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oz

Bilgi temelli sermaye olarak ifade edilen entelektiiel sermaye isletmelerin bilangolarinda
goriinmeyen maddi olmayan varliklardan olusmaktadir. Insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri
sermayesi olarak {i¢ bilesenden meydana gelen entelektiiel sermaye Olgiilebilir hale getirilerek
isletmelere rekabet avantaji saglamistir. Calismada, Borsa Istanbul Smai endeksinde yer alan 177
firmadan, 2008-2015 yillar1 verisine ulagilabilen 102 firmanin entelektiiel sermaye finansal performans
iligkisi, alt sektdrler bazinda ve panel veri analizi yontemi ile analiz edilmistir. Caligma sonucunda,
entelektiiel sermayenin finansal performans lizerinde genel olarak olumlu bir etkiye sahip oldugu, sektor
firmalarinin insan sermayesine dnem verdikleri fakat yapisal sermayenin isletmelerde yeterli diizeyde

olmadig1 sonuglarina ulasilmistir.
Anahtar Kelimeler: Entelektiiel Sermaye, BIST Sinai endeksi, VAIC Yontemi, Panel Veri Analizi

JEL Smiflandirmasi: G17, G23, G32

* Makale Gelis Tarihi (Date of Submission): 02.03.2022; Makale Kabul Tarihi (Date of Acceptance): 13.11.2022
Bu calisma, 2019 yilinda Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii’nde kabul edilen “Entelektiiel Sermaye
ile Firmalarm Finansal Performanslar1 Arasindaki iliski: BIST Sinai Endeksinde Yer Alan Firmalar Uzerine Bir
Uygulama” baglikli doktora tezinden tiiretilmistir.

™ Sirnak Universitesi, Saglik Bilimleri Fakiiltesi, Saglik Yonetimi Boliimii, resatsakur@hotmail.com,
orcid.org/0000-0002-7946-8938

sk

Atatiirk Universitesi, Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Isletme Boliimii, bgungor@atauni.edu.tr,
orcid.org/0000-0002-0523-3810

Atif (Citation): Sakur, R. ve Giingér, B. (2023). Entelektiiel Sermaye Firma Finansal Performans Iliskisi: Bist
Sinai Endeksi Firmalar1 Uzerine Bir Ekonometrik Analiz. Muhasebe Bilim Diinyasi Dergisi, 25(1), 70-97.
https://doi.org/10.31460/mbdd.1081481




Resat SAKUR — Bener GUNGOR
Mubhasebe Bilim Diinyas1 Dergisi 2023, 25(1), 70-97

THE RELATIONSHIP BETWEEN INTELLECTUAL CAPITAL AND FIRM FINANCIAL
PERFORMANCE: AN ECONOMETRIC ANALYSIS ON BIST SINAI INDEX FIRMS

ABSTRACT

Intellectual or knowledge-based capital is an intangible asset that does not appear on the balance
sheets. It consists of human, structural and customer capital components, is measurable, and has been
providing a competitive advantage to businesses. In the study, the intellectual capital-financial
performance relationship of 102 Borsa Istanbul Industrial Index companies with available data is
analyzed on the basis of sub-sectors, by panel data analysis method, for the years 2008-2015. The results
show that intellectual capital has a positive effect on financial performance, companies attach

importance to human capital, but structural capital is not yet at a sufficient level in enterprises.
Keywords: Intellectual Capital, BIST Industrial Index, VAIC Method, Panel Data Analysis

JEL Classification: G17, G23, G32

EXTENDED SUMMARY
PURPOSE AND MOTIVATION

In today's world where information is crucial, the most important capital owned by companies is
intellectual capital, which is also known as knowledge-based capital. Measuring and making intellectual
capital visible will help impound this intangible asset in the market value of companies and will enhance
the companies’ competitive power. This research aims to investigate the impact of the intellectual capital
in companies in the Industrial Index traded in Borsa Istanbul (BIST), and the effects of its tangible,

human and structural capital components on the financial performance of these companies.
METHODOLOGY

The concept of intellectual capital, which was first introduced by Galbraith in 1969, has been defined
by researchers such as Hermanson, Stewart, Bontis and Edvinsson. It is divided into three components:
human capital, customer capital and structural capital, and researchers have tried to measure it in order
to make it visible in companies. The effects of intellectual capital on the market value and financial
performance of enterprises started to be investigated by researchers, especially after the 2000s, and there

are many studies in the national and international literature.

In the study, the intellectual capital of 102 companies traded in Borsa Istanbul Industrial Index for
the years 2008-2015 is measured with the VAIC method developed by Ante Pulic (1998, 2004). The
financial performance of the firms is measured as the Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE)

and Asset Turnover (ATO) ratios that are generally used to measure financial performance in the
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literature. These three variables are reduced to a single variable by creating an index called Financial
Performance Indicators Index (FPGE) with the help of Data Envelopment Analysis Method Constant
Returns to Scale (CRS). The effects of Capital Employed Efficiency (CEE), Human Capital Efficiency
(HCE) and Structural Capital Efficiency (SCE), which make up the VAIC variable, on the Financial
Performance Indicators Index is analyzed with the help of panel data analysis method. The companies
traded in the BIST Industrial Index are divided into sub-sectors and this study also compares the sub-
sectors. The results indicate that intellectual capital effects financial performance in the sample firms.
We also determine the sub-sectors in which intellectual capital is the most effective on financial

performance. The results differs from the literature and reveals the original aspect of the study.
RESULTS AND DISCUSSION

BIST Industrial Index is divided into 7 sub-sectors (Weaving, Clothing and Leather, Food, Beverage
and Tobacco, Paper and Paper Products, Chemistry, Petroleum, Plastic and Rubber, Metal Main
Industry, Metal Goods, Machinery and Equipment Production, Stone and Soil Based) and each sector is
analyzed within itself. The variables in the models created for each sector are first determined to be
stationary at the level and are included in the models as such. Hausman test is used to decide on the
estimators to be used in the created models. The existence of auto-correlation in the models is tested by
the Breusch Godfrey LM test. The assumption that there is no heteroskedasticity in the model, which is

one of the assumptions of the OLS estimator, is tested using the White test.

The results show that SCE and HCE variables have a positive and statistically significant effect on
FPGE in the weaving sector, while VAIC and CEE variables do not have a statistically significant effect
on the FPGE index. In the Food, Beverage and Tobacco Industry, it is found that the VAIC variable has
a positive effect on the FPGE variable but is not statistically significant, while the HCE and CEE
variables have a positive and statistically significant effect on the FPGE variable. In the Chemistry
sector, it is found that all variables except the SCE variable are positive and statistically significant. In
the Metal Main Sector, it is concluded that the VAIC and HCE variables have the same directional and
statistically significant effect on the FPGE, and the CEE variable is statistically insignificant. The
findings also show that all intellectual capital variables in the Paper and Paper Products Printing and
Publishing and the Stone and Soil Based sectors have a positive and statistically significant effect on the
FPGE index. The analysis results for the Metal Goods Industry show that VAIC and HCE variables have
a significant effect on the FPGE index, but CEE and SCE do not.

CONCLUSION AND IMPLICATION

As a result of the analysis, the fact that SCE, one of the VAIC components, gives meaningful results
in only two sub-sectors can be interpreted to indicate that the companies operating in the industrial sector

in Turkey do not yet have a sufficient information network and that their human resources cannot obtain
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sufficient value from the information produced. It is recommended that businesses create added value
by strengthening their structural capital with information and technology transfers. The findings also
indicate that HCE, the human capital efficiency component, has a significant effect on FPGE in all sub-
sectors. It is possible that the sector companies are giving the necessary importance to human capital
and to increase their financial performance by investing in people. Human capital efficiency is important
among the financial performance determinants of companies in the metal goods and machinery and
equipment manufacturing sectors, which have wide technological production lines that produce high
value-added products and include technology and knowledge-intensive production companies. It has
been concluded that the effectiveness of CEE on FPGE is significant in the paper, food, stone and soil,
and chemistry sub-sectors. Considering that tangible capital is still an important source of financial
performance for businesses and continues to have a significant impact on financial performance, the

results are expected to be meaningful for the whole sector.

1. GIRIiS

Sanayi devriminde bir doniim noktasi olan buhar makinesinin icadi ile kitlesel iiretim artig gdstermis
ve bu donemde emek faktoriiniin iirettigi fiziki varliklar igletmelerin en 6nemli kaynaklar1 konumuna
gelmigtir. 20. ylizyillin son ¢eyregine kadar devam eden bu fiziki varlik giicii diisiincesi finansal
kaynaklarin 6nem kazanmasi ile zayiflamaya baslamistir. 2000°li yillara kadar devam eden bu goriis,
fiziki ve finansal varliklarin kolay ulasilabilir ve kolay elde edilebilir hale gelmesiyle birlikte sadece
fiziki ve finansal varlik giicli olan isletmelerin rekabet etme giicilinlin etkisinin zayiflamasina yol
acmustir. Isletmeler bu donemde bilginin giiciiniin ve isletme iizerindeki etkisinin farkina vararak
bilginin giiclinii kullanmaya baglamistir. 2000°1i yillarla birlikte bilgi temelli sermaye olan ’Entelektiiel

Sermaye’” kavrami 6nemli hale gelmis ve isletmelerin yogun olarak dikkatini ¢cekmeye baslamistir.

Entelektiiel sermaye kavramu ilk olarak 1969 yilinda John Kenneth Galbraith tarafindan ortaya
atilmis ve entelektiiel sermayenin bir zeka kavramindan ziyade bir entelektiiel eylem olarak diisiiniilmesi
gerektigini ifade ederek entelektiiel sermayenin sadece kendi basina bir maddi olmayan varlik
olmadigini, ideolojik bir siire¢ olmas1 gerektigini tanimlamistir (Bontis, 1998, s.67). Stewart (1997,
s.111), bu kavramu “zenginlik yaratmak iizere kullamima sokulabilecek entelektiiel malzeme, yani bilgi,

enformasyon, entelektiiel miilkiyet ve deneyim” seklinde ifade etmistir.

Entelektiiel sermaye kavramina anlam katan Stewart, Edvinsson, Hulbert Saint-Onge ve Bontis, gibi
arastirmacilar entelektiiel sermayeyi insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi olmak iizere
li¢ bilesene ayirmistir (Bontis, 1998, s.66; Johnson, 1999, s.565; Stewart, 1997, s.120). Literatiir
incelendiginde entelektiiel sermayeyi ele alan caligmalarda insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri

sermayesi entelektiiel sermayenin bilesenleri olarak caligmalarda yer bulmaktadir. 1962 yilinda
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Hermanson, insan sermayesinin Onemine vurgu yaparak insan varligmin dlgiilebilir ve
degerlendirilebilir oldugunu, insanlarin sadece bedensel giigleriyle degerlendirmenin yanlis oldugunu,
insanin bunun iizerinde bir degere sahip oldugunu ve bu degerin 6l¢iilerek finansal tablolara yansitilmasi
gerektigine deginmistir (Cetin, 2005, s.373; Giliney, 2011, s.5). Entelektiiel sermayenin bir diger unsuru
olan yapisal sermaye, bir diger adiyla orgiitsel sermaye, bilgiyi sirket icine alan ve bilgiyi sirketin mali
haline getiren yapilar ve sistemlerden olusmaktadir. Misteri sermayesi bileseni ise entelektiiel
sermayenin genellikle dis gruplarla ilgili olan unsuru olup, isletmenin basarisi i¢in 6nemli faktor
konumundadir. Miisteri sermayesi, isletmenin ¢evresi ile olan iliskilerini diizenleyen ve yoneten biitiin
varliklardan olugsmakta ve genel olarak igletme ile miisteriler, tedarik¢iler, rakipler, resmi kurumlar,

hissedarlar ve devlet arasindaki iliskilerin biitiiniinii ifade etmektedir.

Aragtirmacilar entelektiie] sermayenin bilesenleri hakkinda goriis birligine vardiktan sonra
entelektiiel sermayenin isletmelerde goriiniir hale gelebilmesi i¢in Olgiilebilmesi iizerinde
yogunlagsmustir. Bu siirecte ¢ok gesitli 6lgliim yontemleri gelistirilerek entelektiiel sermaye olgiilmeye
caligilmistir. Gelistirilen bu 6l¢iim yontemlerinin bir kismi proje sonucu ortaya ¢ikarilmig bir kismi ise
entelektiiel sermayeyi Olgmede yetersiz kalarak literatiirde pek kabul gdrmemistir. Caligmada
arastirmacilar tarafindan gelistirilmis 6l¢iim yontemlerinden literatiirde yogun olarak kabul gérmiis olan
Ante Pulic (1998; 2004) tarafindan gelistirilmis olan Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 (VAIC) Value

Added Intellectual Capital) yontemi firmalarin entelektiiel sermayesini hesaplamada kullanilmigtir.

Entelektiiel sermaye bilgi temelli bir sermaye olmasindan dolay1 her sektorde farkli bir yapiya
sahiptir. Isletmelerin sahip oldugu entelektiiel sermaye giicii isletmelerin finansal performanslar
iizerinde de etkili oldugu literatiirde konu ile ilgili yapilmis ¢caligmalarla da ortaya konulmustur (Soylu,
2020; Karacan & Engin, 2011; Sahin & Alabay, 2011; Nimtrakoon ve digerleri, 2015). Literatiir
incelendiginde, ¢aligmalarin ¢ogu hizmet sektdriine yogunlasmis olup (Karacan & Engin, 2011; Ekim
ve digerleri, 2019; Kurgun & Akdag, 2013; Soylu, 2020) sanayi sektoriine yonelik yapilan ¢alisma sayis1
sturlidir. Sanayi sektdriinde yer alan firmalar her ne kadar iiretim paydasinda birlesseler de bu sektdrde
yer alan firmalar kullanilan teknoloji, hammadde yapisi, emek ve sermaye agisindan ayri bir yapiya

sahiptir.

Bu sebepten dolay1 ¢aligmada sanayi sektorii firmalarinin entelektiiel sermayelerinin performanslari
iizerindeki etkisinin daha Olgiilebilir ve daha anlamli sonuglar verebilmesi adina, bu firmalar bagl
bulunduklar alt sektorlere gore ayrima tabii tutulmus ve her bir alt sektoriin entelektiiel sermayesi ve
bilesenlerinin firma performansi {izerindeki etkisi ayr ayri incelenmistir. Elde edilen sektor bulgular
birbiri ile karsilagtirilmis ve sektorler arasi degerlendirme yapilarak hem sektorde yer alan oyunculara
daha tutarl bilgi saglamak, hem de sektor yatirimceilarina sektorii daha iyi analiz etme konusunda fikir

saglamak amaglanmistir. Calismada, BIST SINAI endeksinde islem goren sanayi temelli firmalarin
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entelektiiel sermayelerinin finansal performanslarn {izerindeki etkisini ekonometrik analizler yardimiyla
belirlenmeye ¢aligilmistir. BIST SINAI sektoriinde yer alan 177 firmadan verisi ulagilabilir 102 firmanin
2008-2015 yillan verileri kullanilarak hem elde edilen bulgularin tartisilmasinda kolaylik saglamasi hem
de sektorel kiyaslama yapabilmek icin alt sektorlere ayrilip ¢alismaya dahil edilmistir. Calismada
oncelikle literatiir aragtirmasi yapilarak konu ile ilgili literatlirde yapilmis olan ¢aligmalar derlenmis ve
caligmanin literatiirden farkli yani ortaya konulmaya ¢aligilmigtir. Sonrasinda elde edilen veriler ile
sanayi sektoril alt sektorleri agisindan analizler ve bulgular ele alinmistir. Caligmada analizlerden elde
edilen bulgular sonucunda, VAIC ve bilesenlerinin firmalarin finansal performanslar iizerinde genel

olarak olumlu bir etkiye sahip oldugu sonuglarina ulagilmistir.

2. ARASTIRMANIN LITERATURU

Calismada ekonometrik model kullanilmasindan Gtiirii literatlir arastirmasi, ekonometrik analiz
yontemi kullanilan ¢aligmalar ve ekonometrik model kullanmayan daha ¢ok anket, gériigme yontemi

seklindeki yontemlerle yapilan ¢aligmalar diye iki baslik altinda incelenmistir.
2.1 Ekonometrik Model Kullanilarak Yapilan Cahsmalar

Shiu (2006), Tayvan’da faaliyet gosteren 80 adet teknoloji firmasinin VAIC katsayisi ile firmalarin
karlilik verimlilik ve pazar degeri oranlar1 arasindaki iligkiyi incelemistir. Yazar, VAIC ile karlilik ve

Pazar degeri arasinda pozitif yonlii, verimlilik ile negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir.

El-Bannany (2008) ise Ingiltere’de bulunan bankalar iizerine entelektiiel sermaye belirleyicilerini
arastirmigtir. Yazar bankalarin entelektiiel sermayesini VAIC yontemi ile hesaplamis ve bankacilik
literatiiriinde, entelektiiel sermaye performansinin belirleyicileri olarak diistiniilen bilgi teknolojisi (IT)
sistemlerine yatirim, banka verimliligi, giris engelleri, entelektiiel sermaye yatirmminin verimliligi,
banka karlilig1 ve banka riski faktorleri ile entelektiiel sermaye arasindaki iligskiyi modeller yardimiyla

analiz etmistir.

Ghosh ve Mondal (2009) tarafindan Hindistan’da faaliyet gosteren 70 bankanin entelektiiel
sermayesi ile mali performanslar1 arasindaki iligki incelenmistir. Yazarlar ¢alismada entelektiiel
sermaye performansi ile finansal performans gostergeleri arasindaki iligkilerin gesitlilik gosterdigini ve

degiskenler arasinda anlamli bir iligkinin oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Clarke ve digerleri (2011) tarafindan yapilan ¢alismada yazarlar VAIC katsayis1 ve bilesenlerinin
aktif karlilig1, 6z kaynak karlihigi, gelir artis1 ve ¢alisan verimliligi iizerindeki etkisini belirlemeye

caligmistir.
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Pal ve Soriya (2012), Hindistan ilag ve Tekstil sektorii firmalarinin entelektiiel sermaye finansal

performans iligkisini analiz etmeyi amaglamiglardir.

Slovakya KOBI’leri iizerine yapilan ¢alismada Pilkova ve digerleri (2013), VAIC katsayisinin
aktiflerin karlilig1 {izerindeki etkisini 6lgmeye calismis olup VAIC katsayisinin ele alinan 15 sektoriin

14’iinde aktiflerin karlilig1 {izerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagmustir.

Salehi ve digerleri (2014) ise bir benzer c¢alismay1 Tahran Borsasi 6zelinde gergeklestirmistir.
Yazarlar Tahran Borsasinda islem goren ilag ve kimya sektdrii firmalarinin entelektiiel sermaye ve
ekonomik katma degerinin firmalarin finansal performans1 {izerindeki etkisini incelemeyi
amaglamislardir. Yapilan analizler sonucunda VAIC bilesenlerinden SCE disinda tiim degiskenler

arasinda anlamli iligki tespit edilmistir.

Noradinova ve digerleri (2016), Malezya borsasinda islem goren 46 firmanin yonetimsel sahipligin

entelektiiel sermaye performansi ile firma degeri arasindaki iliskisini incelemeyi amaglamistir.

Sardo ve digerleri (2018) konaklama sektoriinde faaliyet gosteren KOBI’lerin entelektiiel
sermayelerinin finansal performanslar iizerindeki etkisini analiz ettikleri ¢alismada, yazarlar VAIC ve

bilesenlerinin basaris1 konusunda 6nemli etkiye sahip olduklari sonuglarina ulagmislardr.

Adesina (2019), Entelektiiel sermayenin teknik, dagitim ve maliyet etkinligi tizerindeki etkilerini 31
Afrika tilkesinde faaliyet gosteren 339 ticari bankanin 2005-2015 arasi verileri ile panel veri analizi
yontemiyle analiz etmistir. Analiz sonucunda yazar, entelektiiel sermayenin bankalarin teknik, dagitim

ve maliyet etkinligi izerinde pozitif bir etkisinin oldugunu tespit etmistir.

Entelektiiel sermaye firma finansal performans iliskisini konu alan Tirkiye Ozelinde yapilan
caligmalar incelendiginde, Yalama (2005), IMKB’de islem géren 18 bankanim entelektiiel sermayesini

VAIC yontemi ile hesaplayarak VAIC katsayisinin karlilik {izerine olan etkisini incelemistir.

Kayal1 ve digerleri (2007), IMKB’de islem gdren 9 teknoloji firmasimin entelektiiel sermayesinin

firma degeri tizerindeki etkisini belirlemeyi amaglamustir.

Yériik ve Erdem (2008) tarafindan IMKB’de islem goren otomotiv sektorii firmalarmin entelektiiel

sermayelerinin bu firmalarin finansal performansi lizerindeki etkisi 6lgiilmeye galigilmigtir.

Gormiis ve Erem (2014) tarafindan, BIST’de islem gdren 12 adet bilisim sirketinin entelektiiel

sermaye ve bilesenlerinin firmalarin finansal performansi {izerindeki etkisini 6lgmek amaglanmaistir.

Geng (2018), entelektiiel sermayenin biiyiik 6lgekli isletmelerin katma degerine olan etkisini
inceledigi ¢alismasinda, 2006-2016 yillar1 kimya sektoriiniin verileri ile elde ettigi analizler sonucunda
firma performansi parametreleri ile entelektiiel sermaye arasinda anlamli iliskiler oldugu sonucuna

ulagmisgtir.
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Suyadal (2019), entelektiiel sermaye finansal performans iligkisini bankacilik sektorii tizerinde
makro ekonomik faktorlerin etkisiyle inceledigi ¢alismasinda entelektiiel sermayenin finansal

performans lizerinde istatistiki olarak anlamli oldugu sonucuna ulagmistir.
2.2 Anket ve Miilakat Yontemi ile Yapilan Calismalar

Murthy ve Mouritsen (2011) ¢alismada NSW Bank adli firmaya yonelik yapilan vaka analizinde,
yazarlar, entelektiiel sermaye ile finansal sermaye arasinda bir nedensellik iliskisi kurmaktan ¢ok
finansal sermayenin bir girdi olarak kullanilmas1 ve entelektiiel sermayenin daha cok biitce

uygulamalariyla sekillendigi goriisiinii ortaya koymuslardir.

Andreeva ve Garanina (2016) tarafinda Rusya imalat sektorii 6zelinde yapilan caligmada yazarlar,
anket ve analiz sonuglarina gore yapisal sermaye ve insan sermayesinin birbirinden bagimsiz olarak
orgiitsel performans iizerinde olumlu bir etkisi olmasina ragmen iliskisel sermayenin bagimsiz olarak

orgiitsel performans tizerinde ¢ok zay1f bir etkisi oldugu tespit edilmistir.

Patthirasinsiri ve Wiboonrat (2017) anket yontemiyle entelektiiel sermayenin Tayland’da yeni
kurulan ve faaliyetlerine devam eden teknoparklarin performansina etkisi inceledigi ¢calismasida 302
katilimci ile entelektiiel sermayenin mevcut bilesenlerine ek olarak patent, yenilik servisleri, alt yap1 ve

ortaklik gibi yeni boyutlarin da oldugunu ortaya koymustur.

Yong ve digerleri (2019), yesil entelektiiel sermaye ve yesil insan kaynaklar1 yonetimi arasindaki
iligkiyi Malezya’da faaliyet gosteren 112 biiyiik imalat sirketine anket uygulayarak ortay koymaya
calismistir. Anket sonucunda yesil yapisal sermayenin yesil insan kaynaklarim etkilemedigi tespit

edilmistir.

Tiirkiye Ozelinde yapilan ¢alismada, Bozbura ve Toraman (2010), Tiirkiye pazarinda faaliyet
gosteren firmalarin {ist diizey yoneticileri ile anket yoluyla entelektiiel sermaye kriterlerini ortaya

koymay1 amaglamistir.

Yildiz (2011), banka c¢alisanlan ile yaptigi anket caligsmasi ile entelektiiel sermayenin isletme
performansina etkisini aragtirmis, anket verileri ile yapilan analizler sonucunda entelektiiel sermayenin
unsurlarinin bankalarin hem siibjektif hem de objektif performansim olumlu yonde etkiledigini

gdzlemlemistir.

Topaloglu ve Bayraktaroglu (2012), entelektiiel sermaye unsurlarinin bankalar iizerindeki etkisini I¢
Anadolu Bolgesi banka calisanlarina yonelik anket caligmast ile belirlemeyi amaglamistir. Ulkemiz

0zelinde turizm sektoriine yonelik yapilan ¢calismada
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Altunoglu (2012), 51 otel yoneticisi iizerinde yaptigi anket caligmasi ile entelektiiel sermaye
unsurlarindan insan sermayesi ile miisteri sermayesi arasinda ¢ok kuvvetli olmasa da anlaml bir iligki

oldugu sonuglarina ulagmisglardir.

Altan (2014) calismasinda Istanbul’da faaliyet gdsteren gesitli dzel ortaokullardaki entelektiiel
sermaye yapisi ve performans ile iligkisini anket yontemiyle inceledigi ¢alismasinda, 6zel ortaokul

sektoriinde entelektiiel sermayenin okul performansi iizerinde etkileri oldugu sonuglarina ulagilmastir.

Yiikser (2017), Aydin ilinde faaliyet gosteren banka calisanlari {izerinde doniistiiriicii liderlik
modelinin, rekabet istiinligli ve entelektiiel sermaye performansi ile iliskisini ortaya koymay1
amaglamistir. Yazar, donistiiriicii liderlik unsurunun tek basma rekabet giicii saglayamadigi ve

entelektiiel sermayenin gelistirilmesi gerektigini belirlemistir.

3. VERi VE AMPIRIK ANALIZ

Borsa Istanbul BIST SINAI endeksinde yer alan firmalarm entelektiiel sermayesinin firma finansal
performansi iizerine etkisi konulu ¢alismanin bu boliimii, ¢alismanin uygulama ve analiz boliimii olup,
oncelikle calismanin ama¢ ve 6nemi tanimlanarak firmalarin Borsa Istanbul ve Kamu Aydinlatma
Platformu’ndan elde edilen verileri ile firmalarin entelektiiel sermayeleri ve performans gostergeleri
hesaplanmig, elde edilen veriler analize tabi tutulmustur. Analizden elde edilen sonuglar bu boliimde

yorumlanip sektorler aras1 degerlendirmeler yapilmistir.
3.1. Arastirmanin Kapsam, Veri Seti ve Degiskenlerinin Tamimlanmasi

Calismada Borsa Istanbul BIST SINAI endeksinde yer alan 177 adet firmadan 2008-2015 yillar1 aras1
verisine ulagilabilir 102 firma arastirmanin kapsamini olusturmaktadir. Bu firmalarin sektorel bazda

degerlendirilmesinin yapilabilmesi i¢in firmalar Tablo 1’deki gibi alt sektorlere ayrilmistir.

Tablo 1. SINAI Endeksi Firmalarmin Alt Sektorlere Gore Dagilimi

ALT SEKTORLER Firma Sayis1
Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri Sektorii 9

Gida, Icki ve Tiitiin Sektorii 17

Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym Sektorii | 8

Kimya, Petrol, Plastik ve Kaucuk Sektorii 14

Metal Ana Sanayi Sektorii 8

Metal Egya, Makine ve Gereg Yapimi Sektorii 22

Tas ve Topraga Dayali Sektor 24

Toplam 102

Kaynak: www.kap.gov.tr den elde edilen verilerle diizenlenmistir.
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Caligmanin veri seti olarak firmalarin 2008-2015 yillart verileri kullanilmistir. S6z konusu veriler
Borsa Istanbul ve Kamu Aydinlatma Platformunda (KAP) firmalarm yillik/dénemlik diizenli olarak
yayinlanan bagimsiz denetim raporlari ve dip notlarindan elde edilmistir. Firmalarin 2008 yilindan
onceki bagimsiz denetim raporlarinda ve finansal durum tablolarinda, istenilen verilere tam anlamiyla

ulagilamamasindan dolay1 ¢alismanin baslangic yil1 2008 olarak alinmistir.
3.2. Arastirmanin Yontemi

Arastirmada oncelikle analize dahil edilen 177 firmadan verisi ulasilabilir 102 firmanin entelektiiel
sermayesi hesaplanmistir. Literatiirde yogun olarak kabul goren ve entelektiiel sermaye hesaplamasini
konu alan ¢aligmalarda kullanilan Ante Pulic (2004) tarafindan gelistirilen VAIC yontemi ¢aligmada
entelektiiel sermayenin hesaplanmasinda kullanilmistir. Maddi (fiziksel ve finansal) sermaye, insan
sermayesi ve yapisal sermayeyi etkinlik bazinda ve finansal tablolardan elde edilen gercek degerler
iizerinden Olgen bu yontem, bu {i¢ sermaye etkinliginin toplamindan olusmaktadir. VAIC yontemin

hesaplanmasi ii¢ agamada gerceklesmektedir:
Birinci Asama: Isletmenin yarattigi Katma Deger (VA) hesaplanir. Pulic’ e gore katma deger;
VA=0OP+EC+D+A (D
VA: Katma deger (Value Added)
OP: Faaliyet kar (Operating Profit)
EC: Personel gideri (Employee Cost)
D: Tiikenme ve itfa paylar1 (Maddi olmayan varliklar i¢in) (Depreciation)
A: Amortisman giderleri (Maddi Varliklar) (Amortisation)

Literatiirde Katma Deger kavramu ile ilgili farkli hesaplamalar bulunmaktadir. Bunun temel nedeni
farkli {ilke firmalarin finansal tablolarinin igeriginin farklilik gdéstermesi ve kullanilacak verilerin her
finansal tablo ve bagimsiz denetim raporlarinda ayni diizende olmamasidir. Ante Pulic’in gelistirdigi
yukarida yer alan katma deger hesaplamasi, literatiirde arastirmacilar tarafindan yapilan ¢aligmalarda
siklikla kullanilmaktadir. Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren firmalarin finansal rapor ve dipnotlarindaki
bilgilerin smiflandirilma diizenine gére VA’nin en uygun ve basit formiilii denklem 1’de yer aldig1
sekilde (Sahin & Alabay, 2011; Stahle & Stahle, 2011; Salehi ve digerleri, 2014; Rossi & Celenza 2014;

Dzenopoljac ve digerleri, 2011) ¢alismada kullanilacaktir.

Ikinci Asama: Entelektiiel katma deger katsayisini (VAIC) hesaplayabilmek igin bu katsayiy
olusturan Maddi Sermaye Etkinligi (CEE), Insan Sermayesi Etkinligi (HCE) ve Yapisal Sermaye

Etkinligi (SCE), kavramlarinin hesaplanmasi gerekmektedir. Ante Pulic, deger katma siirecinde, yapisal
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sermaye ile insan sermayesi arasinda ters bir iligkinin oldugunu savunmakta ve SCE katsayisinin

asagidaki gibi hesaplanmasi gerektigini belirtmektedir.

HCE = VA/HC )
CEE = VA/CE 3)
SCE = SC/VA 4
SC=VA-HC O]

CE: Net varliklarin defter degeri (Capital Employed)
HC: Personel Gideri (Human Capital)
SC: Yapisal Sermaye (Structural Capital)

Ugiincii Asama: Tiim bu hesaplamalar yapildiktan sonra hesaplanan CEE, HCE ve SCE kavramlari
toplanarak (Denklem 6) VAIC degerine ulasilmaktadir (Yildiz, 2010, s.126; Firer & Stainbank, 2003,
s.31; Goh, 2005, s.390; Bharathi, 2008, s.693)

VAIC = CEE + HCE + SCE (6)

Calismada bagimli degisken olarak da finansal performans gostergeleri katsayist kullanilmistir.
Finansal performans dl¢limiinde, literatiirde arastirmacilar tarafindan g¢esitli oranlar kullanilmakta ve bu
oranlar genel olarak karlilik, etkinlik ve verimliligi 6l¢en oranlardan olugsmaktadir. Caligmada, finansal
performansin 6l¢iilmesinde kullanilan oranlar asagida yer almaktadir (Williams & Firrer, 2003; Yalama,
2005; Shiu, 2006; Kayali ve digerleri, 2007; Yoriik & Erdem, 2008; Ghosh & Mondal, 2009; Clarke ve
digerleri, 2011).

e ROA (Return on Assets); Aktiflerin Karlilig
e  ROE (Return on Equity); Oz sermaye Karlilig1
e ATO (Asset Turnover Ratio); Aktif Devir Orani

ROA, yonetimin bir sirketin varliklarindaki yatinmlarmi kéra ne kadar iyi cevirebildigini
degerlendirmesine yardimei1 olmaktadir. (Nguyen, 2016, s.29). Aktiflerin kérliligi, isletmelerin toplam
aktifleri lizerinden ne kadar kar elde ettigini gostermektedir (Giilhan & Uzunlar, 2011, s.343). Bu oran
verimli bir yonetimin varliklarimi kazang elde etmede ne kadar etkin kullandigi konusunda hissedar,
kredi kurumlar ve diger paydaslara fikir vermektedir (Elmas & Gozel, 2020, s.223). ROA, o6nceki
arastirmalarda sirketlerin yillik raporlarinda karliligin anahtar performans gostergesi ve finansal
performans 0l¢iitli olarak siklikla kullanilmistir (Joshi ve digerleri, 2012, s.273; Pilkova ve digerleri,
2013, s.333; Salehi ve digerleri, 2014, 5.256). Aktiflerin karlilig1 oram literatiirde yer alan ¢aligmalar
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dikkate alindiginda (Pal & Soriya, 2012, s.125; Nimtrakoon, 2015, s.600) bu oran asagidaki gibi bir

hesaplamaya tabi tutulmustur.
Aktiflerin Karhiligi = Faaliyet Kar1/Toplam Aktifler @)

ROE, Isletme ortaklarinin isletmeye koyduklar sermaye karsiliginda ne kadar kazang sagladiklarini
gostermektedir. Bu oranin yiiksek ¢ikmasi, isletme kaynaklarinin verimli kullanildigin1 géstermektedir.
ROE agagidaki gibi hesaplamaya tabi tutulmustur (Sahin & Alabay, 2011; Maditinos & Chatroudes,
2011; Rossi & Celenza, 2014).

Oz Sermaye Karlihgi = Net Kar/0z sermaye (8)

Aktif devir orani ise sirketin varliklarindan ne kadar gelir elde ettigi ile ilgilidir. Bu oran firmanin
karliligim belirlemede en Onemli etmenlerden biri olup bir isletmede sermaye yogun teknoloji
kullaniminin bir gdstergesi ya da varliklar1 kullanmada bir etkinlik 6l¢iisii olarak yorumlanabilmektedir.
Bu oranin analizinde, duran varliklarin aktif toplami igerisindeki pay1 oransal olarak biiyiik ise bu
isletmede aktifin devir oram diisiik olarak yorumlanmaktadir (Akgii¢, 2010, s.57). Isletmelerin
varliklarini ne kadar etkin kullandigimi ifade eden ATO ise agagidaki gibi hesaplanmistir (Williams &
Firrer, 2003; Sihu, 2006; Kayali ve digerleri, 2007; Ghosh & Mondal, 2009; Ting & Lean, 2009; Goérmiis
& Erem, 2014).

Aktif Devir Hizi Orani = Net Satislar/Ortalama Toplam Varliklar )

Caligmaya bagiml degisken olarak dahil edilen aktiflerin karliligi, 6z sermaye karliligi ve aktif devir
hiz1 oranlarindan olusan finansal performans oranlarini tek bir degiskene indirgemek i¢in Veri Zarflama
Analizi yonteminden faydalanilmistir. S6z konusu oranlar kullanilarak Finansal Performans
Gostergeleri Endeksi (FPGE) elde edilmis ve analize dahil edilmistir. Bir diger degiskenimiz olan
Entelektiiel katma deger katsayis1 ve bilesenleri ise ¢alismada bagimsiz degisken olarak kullanilmis ve
bagimsiz degiskenin bagimli degisken olan FPGE {izerindeki etkisini analiz etmek i¢in degiskenler
arasinda Panel Regresyon Analizi uygulanmistir. Aragtirmada firmalarm bagimsiz denetim
raporlarindan elde edilen halka agik veriler kullanildigindan, etik kuruldan arastirma izni alimmasina

gerek duyulmamustir.
3.2.1. Veri Zarflama Analizi

Veri Zarflama Analizi (VZA), ¢ok sayida girdi ve ¢ikti olmasindan dolay1 organizasyonel karar
birimlerinin goreli etkinliklerinin dl¢ililmesinin  giic oldugu durumlarda kullanilan dogrusal
programlama tabanli bir tekniktir (Ulucan, 2002, s.185). VZA modellerinden ilk olarak, 6lgege gore
sabit getirili olan CRS (Constant Returns to Scale) modeli 1978 yilinda Charnes, Cooper ve Rhodes
tarafindan ortaya c¢ikarilmig ardindan olgege gore degisken getirili VRS (Variable Returns to Scale)

modeli 1984 yilinda Banker, Charnes ve Cooper tarafindan gelistirilmistir.
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Karar birimlerinin etkin olabilmesi i¢in CRS etkinlik skorunun VRS etkinlik skoruna oranlanmasi
ile elde edilen 6lgek etkinligine bagvurulmakta, CRS ve VRS modelleri de girdi ya da ¢ikt1 odakl
kurulmaktadir (Akbulut ve digerleri, 2013, s.3). Girdi odakli modeller, girdi kullanimini sabit ¢ikt1
diizeyine gore oransal olarak azaltarak teknik etkinsizligi dlgmeye c¢alisir. Konu ile ilgili yapilan
calismalar degerlendirildiginde girdi miktar1 oncelikli karar degiskeni olarak segildiginden dolayi,

caligmalarda girdi odakli modeller tercih edilmistir.
3.2.2. Panel Veri Analizi

Onceleri kisi, hane halki ve firmalar gibi karar birimlerinin belli bir dénemde tekrarlanan
gbzlemlerinin birlestirilmesinden olusan panel veri ¢aligmalar1 daha sonralar endiistriler bolgeler ve
iilkeler lizerine yapilan ¢aligmalarda da sik sik kullanilmaya baglanmistir (Verbeek, 2008, s.341). Genel

olarak bir panel veri modeli;
Yie = @i Brie Xnie T Wie (10)

Seklinde yazilabilmektedir. Burada Y: bagimli degiskeni, X;: Bagimsiz degiskenleri, a=Sabit
parametreyi, f=Egim parametrelerini, u: hata terimini (i) alt indisi birimleri (birey, firma, sehir, bolge,
iilke gibi) (t) alt indisi ise zamami (giin, hafta, ay, yil gibi) temsil etmektedir (Tatoglu, 2012, s.4).
Caligmada her bir bagimsiz degisken i¢in bir model kurulmus ve ¢calismada bu modeller her sektor igin

Smanmigtir.

. FPGEi=Bot B1VAICirtui
. FPGEi=Pot Bi1SCEitui
.  FPGEi=Bot Bi1CEEitu;
.  FPGE;i=Bot B1HCEitusi

Kurulan modellerde FPGE, bagimli degiskenlerden veri zarflama analizi yoluyla elde edilen finansal
performans gostergeleri endeksini temsil etmektedir. Modelde “i” birim, “t” zaman boyutunu temsil
etmektedir. Panel veri analizlerinde, zaman serisi analizlerindeki gibi degiskenlerin duragan olmasi
onem arz etmektedir (Gilingdér & Kaygin, 2015, s.159). Serilerde sahte regresyon durumuyla
karsilagmamak i¢in serilerin duraganligi test edilerek degiskenler duragan oldugu seviyede modele dahil

edilmelidir (Tar1, 2011).

Caligmada, modelleri olusturan degiskenlerin duraganlik durumlart Levin, Lin ve Chu (LLC), Im
peseran ve Shin (IPS) ve Philips Perron ve Fisher (PP Fisher) birim kok testleri ile test edilmistir. Birim
kok test sonuglarina gore degiskenlerin duraganlik durumlar %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde test
edilerek, degiskenler duragan oldugu seviyeden modele dahil edilmistir. Panel veri analizi tahmininde,
sabit etkiler modeli ve tesadiifi etkiler modeli olarak iki temel yontem kullanilmaktadir. Tesadiifi etkiler

modeli ile Sabit etkiler modeli arasinda tercih yapabilmek i¢cin Hausman test istatistigi kullanilmaktadir.
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Hausman test istatistigi “Tesadiifi etkiler tahmincisi dogrudur.” sifir hipotezi altinda k serbestlik dereceli
Ki-Kare dagilimi gostermektedir. Gergeklesmesi durumunda tesadiifi etkili modelin hata terimleri
bilesenlerinin bagimsiz degiskenler ile iliskili olmadigi karar verilebilecektir. Bu durumda sabit etkili

modeli tercih edilecektir (Pazarlioglu & Giirler, 2007, s.39).

Regresyon analizinin temel varsayimlarindan biri, farkli gbézlemler i¢in ayni hatalar arasinda
korelasyonun olmamasi olarak bilinmektedir. Eger hata terimleri arasinda bir iliski s6z konusu ise bu
durum modelde oto-korelasyon oldugunu ifade etmektedir (Korkmaz ve digerleri, 2010, s.101).
Caligmada, olusturulan modellerde oto-korelasyon sorununun varligit Breush Godfrey LM testi
yardimiyla test edilmistir. Dogrusal regresyonun onemli varsayimlarindan biri de degisen varyans
varsayimidir. Degisen varyans, hata teriminin varyansinin, bagimsiz degiskendeki degisimlere gore
degistigi durum olarak ifade edilmektedir (Tari, 2011, s.169). Calismada olusturulan modellerdeki
degisen varyans sorunu White testi yardimiyla test edilmigtir. Calismada kullanilan modellerdeki oto-
korelasyon sorununu gidermek i¢in parametrelerin kovaryanslar1 White Period veya Period SUR

(PCSE) ile agirliklandirilmistir.
3.3 Bulgu ve Yorumlar

Borsa Istanbul BIST SINAI endeksinde yer alan firmalar 7 alt sektore ayrilarak, her sektor kendi
icinde analize tabi tutulmustur. Her sektor i¢in olusturulan modellerde yer alan degiskenlerin duraganlik
durumlarim gdsteren LLC, IPS ve PP-Fisher birim kok testleri Tablo 2’de toplu olarak gosterilmistir.
Hausman Testi, Breusch Godfrey LM testi ve White testi sonuglari ile Panel OLS tahmincisi sonuglari,

her sektor icin ayr1 ayn ele alinarak ilgili sektoriin yer aldig1 bolimde detaylariyla degerlendirilmistir.

Tablo 2. Alt Sektorler Birim Kok Test Sonuclari

Birim Kok | SEVIYE

Testi FPGE VAIC SCE HCE CEE
Dokuma, Giyim | LLC _11,16%%* _7,02%%% | 754wk | 5 o5k -9,51%%%
Esyast ve Deri | IPS -3,37%*x -2,18%* 2,50%% | ] 81%* _3,62%%%
Sektorii PP-Fisher | 32,27%** 39,12%%* | 47,74%%* | 33 24%* 96,73%**
Gida, Icki ve|LLC -7 ,87%%% -10,08%** | -10,85%** | -9.]5%** -10,76***
Tiitiin Sektorii IPS -3,55% 4,10%%% | 4 37%xx | 5,03%%x -2,03%%%

PP-Fisher | 81,02%%* 106,22%** | 109,53*** | 108,59*** | 95 90%**
Kagit ve Kagt| LLC 4 40%** 420%%% | -4.96%** | -3 89%*x -3,06%**
Uriinleri, Basim | IPS 141* 121 1,27 1,13 -0,98
ve Yaymn Sektorii | PP-Fisher | 21,92% 26,86%* 28,83%* 29,14%* 27,27%%
Kimya, Petrol, | LLC _8.65%** -10,26%*%* | -12,12%%*% [ -11,09%** [ -77,18%**
Plastik ve Kauguk | IPS 31 1%H% A404%kx | 7 30%kk | 4 14%%x _19,20%%*
Sektorii PP-Fisher | 55,33*** 64,59%%* | 101,06%** | 52,93%** | 110,56***

ek k] jsaretleri sirasiyla %1, ve %5 dnem diizeyinde serilerin duragan oldugunu isaret etmektedir.
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Tablo 3’nin Devami Alt Sektorler Birim Kok Test Sonuclari

Birim Kok | SEVIYE

Testi FPGE VAIC SCE HCE CEE
Metal Ana Sanayi | LLC -5,50%** -6,79%*** 3,77 -6,87*** -4 92***
Sektorii IPS -1,76%* =D J2HA* -3, 1 1%** -2, 33%A* N

PP-Fisher | 3526%** 60,77*** 53,56*** 61,03%** 60,00%**
Metal Esya, | LLC -10,48%*** -11,60%*** -21,21%%* -10,37%*** -190,51***
Makine ve Gereg | IPS -3,86%** -4,08%*** -7,84%** -3,85%** -38,55%**
Yapim Sektorii PP-Fisher | 132,02%** 111,08%** 146,24%** 113,11%*%* 167,82%**
Tas ve Topraga | LLC --37,33%** -10,84*** -69,46*** -0,93*** -8,09%**
Dayali Sektor IPS -11,03%** -3,85%** -12,46%** -3,67%** -3,02%**

PP-Fisher | 139,33%** 129,88%** 131,17%*** 127,24%%* 111,15%%*

k| *E ] jsaretleri sirasiyla %1, ve %5 dnem diizeyinde serilerin duragan oldugunu isaret etmektedir.

3.3.1. Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Sektorii Analiz Bulgular:

Sektore ait veriler kullanilarak yapilan analizler incelendiginde 6ncelikle modellerde sahte regresyon
sorunlartyla karsilagmamak i¢in serilerin duraganlig: test edilmeli ve degiskenler duragan olduklari
seviyeden modele dahil edilmelidir. Dokuma, giyim esyas1 ve deri sektdriine ait birim kdk test sonuglari
Tablo 2’de yer almaktadir. Tablo incelendiginde, degiskenlerin tamaminin seviyede duragan olduklar
belirlenmis ve degiskenler modele seviyede duragan olarak dahil edilmistir. Olusturulan modellerde
kullanilacak tahmincilere karar vermek i¢in Hausman testi kullanilmistir. Modellerde oto-korelasyon
olup olmadigi ise Breusch Godfrey LM testi yardimi ile incelenmistir. Yine OLS tahmincisinin

varsayimlarindan olan modelde degisen varyans yoktur varsaymmi ise White testi yardimi ile

incelenmigtir. Test sonuglar1 ve Panel OLS tahmin sonuglar1 Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 4. Dokuma, Giyim Egsyasi ve Deri Sektorii Panel OLS Tahmin Sonuclari

Hausman B.Godfrey White Panel OLS Tahmin Sonuglart
Testi LM Testi Testi
Test Test Test Sabit Egim R?
Modeller istatistigi | istatistigi istatistigi Parametre | Parametresi
[Olasilik [Olasilik [Olasilik [Olasilik [Olasilik
Degeri] Degeri] Degeri] Degeri] Degeri]
FPGE=Bo+B:1 VAIC;tu 6,0220 17,1055 15,6772 1,41 0,0195 0,782
[0,0141] [0,0002] [0,0004] [0,0000] [0,3902]
FPGE;=Bo+p1SCEi-+u; 3,1575 21,9066 17,8442 1,37 0,2597 0,066
[0,0756] [0,0000] [0,0001] [0,0000] [0,0916]
FPGE;=Bo+ Bi1CEEi+u; 3,3069 31,6746 4,8005 1,55 -0,3278 0,023
[0,0690] [0,0000] [0,0907] [0,0000] [0,3934]
FPGE;i=Bo+ BiHCE;+u; 4,5390 18,0948 17,7688 1,42 0,0206 0,782
[0,0331] [0,0001] [0,0001] [0,0000] [0,0792]

Tablo 3 incelendiginde, Hausman testi sonucunda 1. ve 4. modelde rassal etkiler bos hipotezinin
reddedildigi, modelin sabit etkiler ile tahmin edilecegi goriilmektedir. Ikinci ve Ugiincii modelde ise
rassal etkiler bos hipotezinin reddedilemedigi, bu nedenle bu iki modelin rassal etkiler ile tahmin

edilecegi ifade edilmektedir. Breusch Godfrey LM testi calismada kullanilan modellerde oto-korelasyon
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sorununun oldugunu White testi sonuglar1 ise ii¢iincli modelde degisen varyansin olmadigi diger ii¢
modelde ise degisen varyansin oldugunu isaret etmektedir. Panel OLS tahmin sonuglar1 incelendiginde,
SCE ve HCE degiskenlerinin FPGE iizerinde pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu
VAIC ve CEE degiskenlerinin ise FPGE endeksi ilizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip

olmadig1 belirlenmistir.
3.3.2. Gida I¢ki ve Tiitiin Sektérii Analiz Bulgular

Sektore ait birim kok test sonuclarimin yer aldigi Tablo 2 incelendiginde, degiskenlerin tamaminin
seviyede duragan olduklan gozlemlenmis ve degiskenler seviyede duragan olarak modele dahil
edilmistir. Modellerde kullanilacak tahmincilere karar vermek i¢in kullanilan Hausman testi, Breusch

Pagan LM testi White test sonuglart ve Panel OLS tahmin sonuglar1 Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. Gida, icki ve Tiitiin Sektorii Panel OLS Tahmin Sonuclar:

Hausman B. Godfrey White Testi | Panel OLS Tahmin Sonuglart
Testi LM Testi
Test Test Test Sabit Egim R?
Modeller istatistigi istatistigi istatistigi Parametre | Parametresi
[Olasilik [Olasilik [Olasilik [Olasilik [Olasilik
Degeri] Degeri] Degeri] Degeri] Degeri]
FPGE=Bo+B:1 VAIC;tu 0,660 26,590 11,293 1,88 0,014 0,012
[0,4165] [0,0000] [0,0035] [0,0000] [0,3892]
FPGEi=po+ B1SCE;+ui 1,545 29,979 0,299 1,93 -0,014 0,010
[0,2139] [0,0000] [0,8610] [0,0000] [0,0141]
FPGEi=po+ BiCEE;tu; 0,837 19,994 9,757 1,65 1,127 0,112
[0,3601] [0,0000] [0,0076] [0,0000] [0,0084]
FPGEi=po+ B1HCE;tu; 1,086 24,678 0,780 1,62 0,141 0,111
[0,2972] [0,0000] [0,6769] [0,0000] [0,0000]

Tablo 4’te yer alan Hausman testi sonuglart incelendiginde, modellerin tamaminin rassal etkiler ile
tahmin edilmesi gerektigi isaret edilmektedir. Yine ayn tabloda verilen oto-korelasyon testi sonuglar
tiim modellerde oto-korelasyon sorunu oldugunu isaret etmektedir. White testi ise sonucu ise 1. ve 3.
modelde degisen varyans sorununun oldugunu diger modellerde ise degisen varyans sorununun
olmadigimi gostermektedir. Modellerin tahmin sonuglari incelendiginde, VAIC degiskenin FPGE
degiskeni tizerinde 0,014 oraninda ayni yonlii bir etki yarattig1 belirlense de parametresinin istatistiki
olarak anlaml olmadigi goriilmektedir. HCE ve CEE degiskenin ise FPGE degiskeni tizerinde pozitif

ve istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir.
3.3.3. Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin Sektorii Analiz Bulgular

Tablo 2’de incelendiginde, degiskenlerin tamaminin seviyede duragan oldugu belirlenmistir.
Kurulan modellerde degiskenler duragan oldugu seviyelerden modele dahil edilmistir. Hausman, White

ve Breusch-Godfrey LM testi sonuglar1 ve Panel OLS tahmin sonuglari1 Tablo 5°te verilmistir.
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Tablo 5. Kagit ve Kagit Uriinleri Basim ve Yayin sektorii Tahmin Sonuclar

Hausman | B.Godfrey | White Panel OLS Tahmin Sonuglari
Testi LM Testi | Testi
Test Test Test Sabit Egim R?

Modeller Istatistigi | Istatistii | Istatistigi | Parametre | Parametresi
[Olasihk [Olasihk [Olasihk [Olasihk [Olasihk
Degeri] Degeri] Degeri] Degeri] Degeri]

FPGEi=Po+ f1VAICittuit 0,7879 13,676 1,3756 1,10 0,137 0,096
[0,3747] [0,0011] [0,5027] [0,0000] [0,0005]

FPGEi=po+ B1SCEittuit 1,4599 12,398 1,9598 1,20 0,602 0,093
[0,2269] [0,0020] [0,3753] [0,0000] [0,0078]

FPGEi=Po+ B1CEEictuit 0,4107 16,659 0,5402 1,09 1,569 0,079
[0,5216] [0,0002] [0,7633] [0,0000] [0,0905]

FPGEi=o+ B1HCEirtuit 1,2997 14,299 0,9864 1,13 0,167 0,084
[0,2543] [0,0008] [0,6106] [0,0000] [0,0005]

Tablo 5°te yer alan Hausman test sonuglar1 tiim modellerin rassal etki ile tahmin edilmesi gerektigini
gostermektedir. Diger taraftan, tiim modellerde oto-korelasyon sorununun oldugunu degisen varyans
sorununun olmadig belirlenmistir. Panel OLS tahmin sonuglar1 degerlendirildiginde, her dort modelin
de parametrelerinin pozitif ve istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu durum entelektiiel
sermaye ve bilesenlerinin Kagit ve Kagit Uriinleri Basim ve Yayin sektdrii firmalarmin finansal

performanslar iizerinde bir etkiye sahip oldugunu ifade etmektedir.
3.3.4. Kimya, Petrol, Plastik ve Kaucuk Sektorii Analiz ve Bulgular

Kimya, Petrol, Plastik ve Kauguk Sektoriinde yer alan 14 firmanin verileri kullanilarak olusturulan
degiskenlerin seviyede duragan oldugu Tablo 2’de goriilmektedir. Degiskenler duragan oldugu
seviyeden modele dahil edilmistir. Modellere ait Hausman, Breusch Godfrey LM ve White test sonuglari

ve modellere ait tahmin sonuglar1 Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6. Kimya, Petrol, Plastik ve Kaucuk sektorii Panel OLS Tahmin Sonuglar:

Hausman | B Godfrey White Panel OLS Tahmin Sonuglari
Testi LM Testi Testi
Test Test Test Sabit Egim R?
Modeller Istatistigi | Istatistigi Istatistigi | Parametre | Parametresi
[Olasihk [Olasihk [Olasihk [Olasihk [Olasihik
Degeri] Degeri] Degeri] Degeri] Degeri]
FPGEi=Bo+B1VAICirtuit | 0,890 30,431 2,870 1,38 0,119 0,183
[0,3453] [0,0000] [0,2381] [0,0000] [0,0004]
FPGEi=o+ Bi1SCEirtuic | 0,127 30,404 0,284 1,77 0,1029 0,037
[0,7211] [0,0000] [0,8672] [0,0000] [0,037]
FPGEi=o+ B1CEEituir | 0,517 29,975 0,756 1,75 0,452 0,068
[0,4718] [0,0000] [0,6884] [0,0000] [0,0000]
FPGEi=o+ BiHCEirtuit | 0,743 29,685 1,003 1,49 0,115 0,138
[0,3884] [0,0000] [0,6055] [0,0000] [0,0011]
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Yukaridaki tabloda yer alan Hausman testi sonuglar1 modellerin rassal etkiyle tahmin edilecegini
isaret etmektedir. Yine tablo incelendiginde modellerde oto korelasyon sorunu oldugu goriilmekte fakat
modellerde degisen varyans sorununun olmadigi goriilmektedir. Modellere ait tahmin sonuglarinin
analiz edildigi Panel OLS tahmin sonuglari incelendiginde VAIC degiskeninin FPGE {izerinde pozitif
yonlii ve anlamli bir etkiye sahip oldugu, VAIC degiskeninde meydana gelecek 1 birimlik bir degisimin
FPGE’de 0,119 oraninda bir degisim yaratacagi goriilmektedir. Tablo, CEE ve HCE degiskenlerinin
FPGE gostergesi iizerinde VAIC degiskeninde oldugu gibi pozitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugunu

SCE degiskeninin ise beklenenin aksine anlamsiz oldugunu isaret etmektedir.
3.3.5. Metal Ana Sanayi Sektorii Analiz ve Bulgular

Sektorde yer alan firmalarin verileri ile elde edilen degiskenlere ait birim kok test sonuglarinin yer
aldig1 Tablo 2’ye gore biitiin degiskenlerin seviyede duragan olduklar1 belirlenmis ve degiskenler
modele seviyede dahil edilmistir. Modellerin rassal etki ile mi sabit etki ile mi tahmin edilecegi Hausman
testi yardimiyla, modellerde oto-korelasyonun olup olamadiginin belirlenmesi Breusch Godfrey LM
testi yardimiyla ve modellerde degisen varyansin olup olmadiginin belirlenmesi ise White testi

yardimiyla test edilmistir. Modellere ait Panel OLS tahmin sonuglar tablo 7°de verilmistir.

Tablo 7. Metal Ana Sektorii Panel OLS Tahmin Sonuclari

Hausman | B.Godfrey | White Panel OLS Tahmin Sonuglari
Testi LM Testi Testi
Test Test Test Sabit Egim R?
Modeller Istatistigi | Istatistigi | Istatistigi | Parametre | Parametresi
[Olasihk | [Olasiik [Olasihk [Olasihk [Olasihk
Degeri] Degeri] Degeri] Degeri] Degeri]
FPGEi=Bo+p1VAICirtui | 2,314 35,765 3,692 1,39 0,077 0,085
[0,1282] [0,0000] [0,1578] [0,0000] [0,0012]
FPGEi=o+ Bi1SCEirtuic | 0,448 33,419 1,851 1,64 0,004 0,00004
[0,5028] [0,0000] [0,3962] [0,0000] [0,9757]
FPGEi=Bo+ B1CEEitui | 0,725 33,418 0,408 1,68 -0,188 0,021
[0,3944] [0,0000] [0,8151] [0,0000] [0,0384]
FPGEi=Po+ iHCEirtuit | 0,001 34,963 4,246 1,37 0,110 0,110
[0,9695] [0,0000] [0,1196] [0,0000] [0,0429]

Tablo 7°de yer alan Hausman test sonuglarina gore rassal etkiler bos hipotezinin reddedilemedigi ve
dolayisiyla modellerin tamaminin rassal etkilerle tahmin edilecegi belirlenmistir. Breusch Godfrey LM
testi, modellerde oto-korelasyon sorununu oldugunu isaret etmektedir. White testi sonuglarina gore ise
modellerin tamaminda degisen varyans sorununun olmadigi tespit edilmistir. Panel OLS tahmin
sonuglar incelendiginde VAIC ve HCE degiskenlerinin FPGE iizerinde ayn1 yonlii ve istatistiki olarak
anlamli bir etkiye sahip belirlenmistir. CEE degiskeninin FPGE {izerinde istatistiki olarak anlamli fakat
negatif bir etkiye sahip oldugu, SCE degiskeninin ise bu gosterge lizerinde pozitif fakat istatistiki olarak

anlamsiz bir etkiye sahip oldugu gozlemlenmistir.
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3.3.6. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektorii Analiz ve Bulgular

Katma degeri yiiksek iiretim yapan firmalarin yogunlukta oldugu Metal esya, makine ve gere¢ yapimi
sektoriinde yer alan 22 firmanin verileri kullanilarak elde edilen degiskenlere ait birim kok test
sonuglarinin yer aldig1 Tablo 2 incelendiginde tiim degiskenlerin seviyede duragan olduklari belirlenmis
ve modele seviyede duragan olarak dahil edilmistir. Calismada modellerin tahminlemesinin
yapilabilmesi i¢in gerek duyulan Hausman testi, Breusch Godfrey LM testi ve White testi sonuglar ve

modellere ait tahmin sonuglari ise Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapimi Sektorii Panel OLS Tahmin Sonuclar:

Hausman | B.Godfrey | White Testi | Panel OLS Tahmin Sonuglart
Testi LM Testi
Test Test Test Sabit Egim R?
Modeller Istatistigi | Istatistigi | Istatistizi | Parametre | Parametresi
[Olasihk [Olasihk [Olasihk [Olasihk [Olasihk
Degeri] Degeri] Degeri] Degeri] Degeri]
FPGE;=Bo+B1VAICirt+uit 10,291 1,925 32,431 1,75 0,108 0,613
[0,0013] [0,3818] [0,2965] [0,0000] [0,0035]
FPGEi=po+ B1SCEittuit 5,604 5,154 1,341 2,04 0,038 0,591
[0,0179] [0,0760] [0,5113] [0,0000] [0,4592]
FPGEi=o+ B1CEEictuit 5,234 3,666 0,402 2,11 -0,182 0,592
[0,0221] [0,1599] [0,8177] [0,0000] [0,4134]
FPGEi=o+ B1HCEirtuit 4,964 1,266 3,507 1,56 0,240 0,634
[0,0259] [0,5308] [0,1732] [0,0000] [0,0000]

Tablo 8’de yer alan Hausman test sonuglari incelendiginde VAIC ve bilesenlerinin yer aldig1 her dort
modelin de sabit etkilerle tahmin edilecegi belirlenmistir. Modellerin oto-korelasyon durumu
incelendiginde modellerin tamaminda oto-korelasyon sorununun olmadigi ve modellerde degisen
varyans sorununun olmadigini isaret etmektedir. Modellerin Panel OLS tahmin sonuglari incelendiginde
ise VAIC ve HCE degiskenlerinin FPGE gostergesi lizerinde ayn1 yonlii ve parametrelerinin de istatistiki
olarak anlamli oldugu belirlenmistir. CEE ve SCE degiskeninin ise beklenenin aksine FPGE iizerinde
istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip olmadigi sonucuna ulagilmistir. Sektorde en yiiksek etkiye
sahip degisken, 0,24 oraninda insan sermayesinin etkinligini temsil eden HCE degiskeni olarak

belirlenmistir.
3.3.7. Tas ve Topraga Dayal Sektor Analizi ve Bulgular

Calismada analiz edilen alt sektdrler bazinda firmalarin en yogun olarak kiimelendigi ve 24 firmanin
yer aldig1 sektordeki firmalardan elde edilen veriler kullanilarak elde edilen degiskenlere ait duraganlik
seviyelerinin test edilmesine yonelik birim kok test sonuglarina gore degiskenlerin seviyede duragan
olduklar1 belirlenmistir. Degiskenler modele seviyede duragan olarak dahil edilmistir. Caligmada
degiskenlerle olusturulan modellere ait Hausman testi, Breusch Godfrey LM testi ve White testi

sonuglari ile Panel OLS tahmin sonuglar Tablo 9’da yer almaktadir.
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Tablo 9. Tas ve Topraga Dayal Sektor Panel OLS Tahmin Sonuclar:

Hausman Breusch White Panel OLS Tahmin Sonuglari
Testi Godfrey Testi
LM Testi
Test Test Test Sabit Egim R?
Modeller Istatistigi | Istatistigi | Istatistizi | Parametre | Parametresi
[Olasihk [Olasihk [Olasihk [Olasihk [Olasihk
Degeri] Degeri] Degeri] Degeri] Degeri]
FPGEi=Bo+1 VAICirtuit 1,2903 0,029 3,955 1,20 0,138 0,149
[0,2560] [0,9851] [0,1384] [0,0000] [0,0000]
FPGEi=po+ B1SCEittuit 0,2292 1,161 0,932 1,66 0,41 0,035
[0,6321] [0,5594] [0,6274] [0,0000] [0,0000]
FPGEi=o+ B1CEEictuit 0,0709 0,308 1,980 1,55 1,010 0,047
[0,7900] [0,8569] [0,3716] [0,0000] [0,0023]
FPGEi=Bo+B1HCEittui 1,2539 0,029 4,060 1,28 0,149 0,133
[0,2628] [0,9852] [0,1313] [0,0000] [0,0000]

Tablo 9°da yer alan Hausman test sonuglari, modellerin rassal etki ile tahmin edilecegini isaret
etmektedir. Breusch Godfrey LM test sonuclar1 incelendiginde ise modellerde oto-korelasyonun
olmadig1 goriilmektedir. Modellerdeki degisen varyansin incelendigi White test sonuglarina gore ise
modellerin hicbirinde degisen varyansin olmadigi tespit edilmistir. Calismada elde edilen analiz ve
testler sonucunda yapilan Panel OLS tahmin sonuglarinda biitiin degiskenlerin Finansal Performans

Gostergeleri Endeksi lizerinde pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir.

4. SONUC

Isletmelerde sektorel rekabet avantaji saglayan ve bilangolarda yer almadig1 halde firmalara finansal
acidan deger kattif1 arastirmalarla ortaya konulan entelektiiel sermayenin, firmalarin finansal
performansi {izerinde yarattigi etki ekonometrik analizler ile test edilmistir. Yapilan analizler
sonucunda, Entelektiie]l Sermaye Katma Deger Katsayisi bilesenlerinden SCE’nin Kagit, Dokuma, Tas
ve Toprak sektorlerinde finansal performans lizerinde pozitif ve istatistiki olarak anlamli oldugu
sonuclarina ulagilmistir. Gida sektoriinde ise istatistiki olarak anlamli olmasina ragmen negatif bir etkiye
sahip oldugu belirlenmistir. SCE degiskeninin firmalarin finansal performanslar iizerindeki etkisinin
diisiik olmasinin nedenleri arasinda, iilkemizde faaliyet gosteren firmalarin heniiz yeterli bir bilgi agina
sahip olmamasi ve sahip oldugu insan kaynaklarinin trettigi bilgiden yeteri diizeyde deger elde

edememesi olarak yorumlanabilir.

Bir diger bilesen olan insan sermayesi etkinligi olan HCE’nin biitiin alt sektdrlerde finansal
performans gostergeleri iizerinde pozitif ve istatistiki olarak anlamli oldugu sonuglarina ulasilmistir.
Ulkemizde sanayi sektdriinde faaliyet gdsteren firmalarin insan sermayesine gereken dnemi verdikleri
ve insana yatirim yaparak finansal performanslarini yiikseltmeleri miimkiin olabilmektedir. Katma

degeri yiiksek iiriin {lireten genis teknolojik iiretim bantlarina sahip, Teknoloji yogun ve bilgi yogun
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iretim firmalarin1 barindiran Metal esya, makine ve gere¢ yapimi sektorii firmalarmin finansal

performans belirleyicileri arasinda insan sermayesi etkinligi onem arz etmektedir.

Maddi Sermaye etkinligi katsayisiin finansal performans gostergeleri endeksi iizerindeki
etkinliginin kagit, gida, tag ve toprak ve kimya sektorlerinde pozitif ve istatistiki olarak anlamli oldugu
belirlenmistir. Metal ana sektdriinde ise istatistiki olarak anlamli bir iligki olsa da iliskinin negatif bir
yone sahip oldugu tespit edilmistir. Maddi sermaye hala isletmeler i¢cin 6nemli bir finansal performans
kaynag1 oldugu ve finansal performans {izerinde 6nemli etkiye sahip olmaya devam ettigi diisliniiliirse
elde edilen sonuglarin biitiin sektérde anlamli olmasi beklenmektedir. Fakat donemsel verilerden

kaynakli baz1 sektorlerde beklenen sonuglara ulagilamamaistir.

Entelektiiel Katma Deger Katsayisinin bir biitlin olarak finansal performans gostergeleri iizerindeki
etkisi incelendiginde, gida ve dokuma sektorleri diginda biitiin sektorlerde VAIC’in FPGE iizerinde
istatistiki olarak anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Tiirkiye gibi gelismekte olan
iilkelerde entelektiiel sermayenin performans tizerinde giiglii bir etkisinin olmasi beklense de donemsel

verilerin etkisiyle baz1 sektorlerde beklenen sonuglar elde edilememistir.

Caligmanin sonuglan biitiinsel olarak incelendiginde, BIST SINAI endeksinde yer alan ve sanayi
sektoriiniin biitliniinii temsil ettigi diisliniilen firmalarin genel anlamda entelektiiel sermayeyi bir rekabet
giicli olarak gordiigii sonucuna ulasilmistir. Firmalar, yonetici ve ¢alisanlarini katma deger {iretebilen
nitelikli insanlardan olusturdugu bu politikanin sonucu olarak da yonetici ve g¢alisanlarin isletmeye
katma deger sagladig goriilmiistiir. Fakat isletmelerin genel olarak bilgi sistemleri ve veri tabanlarmdan
olusan giiclii bir yapisal sermayeye yeterince sahip olamadiklarindan kaynakli insan sermayesinin
iirettigi deger ve bilgiyi isletme biinyesine istenilen diizeyde aktaramadiklar1 yoniinde degerlendirme
yapilmasi ¢aligma sonuglarinin anlamliligini destekler niteliktedir. Caligmada elde edilen sonuglar genel
anlamda literatiirle benzer sonuclar vermektedir. Fakat ¢alisma sonuglarinin benzer galigmalarla
kiyaslanabilmesi ve tutarli yorumlar yapilabilmesi i¢in benzer sektorler veya benzer veri donemi ile

yapilan ¢aligmalarin mevcut olmasi gerekmektedir.
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