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Bu ¢alismanin amaci, firmalarin entelektiiel sermayelerinin finansal performanslart iizerindeki etkilerini arastirmaktir.
Entelektiiel sermaye, isletme personellerinin yetenek ve bilgi birikimleri, igletmenin yénetim tarzi strateji ve politikalari
ile isletme ortaklart disindaki 3. Kisilerle aralarindaki iliskinin toplamini ifade etmektedir. Calismada Borsa
Istanbul’da ulastirma ve haberlesme sektoriinde endeksinde yer alan 11 firmanmn 2005-2020 verileri kullanilmistir.
Veriler ¢eyrek donemler halinde ele alinmistir. Calismada bagimli degisken olarak aktif karlihigi ve dzsermaye karliligi;
bagimsiz degiskenler olarak da katma deger, aktif devir hizi, kullanilan sermaye etkinligi, beseri sermaye etkinligi,
yapisal sermaye etkinligi, entelektiiel katma deger katsayisi kullanilmistir. Yontem olarak Westerlund egbiitiinlesme
testi, Panel Regresyon, AMG ve CCE Ortalama Grup tahmincileri kullamilmistir. Analiz soncunda ROA 'min bagiml
degisken oldugu modelde degiskenler arasinda uzun vadede egbiitiinlesik iliski oldugu, KSE degiskeninin firmalarin
finansal performanslart iizerinde etkili oldugu; ROE’nin bagimli degisken oldugu modelde ise KSE,BSE, YSE
degiskenlerinin firmalarin finansal performanslart iizerinde etkili oldugu sonucuna ulagilmigtir.
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EFFECTS OF INTELLECTUAL CAPITAL ON FIRM PERFORMANCE: EFFECT ON TRANSPORTATION,
STORAGE AND COMMUNICATIONS FIRMS OPERATING IN BIST

Abstract

The aim of this study is to investigate the effects of firms' intellectualcapital on their financial performance. Intellectual
capital refers to the sum of the skills and knowledge of the business personnel, the management style of the business, the
strategies and policies of the business, and the relationship between them and the third parties other than the business
partners. In the study, 2005-2020 data of 11 firms included in the Logistics index of Borsa Istanbul were used. Data are
used in quarters. Return on assets and return on equity as dependent variables in the study; Value added, assetturnover,
capital employed, human capital efficiency, structural capital efficiency, and intellectual value added coefficient were
used as independent variables. Westerlund cointegration test, Panel Regression, AMG and CCE Mean Group
estimators were used as a method. As a result of the analysis, in the model where ROA is the dependent variable, there
is a cointegrated relationship between the variables in the long run, and the BSI variable is effective on the financial
performances of the firms; In the model where ROE is the dependent variable, it was concluded that the BSE, BSE, YSE
variables were effective on the financial performances of the firms.
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1. Giris

Faaliyet alan1 ne olursa olsun ¢agdas isletmecilik yaklagimina gore,isletmelerin temel amaclarindan
biri sliphesiz firma degerini maksimize kilmaktir. Firmalarin piyasa degerini etkileyen kararlar
yatirim kararlari, finanslama kararlar1 ve kar pay1 (temettii) kararlar1 olmak iizere 3 ayr1 basliktan
olusmaktadir. Finanslama kararlari bu 3 6nemli karardan biridir. Finanslama kararlar1 isletmelerin
sermaye yapisi ile ilgili verdigi kararlardir. Daha acik bir ifade ile, isletmenin optimal sermaye
yapisina ulagmasi i¢in alinmasi gereken kararlardir (Yildiz, Gokbulut ve Korkmaz, 2014: 186).

Sermaye yapisi kararlar1 ayni1 zamanda isletmelerin satis, karlilik gibi performansini etkileyen temel
parametrelerini belirlemektedir. Ozellikle tam rekabetin yasandig: kiiresel piyasalarda isletmelerin
rakiplerine nazaran geride kalmamasi i¢in daha fazla yatirim yapmalar1 gerekmektedir. Yatirim
yapacak olan isletmeler 6zkaynak yeterliligi olmadigi durumlarda, bor¢ kullanarak finansal kaldirag
etkisinden yararlanmak isteyen isletmelerin borgla yatirimlarini finanse ettikleri bilinmektedir.
Yatirimlarint agirlikli yabanci kaynakla finanse eden isletmeler 6zellikle yatirimlarindan beklenen
getiriye ulasamadiklar1 takdirde yabanci kaynak maliyetine de katlanacaklar1 i¢in isletme zarar etme
ihtimali ile karsilasabilecektir. Ozellikle ekonomik krizlerin veya resesyonlarin yasandig1
donemlerde isletmelerin satis hasilatlarinin  diismesi beklenmektedir. Satis hasilatlar1 diisen
isletmeler yabanci kaynak maliyetine de katlanacaklar1 i¢in zarar etme riskleri artacaktir. Hatta
isletme iflas riskine dogru siirliklenecektir.Tam rekabet piyasalarinda bilgiye ulagsma kolay ve
bilgiye ulasma maliyeti diisiiktiir. Entelektiiel sermaye de kelime manasiyla bir tarafiyla bilgiye
dayali sermaye olarak ortaya ¢iktig1 i¢in rekabetin yogun olarak yasandigi piyasalarda 6nemi bir kat
daha 6n plana ¢ikmaktadir.

Entelektiiel sermaye tiim sektorlerde gelisen teknoloji ile birlikte daha bilingli isgiiclinlin artmasi
nedeni ile 6nemli hale gelmistir. Ozellikle 20. yiizyilin son yilinin son ¢eyreginde heniiz gectigimiz
20-25 yil iginde bir bilim dali ve sektor haline gelen lojistik sektoriinde lojistik hizmetlerin hatasiz,
hizli, ekonomik, seffaf ve en az miidahaleyi gerektirir bicimde verilmesi sebebi ile entelektiiel
sermaye bu sektorde vazgecilmez bir unsur olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu sektorde faaliyet gosteren
lojistik sirketleri gerek yurtiginde yapilan satislarda gerekse ihracat/ ithalat islemlerinde
alinan/satilan iriinlerin ulastirilmasina ana rol oynamalari ve &zellikle son yillarda e-ticaretin
artmast ile birlikte sektorleserek dnemli bir konuma gelmislerdir. Ayrica yaklasik 1,5 yildir diinyay1
etkileyen pandemi siirecinde de bireylerin yine aligverislerinde e-ticareti tercih etmeleri, pandemi
doneminde sektoriin daha da stratejik hale gelmesine sebep olmustur. Sektore artan ilgi ve stratejik
bir konuma gelmesi ile birlikte entelektiiel sermaye onemli hale gelmistir. Entelektiiel sermayenin
normal nakdi sermayenin disinda bilgi ve isgiiciine de dayali olmasi, yasanan bilgi ve teknoloji
caginda kavramin 6nemini arttirmaktadir. Bu kapsamda bu sektorde entelektiiel sermayenin firma
performansi lizerindeki etkilerinin incelenmesi literatiire 6nemli bir katki olarak goriilmiistiir.
Literatiirde entelektiiel sermaye ile ilgi farkli caligmalar oldugu goriilmektedir. Bu ¢alismanin gerek
incelenen donem gerekse Orneklem alinan sektor agisindan literatiire katki saglamasi
beklenmektedir.

Bu kapsamda galismada entelektiiel sermayenin firmalarin finansal performansi iizerine etkisi
arastirilmistir. Calismada Tiirkiye’de Borsa Istanbul ulastirma ve haberlesme sektorii endeksinde
yer alan 11 firma iizerine arastirma yapilmistir. Tiirkiye gelismekte olan piyasalar i¢inde birgok
sektorde yogun rekabetin yasandigi bir iilke oldugu i¢in 6rneklem olarak seg¢ilmistir. Calismada
donem olarak 2005-2020 donemi incelenmistir. Tlirkiye’de ekonomik gelismeleri etkileyen
donemleri de barindirmasi, 6zellikle pandemi déneminin de yer almasi bu donemin se¢ilmesinin
temel nedeni olmaktadir. Calismada yontem olarak Westerlund esbiitiinlesme testi, panel regresyon
(Rassal Etkiler), AMG ve CCE ortalama grup tahmincileri secilmistir.
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2. Entelektiiel Sermaye

Isletmelerin finansal analiz ve yorumlarinda sermayeye iliskin verilerin 6nemi kagimilmazdir.
Ancak entelektiiel sermaye, isletmeler i¢in finansal durum tablolarinin pasif tarafindan daha
fazlasin1 ifade etmektedir. Entellektiiel sermaye kelime manasiyla degere doniistiiriilebilen bilgi
olarak ifade edilmektedir. Baska bir deyisle entelektiiel sermaye, isletmenin maddi duran varliklari,
maddi olmayan duran varliklar1 veya bilgi varliklarindan tamamini ifade etmektedir (Bontis, 2001;
Kujansivu, 2005). OECD ise benzer sekilde entelektiiel sermayeyi bilgi ekonomisi ve bilgi
iiretiminin tim enddistri kollarinda gelisip biiyiimenin, servet olusturmanin ve boylelikle istihdam
potansiyelini arttirict bir gii¢ olarak tanimlamistir (OECD, 1996). Entelektiiel sermaye, isletmede
calisan personelin bilgi ve deneyimi, isletmenin bilgiye dayali yapisal sermayesi ve isletmenin
miigteri ile olan iliskilerinden meydana gelmektedir. Nitekim fiziksel ve finansal sermaye ile
entelektiic]l sermayenin toplami firmanin toplam degerini ifade etmektedir (Daloglu, 2020: 4;
Edvinsson ve Sullivan, 1996: 366).

Entellektiie] sermaye temelde calisanlarin bilgi, beceri ve tecriibesi ile meydana gelen insan
sermayesi, isletme igerisinde biriken bilgiden olusan yapisal sermaye ve miisteriler ile iligkileri
kapsayan iligkisel sermaye bilesimlerinden olusmaktadir (Petty and Guthrie, 2000; Kujansivu,
2005; Joshi, Cahill, Sidhu ve Kansal, 2013)

|.Beseri Sermaye: Insansermayesi, isletmede yer alan caliganlarin egitim alarak uzmanlik
alanlariyla ilgili bilgi ve egitim seviyelerini arttirmalarini ifade etmektedir. Beseri sermaye olarak
da adlandirilan bu kavramin temeli egitime dayanmaktadir. Beseri sermaye mikro oOlgekte
bireylerin, makro dl¢ekte isletme genelinin egitim seviyeleri izerine odaklanmaktadir.

|1 {liskisel Sermaye: Isletmenin miisteriler, fon saglayicilar, tedarikgiler gibi tigiincii kisi ya da
kurumlarla olan iliskisel deger olusturma yetenegidir. Miisteri memnuniyeti, marka baglilig1, pazar
imaj1 ve giict, stratejik isbirlikleri buna 6rnek verilebilir.

II1. Yapisal Sermaye: 1lgili kurum/kurulus tarafindan meydana getirilen, bu isletmenin bir pargasi
olan sermayedir. Yapisal sermayeye isletmenin aldigi patentler (Sveiby, 1997), teknolojik alt
yapilar, donanimlar, organizasyon yapilari, is akis prosediirleri 6rnek olarak gosterilebilir.

3. Literatiir incelemesi

Sermaye yapilarinin igletmeler i¢in biiyiik 6nem arz etmesi dolayistyla yapilan literatiir taramasinda
bu konuda yapilmis birgok ¢aligmanin var oldugu goriilmektedir.Konu ile ilgili literatiirde bulunan
ulusal ve uluslararasi yayinlar asagida 6zetlenmistir.

Entelektiiel sermaye ile firma performansi arasinda pozitif bir iliski bulan ¢alismalara bakildiginda
gelismis tilkeler lizerinde yapilan caligmalarin fazla oldugu goze carpmaktadir. Gelismis tlkeler
ozelinde yapilan ¢aligmalar incelendiginde Chen vd. (2005)Tayvan’daki 64 firmayi, Tan vd. (2007)
ise Singapur’daki 150 firmay1 panel regresyon yontemi ile; Zeghal ve Maaloul (2010) Birlesik
Krallik 6zelinde 300 firmay1, Joshi vd. (2013) ise Avusturya’daki 33 firmay1 katma deger puan
tablosunu kullanarak korelasyon ve c¢oklu dogrusal regresyon yontemi ile; Maditinos vd. (2011)
coklu dogrusal regresyon yontemi ile Yunanistan’da faaliyet gosteren 96 firmay1 6rneklem olarak
aldiklar1 ve entelektiiel sermaye ile firma performansi arasinda pozitif bir iliskinin oldugu sonucuna
ulagtiklar1 goriilmektedir.

Orneklem bazinda gelismekte olan iilkeleri segen ¢alismalara bakildiginda, Firer ve Williams
(2003) calismalarinda katma deger puan tablosunu kullanarak korelasyon ve coklu dogrusal
regresyon yontemi ile Gliney Afrika’daki 75 firmanin finansal verilerini kullandigi entelektiiel
sermaye ile firma  performansit arasinda pozitif bir iliski sonucuna  vardig
goriilmektedir.Nimtrakoon (2015) ise yine katma deger puan tablosunu kullanarak ¢oklu dogrusal
regresyon yontemi ve Anova ile 5 Giiney Asya Ulkesi olan Endonezya, Filipinler, Malezya,
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Singapur ve Tayland’da bulunan 213 firmanin finansal verilerini kullanarak entelektiiel sermaye ile
firmalarin performanslar1 arasindaki iliskiyi analiz etmis, secilen 5 Giiney Asya iilkesinin de
entelektiiel sermaye ile firma performansi arasinda pozitif bir iliski igerisinde oldugu sonucuna
varmistir. Karacaer ve Kapusuzoglu (2010)’un yapmis oldugu calismada ise BIST te islem goren 8
turizm firmasinin, Sahin ve Alabay (2011) ise yapmis oldugu caligmada Tiirkiye 6zelinde 52
KOBI’nin 2 yillik verilerini kullanarak,Ozkan vd. (2017)Tiirkiye’deki 44 bankanin, Yigit
(2021)kirillgan 5°li olarak adlandirilan Hindistan, Brezilya, Endonezya, Tiirkiye ve Giiney
Afrika’daki toplam 2619 firma 6zelinde, Dzenopoljac (2017) ise FORBES tarafindan en iyi
performansa sahip ilk firmanin finansal verilerini kullanmistir.Entelektiiel sermayesinin firma
degeri tlizerindeki etkisini AntePulic’in entelektiiel katma deger katsayisi yontemi kullanmistir.
Degiskenler arasindaki dogrusal iliskinin incelenmesi i¢in korelasyon analizi ve Dogrusal Coklu
Regresyon analizi uygulanmistir. Her iki ¢alismanin sonucunda entelektiiel sermayenin firma
performanst iizerinde énemli bir etkiye sahip oldugu gériilmektedir.Oztiirk ve Demirgiines (2007)
caligmalarinda da Tiirkiye’deki 30 iiretim isletmesinin 2 yillik verilerini kullanarak AntePulic’in
entelektiiel katma deger katsayis1 yontemini kullanmigtir. Degiskenler arasindaki dogrusal iligskinin
incelenmesi i¢in korelasyon analizi ve Dogrusal Coklu Regresyon analizi uygulanmistir. Ancak
diger caligmalardan farkli olarak bu calisma sonucunda entelektiiel sermayenin firma degeri
iizerinde yeteri kadar bir etkiye sahip olmadigi sonucuna ulagsmistir.Gelismekte olan {ilkelerin
yaptiklar1 ¢aligmalardan farkli olarak Alfraih (2017) ¢alismasinda Kuveyt Borsasi’nda islem goren
182 firmayr Ohlson'in degerleme modeli kullanmistir. Yontem olarak korelasyon ve dogrusal
regresyon yonteminin kullanildig1 ¢alisma sonucundaentelektiiel sermaye ile firma performansi
arasinda pozitif bir iliski oldugunu gézlemlemistir.

Soetanto ve Liem (2019) Endonezya Borsasi’nda islem goéren 127 firmanin finansal verilerini
kullanarak entelektiiel sermaye ile isletme sermayesi arasindaki iligkiyi dinamik panel (Blundell-
Bond) yontemiyle test etmis, analiz sonucunda iki degisken arasinda pozitif ve énemli bir iligkinin
varligindan sz etmistir.

Yao vd. (2019) Pakistan’daki 111 firmanin verilerini degistirilmis katma degerli entelektiiel katsay1
diizenleyerek dinamik panel veri (GMM) yontemi ile analiz etmislerdir. Analiz neticesinde
entelektiiel sermayenin firma performansini bir noktaya kadar pozitif etkiledigini, daha sonra
negatif bir etkide bulundugunu ve U seklinde bir hareketliligin goriildiigiinii ifade etmistir. Baydas
ve Tiirkan (2021)calismalarinda entelektiiel sermayenin firma riski lizerine etkisini Driscoll-Kraay
tahmincisi ve panel veri analizi analizi ile arastirmistir. Imalat sektdriinde bulunan ve BIST te islem
goren 90 firmanin finansal verilerini kullanmis, analiz sonucunda entelektiiel sermaye ile likidite
riski arasinda pozitif, kur riski ve kredi riski arasinda ise negatif bir iligki oldugu sonucuna
ulagmustir.

Ekonometrik analizler disinda entelektiiel sermaye ile firma performansi arasindaki iliskiyi 6lgmek
icin yapilan bazi c¢alismalarda firma yoneticilerine yonelik anket caligmalari yapilmistir. Bu
caligmalara 6rnek olarak Akdemir (1998) calismasinda Kocaeli 6zelinde 10 sanayi isletmesinin
yoneticilerine entelektiiel sermayeye olan bakislarint ve tutumlarin1 gézlemlemek iizere anketler
yapilmistir. Anket sonuglar1 degiskenlere ait frekans degerleri ile yorumlanmistir.Anketlerden
alinan cevaplara gore yOneticilerin entelektiiel sermaye kavramina pozitif bir bakis sergiledikleri
gozlemlenmistir. Buna benzer olarak Ayas (2015) Izmir’de faaliyet gosteren bir firmanmn
calisanlarina tesadiifii olarak anket ¢aligmasi uygulamig,anket sonuglar1 dogrusal regresyon yontemi
ile analiz edilmistir. 96 kisiden aldig1 cevaplar analiz edilmis, sonug olarak entelektiiel sermayenin
isletmenin genel performansi tizerinde etkili oldugu sonucuna ulagsmustir.

Literatiire genel olarak bakildiginda entelektiiel sermaye ile firma degeri ya da firma performansi
arasinda pozitif yonlii iligki tespit edilmekle birlikte negatif ya da anlamsiz iligki de tespit edildigi
gorlilmektedir. Literatiire katki saglamak ve sektorel olarak Tiirkiye’de son yillarda 6nemi artan
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faaliyet gosteren lojistik ve ulastirma sektoriindeki firmalar1 segerek hazirlanacak ¢aligmanin 6nemli
katkilar saglayacagi goriilmektedir.

4. Uygulama

Tirkiye’de faaliyet goOsteren lojistik ve ulastirma sektoriindeki firmalarda entelektiiel sermaye
bilesenlerinin firma performans: {izerindeki etkilerinin incelenmesi amaci ile uygulama yapilmis
olup asagida uygulama ile ilgili detaylar asama asama verilmistir.

4.1. Arastirmanin Amaci Ve Kapsam

Calismanin temel amaci entelektiiel sermaye bilesenlerinin firmanin performansina etkisini
incelemektir. Calismada sektor olarak lojistik ve ulagtirma sektorii tercih edilmistir. Bu kapsamda
Borsa Istanbul AS.’ye kote olan ve ulastirma, depolama ve haberlesme sektdriinde yer alan 11
firmanin 2010/03-2020/12 aras1 iicer aylik donemdeki mali tablo verileri analiz edilmistir. 4 adet
firmanin mali veri tarihlerinin uyumsuzlugu nedeni ile modele dahil edilmemis 7 firma ile
calisilmigtir. Calismada analize dahil edilecek veriler KAP’in (Kamu Aydinlatma Platformu) resmi
internet sitesi www.kap.org.tr adresinden temin edilmistir. Analize dahil edilen firmalar asagidaki
gibidir:
Tablo 1: Calismada Yer Alan Orneklem Firmalar

Kisaltmalar Cahisilan firmalar

TCELL Turkcell letisim Hizmetleri A.S.

TTKOM Tiirk Telekomiinikasyon A.S.

RYSAS Reysas Tasimacilik Ve Lojistik Ticaret A.S.

CLEBI Celebi Hava Servisi A.S.

DOCO Do &CoAktiengesellschaft

THYAO Tiirk Hava Yollar1 A.O.

GSDDE Gsd Denizcilik Gayrimenkul Insaat Sanayi Ve Ticaret A.S.

4.2. Metodoloji

Calismada ilk olarak temel istatistikler tespit edilmistir. Daha sonra her bir modelde yer alan
serilerin egim katsayilarinin ve homojenlik durumunun 6lgiilmesi igin Swamy S homojenite testi
yapilmustir. Ozellikle T’nin N degerinden biiyiik oldugu panel veri modellerinde uygun yontemin
belirlenmesi amaci ile uygulanan bu yontemde parametrelerin sabit olup olmadig1 incelenmektedir.
Swamy S testinde Ho hipotezi katsayilarin homojen oldugunu ifade ederken, Hi hipotezi ise
heterojen oldugunu ifade etmektedir (Yerdelen,Tatoglu,2018,s:101).

Calismada yatay kesit bagimlilig1 Pesaran’in yatay kesit bagimlilig1 (2004) testi ile tespit edilmistir.
Yatay kesit bagimliligit N ve T’nin durumuna gore farkli testlerle hesaplanabilmektedir. Pesaran
(2004) CDLM testi, zaman boyutunun yatay kesit boyutundan biiytik oldugu (T>N) ancak iki boyut
arasindaki farkin fazla olmadig1 durumlarda kullanilmaktadir.

N-1 N

Dy = |~ > ) by|~NoD
= INN-D|Ls L P '
i=1 j=i+1

Sonraki asamada ikinci nesil birim kok testlerinden Pesaran (2007) CADF testi ile serilerde birim
kok olup olmadigi tespit edilmistir.Pesaran 2007,klasik ADF modeline ait gecikmeli yatay kesit
ortalamalarini ilave edip genisleterek ADF modeli Yatay Kesit Genellestirilmis DF(CADF- Dickey
Fuller artirllmis yatay kesit) haline getirmistir. Testin modeli asagidaki gibidir:
P P
AYye = a; + pYieq + doVioq + Z djs1AY_; + z CkAY i i
j=0 k=1
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CADEF testi panelde hem zaman kesitten biiyiik oldugunda hem kesit zamandan biiyiik oldugunda
kullanilabilmektedir. Hesaplanan test istatistikleri Pesaran (2007) CADF kritik tablo degerleriyle
karsilastirarak, her birim i¢in duraganlik test sonuglart elde edilmektedir. CADF kritik tablo degeri,
CADF istatistigi degerinden biiyiikse bos hipotez reddedilir ve sadece o birimin serisinin duragan
oldugu sonucuna ulastlir.

Birinci modelde degiskenler arasinda her bir bagimsiz degisken ile bagimli degisken arasinda
esbiitiinlesme olup olmadigini tespit etmek amaci ile yatay kesit bagimliligimi dikkate alan ikinci
nesil Panel Esbiitiinlesme testi olarak Westerlund Panel Esbiitiinlesme testi(2007) uygulanmistir. Bu
yontem diizey seviyede duragan olmayan seriler i¢in kullanilan bir esbiitiinlesme yontemidir. Bu
yontem bir LM istatistigi testidir. Ayrica yapisal kirilma ve yatay kesit bagimlilig1 sorununu dikkate
alan bir yontemdir (Doganay ve Deger, 2017:136; Hepaktan ve Cinar, 2011:147). Westerlund Panel
Esbiitlinlesme testine ait model asagidaki gibidir:

Model 1

ROAit=poit+ L1KSEi+ B2BSEi+ LstYSEi+ B+EKDKit+ &ir
Model 2

ROEit=Loit+ [1KSEit+ [2BSEic+ P3tYSEi+ [+ EKDKir+ it

Modellerde, i yatay kesit birimlerini, t ise zaman boyutunu, o sabit degiskeni, Bnn’inci degiskenine
ait egim katsayisini, KSE kullanilan sermaye etkinligini, BSE beseri sermaye etkinligini, YSE
yapisal sermaye etkinligini, EKDK entelektiiel katma deger katsayisini, € ise hata terimini ifade
etmektedir. Bu modeller ile bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenler olan ROA ve ROE ile
iligkisi incelenecektir.

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme goriilmesi ileuzun donemli iliskinin katsayilari tespit edilmesi
amaci ile yatay kesit bagimliligi olan modelde ikinci nesil genisletilmis ortalama grup tahmincileri
kullanilmistir. Egbiitiinlesik olan modelin uzun donem esbiitiinlesme katsayilari ilk olarak Pesaran
(2006) tarafindan gelistirilmis olan Ortak Iliskili Etkiler (CCE) modeline dayali tahmin ydntemiyle
tahmin edilmistir. CCE, yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ve e§imin yatay kesitten yatay kesite
degismesine izin vermekle birlikte N>T veya N<T (CCE; zaman boyutu, yatay kesit boyutundan
biiyiik oldugunda da kiiciik oldugunda da tutarli ve asimtotik normal dagilim gosteren sonuclar
iretebilen) ve her bir yatay kesit i¢in uzun donem denge degerlerini ayr1 ayri hesaplanmasinda
kullanilabilen bir tahmincidir (Pesaran, 2006: 967; Pesaran ve Yamagata, 2008: 50). Bu yonteme ait
model asagidaki gibidir:

yit = ai'dt + Bi'xit + eiti = 1,2,... .,Nt = 1,2,.. T

Esitlikte dt , nx1 boyutlu gézlemlenebilir ortak etkiler.xit ise, kx1 boyutlu gézlemlenen bireysel
spesifik regresor vektoriidiir. CCE Tahminci model sayesinde bagimli degiskenlerin bagimli
degisken iizerindeki etkisinin yoniinii ve katsay1 degeri belirlenecektir.

Ikinci olarak Eberhardt ve Teal(2010) ve Eberhardt ve Bond (2009) yilinda gelistirdikleri
genisletilmis ortalama grup tahmincisi ile Pesaran’in CCEMEG (Ortak iliskili Etkiler Ortalama
Grup) tahmincisine alternatif olarak kullanilmistir. Bu tahminci ile birimlere 6zgii regresyonlarda
ortak dinamik siirecin igerilmesi ile yatay kesit bagimlilig1 dikkate alinmaktadir. AMG y6nteminde
ilk olarak modeldeki degiskenlerin birinci farki alinmakta ve modele zaman kuklalar1 eklenerek
klasik EKK ile tahmin yapilmaktadir. Daha sonra ise elde edilen kukla degisken katsayilari ilk
andaki modele eklenerek modelin yeniden tahmini yapilmaktadir (Biiberkokii,2016:188). Bu {i¢
yontemin kullanilma amac1 elde edilen sonuglarin saglamliginin kontrol edilmek istenmesidir.
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Ikinci modelde yatay kesit bagimliligi sorunu olmadigi i¢in bu modelde birincil nesil testler
kullanilmigtir. Temel testlerinden Hausman testinin sonucuna gore Rassal Etkiler modeli
kullanilmistir.

4.3. Arastirmamin Degiskenleri ve Modelleri
Arastirmanin bagimli ve bagimsiz degiskenleri asagida sunulmustur:

Tablo 2: Degiskenlerin Tanimi ve Literatiir Bilgileri

Degiskenler | Sembol | Tanim | Referans
PERFORMANS DEGISKENLERI
AKIIT Karlihg: ROA Net Kar/Aktif Toplami
Ozermaye Karlilig1 ROE Net Kar/Ozsermaye
ENTELEKTUEL SERMAYE DEGiSKENLERI
Katma Deger KD Net Satislar- Faaliyet Giderleri+ Iscilik Giderleri
Kullanilan Sermaye Etkinligi KSE Katma Deger/(Varliklar-KVYK)
Beseri Sermaye Etkinligi BSE Katma Deger/iscilik Giderleri Yigit,
Yapisal Sermaye Etkinligi YSE (Katma Deger-Iscilik Giderleri)/Katma Deger 2021
Entelektiiel Katma Deger EKDK Kullanilan Sermaye Etkinligi+ Beseri Sermaye
Katsayisi Etkinligi+ Yapisal Sermaye Etkinligi

5. Ampirik Bulgular

Arastirmanin ilk asamasi olarak modellerde kullanilan degiskenlerin tanimlayici istatistikleri
incelenmistir. Tanimlayici istatistikler agagidaki tabloda verilmistir:

Tablo 3: Tanimlayici Istatistikler

Degisken Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum
ROA 0.023 0.044 -0.151 0.154
ROE 0.064 0.445 -3.431 4.381
KSE 0.594 0.501 -0.052 2.313
BSE 14.297 16.175 -11.867 64.725
YSE 0.887 0.264 0.099 2.5

EKDK 15.778 16.132 -10.835 66.444

Degiskenlerin belirlendikten sonraki asamada olan her bir modelde yer alan serilerin modelin egim
katsayillarinin =~ homojenite ~ durumunu  6lgmek i¢cin  Swamy S Homojenite  Testi
uygulanmistir.Homojenlik test sonuglarina gore Tablo 5’te goriildiigl lizere ¢calismada kullanilacak
tiim modellerin heterojen oldugu goriilmektedir. Bu durum, her bir bagimsiz degiskende meydana

gelen bir degisimin bagimhi degisken iizerindeki etkisinin birbirinden farkli oldugunu
gostermektedir.
Tablo 5 : Model Bazinda Swamy S Homojenlik Testi Sonuglari
Degiskenler Ki? Istatistik Olasihk Sonug
Model 1 Ki?(119)= 8277,14 0,0000*** Modeldeki Parametreler Heterojendir
Model 2 Ki?(119)= 4916,64 0,0000*** Modeldeki Parametreler Heterojendir

Modellerde Yatay Kesit Bagimlilik tespiti i¢in “Pesaran'in yatay kesit bagimlilig1 testi yapilmis
olup Tablo 6’da testlerin sonuglarina yer verilmistir:

Tablo 6: Yatay Kesit Bagimliligi Testi Sonuglart

Pesaran Yatay Kesit Bagimhhig Testi

Deger Olasilik
Model 1 2.494 0.0126**
Model 2 -1.223 0.2213

Not: %5(**)anlamiiligi gostermektedir. Sayilar ilgili testlere ait test istatistigini ifade etmektedir.
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Testin sonucuna birinci modelde yatay kesit bagimlilik oldugu tespit edilmistir (olasilik<0,01)
Ikinci modelde ise yatay kesit bagimlilig1 tespit edilmemistir. Bu sonug, analiz siirecini buna bagh
olarak devam ettirmekte ve diger ekonomik testlerin se¢iminde 6nemli rol oynamaktadir.

Analizde sapmali sonuglarla karsilasilmamasi igin kullanilan degiskenlerin duragan olmasi
gerekmektedir. Yatay kesit bagimlilik tespiti ile birlikte degiskenlerin duraganliklar1 yatay kesit
bagimliligimi dikkate alan ikinci nesil birim kok testleri ile incelenmelidir. T’nin N’den biiyiik
olmas1 durumunda da kullanilabilen “Pesaran's CADF” testi ile her bir degiskenin birim kdk icerip
icermedikleri incelenmistir. Birim kok testi sonuglari i¢cin hem sabit hem trend dikkate alinmustir.

Tablo 7:Birim Kok Testleri Sonuglari

PESARAN CADF TESTi
t-bar cv10 cv5 cvl Z[t-bar] Olasihik Degeri
ROA -1.905 -2.210 -2.330 -2.550 -0.352 0.363
ROE -1.978 -2.210 -2.330 -2.550 -0.556 0.289
KSE -1.187 -2.210 -2.330 -2.550 1.670 0.953
BSE -1.385 -2.210 -2.330 -2.550 1.113 0.867
YSE -1.505 -2.210 -2.330 -2.550 0.773 0.780

Tablo 7 Pesaran CADF testi sonuglarina gore Z (t-bar) sonuglari cv10- cvb-cvl degerlerinden
mutlak birim olarak kiiciik olan ROA, ROE, KSE, BSE, YSE degiskenlerinin birim kok icerdikleri
goriilmektedir.Diger bir ifade ile bu degerler diizeyde duragan olmayip birim kdk igermektedir.

Degiskenler arasinda Model 1 i¢in her bir bagimsiz degisken ile bagimhi degisken olan ROA
arasinda esbiitiinlesme olup olmadigini tespit etmek amaci ile yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan
ikinci nesil Panel Egbiitiinlesme testi olarak Westerlund Panel Esbiitiinlesme testi(2007) uygulanmig
olup sonuglar asagidaki tabloda belirtilmistir:

Tablo 8: Westerlund Esbiitiinlesme Testi Sonuglar1

Bagimsiz Deg. KSE
Istatistik Deger Z Degeri Olasilik Diizeltilmis Olasilik
Gt -3.034 -3.694 0.000 0.000
Ga -17.305 -4.933 0.000 0.000
Pt -8.051 -4.096 0.000 0.000
< Pa -15.150 -6.224 0.000 0.000
S | Bagimsiz Deg. BSE
E Istatistik Deger Z Degeri Olasilik Diizeltilmis Olasilik
o Gt -3.664 -5.569 0.000 0.000
| Ga -23.750 -8.079 0.000 0.000
E Pt -9.266 -5.296 0.000 0.000
»5h Pa -19.382 -8.664 0.000 0.000
R Bagimsiz Deg. YSE
Istatistik Deger Z Degeri Olasilik Diizeltilmis Olasilik
Gt -3.974 -6.489 0.000 0.000
Ga -26.423 -9.384 0.000 0.000
Pt -9.428 -5.455 0.000 0.000
Pa -19.252 -8.589 0.000 0.000

Model arasinda yatay kesit bagimlilig1 oldugu ve model heterojen oldugu i¢in diizeltilmis olasilik
degeri dikkate alinarak belirlenen sonuca gore; bagimli degisken ile tiim bagimsiz degiskenler
arasinda esbiitiinlesme goriilmektedir(Olasilik<0.01).

Degigkenlerin tiimiinde birim kok, birinci modelde yatay kesit bagimliligi ve tiim modellerde
heterojen bir yap1 ve birinci modelde esbiitiinlesme goriilmektedir.Daha farkli bir ifade ile,
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firmalarin entelektiiel sermaye degiskenleri ile Aktif ve Ozsermaye Karliliklari arasinda uzun vadeli
esbiitlinlesik iliski vardir. Uzun vadede degerler arasinda iligkinin yoniinii belirlemek icin de
calismanin panel veri setinin analizinde tahminleyici olarak heterojen tanmincilerden Ortalama grup
tahmincisi Pesaran Smith (1995), yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan T nin N’den biiyiik oldugu
durumlarda da kullanilabilen Eberhardt ve Teal(2010) ve Eberhardt ve Bond (2009) yilinda
gelistirdikleri Genisletilmis ortalama grup tahmincisiAMG) ve ortak korelasyonlu etkiler
tahmincisi (CCE, Pesaran (2006) kullanilmistir(Biiberkokii,2016:188). Model sonuglari asagida
sunulmustur:

Tablo 9 : Birinci Modelin Katsayr Tahmin Sonuglari

BAGIMLI
DEGISKEN ROA
N XTMG AMG CCE
§ E Katsayl Olasihk Katsay1 Olasihk Katsay1 Olasihk
= 7z | KSE 0.068 0.000*** 0.047 0.003*** 0.1181 0.008***
’i‘g § BSE -0.008 0.460 -0.020 0.374 -0.005 0.605
Re | YSE -0.690 0.441 -0.3685 0.624 -0.6312 0.303
'S Grup Sayisi 7 7 7
R | Gozlem Sayisi 308 308 308
Wald Katsay1 Deg. | 22.73 10.84 7.78
Wald Olasilik Deg. | 0.000 0.001 0.005

Not: %1(***), %5(**) ve %10(*)anlamliligi gostermektedir.

Bagimli degigskenin aktif karliligi (ROA) oldugu birinci modelin sonucuna goreher ii¢
tahminleyicide aktif karlilig1 ile kullanilan sermaye etkinligi (KSE) ile %1 diizeyinde pozitif yonli
anlaml bir iligki goriilmektedir. Beseri Sermaye Etkinligi ve Yapisal Sermaye Etkinligi ile her ii¢
tahmincide de anlamli bir iliski gézlenmemektedir. Her {i¢ yonteme gore de KSE degiskenindeki 1
birimlik degisim isletmelerin Aktif Karliliklarini sirastyla % 6 , %4 ve % 11 arttirmaktadir.

Ikinci modelde yatay kesit bagmmliligi olmadigi icin birinci nesil panel veri analizi
yapilacaktir.Modeldeki degiskenler i¢in birim kok testleri yukarida yapilmis olup tiim degiskenler
birim koklii ¢ikmistir. Baska bir ifade ilel(1) diizeyinde anlamlidir.Bu nedenle degiskenlerin 1.
diizey farki alinarak model tahmini yapilmigtir. Ayrica her bir bagimli degisken i¢in belirlenen
modellerde degisen varyans olup olmadigini anlamak i¢in Breusch-Pagan / CookWeisberg testi
uygulanmis olup testlerin sonuglarina gére Model 2 ‘te degisen varyans ve otokorelasyon sorunu
goriilmektedir (Olasi111ik<0.01).

Tablo 10: Model 2’ye Ait Degisen Varyans ve Otokorelasyon Testleri

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg Degisen Varyans | Wooldridge Otokorelasyon Testi

Ki?(1) Olasiik F Degeri Olasilik

Model 2 10.81 0.0010*** 94.496 0.001***

Not: %1(***), %5(**) ve %10(*)anlamliligi gostermektedir.

Rassal veya sabit etkili modelden hangisinin kullanilacaginin tespiti i¢in hausman testi yapilmis
olup olasilik sonucu 0,9867 ¢ikmistir. Bu sonuca gore olasilik > 0,01 oldugu i¢in rassal etkili model
uygun goriinmektedir. Modelde degisen varyans ve otokorelasyon tespit edildigi i¢in katsayilar
diizeltilmis olarak robustludegerleri kullanilmistir.Bagimli degisken olan ROE’nin yer aldigi model
2 icin degiskenlerin robust degeri ilgili analiz programinda uygulanarak analize devam
edilmistir.Sonuglar asagidaki tabloda belirtilmistir:
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Tablo 11: Ikinci Modelin Katsay1 Tahmin Sonuglari

BAGIMLIDEGISKEN: D(ROE)
Rassal Etkili Model
Katsay1 Olasihk
D(KSE) 0.1999 0.000***
5 D(BSE) 0.0099 0.038**
BAGIMSIZ D(YSE) 0.0286 0.031**
DEGISKENLER | ¢ -0.0026 0.022
Grup Sayisi 7
Gozlem Sayisi 301
WaldDegeri 61
OlasiikChi? 0.000
R? 0.0815

Not: %21(***), %5(**) ve %10(*)anlamliligi gostermektedir.

Bagimli degiskenin 6zsermaye karliligt (ROE) oldugu ikinci modelin sonucuna gére Kullanilan
Sermaye etkinligi (KSE) ile %1 diizeyinde, Beseri Sermaye Etkinligi (BSE) ile Yapisal Sermaye
Etkinligi (YSE) ile %5 anlamlilik diizeyinde pozitif yonlii anlamli bir iliski gozlenmektedir. KSE
degiskenindeki 1 birim degisimin ROE’yi yaklasik %20, BSE degiskenindeki 1 birim degisimin
ROE’yi yaklasik %1 ve YSE degiskenindeki 1 birim degisimin ROE’yi yaklasik %3 arttirdig:
gorlilmektedir.

6. Sonuc ve Oneriler

Sermaye yapisina yonelik kararlarin igletmeler i¢cin 6nemi biiyliktiir. Bu amagla sermaye yapisi
kararlar ile ilgili birgok calismanin yapildigi literatiir taramasi sonucunda ortaya g¢ikmaktadir.
Entelektiie]l sermaye ise, ¢alisan personelin bilgilerinin, bu bilgilerden meydana gelen yapisal
sermaye ve isletmenin ticari iliskide oldugu 3.kisilerle olan iliskileri kapsayan sermaye biitiiniidiir.
Bu c¢aligmada firmalarin entelektiiel sermayesinin finansal performanslar1 tiizerine etkisi
arastirllmistir. Calismada orneklem olarak BIST’ekote olan ve ulastirma, depolama ve haberlesme
sektorii secilmistir. Firmalarin 2010/03-2020/12 aras1 iiger aylik donemdeki finansal verileri
kullanilmigtir. Calismada yontem olarak Westerlund esbiitiinlesme testi, Panel Regresyon, AMG ve
CCE Ortalama Grup Tahmincileri kullanilmistir.

Analiz sonucunda; ROA’nin bagiml degisken oldugu model 1°de degiskenler arasinda esbiitiinlesik
iliski oldugu, diger bir ifade ile entelektiiel sermaye degiskenleri ile aktif karlilig1 arasinda iliski
oldugu; Kullanilan Sermaye Etkinligi degiskeninin aktif karlilig1 iizerinde etkili oldugu sonucuna
ulagilmistir. Bu dogrultuda isletmelerin finansal performanslarini arttirmalari i¢in katma degerlerini
arttirmalar1 gerekmektedir. Bunun i¢in ya net satiglarin1 arttirmalart ya da faaliyet giderleri ya da
iscilik giderlerini azaltmalar1 ya da net satis artis oranindan diisiik tutmalar1 gerekmektedir.
Isletmelerin ya da ; Kullamlan Sermaye Etkinligi degiskeninin paydasinda yer alan varliklarini
arttirip kisa vadeli borglarin1 optimal diizeyde tutmalari finansal performanslarinin artmasinda katki
saglayacaktir.

ROE’nin bagimli degisken oldugu model 2’de Kullanilan Sermaye etkinligi (KSE) ile %l
diizeyinde, Beseri Sermaye Etkinligi (BSE) ile Yapisal Sermaye Etkinligi (YSE) ile %5 anlamlilik
diizeyinde pozitif yonlii anlamli bir etkisi oldugu goriilmektedir. Dolayist ile tiim entelektiiel
sermaye bilesimlerinin 6zsermaye karlilig1 tizerinde etkili oldugu goriilmektedir. Tiim entelektiiel
sermaye bilesimlerinin hepsinde katma deger yer almasi ve katma degerin de net satislar ve faaliyet
giderleri/ is¢ilik giderleri arasindaki iliski gostermesi sonucu yine isletmelerin net satiglarini arttirip
giderlerini minimize kilarak 6zsermaye karliliklarini artirabilecegini ifade etmektedir. Firmalar net
satiglarini arttirarak ve giderlerini azaltarak karliliklarmi arttiracaktir. Ozellikle dénem net karmnin
artmas1 hem 6zsermaye karliligin hem de aktif karliliginin payinda dénem net kar1 olmasi dolayisi
ile bu karliliklarmni arttiracaktir.
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Calismada Borsa Istanbul’da islem goren tiim firmalar yerine sadece BIST ulastirma, depolama ve
haberlesme sektoriinde islem goren sirketlerin 6rneklem alinmasi ¢alismanin kisiti olarak ifade
edilebilir. Caligma farkli endekslerdeki isletmelere uygulanmasi ve yontemin cesitlendirilmesi ile
gelistirilebilir.
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