performans tizerinde daha
- Aktif Karllllllk ((l;OA)) yiiksek bir etki(}lfirsnahip oldugu
- Satig Karlihig1 (ROS tespit edilmistir.
- Tliskisel Sermaye Etkinligi
- (RCE) .
Orta Dogu, ) Kinlisi Entelektiiel sermaye
Rehman, Giiney Asya Bilesen Entelektiiel éag]ls;‘ [ Sermaye &l bilesenlerinden SCE ve
Aslam ve ve Giineydogu | 2008- Diize sin de Katma Deger | insan Sermavesi Etkinligi RCE’nin islami bankacilik
Igbal Asya (29 Ulke) | 2017 Ol i]]m Katsayisi (HCE) 4 £ agisindan yiiksek karlilik
(2022) - Bankacilik ¢ (VAIC) . Akiif Karlilig (ROA) diizeyimvie 6nerpli eﬂdye §ahip
(129) . Ozsermaye Karlih (ROE) oldugu tespit edilmistir.
- Tobin’s q
] . - Entelektiiel sermayenin
Endonezva - ila Bilesen Entelektiiel Eg::;ek::ﬁ(ﬂvﬁga Deger finansal performans tizerinde
Parvati 2022) | Sekors | 2010 | Digeyinde | KAMADEEr |G CRS e ROA) istatistiksel olarak anlamh bir
any’ @®) 2019 ol }i/lm Katsay1st . Pivasa Devei’l /Defter Dederi etkisinin olmamasina karsilik
¢ (VAIC) (N}[,B) & e firma degeri tizerinde etkili
oldugu tespit edilmistir.
- Tliskisel Sermaye Etkinligi Entelektiiel sermaye ile
Entelektiicl (CEE) Tobin’s q tizerinden 6lgiilen
Obayes ve Irak - Finans Bilesen N - Yapisal Sermaye Etkinligi firma performansi arasinda
2012- . Katma Deger .
Barzegar Dis1 2018 Diizeyinde Katsayiss (SCE) s0z konusu firmalar agisindan
(2022) (33) Olgiim (VAT gTM) - Insan Sermayesi Etkinligi istatistiksel olarak anlaml
(HCE) bir iligkinin olmadig: tespit
- Tobin’s q edilmigtir.
. (Kclglgnlan Sermaye Erkinligi Entelektiiel sermayenin
. .. ) e Nijerya, Giiney Afrika ve
Ekatah- I\:{;rﬁ': > Ig’::lleg Bilesen Entelektiiel 2?&15;1 I Sermaye Etkinligi Mauritius bankalari i¢in
Uagbale ve » feny 2012- Drest Katma Deger ; S e ROA; Nijerya, Kenya ve
ve Mauritius - Diizeyinde - Insan Sermayesi Etkinligi ..
Ofurum Bankacilik 2022 Olotim Katsayst (HCE) Mauritius bankalar1 agisindan
(2022) (24) u (VAIC) . Akif Karlihg (ROA) MB iizerinde pozitif anlamli
. el <. bir etkiye sahip oldugu tespit
- Piyasa Degeri/Defter Degeri edilmistir
(MB) '
- Kullanilan Sermaye Etkinligi
(CEE)
- Yapisal Sermaye Etkinligi
. SCE) . .
Dzenopoljac, .. ) ( S Entelektiiel sermayenin firma
Kwiatek, Kuveyt - Tlim 2013- Bilesen K]:::i Itlrtiegg? i:r (h;lsé%)s ermayesi Etkinligi performansima yonelik olarak
Dzenopoljac Sektorler Diizeyinde S - AKtifKarhih ROA ve ROE yoniinden
ve Bontis (174) 2017 Olgiim Katsayisi aldif Karlihg (ROA) istatistiki aciklayic1 bir giice
(2022) (VAIC) | - Ozsermaye Karhig (ROE) | 141151, tespit edilmistir
- Piyasa Degeri/Defter Degeri p oldugu tesp S
(MB)
- Piyasa Kapitalizastonu
(MCAP)
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- Kullanilan Sermaye Etkinligi Entelektiiel sermaye
(CEE) bilesenlerinden HCE, ROA
Madvan ve Endonezva - Bilesen Entelektiiel - Yapisal Sermaye Etkinligi tizerinde istatistiki olarak
A0y Lonezy 2009- A Katma Deger (SCE) anlaml negatif CEE ise pozitif
Fikir Imalat Diizeyinde ; S e . . .
(2019) (25) 2012 Oleiim Katsayst - Insan Sermayesi Etkinligi eﬂqye sahlpkeq SCE ise
(VAIC) (HCE) pozitif ancak istatistiki olarak
- Aktif Karliligi (ROA) anlamsiz bir etkiye sahip
- Tobin’s q oldugu tespit edilmistir.
Entelektiiel sermayenin
finansal performans ve
- fligkisel Sermaye (RC) stirdiirtilebilir bitylime iizerinde
) Bilesen Entelektiiel | Yas sal Serma ye (SO) istatistiksel olarak pozitif yénde
Xu ve Wang Kore - Imalat 2012- DL Katma Deger xap ye anlaml bir etkiye sahip oldugu
Diizeyinde - Insan Sermayesi (HC) . RS
(2018) (390) 2016 P Katsayst . 7 belirlenmistir. Bilesenlerden
Olglim - Aktif Karlihgi (ROA) i
(VAIC) . Ozsermaye Karhligi (ROE) RC ve HC’nin finansal
4 £ performansi pozitif, SC’nin ise
negatif yonde etkiledigi tespit
edilmistir.
' (Kclgl]g;nlan Sermaye Etkinligi Entelektiiel sermaye
Dzenopoljac - Yapisal Sermaye Etkinligi bilesenlerinden yapisal ve
pojjac, . . Entelektiiel P 4 & fiziksel sermayenin firma
Yaacoub, Arap Devletleri - Bilesen N (SCE) - . .
. - . 2011- . Katma Deger ; e e karlihgm, fiziksel sermayenin
Elkanj ve Cesitli Sektorler Diizeyinde - Insan Sermayesi Etkinligi P ST
. 2015 o Katsayist 6zellikle verimliligi ve insan
Bontis (100) Olgiim (VAIC) (HCE) sermayesinin ise piyasa
(2017) - Aktif Karlihg (ROA) Y splyasa
- 8 performansim etkiledigi tespit
- Ozsermaye Karlilig1 (ROE) cdilmistir.
- Aktif Devir Hiz1 (ATO S
) P Entelektiiel sermayenin
(Kcuélgl)‘ulan Sermaye Etkinligi finansal performans {izerinde
. Entelektiiel - Yapisal Sermaye Etkinligi 1stat1st1ksd olmk pozr tlfyonfi N
Sardo ve Bati Avrupa - Bilesen N anlamh bir etkiye sahip oldugu
. . 2004- L Katma Deger (SCE) . A
Serrasqueiro Finans Dis1 Diizeyinde : S e belirlenmistir. Bilesenlerden
2015 . Katsayist - Insan Sermayesi Etkinligi .
(2017) (2 090) Olgiim (VAIC™) (HCE) CEE ve HCE’nin finansal
. . performans iizerinde SCE’ye
- Aktif Karliligi (ROA) Kavasl i vonde efkili
. Tobin’sq yasla pozitif yonde etkili
oldugu tespit edilmistir.
- Kullanilan Sermaye Etkinligi Entelektiiel sermayenin firma
(VACA) performanst tizerinde etkisi
Lusda, Endonezya - Bilesen Entelektiiel |- Yapisal Sermaye Etkinligi belirlenmistir. Entelektiiel
Wijayanto ve Bankacilik ve 2010- Diize 5 de Katma Deger (STVA) sermaye bilesenleri noktasinda
Hakim Sigortacilik 2014 ol ilrlrl1 Katsayis1 - Insan Sermayesi Etkinligi VACA, STVA ve VAHU nun
(2016) (40) ¢ (VAIC) (VAHU) ROA ve ATO ile pozitif yonlii
- Aktif Karliligi (ROA) bir iligkiye sahip oldugu tespit
- Aktif Devir Hizi (ATO edilmistir.
- Kullanilan Sermaye Etkinligi
Entelekiicl (CEE) Entelektiiel sermaye bilesenleri
Joshi, Cahill Avusturalya - 2006- Bilesen Katma Deser | Yapisal Sermaye Etkinligi noktasinda CEE’nin SCE ve
ve Sidhu Finans 2008 Diizeyinde Katsa 15% (SCE) HCE’ye kiyasla ROA iizerinde
(2013) (33) Olgiim Y AI}(]'I) - Insan Sermayesi Etkinligi daha etkili oldugu tespit
(HCE) edilmigtir.
- Aktif Karliligi (ROA)
- Kullanilan Sermaye Etkinligi
(VACA) Entelektiiel sermaye
Fathi, ) ) Bilesen Entelektiiel - Yapisal Sermaye Etkinligi bilesenlerinden STVA, VAHU
Farahmand ve | Iran - Imalat 2001- Diize i de Katma Deger (STVA) ve VACA'nin ROA ve ROE
Khorasani (49) 2010 ol }1,11:111 Katsayist - Insan Sermayesi Etkinligi tizerinde istatistiksel olarak
(2013) ¢ (VAIC) (VAHU) pozitif yonde olumlu etkisi
- Aktif Karliligi (ROA) oldugu tespit edilmistir.
- Ozsermaye Karlilig1 (ROE)
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- Kullanilan Sermaye Etkinligi Entelektiiel sermayenin
(CEE) bankalarm karliligi ve
Entelektiicl | Yapisal Sermaye Etkinligi verimliligi tizerinde onemli
Mondal ve Hindistan 1999- Bilesen Katma Deger (SCE) etkisi oldugu belirlenmistir.
Ghosh -Bankacilik 2008 Diizeyinde Katsavis: - Insan Sermayesi Etkinligi Bilesenler agisindan ise
(2012) (65) Olgliim (VAI gTM) (HCE) HCE’nin digerlerine kiyasla
- Aktif Karlilik (ROA) finansal performanst artirmada
- Ozsermaye Karlilig1 (ROE) 6nemli bir etkisi oldugu tespit
- Aktif Devir Hiz1 (ATO) edilmistir.
- Kullanilan Sermaye Etkinligi
(CEE)
- Yapisal Sermaye Etkinligi Entelektiiel sermayenin firma
. o . ntelektue 3 . RO . . L.
Entelektiicl (SCE) karliligy ile pozitif yonde bir
Chu, Chan ve Cin - Cesitli 2001- Bilesen Katma Deder | Insan Sermayesi Etkinligi iliskisi oldugu belirlenmistir.
Wu Sektorler 2009 Diizeyinde Katsayls% (HCE) Bilesenler noktasinda ise
(2011) (333) Olgiim (VAIC™) - Aktif Karhlik (ROA) SCE’nin karlilik tizerinde
- Ozsermaye Karlilig oldukga 6nemli bir etkiye sahip
O Karlihg1 (ROE) lduk¢a 6nemli bir etkiye sahi
- Aktif Devir Hiz1 (ATO) oldugu tespit edilmistir.
- Piyasa Degeri/Defter Degeri
(MB)
- Kullanilan Sermaye Etkinligi
(VACA)
Maditinos - Yapisal Sermaye Etkinligi Entelektiiel sermaye
’ . . Entelektiiel (STVA) bilesenlerinden VAHU nun
Chatzoudes, Yunanistan - Bilesen N 3  Btkinlizi finansal perf izerind
Tsairidis ve Cesitli Sektrler 2006- Diizeyinde Katma Deger Insan Sermayesi Etkinligi 1ansal performans tizerinde
Theriou (96) 2008 Olotim Katsayist (VAHU) istatistiksel olarak pozitif
2011) ¢ (VAIC™) - Aktif Karhlik (ROA) yonde anlamli bir etkiye sahip
- Ozsermaye Karlilig1 (ROE) oldugu tespit edilmistir.
- Piyasa Degeri/Defter Degeri
(MB)
- Kullanilan Sermaye Etkinligi
(CEE) Entelektiiel sermaye
Clarke, Seng Avusturalya - Bilesen Entelektu?l - Yapisal Sermaye Etkinligi bilesenlerinden dzellikle CEE
i o A 1980- Lo Katma Deger (SCE) ve sonrasinda HCE ile firma
ve Whiting Cesitli Sektorler Diizeyinde : S e -
(2011) @ 161) 2009 Oleiim Katsayst - Insan Sermayesi Etkinligi performans arasinda dogrudan
¢ (VAIC) (HCE) bir iligkinin oldugu tespit
- Aktif Karliligi (ROA) edilmistir.
- Ozsermaye Karliligi1 (ROE)
- Kullanilan Sermaye Etkinligi
(CEE) Entelektiiel sermaye bilesenleri
. . . Entelektiel |- Yapisal Sermaye Etkinligi agisindan HCE ve CEE’nin
Janosevic ve Sirbistan — Bilesen N N i -
. - . o Katma Deger (SCE) ROE iizerinde etkili oldugu
Dzenopoljac | Cesitli Sektorler | 2010 Diizeyinde : St e , e
2011 (100) Oletim Katsayisi - Insan Sermayesi Etkinligi SCE’nin ise temelde ROA
¢ (VAIC™) (HCE) {izerinde bir etkiye sahip
- Aktif Karliligi (ROA) oldugu tespit edilmistir.
- Ozsermaye Karlihg1 (ROE)
- Kullanilan Sermaye Etkinligi
(CEE) .
. Kinlisi Entelektiiel sermaye
éag]ls)a [ Sermaye E &l bilesenlerinden HCE ve
Kiong, Malezya - Bilesen Entelektiiel - insan Sermavesi Etkinlisi CEE’nin karlilik ve piyasa
Chuann ve Hizmet/Hizmet | 2003- Diize sin de Katma Deger (HCE) 4 £ degeri tizerinde istatistiksel
Hooi Dist 2008 ey Katsayst . - olarak pozitif, SCE’nin ise
Olgiim ™ - Aktif Karliligi (ROA) P .
(2011) (266) (VAIC™) . Ozsermaye Karlilig: (ROE) negatlf yqnde anl:amll bl'l‘
. Akiif Devir Hiz (ATO) etkiye sahip oldugu tespit
- Piyasa Degeri/Defter Degeri edilmistir.
(MB)
) P Entelektiiel sermaye
(Ii}xAlngl)an Sermaye Etkinligi bilesenlerinden VACA her
, . o . Entelektiiel e ne kadar negatif etkiye sahip
Zéghal ve Ingiltere - Cesitli Bilesen N - Yapisal Sermaye Etkinligi .. .
. . Katma Deger olsa da entelektiiel sermayenin
Maaloul Sektorler 2005 Diizeyinde (STVA) e
o Katsayist ; S e biitiin olarak firmalarin
(2010) (300) Olgliim ™ - Insan Sermayesi Etkinligi .
(VAIC™) (VAHC) ekonomik ve finansal
. Aktif Karlilig (ROA) performanst iizerinde pozitif
etkisi oldugu tespit edilmistir.
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- Piyasa Degeri/Defter Degeri

(MB)

. (Iélggnlan Sermaye Etkinligi Entelektiiel sermaye ve
Malezya - Bilesen Entelektiel | Yapisal Sermaye Etkinligi bilesenlerd ile ROA iizerinden
Ting ve Lean Finans SZZ i 1999- Diize sin de Katma Deger S gE) Y & 6lgiilen firma performanst
T tsay1s1 3 . RO arasinda pozitif yonde
2009) (20) 2007 Ol }1/1111 Ka - Insan Sermayesi Etkinli; d iif yond
¢ (VAIC) (HCE) 4 &l istatistiksel olarak anlamli bir
. Aktif Karlilig (ROA) iliski oldugu tespit edilmistir.
- Kullanilan Sermaye Etkinligi
(CEE) Entelektiiel sermaye ile
- Yapisal Sermaye Etkinligi finansal performansi 6lgmeye
Entelektiicl (SCE) iligkin belirlenen degiskenler
Chan Cin - Cesitli 2001- Bilesen Katma Deger | Insan Sermayesi Etkinligi arasinda kesin bir iliski
(2009a,b) Sektorler 2005 Diizeyinde Katsa s% (HCE) belirlenmemistir. Bilesenler
clim ™ : arhihg agisindan nin firmalarm
’ (156) Olgii (VAICYI ) Aktf Karhiligi (ROA) dan SCE nin firmal
- Ozsermaye Karliligi1 (ROE) piyasa degeri, karlilig1 ve
- Aktif Devir Hiz1 (ATO) verimliligi iizerinde etkili
- Piyasa Degeri/Defter Degeri oldugu tespit edilmistir.
(MB)
- Kullanilan Sermaye Etkinligi Entelektiiel sermayenin
Malezya - Entelektiiel (VACA) bilesenlerinin firmalarm ROA
Muhammad Bankacilik, Bilesen Katma Deger | Yapisal Sermaye Etkinligi tizerinden lciilen finansal
ve Ismail Sigortacilik, 2007 Diizeyinde & (STVA) e .
o Katsayist 3 e e performanst iizerinde pozitif
(2009) Arac1 Kurumlar Olgiim ™ Insan Sermayesi Etkinligi o . N
(VAIC™) bir etkiye sahip oldugu
(18) (VAHC) belirlenmistir.
- Aktif Karlihg (ROA) )
- Kullamlan Sermaye Etkinligi
(VACA)
- Yapisal Sermaye Etkinligi Entelektiiel sermaye bilesenleri
Hindistan - ila Bilesen Entelektiiel (STVA) acismdan VAHU nun diger
Kamath Sanavi S| 199- Diize sin de Katma Deger |- Insan Sermayesi Etkinligi unsurlara kiyasla firmalarin
2008) 4 2006 2y Katsayist AHU) karlih@ ve verimliligi iizerinde
(25) Olgtim
¢ (VAIC™) - Aktif Karliigi (ROA) 6nemli bir etkiye sahip oldugu
- Aktif Devir Hiz1 (ATO) tespit edilmistir.
- Piyasa Degeri/Defter Degeri
(MB)
- Kullanilan Sermaye Etkinligi
(VACA) .
. ) T Entelektiiel sermaye ve
Tan, Plowman Singapur - 2000- Bilesen Ki rtlrtiell;t;l © lr (\gi}q)sgl)Sennaye Etkinligi firma performanst arasinda
ve Hancock | Cesitli Sektorler 20 Diizeyinde & ; S e pozitif yonlii istatistiksel
02 o Katsayisi - Insan Sermayesi Etkinligi T
(2007) (150) Olgliim ™ olarak anlaml bir iligki tespit
(VAIC™) (VAHU) edilmistir.
- Ozsermaye Karlilig1 (ROE) '
- Hisse Bagina Diisen Kar (EPS)
- Kullamlan Sermaye Etkinligi
Entelektiicl (CEE) Entelektiiel sermaye ile
Kamath Hindistan - 2000- Bilesen Katma Deder | Yapisal Sermaye Etkinligi bankalarin finansal performanst
Bankacilik Diizeyinde S (SCE) arasinda istatistiksel olarak
(2007) 2004 0t Katsayist .
(98) Olgiim (VAIC™) - Insan Sermayesi Etkinligi anlamli pozitif bir iligki tespit
(HCE) edilmistir.
- Katma Deger (VA)
- Kullanilan Sermaye Etkinligi
(VACA)
- Yapisal Sermaye Etkinligi Entelektiiel sermayenin
Chen. Chen Tavvan - Bilesen Entelektiiel (STVA) bilesenleri noktasinda
ve H\;van & Elego nik 1992- Diize i de Katma Deger |- Insan Sermayesi Etkinligi firmalarin piyasa degeri ve
& 2002 zeyimn Katsayist (VAHU) finansal performanst tizerinde
(2005) (4254) Olgiim Y p
(VAIC™) - Aktif Karlilik (ROA) pozitif bir etkiye sahip oldugu
- Ozsermaye Karlilig1 (ROE) belirlenmistir.
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- Kullanilan Sermaye Etkinligi Entelektiiel sermaye ile
Entelektiicl (CEE) finansal performans arasmda
Malezya - 2001- Bilesen Katma Deger | Yapisal Sermaye Etkinligi istatistiksel olarak anlamli
Goh (2005) Bankacilik 2003 Diizeyinde Katsa 15% (SCE) pozitif bir iligki belirlenmistir.
(16) Olgiim . AIgTM) - Insan Sermayesi Etkinligi Bilesenler noktasmnda HCE nin
(HCE) SCE ve CEE’ye kiyasla daha
- Katma Deger (VA) yiiksek oldugu tespit edilmistir.
Entelektiiel sermaye ile
. Entelektiiel | bankalarin katma deger
Mavridis éﬁgﬁ’ﬁﬁ( 2000- Dli?;leesieriie Katma Deger | ﬁi lrfaSleSnenILn?;ie ((\\Ilﬁgé)) lizerinden degerlendirilen
(2004) (141) 2001 Olg}i/im Katsayst . Katma De“e}r] (VA) finansal performansi arasmda
(VAIC™) s istatistiksel olarak anlamli
pozitif bir iligki tespit edilmistir.

Tablo 1 ve Tablo 2’de kapsamli olarak ele alinan ulusal ve uluslararast literatiirdeki entelektiiel sermaye ve firma performansi
arasindaki iliski, farkli sektorlerde (imalat, bankacilik, sigortacilik, finans, bilisim, ilag¢/kimya, hizmet vb.) ve lilkelerdeki
(Hindistan, Endonezya, Malezya, Ingiltere, Irak, Avustralya, Tayvan, Singapur, Kanada, Cin, Tiirkiye vb.) durumu ortaya
koymaktadir. Bu g¢alismalarin dnemli bir kisminda entelektiiel sermaye bilesen diizeyinde degerlendirilirken firma
performansi, finansal performans ve/veya piyasa performans gostergeleri araciligiyla 6l¢iilmiistiir. S6z konusu literatiir
dahilindeki arastirmalarda entelektiiel sermaye bilesenleri ile firma performansi arasinda pozitif ya da negatif yonlii bir
iliskinin mevcudiyeti tespit edilmistir. Ampirik ¢aligmalarin sonuglar1 ise ekseriyetle bu iliskinin 6ziine, ¢ogunlukla
iliskinin yoniine ve aciklayici giiciine iligkin farkliliklar1 ortaya koymaktadir. Bu farkliliklarin sektoriin gelismislik diizeyi,
kiiltiirel yaklagimlar ve cografi farkliliklardan kaynaklanabilecegi ifade edilebilir.

Literatiirdeki yapilan aciklamalar 1s1§1nda bu calisma kapsaminda gelistirilen hipotezler asagidaki gibidir:.
H1: Entelektiiel sermaye birlesenleri ile aktif karlig1 arasinda bir iliski vardir.

H2: Entelektiiel sermaye birlesenleri ile 6zsermaye karlilig1 arasinda bir iliski vardir.

H3: Entelektiiel sermaye birlesenleri ile hisse basina getiri arasinda bir iliski vardir.

H4: Entelektiiel sermaye birlesenleri ile Tobin’s q orant arasinda bir iligki vardir.

HS: Entelektiiel sermaye birlesenleri ile piyasa degeri/defter degeri arasinda bir iliski vardir.

He6: Entelektiiel sermaye birlesenleri ile fiyat/kazang orani arasinda bir iligki vardir.

4. Veri Seti ve Yontem

Calismada BIST Banka Endeksi’ndeki 12 bankanin 2010-2021* donemi i¢in finansal performansi ile entelektiiel sermaye
bilesenleri arasindaki iligski incelenmektedir. Entelektiiel sermayenin 6l¢iimiinde MVAIC kullanilmis olup bilegenler insan
sermayesi, yapisal sermaye, iliskisel (miisteri) sermaye ve kullanilan sermayedir. Finansal performans ile entelektiiel
sermaye bilesenleri arasindaki iligskinin tespitinde ise panel regresyon modeli kullanilmistir. Veri seti Kamuyu Aydinlatma

Platformu’ndaki (K AP) bilgilerle olusturulmustur.

Finansal performansin belirlenmesinde muhasebe ve piyasa temelli olglimler dikkate alinmis ve aktif karliligi (AK),
ozsermeye karliligi (OSK), hisse basina getiri (HBG), Tobin’s q (TQ), piyasa degeri/ defter degeri (PD/DD) ve fiyat/kazang
orant (FK) kullanilmistir. Calismanin bagimsiz degiskeni, M VAIC ve bilesenleri (insan sermayesi, yapisal sermaye, iligkisel
[miisteri] sermaye ve kullanilan sermaye) dir. Bununla birlikte firma biiytikliigii kontrol degisken olarak belirlenmistir. S6z
konusu degiskenler ve dl¢timiine iligkin bilgilere Tablo 3’te yer verilmistir.

4 2008 yilinda yasanan finansal krizin finansal tablolara etkisi g6z oniinde bulundurularak bankalarin 2010-2021 donemi verileri dikkate almmustir.
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Tablo 3: Degiskenler ve Olgiimleri

Kodu Tanimi Olgiim Kaynak
Mohammad ve Bujang, 2019;
AK Aktif Karlilig1 Orant Net Kar(Zarar)/Toplam Aktif Murugesan vd., 2018; Ulum,
Kharismawati ve Syam, 2017
OSK Ozsermaye Karliligi Net Kar(Zarar)/Toplam Ozsermaye Murugesan vdz.,oi(;l& Ulum vd.,
. .. Ekim vd., 2019; Nassar, 2018, Tan
HBG Hisse Bagina Getiri vd.. 2007
Aybars ve Oner, 2022; Obayes ve
TQ Tobin’s q Oram (Piyasa Degeri + Toplam Borg)/TA Barzegar, 2022; Madyan ve Fikir,
2019; Sardo ve Serrasqueiro, 2017
Paryati, 2022; Ekatah-Uagbale ve
Ofurum, 2022; Majumder, Appiah
ve Cardorel, 2021 ;.Soylu, 2020,
PD/DD Piyasa Degeri/ Defter Degeri Odabasoglu, 2019; Isseveroglu ve
Ercan 2019; Bayraktaroglu vd.,
2019; Nassar, 2018; Kendirli ve
Diker, 2016; Chan, 2009a,b
. . Haruna, 2021; Hermawan vd.,
F/K Fiyat Kazang Orant Fiyat / Kazang 2021; Ulum vd., 2017
Mohammad ve Bujang, 2019;
MVAIC HCE+RCE+SCE+CEE Murugesan vd., 2018; Ulum vd.,
2017; Ulum vd., 2014
- Faaliyet Kari+Personel Gid.+Amortisman
VA Katma Deger (Value Added) Giderleri+itfa ve Tiikenme Paylar
Insan Sermeyesi . .
HC (Human Capital-HC) Toplam Personel Giderleri
RC Iliskisel Sermaye Pazarlama ve Satis Giderleri (Reklam ve Ilan
(Relation Capital-RC) Giderleri)
Yapisal Sermaye
SC (Structural Capital-SC) VA-HC
Kullanilan Sermaye .
CE (Capital Employed) Toplam Aktif
Insan Sermeyesi Etkinligi
Katsayis1
HCE (Human Capital Efficiency VAHC
Coefficient-HCE)
[liskisel Sermaye Etkinligi
Katsayis1
RCE (Relation Capital Efficiency RCVA
Coefficient-RCE)
Yapisal Sermaye Etkinligi
Katsayis1
SCE (Structural Capital Efficiency SCIVA
Coefficient-SCE)
Kullanilan Sermaye Etkinligi
Katsayisi
CEE (Capital Employed Efficiency VA/CE
Coefficient-CCE)
FB Firma Biyiikligi Firmanin piyasa degerinin dogal logaritmasi

Entelektiiel sermaye bilesenlerinin finansal performans {izerindeki etkisine yonelik kurulan panel regresyon modelleri

asagida yer almaktadir.

AanﬂziﬁLﬂz HCEn+:B3 RCEjt-’Lﬁ«t SCEit+ﬂ5 CEEit+ﬂ6 FB +¢€,

AI(itzﬁZit-/_ﬁZ MVA[Qt+ﬁ3 FB, 1€,

051(it:ﬁ1it+ﬁ2 HCEff’Lﬂ3 RCEft-'Lﬁat SCE/r+ﬁ5 CEEir-'Lﬁs FB, +¢,

(1)
(1b)

(23)
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OSK,=B,,+B, MVAIC +8, FB, +¢, (2b)
HBG, =P, +B, HCE +B, RCE, +p3, SCE, +3, CEE +B, FB,+¢, (3a)
HBG, =, +B, MVAIC +B, FB, +¢, (3b)
7Q,=B,,+B, HCE +B, RCE,+p3, SCE,+3, CEE, +f, FB, +¢, (4a)
7Q,=B,,+B, MVAIC +p, FB, +¢, (4b)
PD/DD,=f., +B, HCE,+B, RCE +B, SCE +B, CEE, +p, FB, +, (5a)
PD/DD, =, +B, MVAIC +B, FB +¢, (5b)
F/K, =B, +B, HCE +, RCE, +p, SCE +f3, CEE +f3, FB +¢, (6a)
F/K,=B,,+B, MVAIC +B, FB,+¢, (6b)

Model la-6a arasindaki; 5, sabit terimleri; §,, insan sermayesi etkinligi katsayisinin finansal performans degiskenleri

iizerindeki etkisini gosteren katsayilar; f., iliskisel (miisteri) sermaye etkinligi katsayisinin finansal performans

»
degiskenleri iizerindeki etkisini gosteren katsayilari; ,, yapisal sermaye etkinligi katsayisinin finansal performans
degiskenleri tizerindeki etkisini gosteren katsayilari; B, kullanilan sermaye etkinligi katsayisinin finansal performans
degiskenleri tizerindeki etkisini gosteren katsayilari; B, firma buyiikliguniin finansal performans degiskenleri tizerindeki
etkisini gosteren katsayilari; €it ise hata terimlerini gostermektedir. Model 1b-6b arasindaki 8, sabit terimleri; f,,
degistirilmis entelektiiel katma deger katsayisinin finansal performans degiskenleri tizerindeki etkisini gosteren katsayilari;
B, firma biiytkliginiin finansal performans degiskenleri izerindeki etkisini gosteren katsayilari; €it ise hata terimlerini
temsil etmektedir. Son olarak kurulan Model la ve 1b H, hipotezini, Model 2a ve 2b H, hipotezini, Model 3a ve 3b H,

hipotezini, Model 4a ve 4b H, hipotezini, Model 5a ve 5b H; hipotezini, Model 6a ve 6b H, hipotezini test etmektedir.

Panel regresyon modelinde 12 firmanin 12 yillik verisi kullanildig i¢in statik panel veri yontemi uygulanmis olup statik
panel modellerinin tahmininde klasik havuzlanmis En Kiigiik Kareler (EKK), sabit etkiler ve tesadiifi etkiler tahmincileri

belirlenerek s6z konusu tahminciler kullaniimistir (Baltagi vd., 2010).
5. Bulgular

Calismada, BIST Banka Endeksi’ndeki 12 bankanin 2010-2021 dénemindeki entelektiiel sermaye bilesenlerinin (MVAIC’e
gore hesaplanan) finansal performansa etkisi panel regresyon modelleriyle analiz edilmistir. Panel regresyon modellerindeki
degiskenlere ait tanimlayici istatistiklere Tablo 4’te yer verilmistir.

Tablo 4: Tanimlayici Istatistikler

< .. Aritmetik .. < . «
Degiskenler Gozlem Sayisi Standart Hata Minimum Deger Maksimum Deger

Ortalama

AK 144 0,0215 0,0274 -0,0221 0,131
OSK 144 0,1906 0,2319 -0,3142 1,1375
HBG 144 1,4296 2,3310 0,030 19,54
TQ 144 1,0995 0,3179 0,8969 3,3442
PD/DD 144 0,9517 0,7351 0,1220 4,25
F/K 144 7,7185 7,0228 0,9447 53,38
MVAIC 144 7,2524 2,4012 3,6008 22,3144
HCE 144 6,3579 2,3625 2,9006 21,3171
RCE 144 0,0087 0,0046 0,0003 0,0184
SCE 144 0,8269 0,0499 0,6552 0,95309
CEE 144 0,0590 0,0155 0,0309 0,1084
FB 144 14,0481 4,6507 2,6319 17,7019
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Tablo 4’te goriildiigii tizere bagimli degiskenlerin aritmetik ortalamasi sirastyla AK 0,02; OSK 0,19; HBG 1,43; TQ 1,10;
PD/DD 0,95 ve F/K ise 7,72°dir. Bagimsiz degiskenlerin aritmetik ortalamasi ise sirastyla MVAIC 7,25; HCE 6,36; RCE
0,009; SCE 0,83; CEE 0,06 seklindedir. FB’nin aritmetik ortalamasi ise yaklasik 14,05°tir. Tiim degiskenlerin standart hata,

minimum ve maksimum degerleri ile ilgili bilgiler tanimlayici istatistikler tablosunda sunulmustur.

sCalisma kapsaminda kullanilan degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti1 sorununa iligkin varyans artis faktori
(variance inflation factors-VIF) degerleri incelenmistir. Bu degerin 1,05 ile 4,97 arasinda oldugu goriilmiistiir. 5’ten kiigiik
olan bu deger, ¢oklu dogrusal baglanti sorununun olmadigini ortaya koymaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2020: 261). Degiskenler
arasindaki iligki ve bu iliskinin yoniine isaret eden korelasyon tablosu Tablo 5’teki gibidir.

Tablo 5: Korelasyon Tablosu

Degiskenler Q) @) 3) “) () (6) (N (®) ©) 10) an | az
(1) AK 1,00

(2) OSK 0,99 | 1,00

(3) HBG 0,79 | 0,82 1,00

4) TQ 20,06 | -0,05 0,03 1,00

(55PD/DD | -0,06 | -0,05 0,07 024" | 1,00

(6) F/K 0,02 0,02 021" 0,06 0,37 1,00

(7) HCE -0,002 0,02 0,11 0,20™ -0,11 -0,06 1,00

(8) RCE 023" | 0,227 0,10 0,187 | 027 | -0,14" | -0,30™ | 1,00

(9) SCE 0,12 0,13 021" 021" -0,12 -0,03 0,86™ -0,08 1,00

(10) CEE -0,27"" | -0,31™ | -0,35™" 0,14" -0,06 -0,07 -0,20™ 0,15" -0,17" 1,00

(11)MVAIC | -0,001 0,02 0,11 0,20 -0,11 -0,07 0,99 | -0,29™ | 0,87 | -0,19™ 1,00

(12) FB -0,62"" | -0,61™" | -0,47"" | -0,28"™" 0,15 0,06 0,21 -0,13 0,16" -0,07 021" 1,00
% p<().01, #* p<0.05, * p<0.1

Tablo 5’te goriildiigii izere bagimli degiskenler ile bagimsiz degiskenler arasinda %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde
bir iligki s6z konusudur. MVAIC’e gore dikkate alinan entelektiiel sermaye bilesenleri ile finansal performans arasindaki
iliskinin analizi i¢in temel olarak 6 adet model (toplamda 12 model) kurulmustur. Daha 6nce de ifade edildigi gibi panel
regresyon modellerinin analizinde statik panel kullanilmistir. Kurulan modellerde klasik havuzlanmis En Kiigiik Kareler,
sabit etkiler ya da tesadiifi etkiler tahmincilerinden hangisinin gegerli oldugunun tespiti i¢in ilk olarak F (Chow) testi, daha
sonra Breusch Pagan (1980) testi ve ¢ikan sonuca gore de Hausman testi yapilmistir. Hausman testi ve olasilik degerleri
strastyla, Model 1a 39,88 (0,000); Model 1b 1,15 (0,5636); Model 2a 6,61 (0,2509); Model 2b 3,22 (0,2003); Model 3a 53,98
(0,000); Model 3b 60,08 (0,000); Model 4a 113,68 (0,000); Model 4b 101,93 (0,000); Model 5a 144,10 (0,000); Model 5b
186,33 (0,000); Model 6a 74,36 (0,000); Model 6b 87,77 (0,000)’dir. Bu sonuglara gore kurulan panel regresyon modellerinden
Model 1a, 3a, 3b, 4a, 4b, 5a, 5b, 6a ve 6b’de sabit etkiler; Model 1b, 2a ve 2b’de ise tesadiifi etkiler tahmincilerin gegerli
oldugu tespit edilmistir. Tahminciler belirlendikten sonra modellerde degisen varyans, otokorolesyon ve yatay kesit
bagimliligi sorunlarinin tespitine yonelik olarak temel varsayim testleri yapilmistir. Sabit etkiler modellerinde degisen
varyans sorunun tespiti icin Degistirilmis Wald Testi, tesadiifi etkiler modellerinde ise Levene-Brown Forsythe Testi
kullanilmistir. Sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modellerinde otokorolesyon sorunun tespiti igin Bhargava etc. DW ile Baltagi-
Whu LBI testleri ve yatay kesit bagimliligina yonelik olarak Frees testi kullanilmistir. S6z konusu testlerin sonuglari Tablo
6’da sunulmustur.

Muhasebe Enstitiisii Dergisi - Journal of Accounting Institute, 2022, 67: 27-55 47



Degistirilmis Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 ile Finansal Performans Arasindaki Tliskinin Tncelenmesi: BIST Banka Endeksi’nde Bir Aragtirma

Tablo 6: Temel Varsayim Testleri
Degisen Varyans Testi Otokorelasyon Testleri B;:'g?rtr?l); l}li(e"i"letsstiri
Levene-
Degistirilmi Brown Olasihk Degisen Bhargava Baltagi-
vélsd Testis Forsythe | Degeri Vargyins etc.Igiw WhuLgBI Otokorel. | Frees**** | Sonu¢
Testi
Model la 1263,91 0,0000 Var 1,2836 1.5358 Var 0.952 Var
7,8844"
Model 1b 7,2557" 0,0000 Var 0,9861 1,2595 Var 2,696 Var
7,7245™
7,8844"
Model 2a 7,2557 0,0000 Var 1,5003 1,7682 Var 0.794 Var
7,7245™
7,8844"
Model 2b 7,2557" 0,0000 Var 1,2450 1,5126 Var 2,122 Var
7,7245™
Model 3a 2402,38 0,0000 Var 0,8863 1,4972 Var 1,148 Var
Model 3b 17083,62 0,0000 Var 0,8351 1,4579 Var 1,477 Var
Model 4a 4270,19 0,0000 Var 0,6620 1,1330 Var 0,509 Var
Model 4b 2837,82 0,0000 Var 0,5750 1,0483 Var 1,796 Var
Model 5a 433,39 0,0000 Var 0,4122 0,8450 Var 3,319 Var
Model 5b 364,77 0,0000 Var 0,3087 0,7258 Var 5,033 Var
Model 6a 684,18 0,0000 Var 1,8449 2,0464 Yok 1,373 Var
Model 6b 1279,56 0,0000 Var 1,6678 1,8476 Var 2,252 Var
*WO #EWS50 ***W10 ***+* Frees testi i¢in %1 anlamlilik diizeyindeki tablo kritik degeri 0,4252’dir. Not: Bhargava etc.DW ile Baltagi-Whu LBI
testlerinin istatistik degerlerine bakildiginda 2’den kiigiik oldugu (Model 6a hari¢) i¢in tiim modellerde otokorelasyon sorunu varligi séz konusudur
(Yerdelen Tatoglu, 2020, s. 241).

Tablo 6’da yer alan bilgiler dogrultusunda s6z konusu sorunlarin giderilmesi i¢in parametre varyanslarinin etkin olmasini
saglayan baska bir ifadeyle direngli tahmincilerin elde edilmesi adina sabit etkiler modellerinde Driscoll ve Kraay
tahmincisi, tesadiifi etkiler modellerinde ise Arellano, Froot ve Rogers tahmincileri kullanilmistir. Bu baglamda s6z konusu
direncli tahminciler kullanilarak sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modelleri yeniden tahmin edilmis olup Model la-6a
arasindaki panel regresyon sonuglari Tablo 7°de sunulmustur.

Tablo 7: Panel Regresyon Sonuglari-1
(1a) (2a) (3a) (4a) (52) (62)
AK OSK HBG TQ PD/DD F/K
HCE -0,0007"" -0,0051™ 0,0062 -0,0424™ -0,1445™" -0,3976™
(0,00007) (0, 0021) (0,0564) (0,0126) (0,0252) (0,1619)
RCE 0, 4658 4,9386 -65,76" 0,3303 34,38 -483,78™
(0,3391) (3,5871) (25,23) (3,49) (10,96) (185,20)
SCE 0,0773" 1.0783™ -2,081 -1,0151 5,99 78,70
(0, 0356) (0,2252) (4,0969) (0,6114) (1,83) (28,95)
CEE 0,2731™ 1.2587 5,8954 5,22 7,63 -12,52"
(0,0798) (0, 8863) (13,198) (0,8450) (3,31) (20,15)
FB -0,0010 -0,0175 0,9846™ 0,2521™" 0,7526™" 6,53
(0,0016) (0,0131) (0,3817) (0,0223) (0,0313) (0,8760)
Sabit (C) -0,0430"" -0,5382" -10,49™ -1,64 -14,40™ -11,42
(0,0112) (0,2703) (4,4369) (0,3376) (1,44) (15,05)
Gozlem Sayist 144 144 144 144 144 144
R? 0,2385 0,3628 0,3151 0,4606 0,6339 0,4651
Notlar: 1) Standart hatalar parantez igerisinde verilmistir.
2) * **ve *** girasiile %10, % 5 ve %1 anlamhilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 7’de gorildigi lizere, AK bagimli degiskeni ile bagimsiz degiskenlerden HCE ile negatif, SCE ve CEE ile pozitif
yonlii iliski s6z konusudur. OSK bagimli degiskeni ile HCE bagimsiz degiskeni arasinda negatif; SCE bagimsiz degiskeni
arasinda pozitif yonlii iligki vardir. HBG bagimli degiskeni ile RCE arasinda negatif, FB arasinda ise pozitif yonli iliski
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tespit edilmistir. 70 bagimli degiskeni ile HCE arasinda negatif, CEE ve FB arasinda ise pozitif yonli iliski vardir. PD/DD
bagimli degiskeni ile HCE arasinda negatif yonlii iliski olmasina ragmen, RCE, SCE, CEE ve FB ile pozitif yonli iliski
mevcuttur. F/K bagiml degiskeni ile HCE, RCE, SCE ve CEE arasinda negatif, FB arasinda ise pozitif yonli iliski

bulunmustur. Tablo 8’de Model 1b-6b arasindaki panel regresyon sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 8: Panel Regresyon Sonuglari-2
(b) (2b) (3b) (4b) (5b) (6b)
AK OSK HBG TQ PD/DD F/K
MVAIC 0,00019 0,0041 0,0334 -0,0486" -0,0931"" -0,9441"
(0,00057) (0,0050) (0,0654) (0,0086) (0,0125) (0,1668)
FB -0,0025™ -0,0151 1.0155™ 0,2198™ 0,7359™" 6,417
(0,0012) (0,0092) (0,3342) (0,0185) (0,0342) (0,7560)
Sabit (C) 0,0563™" 0,3728" -13,07" -1,63™ -8,71™ -75,49"
(0,0215) (0,1764) (4.3005) (0,3167) (0,4805) (10,41)
Gozlem Sayist 144 144 144 144 144 144
R? 0,4148 0,4251 0,2997 0,4057 0,5839 0,4128
Notlar: 1) Standart hatalar parantez icerisinde verilmistir.
2) * **ve *** girasiile %10, % 5 ve %1 anlamhilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 8’de gordigii iizere, MVAIC ile TQ, PD/DD ve F/K arasinda negatif yonli bir iliski s6z konusudur. Kurulan panel
regresyon modellerinde (Model 1b hari¢) MVAIC ile FB arasinda genel olarak pozitif yonlii bir iliski vardir. Ozetle panel

regresyon sonuglarina gore gelistirilen hipotezlerin kabul/ret durumlarina iliskin bilgiler Tablo 9°da sunulmustur.

Tablo 9: Test Edilen Hipotez Sonuglar1
Hipotez Entelektiiel Sermaye Bileseni iliskinin Yonii Durum
HCE Negatif Kabul
1. lektiie] birlesenleri ile aktif karlii RCE Iliski yoktur Ret
HI: Ente ektiiel sermaye birlesenleriile a tif karlilig SCE Pogitif Kabul
arasinda bir iliski vardur. —
CEE Pozitif Kabul
MVAIC Iliski yoktur Ret
HCE Negatif Kabul
s Jektiiel birlesenleri ile & RCE fliski yoktur Ret
H2: Erzte ektiiel sermaye birlesenleri ile 6zsermaye SCE Pogitif Kabul
karliligr arasinda bir iliski vardir. ——
CEE Iliski yoktur Ret
MVAIC iliski yoktur Ret
HCE iliski yoktur Ret
) Jektiicl birlesenleri ile hisse b RCE Negatif Kabul
H3.. Ente ektiie sermaye birlesenleri ile hisse basina SCE iliski yoktur Ret
getiri arasinda bir iliski vardr: e
CEE MNigki yoktur Ret
MVAIC iliski yoktur Ret
HCE Negatif Kabul
He: Enselehtiiel birlesenleri ile Tobin RCE fliski yoktur Ret
4: Entelektiie s'erlm'ay'e irlesenleri ile lobin s q SCE Hiski yoktur Ret
orani arasinda bir iliski vardir. —
CEE Pozitif Kabul
MVAIC Negatif Kabul
HCE Negatif Kabul
) . . L C RCE Pozitif Kabul
HS: Entelvekt'uel sermaye blrleﬁs'en.l.erz'lle pivasa degeri/ SCE Pozitif Kabul
defter degeri orani arasinda bir iliski vardr. —
CEE Pozitif Kabul
MVAIC Negatif Kabul
HCE Negatif Kabul
H6: Enteleitiicl birlesenieri il " RCE Negatif Kabul
: bntelektie s'er.m.ay'e irlesenleri ile fiyat/kazang SCE Negatif Kabul
orani arasinda bir iliski vardir. -
CEE Negatif Kabul
MVAIC Negatif Kabul
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6. Sonug

Giliniimiizde firmalarin maddi/fiziki varliklara yatirim yaparak ya da is stratejilerini sadece liretim kaynaklarina gore
belirleyerek siirdiirtilebilir rekabet avantaji elde etmeleri olduk¢a zordur. Nitekim yapilan bir¢ok arastirma, firmalarin
maddi/fiziki varliklara yatirimlarinin yillar itibariyle azaldigini, buna karsilik maddi olmayan/fiziki olmayan varliklara
yatirim tutarlarinin maddi/fiziki varliklara kiyasla arttigini ortaya koymaktadir. Bunun en 6nemli nedeninin maddi
olmayan/fiziki olmayan varliklarin firmalara 6zgii olmasi ve rakipleri karsisinda iistiinliikk saglamasidir. Bilgi ekonomisi
icin de olduk¢a Onemli olup entelektiiel sermayeyi temsil eden bu varliklar, bilginin kiimiilatif olarak artmasi, bilgi
teknolojilerinin gelismesi, Ar-Ge ve yenilik agisindan da oldukg¢a dnemlidir. Dolayisiyla entelektiiel sermayenin géz ardi
edilmesi kacginilmaz sonu beraberinde getirebilmektedir.

Bilgiye dayali ekonomide 6zellikle kurumsal yonetimin gelismesiyle birlikte entelektiiel sermayenin dnemi anlasilmaya
baslanmistir. Ancak entelektiiel sermayenin 6l¢iimii ve raporlanmasi hususunda bir birliktelik s6z konusu degildir. Nitekim
literatiirde entelektiiel sermayenin ya bilesen/unsur bazinda ya da firma temelinde 6l¢iildiigii goriilmektedir. Bu ¢alismada
entelektiiel sermaye, bilesen/unsur bazinda gelistirilen MVAIC yontemi ile hesaplanmis olup BIST Banka Endeksi’ndeki
bankalarin 2010-2021 dénemi verileri goz 6niinde bulundurularak entelektiiel sermaye bilesenleri (insan, iliskisel [miisteri],
yapisal ve kullanilan sermaye) ile finansal performans arasindaki iligki yoniinden incelenmistir. Bu 6rneklemin se¢ilmesinde
entelektiiel sermayenin banka sektdriinde yogun olarak kullanilmasi etkili olmustur. Diger taraftan finansal performansin
6l¢iimiinde muhasebe ve piyasa temelli gostergelerden aktif karlig1 (AK), 6zsermaye karliligi (OSK), hisse basina getiri
(HBGQG), Tobin’s q (TQ), piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) ve fiyat/kazang orani1 (F/K) kullanilmistir. Entelektiiel sermaye
ile finansal performans arasindaki iliskinin tespitinde panel regresyon analizi yapilmistir. Calisma sonucunda insan
sermayesi (HCE) ile AK, OSK, TQ, PD/DD ve F/K bagimli degiskenleri arasinda negatif yonlii iligki tespit edilmis olup bu
sonug, literatiirdeki bazi ¢alismalarin (Tran ve Vo, 2018; Forte vd., 2019; Kasoga, 2020) bulgulariyla desteklenmistir.
Iliskisel (miisteri) sermaye (RCE) ile HBG ve F/K bagimli degiskeni arasinda negatif yonlii PD/DD bagimli degiskeni ile
pozitif yonlii iligki bulunmustur. RCE ile finansal performans arasinda genel itibariyle literatiirdeki ¢calismalarin (Chen vd.,
2005; Vishnu ve Gupta, 2014; Xu ve Liu, 2020) bulgular1 negatif yonlii olup nadir de olsa bazi ¢aligmalarda (Ge ve Xu, 2021)
pozitif yonlii iliskiye ulagilmistir. Yapisal sermaye (SCE) ile AK, OSK ve PD/DD bagimli degiskeni arasinda pozitif yonlii
(literatiirdeki ¢alismalarin; Chen vd., 2005; Vishnu ve Gupta, 2014; Kasoga, 2020; Xu ve Wang, 2018; sonuglariyla da
paraleldir); F/K bagimli degiskeni arasinda negatif yonlii iligki tespit edilmistir. Kullanilan sermaye (CEE) ile AK, TQ ve
PD/DD bagimli degiskeni arasinda pozitif yonlii (literatiirdeki ¢alismalarin; Kasoga, 2020; Xu ve Wang, 2018 sonuglariyla
da paraleldir); F/K bagimli degiskeni arasinda negatif yonlii iliski bulgulanmistir. Tiim sermaye bilesenlerinin (HCE, RCE,
SCE, CEE) toplamindan olusan entelektiiel sermaye (MVAIC) ile TQ, PD/DD ve F/K bagimli degiskenleri arasinda negatif
iligki tespit edilmistir. Diger taraftan MVAIC ile AK, OSK ve HBG bagimli degiskenleri arasindaki katsay1 her ne kadar
pozitif olsa da istatistiki yonden anlamsiz oldugundan yorumlanamamistir. Sonug olarak entelektiiel sermaye (MVAIC) ile
finansal performans (TQ, PD/DD ve F/K) arasinda belirlenen negatif yonlii iliski Ge ve Xu, (2021) tarafindan yapilan
calismanin bulgulariyla desteklenmektedir. Bu baglamda her ne kadar bankacilik sektoriinde entelektiiel sermaye kullanimi
yogun olsa da bankalarin finansal performansinin bu durumdan pozitif etkilenmedigi goriilmektedtir. Bu durumun
Tiirkiye’nin gelismekte olan ekonomiler sinifinda yer almasindan kaynaklanabilecegi diistiniilmektedir.

Ote yandan ¢aligmada sadece BIST Banka Endeksi’deki 12 bankanin 12 yillik verisi {izerinden analiz yapilmasi ¢alismanin
kisitini olusturmaktadir. Ancak entelektiiel sermayenin yogun olarak kullanildigi banka sektdriinde Pulic (1998) tarafindan
gelistirilen VAIC yonteminden farkli olarak MVAIC yonteminin kullanilarak entelektiiel sermayenin 6l¢iilmesi ve finansal
performansla iligkisinin ortaya konmasi yapilacak ¢alismalara yol gdstermesi bakimindan 6nemlidir. Gelecek galigmalarda
entelektiiel sermaye 6l¢timiinde farkli yontemlerin bir arada kullanilarak ilgili yontem agisindan karsilastirma yapilabilecegi

gibi sektorel karsilagtirilmalar da ilave edilerek analizler zenginlestirilebilir.
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