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THE RELATIONSHIP BETWEEN INTELLECTUAL CAPITAL AND FIRM
PROFITABILITY: AN ANALYSIS IN BIST MANUFACTURING COMPANIES
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Oz: Literatiirde sirket performanslarini etkileyen faktorleri arastiran birgok ¢alisma
bulunmaktadir. Bu arastirmalarin bilyilik bir kismi firmaya 6zgii faktorlerden sirket
biiylikligii, sermaye yapisi, likidite gibi degiskenlerin karlilik tizerindeki etkilerini
incelerken bazi ¢aligmalar enflasyon ve gayri safi yurtici hasila gibi digsal faktorleri
de dikkate almistir. Son yillarda ise anlagilmasit ve Olglimii daha karmasik olan
entelektiiel sermayenin etkisi performans arastirmalarinda énem kazanmigtir. Bu
calismada Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren imalat isletmelerinde entelektiiel
sermayenin aktif karliligi, 6z sermaye karliligi ve kar marj1 iizerindeki etkisi
aragtiritlmaktadir. 2016-2021 doénem verileriyle uygulanan sabit etkiler model
sonuglarina gore katma degerli entelektiiel katsay1 (VAIC) ii¢ karlilik gostergesini de
pozitif ve anlamli sekilde etkilemektedir. Ayrica kullanilan sermaye ve insan
sermayesi etkinlikleri de ii¢ karlilik gostergesini pozitif ve anlamli sekilde
etkilemektedir. Yapisal sermaye etkinligi ise sadece aktif karlilig1 tizerinde pozitif ve
anlamli etki yapmistir. Ayrica kontrol degiskenlerinden kaldirag tiim modellerde
karliligr olumsuz yonde etkilerken, gayri safi yurtici hasiladaki biiylime tiim
modellerde karlilik iizerinde pozitif ve anlamli etki yapmistir.
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Abstract: There are many studies in the literature investigating the factors affecting
company performance. While most of these studies examine the effects of firm-specific
variables such as company size, capital structure and liquidity on profitability, some
studies also consider external factors such as inflation and gross domestic product.
In recent years, investigating the effect of intellectual capital, which is more complex
to understand and measure, has gained prominence in performance research. In this
study, the effect of intellectual capital on return on assets (ROA), return on equity
(ROE) and profit margin in manufacturing enterprises traded on Borsa Istanbul
(BIST) is investigated. Using the data from 2016 to 2021, the fixed effects model
results reveal that the value-added intellectual coefficient (VAIC) has a positive and
significant effect on all three profitability indicators. In addition, the capital employed
efficiency and human capital efficiency also positively and significantly affect the
three profitability indicators. However, structural capital efficiency had a positive
and significant effect only on return on assets. In addition, while leverage, one of the
control variables, negatively affected profitability in all models, growth in gross
domestic product had a positive and significant effect on profitability in all models.
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1. Giris

Sosyoekonomik gelisme siirecinde, toplumlarin kendilerini bir biitiin olarak
degistirdikleri donemler bulunmaktadir. Bu dénemlerin basinda ilkel yasamdan,
toplumlari yerlesik hayata baglayan ve topragin vazgegilmez bir {liretim araci olarak
kullanildig1 tarim toplumuna gegis gelmektedir. Ikinci asama olarak ise tarim
toplumundan, biiyiik hacimli iiretim ve tiiketimin Onemli hale geldigi sanayi
toplumuna gecis gelmektedir. Uglincii asamadaysa, sanayi toplumundan, bugiinlerde
icinde bulundugumuz, klasik {iretim unsurlarmin yani sira bilginin ¢ok énemli bir
iiretim unsuru olarak goriildiigii ve insan sermayesinin onemli hale geldigi bilgi
toplumu gelmektedir (Karacaer ve Aygiin, 2009: 128).

Mevcut kosullarda, bir firmanin gelecegi bilgiyi liretmesine ve onu kullanabilecegi
bir kaynaga doniistiirmesine baglidir. Geleneksel ekonomide, sirketlerin rekabette
tistiinliik sagladigi 6l¢iit maddi varliklar olurken, bilgi ekonomisinde bu 6l¢iit maddi
olmayan varliklar olmaktadir. Yani rekabette {istiin bir konuma gelmede, sadece {ist
diizey teknoloji i¢ceren makineler ve para yeterli olmamaktadir (Caliskan, 2015: 122).
Bir bagka deyisle maddi olmayan varliklar agisindan zengin olmayan firmalar,
giiniimiiziin rekabet gerektiren sartlarinda geride kalabilmektedirler.

Bilgi ekonomisinin ortaya ¢ikisinda teknolojik gelismeler ve kiiresellesme 6nemli rol
oynamigtir. Bilgi alaninda ortaya ¢ikan ¢esitli gelismeler beraberinde yeni kavramlari
da ortaya ¢ikarmistir. Entelektiiel sermaye kavrami da bu kavramlardan biridir (Aslan,
2022: 598). Entelektiiel sermaye zenginlik olusturmak {izere kullanilabilecek
entelektliel malzemedir. Diger bir deyisle, bilgi, enformasyon, deneyimler ve
entelektliel miilkiyettir. Bir g¢esit ortak beyin giiciidiir. Entelektiiel sermayenin
belirlenmesi giigtiir, verimli bir sekilde yayilmasi ise daha giigtiir (Stewart, 1997: XII).
Entelektiiel sermaye, patentlerden, telif haklarindan ve diger fikri miilkiyet tiirlerinden
¢ok daha fazlasini kapsar. Bir sirketin bilgi birikiminin, deneyiminin, iligkilerinin,
stireclerinin, kesiflerinin, yeniliklerinin, pazardaki varligmin ve topluluk etkisinin
sinerjisi ve toplamidir. Ayni zamanda ilham verici yenilik ve zenginlik {iretiminin de
kaynagidir; finansal sermayenin biiyiimesinin habercisidir (Miller, 1999: 42).
Entelektiiel sermayenin ortaya ¢ikarilmasi ve yonetilmesi zordur. Ciinki, yapisinda
maddi unsurlarin yani sira maddi olmayan unsurlar da bulunmaktadir. Fakat
gelismeler, gelecegin basarili sirketlerinin entelektiiel sermayesini iyi yoneten
sirketler olacagini gostermektedir (Arikboga, 2003: 166).

Giiniimiizde, firmalarin basariya ulagmasima yardimeci olan entelektiiel sermaye ile
isletme performans: arasindaki iligki birgok arastirmaya konu olmustur. Bu
aragtirmalar agirlikli olarak bankalar, sigorta sirketleri, diger finans kurumlari,
holdingler, teknoloji sirketleri gibi sirket tiirlerini konu almistir.

Ulke bazinda ekonomik veriler incelendiginde, Tiirkiye’de imalat isletmelerinin,
diger sektorlerdeki sirketlere gore iilke ekonomisine daha 6nemli katkilar yaptig
goriilmektedir. TUIK verilerine gore, 2021 ve 2022 yillarinda gayrisafi yurtici
hasilada (GSYIH) en yiiksek pay sirastyla %22,2 ve %22,1 ile imalat sanayine aittir
(TUIK, 2023a). Yine TUIK verilerine gére 2022 yilinda ekonomik faaliyetlere gore
ihracatta, imalat sanayinin pay1 %94,6 olmustur (TUIK, 2023b). Ayrica GSYIH nin
ylizdesi olarak imalat katma degeri incelendiginde, 2022 yilinda Tiirkiye’nin %22,1
ile Diinya’da ilk 20°de oldugu ve bu oranin Diinya ortalamasi ve Avrupa Birligi
ortalamasinin iizerinde oldugu goriilmektedir. (World Bank, 2024a). Yani Tiirkiye
igin imalat ¢iktisi, iilke ekonomisinde onemli bir paya sahiptir. Ayrica imalat
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sirketlerinin iyi performans gostermesi iilkenin disa bagimliligini azaltacaktir. Bu
durumda imalat sirketlerinin performansina etki eden tiim faktorlerin iyi analiz
edilmesi iilkenin kalkinmasinda ©6nemli rol oynayacaktir. Giinlimiizde firma
performansini etkileyebilecek faktorlerin baginda entelektiiel sermaye gelmektedir.

Bu sebeple bu ¢aligmada BIST te yer alan imalat isletmelerinde, entelektiiel sermaye
ile karlilik arasindaki iligki incelenmistir. Calismanin ikinci boliimiinde entelektiiel
sermaye ile performans arasindaki iligkiyi inceleyen calismalar yer almaktadir.
Ucgiincii boliimde veri ve yontem agiklanmistir. Dérdiincii boliimde bulgulara yer
verilirmistir. Sonu¢ boliimiinde ise arastirmadan elde edilen g¢ikarimlar ve sonraki
caligmalar i¢in tavsiyeler yer almaktadir.

2. Literatiir incelemesi

Entelektiiel sermayenin firma performansina etkisi bir¢ok ¢aligmaya konu olmustur.
Bu ¢alismalardan bazilari asagida agiklanmistir.

Ting ve Lean (2009) entelektiiel sermayenin Malezya’daki finans kurumlarinin
karliligina etkisini incelemistir. 1999-2007 doéneminin incelendigi ve bagimli
degisken olarak aktif karliliginin kullanildigi ¢alisma sonuglarma gore kullanilan
sermaye etkinlik katsayist ve insan sermayesi etkinlik katsayisi karlilik iizerinde
pozitif ve anlamli bir etki yapmustir. Yapisal sermaye etkinlik katsayisinin etkisi ise
negatif ve istatistiksel olarak anlamsizdir. Karacaer ve Aygiin (2009) entelektiiel
sermayenin IMKB’de kayitl 50 sirketin performansi iizerindeki etkisini 2007 y1l1 icin
incelemistir. Piyasa degeri, verimlilik ve karliligin bagimli degisken olarak
kullanildigi ¢alisma sonuglarini yazar tablo halinde vermistir. Karacaer ve
Kapusuzoglu (2010) entelektiiel sermayenin karlilik, verimlilik ve piyasa degeri
lizerindeki etkisini turizm endistrisi i¢in incelemislerdir. 2004-2007 yillarint konu
alan ¢alismada regresyon sonuglari y1l bazinda tablo halinde verilmistir.

Clarke, Seng, ve Whiting (2011) entelektiiel sermaye ve firma performansi iliskisini
Avustralya’da incelemistir. 2004-2008 yillarinin incelendigi ¢aligma sonucunda
VAIC’in aktif karlilig1 ve 6zsermaye karliligini pozitif yonde etkiledigi, ayrica VAIC
bilesenlerinden kullanilan sermaye etkinligi ve insan sermayesi etkinliginin de aktif
ve 6zsermaye karliliklari {izerinde pozitif ve anlamli etki yaptigi goriilmiistiir. Gruian
(2011) entelektiiel sermayenin karlilik tizerindeki etkisini Biikres Borsasinda
listelenen Rumen sirketlerinde incelemistir. 2007-2009 doneminin arastirildigi ve
bagimli degisken olarak 6z sermaye karliliginin kullanildigi ¢alisma sonuglarina gére
katma degerli entelektiiel katsay1 6z sermaye karliligini pozitif yonde etkilemektedir.

Sumedrea (2013) kriz doneminde entelektiiel sermaye ile firma performansi
arasindaki iliskiyi Romanya sirketlerinde incelemistir. 62 finans-dist sirketin analiz
edildigi calisma sonuclarina gore katma degerli entelektiiel katsay1 (VAIC) aktif
karliligint hem 2010, hem 2011 yilinda pozitif yonde etkilemistir. VAIC ayrica,
Ozsermaye karliligim1 2010 yilinda pozitif yonde etkilerken, 2011 yilinda negatif
yonde etkilemistir. Kalkan vd. (2014) sigorta sirketlerinde, entelektiiel sermaye,
inovasyon ve orgiitsel stratejinin firma performansi iizerindeki etkisini incelemis ve
bu unsurlarin tiimiiniin firma performansini pozitif ve anlamh sekilde etkiledigini
bulmustur. Caligkan (2015) 2013 yili bankacilik sektdriinde entelektiiel sermaye ile
karlilik, verimlilik ve piyasa degeri iliskilerini incelemistir. Aktif karliligin bagiml
degisken oldugu modelde kullanilan sermaye ve insan sermayesi etkinlikleri karlilig:
pozitif ve istatistiksel olarak anlamsiz bir diizeyde, yapisal sermaye etkinligi ise
karlilig1 negatif ve anlamsiz sekilde etkilemistir.
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Akpinar ve Akpinar (2016) entelektiiel sermaye bilesenlerinin girket performansina
ve degerine etkisini analiz etmislerdir. 2010-2014 yillarin1 kapsayan ¢aligmada panel
veri analizi yardimiyla 82 imalat firmasi incelenmistir. Calisma sonuglarina gore
kullanilan sermaye etkinligi hem firma degerini hem de firma karliligini pozitif yonde
etkilerken, insan sermayesi etkinligi sirket karliligini pozitif yonde etkilemistir.
Yapisal sermaye etkinliginin etkisi ise anlami g¢ikmamustir. Lusda vd. (2016)
Endonezya Borsasinda islem goéren banka ve sigorta sirketlerinde entelektiiel
sermayenin sirket performansina etkisini 2010-2014 doénemi verileriyle incelemistir.
Calisma sonucuna gore kullanilan sermayenin katma degeri bankalarin aktif
karliligini pozitif ve anlamli sekilde etkilemistir.

Ozkan vd. (2017) entelektiiel sermaye ve finansal performans iliskisini Tiirk
bankacilik sektoriinde incelemiglerdir. 2005-2014 yillarin1 konu alan ¢alisma
sonucunda kullanilan sermaye etkinligi ve insan sermayesi etkinligi karlilik {izerinde
pozitif ve anlamli bir etki yapmistir. Kandil Goker (2017) entelektiiel sermayenin
isletme performansina iligkisini bilisim sektorii verileriyle incelemistir. 2008-2016
donemini kapsayan g¢alisma sonuglarina gore entelektiiel sermaye katma deger
katsayis1 (VAIC), hem aktif karliligin1 hem de 6zkaynak karliligini pozitif ve anlaml
sekilde etkilemektedir. Ayrica uygulanan diger model sonuglarma gore kullanilan
sermaye etkinligi ve insan sermayesi etkinligi de hem aktif karliligin1 hem de
O0zkaynak karliligimi pozitif ve anlamli sekilde etkilemektedir. Yapisal sermaye
etkinliginin ise bagimli degiskenler iizerindeki etkisi anlamli ¢ikmamustir.

Sardo ve Serrasqueiro (2017) Bati Avrupa’daki 14 iilkeye ait, borsada islem goren
finans-dis1 firmalarda entelektiiel sermaye ve finansal performans arasindaki iligkiyi
2004-2015 donemi verileriyle incelemistir. Sardo ve Serrasqueiro (2017) calisma
sonucunda entelektiiel sermayenin firmalarin deger yaratmasi i¢in dnemli bir kaynak
oldugunu ve insan sermayesinin firmalarin zenginliginde anahtar bir faktorii oldugunu
belirtmistir. Ayrica galisma sonucunda, VAIC’in aktif karlilig1 iizerinde pozitif ve
anlamli etki yaptigi goriilmiistir. Nadeem, Gan ve Nguyen (2018) entelektiiel
sermaye ve firma performanslari arasindaki iliskiyi Avustralya’da faaliyet gdsteren
571 firmanin 2005-2014 verilerini kullanarak incelemistir. Nadeem, Gan ve Nguyen
(2018) entelektiiel sermaye etkinliginin aktif karliligi ve 6z sermaye karlilig1 ile
pozitif bir sekilde anlamli oldugunu ifade etmislerdir.

Xu ve Liu (2020) entelektiiel sermayenin firma performansi lizerindeki etkisini Giiney
Kore imalat isletmelerinde 2013-2018 donemi i¢in incelemistir. Yazarlar dnce orijinal
VAIC modelini uygulamis ve kullanilan sermaye etkinligi, insan sermayesi etkinligi
ve yapisal sermaye etkinliginin hem aktif hem de 6z sermaye karliligim1 pozitif ve
anlaml sekilde etkiledigini bulmustur. Sonrasinda VAIC modelini gelistirmisler ve
yeni modelde, kullanilan sermaye etkinligi ve insan sermayesi etkinligi karlilig1
pozitif sekilde etkilerken, yenilik sermayesi etkinligi ve iliskisel sermaye etkinligi
negatif sekilde etkilemistir.

Daloglu (2020) Borsa Istanbul ‘da yer alan holdinglerde entelektiiel sermaye
bilesenlerinin firma karlilig1 tizerindeki etkisini 2016 yili verilerini kullanarak
incelemigtir. Caligma sonucunda insan sermayesi etkinligi katsayis1 hem aktif
karlihigimi hem de 6z sermaye karliligimi pozitif ve anlamli sekilde etkilerken,
kullanilan sermaye etkinlik katsayisi aktif karliligini negatif yonde etkilemistir.
Pekovic vd. (2020) entelektliel sermayenin finansal performansa etkisini
Sirbistan’daki ticari bankalarda incelemistir. Bagimli degiskenin aktif karliligi oldugu
modelde VAIC’ in ii¢ unsuru da karlili1 pozitif ve anlamli sekilde etkilerken, bagiml
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degiskenin 6z sermaye karliligi oldugu modelde insan sermayesi etkinligi ve
kullanilan sermaye etkinligi karlilik {izerinde pozitif bir etki yapmustir.

Yilmaz ve Aybars (2021) entelektiiel sermaye ve sirket performansi arasindaki iligkiyi
bankacilik sektoriinde incelemislerdir. 2013/C4-2019/C3 doneminin incelendigi
caligma sonuglarina gore katma degerli entelektiiel sermaye katsayis1 (VAIC) hem
aktif karliligin1 hem de 6zsermaye karliligin1 anlamli ve pozitif yonde etkilemistir.
Aslan (2022) entelektiiel sermayenin karlilik iizerindeki etkisini BIST imalat
sektoriinde incelemigtir. 2010-2019 donemi verilerinin kullanildig1 ¢alismada bagimli
degisken olarak satig kar marji, aktif kar marj1 ve 6zsermaye kar marj1 kullanilmistir.
Yapilan analiz sonuglarina gore entelektiiel sermayenin 3 karlilik oranini da pozitif ve
anlaml1 sekilde etkiledigi goriilmiistiir.

Sarisin ve Ozkan (2022) entelektiiel sermayenin firma performansina etkisini hayat
dis1 sigorta sirketlerinde incelemislerdir. 2004-2018 donemi verileriyle yapilan analiz
sonucunda entelektiiel katma deger katsayisinin (VAIC) aktif karlilig1 iizerinde pozitif
ve anlamli etki yaptig1 goriilmiistiir. VAIC bilesenlerinden kullanilan sermaye etkinlik
katsayis1 karlilig1 negatif yonde etkilerken, insan sermayesi etkinlik katsayisi pozitif
ve anlamli sekilde etkilemistir. Yapisal sermaye etkinligi katsayisinin etkisi ise
anlamli degildir. Mercan Alkan ve Olmez Cangi (2023) entelektiiel sermayenin
karliliga etkisini hayat sigorta ve emeklilik sirketlerini konu alan g¢aligmasinda
incelemiglerdir. Calismada bagimli degisken olarak aktif karlilik kullanilmastir.
Yazarlar farkli regresyon modelleri uygulamis ve sonuglari tablo halinde vermislerdir.

Ceyhan ve Demirci (2023) bilgi ve iletisim teknolojileri sirketlerinde entelektiiel
sermaye etkinliginin firma karliligima ve degerine etkisini 2010-2020 dénemi igin
incelemistir. Arastirma sonuglarina gore entelektiiel sermaye bilesenlerinin firma
performansina etkisi sinirli diizeyde ¢ikmistir. Bilesenlerden sadece isletme sermayesi
etkinliginin aktif karlihigin1 pozitif ve anlamli sekilde etkiledigi goriilmektedir.
Sarigiil (2023) entelektiiel sermayenin banka karliligina etkisini 2005-2021 dénemi
verilerini kullanarak incelemistir. Panel veri metodolojisinden yararlanildigi ve dort
modelin uygulandigi ¢alisma sonuglarina gore entelektiiel katma deger katsayisinin
hem aktif karliligini hem de 6zkaynak karliligini pozitif ve anlamli seklinde etkiledigi
goriilmiistiir. Ayrica entelektiiel sermaye bilesenlerinin incelendigi diger modellerde
maddi sermaye ve insan sermayesi etkinliklerinin karlilig1 pozitif yonde etkiledigi,
yapisal sermaye etkinliginin ise negatif yonde etkiledigi sonucuna varilmstir.

Oztemiz ve Karasioglu (2023) BIST 100 endeksinde kurumsal yonetim ilkelerini
uygulayan ve uygulamayan firmalarda entelektiiel sermaye unsurlarinin hisse basina
kara etkisini incelemistir. 2016-2021 déneminin arastirildigi ¢alisma sonuglarina goére
kurumsal yonetim ilkelerini uygulamayan sirketlerde insan sermayesi etkinligi hisse
bagina kar1 pozitif ve anlamli sekilde etkilemistir. Kurumsal yonetim ilkelerini
uygulayan sirketlerde ise insan sermayesi ve miisteri sermayesi etkinlikleri hisse
bagina kar1 pozitif yonde etkilerken, yapisal sermaye etkinligi negatif yonde
etkilemigtir.

3. Verive Yontem
3.1 Veri

Bu caligmada BIST’te islem goren imalat isletmelerinin 2016-2021 doénemine ait
yillik verileri kullamlmustir. Isletmelerin yeni kurulmasi, iflas etmesi ya da verilerine
ulasilamamasi nedeniyle veri dengesiz paneldir. Baz1 ¢alismalarda her ne kadar
fazlalik olan gozlemler silinerek veri dengeli hale getirilse de bu durum regresyon
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sonuglarini etkileyebileceginden bu ¢alismada ulasilan verilerin timi kullanilmigtir.
Veriler ¢esitli internet sitelerinden USD olarak elde edilmistir. Enflasyon ve gayrisafi
yurt i¢i hasiladaki biiyiime World Bank’tan alinmistir. (World Bank, 2024b).

Entelektiiel sermayenin karlilik {izerindeki etkisi belirlenirken, bircok c¢aligmada
(Aslan, 2022; Akpinar ve Akpinar, 2016; Caliskan, 2015; Kandil Goker, 2017) karlilik
modelinde ihmal edilen ancak ¢ogu uluslararasi karlilik belirleyici faktorler
calismalarinda (Taylor vd., 2024; Batten ve Vo, 2019) modele eklenen, enflasyon (inf)
ve gayri safi yurti¢i hasila (gdp) gibi isletme dis1 faktorler bu caligmada kontrol
degiskeni olarak modele eklenmistir. Genel olarak bir firmadaki karliligin sadece
firmanin kendi finansal gdstergelerine bagli olmadigi, bir takim makro degiskenlerin
de firmanin performansmi etkiledigi g6z Oniine almirsa bu tarz isletme disi
degiskenlerin karliligin belirleyicileri ¢alismalarinda dikkate alinmasi gerekmektedir.
Ayrica tiim modellerde y1l etkisi de dikkate alinmistir. Degisken tanimlamalar1 ve
tanimlayici istatistiki bilgiler Tablo 1’deki gibidir.

Tablo 1. Cahsmada Kullanilan Degisken Tanimlamalari ve Tamimlayici

Istatistikler
Hesaplanmasi Gozlem | Ortalama | Standart Min. Mak.
Sapma
Bagimli Degiskenler
roa (Vergi Oncesi Kar/ Toplam 643 6.50 14.14 -93.12 89.10
Varliklar)*100
roe (Vergi Oncesi Kar/ 638 7.46 46.91 -603.58 | 172.01
Ozsermaye) *100
profitmargin (Vergi 6ncesi kar/ (net 619 6.74 22.48 -93.47 99.51
satislar+ diger faal.
gelirler))*100
Bagimsiz Degiskenler
vaic HCE + SCE + CEE 646 5.54 9.57 -54.30 | 158.79
cee VA /CE 646 0.19 0.13 -0.30 0.74
sce SC/VA 646 0.60 3.49 -54,32 44.89
hece VA /HC 646 4.75 8.80 -34.03 | 157.72
Kontrol Degiskenleri
leverage Toplam borg / Toplam 646 0.52 0.28 0.01 3.24
aktif
Inta Toplam varliklarin dogal 646 10.77 1.58 6.15 15.27
logaritmasi
Inage Isletme yasinin dogal 646 3.61 0.48 1.39 4.29
logaritmast
current Dénen varliklar/ KV 646 2.11 1.98 0.03 14.91
Borglar
inf Tiiketici Fiyatlari (yillik %) 646 14.05 3.83 7.78 19.60
gdp Gayrisafi yurtici hasila 646 4.85 3.86 0.82 11.44
biiyiime (y1illik %)

Not: Tabloda VAIC katma degerli entelektiiel katsayiyi, CEE kullanilan sermaye etkinlik katsayisini, SCE
yapisal sermaye etkinligini, HCE insan sermayesi etkinlik katsayisini, VA katma degeri, CE Sirketin net
varliklarmin defter degerini, SC yapisal sermayeyi ve HC sirketin 6dedigi maas ve ticretlerinin toplamini
gostermektedir.

Verginin performans {izerindeki etkisini ortadan kaldirabilmek igin, aktif karlilik
(roa), 6z sermaye karlilig1 (roe) ve kar marj1 (profit margin) hesaplamalarinda net kar
yerine, vergi oncesi kar kalemi kullanilmistir. Benzer bir uygulama Pervan vd. (2019)
tarafindan da yapilmistir.

Kontrol degiskenlerinden kaldirag (leverage) toplam borcun toplam aktiflere
oranlanmasiyla, biiylikliik (Inta) toplam varliklarin dogal logaritmasi alinarak, yas
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(Inage) isletmenin ilgili yildaki yasiin dogal logaritmasi alinarak, cari oran (current)
ise donen varliklarin kisa vadeli borglara boliinmesiyle elde edilmistir.

3.2 Yontem

Bu caligmada entelektiiel sermayenin Slgiimiinde popiiler bir metot olan VAIC
yontemi (Pulic, 1998; Pulic, 2004) kullanilmistir. Pulic (2004) katma degeri ig basarisi
acisindan en uygun gosterge olarak dikkate almaktadir ve katma degeri ¢iktt ve
girdinin farki olarak agagidaki sekilde hesaplamaktadir (Pulic, 2004):

VA =OUT- IN (1)

Yukaridaki denklemde “VA” katma degeri, “OUT” toplam satislar1 ve “IN” ise satin
alman materyal, bilesen ve hizmetlerin maliyetini ifade etmektedir. Katma deger,
sirket hesaplarindan asagidaki sekilde hesaplanabilir (Pulic, 2004):

VA=OP+EC+D+A 2)

Denklem 2’de, “OP” faaliyet kari, “EC” personel maliyetleri, “D” amortisman, “A”
ise tiikenme ve itfa payini ifade etmektedir. Katma deger is basarisinin objektif bir
gostergesidir ve bir sirketin deger yaratma becerisini gosterir. VAIC hesaplanmadan
once entelektiiel sermayesi bilesenlerinden insan sermayesi etkinligi ve yapisal
sermaye etkinliklerinin hesaplanmasi gerekmektedir. Insan sermayesi etkinligi (HCE)
asagidaki sekilde hesaplanir (Pulic, 2004):

HCE=VA/HC 3)

Denklem 3’te, “HCE” insan sermayesi etkinlik katsayisini, “VA” katma degeri ve
“HC” ise sirketin 6dedigi maag ve tcretlerin toplamini gostermektedir. Yapisal
sermaye ise entelektiiel sermayenin ikinci bilegenidir ve asagidaki gibi hesaplanir
(Pulic, 2004):

SC=VA -HC 4)

Denklem 4°te, “SC” yapisal sermayeyi, “VA” katma degeri, “HC” ise sirketin 6dedigi
maasg ve iicretlerinin toplamimi gostermektedir. Goriildiigii izere sermayenin bu formu
bagimsiz bir gosterge degildir. Ortaya ¢ikan katma degere ve insan sermayesine ters
orantili olarak baghdir. Bu, yaratilan katma degerde insan sermayesi ne kadar
biiyiikse, o kadar kiigiik olan yapisal sermaye anlamina gelir. Yapisal sermayenin
etkinligi ise asagidaki gibi hesaplanir (Pulic, 2004):

SCE=SC/VA &)

Yukarida “SCE” yapisal sermaye etkinligini, “SC” yapisal sermayeyi ve “VA” ise
katma degeri gostermektedir. Entelektiiel sermaye etkinligi (ICE), insan ve yapisal
sermaye etkinlikleri toplanarak asagidaki gibi hesaplanir (Pulic, 2004):

ICE = HCE + SCE (6)

Pulic (2004) entelektiiel sermayenin kendi basina deger yaratamayacagini, bu sebeple
finansal ve fiziksel sermayenin de hesaba katilmasi1 gerektigini ifade etmektedir. Bu
sebeple kullanilan sermaye (capital employed) etkinligini asagidaki formiil ile
hesaplamaktadir (Pulic, 2004):

CEE=VA/CE (7)

Yukaridaki denklemde, “CEE” kullanilan sermaye etkinligini, “VA” katma degeri ve
“CE” sirketin net varliklariin defter degerini gostermektedir. Toplam deger yaratma
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etkinliginin karsilastirilmasini saglamak igin, ii¢ etkinlik gdstergesinin toplanmasi
gerekir. Denklem 8 de “VAIC” katma degerli entelektiiel katsayiy1, “ICE” entelektiiel
sermaye etkinlik katsayisini, “CEE” ise kullanilan sermaye etkinlik katsayisini
gostermektedir (Pulic, 2004):

VAIC = ICE + CEE (8)

Bu toplu gosterge, bir sirketin toplam etkinliginin anlagilmasini saglar ve entelektiiel
yetenegini gosterir. Basit bir ifadeyle VAIC, her kaynaga yatirilan para birimi bagina
ne kadar yeni deger yaratildigini 6lger. Yiiksek katsayi, entelektiiel sermaye de dahil
olmak iizere, sirketin kaynaklarimi kullanarak daha yiiksek deger yarattigin1 gosterir
(Pulic, 2004).

4. Bulgular

Ilk olarak g¢oklu dogrusallik problemini kontrol etmek igin korelasyon matrisi
incelenmisgtir. Tablo 2’ye gore en yiiksek seviye korelasyon insan sermayesi etkinligi
ile katma degerli entelektiiel katsay1 arasindadir (0.93). Ancak bu degiskenler ayni
regresyonda yer almadigi i¢in c¢aligmada uygulanan regresyonlarda ¢oklu es
dogrusallik (multicollinearity) problemi goriilmemektedir.

Tablo 2. Korelasyon matrisi

roa roe profitm | vaic cee sce hce leverage | Inta | Inage | current inf gdp
roa 1.00
Roe 0.74 1.00

profitm 0.78 0.61 1.00

vaic 0.17 0.13 0.13 1.00

cee 0.56 0.37 0.36 0.05 1.00

sce 0.05 0.04 -0.01 0.39 0.00 1.00

hce 0.16 | 0.12 0.14 0.93 | 0.04 | 0.03 1.00

leverage | -0.48 | -0.29 -0.51 -0.10 | -0.07 | -0.12 | -0.07 1.00
Inta 0.12 0.17 0.16 0.10 | 0.05 0.05 0.09 0.00 1.00

Inage 0.11 0.15 0.06 -0.01 | 0.10 | -0.01 | -0.01 0.04 0.33 1.00
current 0.36 0.19 0.48 0.02 0.08 0.04 0.01 -0.60 -0.05 | -0.11 1.00

inf 0.13 0.08 0.11 0.16 0.07 0.09 0.14 0.03 -0.03 | 0.02 -0.03 1.00

gdp 0.13 0.13 0.12 0.11 | -0.02 | -0.02 | 0.13 -0.01 0.01 | -0.02 0.01 0.47 1.00

Entelektiiel sermaye unsurlarmin karlilikla iligkisini incelemeden dnce katma degerli
entelektiiel katsayinin (vaic) bir biitiin olarak karliliga etkisi Tablo 3’te goriildiigii
tizere lic modelde incelenmistir. Oncelikle kullanilacak analiz seciminde énce F test,
daha sonra ise Hausman test uygulanmig ve ii¢ modelin de sabit etkiler ile tahmin
edilmesi uygun gorilmiistir. Ayrica modele zaman etkileri de dahil edilmistir.
Regresyon sonuglarina gore vaic, ii¢ karlilik degiskenini de pozitif ve anlamli sekilde
etkilemektedir.
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Tablo 3. Regresyon Sonuclar: I

Bagimh Degisken
Model 1 Model 2 Model 3
roa roe profit margin
vaic 0.297*** 0.564** 0.322*
(0.091) (0.233) (0.180)
leverage -20.939*** -122.03*** -24.514%**
(4.648) (26.68) (7.329)
Inta 3.038 12.647 3.040
(2.555) (8.538) (2.947)
Inage -34.059 -75.367 -33.03
(34.907) (57.481) (42.1406)
current 0.053 -1.604 2.156
(0.601) (1.687) (1.320)
inf 0.718 1.83%%* 0.971*
(0.444) (0.822) (0.553)
gdp 0.377** 1.057** 0.470**
(0.162) (0.504) (0.232)
Firma etkisi Var Var Var
Zaman etkisi Var Var Var
Sabit terim 94.087 175.482 84.434
(111.062) (211.531) (139.662)
Gozlem 643 638 619
Firma Say1s1 131 131 130
F Test (Havuzlanmis F (130, 502) F (130, 497) F (129, 479)
OLS- Sabit Etkiler) =4 47*** =2.29%** =3.24***
Hausman chi2(9) 29.06%** 14.72%* 16.31%*

Not: *** ** ye * girasiyla 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem diizeyinde anlamlilig: ifade etmektedir.
Degiskenlerin bulundugu satirdaki rakamlar katsayilari, katsayilarin altindaki parantez i¢indeki
degerler Robust standart hatalar1 vermektedir. Tiim standart hatalar hem degisen varyans
(heteroscedasticity) hem de otokorelasyon problemine karsi diizeltilmistir.

Kontrol degiskenlerinden kaldirag ii¢ karlilik degiskenini de %1 anlamlilik diizeyinde
ve negatif yonde etkilemektedir. Kaldiracin negatif ve anlamli etkisi mevcut literatiirle
tutarlidir (Ozkan vd., 2017). Firma biiyiikliigii, firmanmn yas1 ve cari oran karhilik
iizerinde anlamli bir etki yapmamistir. Enflasyon kar marji1 iizerinde %10 anlamlilik
diizeyinde pozitif bir etki yaparken, gayri safi yurti¢i hasila biiylimesi tim modelleri
pozitif ve anlamli sekilde etkilemistir.

Vaic’in tiim karlilik modellerini anlamli sekilde etkilemesinden sonra Vaic’i
olusturan bilesenler Tablo 4’te gosterildigi iizere analiz edilmistir. Tablo 4’e gore
kullanilan sermaye etkinligi tiim modellerde firma karliligint %1 anlamlilik
diizeyinde pozitif yonde etkilemistir. insan sermayesi etkinligi de yine karlilik



154 Alper OVA

iizerinde pozitif ve anlaml1 etki yapmaktadir. Yapisal sermaye etkinlik katsayisi ise
sadece roa tizerinde anlamli etki yapmustir.

Tablo 4. Regresyon Sonuclar: I1

Bagimh Degisken
Model 4 Model 5 Model 6
Roa Roe Profit margin
cee 56.865*** 129.780%** 58.681***
(10.477) (25.111) (12.375)
sce 0.115** 0.127 -0.127
(0.055) (0.276) (0.188)
hce 0.237*** 0.463* 0.530*
(0.082) (0.258) (0.269)
leverage -19.87*** -120.805*** -23.544%**
(4.092) (26.615) (6.835)
Inta 5.669** 18.857** 5.071
(2.580) (8.217) (3.067)
Inage -12.316 -36.576 -16.065
(22.297) (46.357) (33.818)
current 0.009 -1.556 2.122%
(0.564) (1.658) (1.268)
inf 0.285 0.972 0.546
(0.286) (0.704) (0.473)
gdp 0.464*** 1.236** 0.496**
(0.156) (0.500) (0.242)
Firma etkisi Var Var Var
Zaman etkisi Var Var Var
Sabit terim -17.238 -43.396 -4.930
(68.399) (179.015) (114.179)
Gozlem 643 638 619
Firma Sayisi 131 131 130
F Test (Havuzlanmis F (130,500) = F (130,495) = F (129,477) =
OLS- Sabit Etkiler) 2.93*** 1.76%** 2,97
Hausman chi2(11) 33.95%** 20.63** 21.32%*

Not: *** ** ye * girasiyla 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem diizeyinde anlamlilig: ifade etmektedir.
Degiskenlerin bulundugu satirdaki rakamlar katsayilari, katsayilarin altindaki parantez i¢indeki
degerler Robust standart hatalar1 vermektedir. Tiim standart hatalar hem degisen varyans
(heteroscedasticity) hem de otokorelasyon problemine karsi diizeltilmistir.

Kontrol degiskenlerinden kaldirag {i¢ modelde de karlilig1 negatif ve anlamli sekilde
etkilerken, firma biyiikliigii aktif karlilig1 ve 6z sermaye karlilig1 izerinde pozitif bir
etki yapmustir. Gayri safi yurtigi hasiladaki biiylime yine iic modelde de karlilig:
artirict etki yapmaktadir.
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5. Sonug¢

Bilgiye dayali bir iiriin veya hizmetin degeri nicelige gore olusmaz. Deger,
miisterilerin algisina dayanmaktadir. Bu nedenle, yeni ekonominin baskin faaliyeti
parca iiretimi degil, deger yaratmaktir. Yani giiniimiizde niceligin yerini deger almistir
(Pulic, 2004: 63). Bilgi toplumu sirketleri, fiziki ve finansal sermayeye nazaran,
entelektiiel sermayeleri ile daha yiiksek seviyede deger olusturmaktadir (Aslan, 2022:
611). Dolayisiyla, isletmelerin performansi biiyiik 6l¢iide deger yaratmasina ve dogal
olarak entelektiiel sermayelerine bagli hale gelmektedir.

Bu calismada BIST’te islem goren imalat isletmelerinde entelektiiel sermaye ile
karlilik arasindaki iliski incelenmektedir. Bu amagla sirketlerin 2016-2021 verileri
kullanilmis ve iliski sabit etkiler modeli ile incelenmistir. Uygulanan modellere
enflasyon ve gayri safi yurti¢i hasiladaki biiyiime gibi ¢ogu entelektiiel sermaye
calismasinda bulunmayan kontrol degiskenlerinin yani sira firmalara gore
degismeyen, zamana gore degisen, gozlemlenemeyen faktorlerin etkisini hesaba
katmak tlizere zaman sabit etkileri de eklenmistir. Calisma sonuglarina gére katma
degerli entelektiiel katsay1 (vaic) ii¢ modelde de karlilik degiskenini pozitif ve anlaml
sekilde etkilemistir. Bu sonu¢ Kandil Goker (2017) ve Sarigiil (2023) ile tutarlidir.

VAIC bilesenlerinden kullanilan sermaye etkinligi de c¢alismada kullanilan tiim
karlilik gostergelerini pozitif ve anlamli sekilde etkilemistir. Kullanilan sermayenin
karlilik iizerindeki pozitif etkisi literatiirle paralellik gostermektedir (Ozkan vd., 2017;
Sarigiil, 2023). Yapisal sermaye etkinligi aktif karhiligin1 pozitif yonde etkilerken,
diger karhilik gostergeleri iizerinde anlamli bir etki yapmamustir. insan sermayesi
etkinligi ise ii¢ karlilik gdstergesini de pozitif yonde etkilemistir. Insan sermayesinin
olumlu etkisi daha dnce yapilan calismalarda da (Kandil Goker, 2017; Ozkan vd.,
2017; Oztemiz ve Karasioglu, 2023) gériilmiistiir.

Imalat isletmeleri 6zelinde yapilan ¢alismalarda ise Akpinar ve Akpinar (2016) 2010-
2014 donemini incelemis ve aktif karliliginin bagimli degisken oldugu modelinde
kullanilan sermaye etkinligi ve insan sermayesi etkinligi karlilig1 pozitif ve anlamli
sekilde etkiledigi sonucuna ulagsmigtir. Aslan (2022) calismasinda ise 2010-2019
doneminde vaic’in 3 karlilik degiskenini de (kar marji, aktif karlilif1 ve 6z sermaye
karlilig1) pozitif ve anlamli sekilde etkiledigi goriilmiistiir. Bu ¢aligmanin genel olarak
imalat isletmelerini konu alan galismalarla da tutarli oldugu anlasilmaktadir.

Calismanin bir diger bulgusu ise kontrol degiskenlerinden kaldiracin altt modelde de
negatif ve anlamli bir etki yapmasidir. Yani varliklarin1 daha fazla borg ile finanse
eden sirketlerin karliliklar1 olumsuz yonde etkilenmektedir. Sirketlerin elde edilen
karlar1 dagitmak yerine sermayeye ilave etmeleri boylelikle kullanilan borg miktarini
azaltmalar1 karliliklarint olumlu yonde etkileyebilir. Ayrica gayri safi yurtigi
hasiladaki biiyiime de tiim modellerde karlili1 pozitif ve anlaml sekilde etkilemistir.

Sonuglar entelektiiel sermayenin etkin bir gekilde yonetilmesinin karliligi olumlu
yonde etkileyecegini gostermektedir. Entelektiiel sermayeyi etkin bir bigimde
yonetmek igin personelin birlikte ¢aligmasint ve Ogrenmesini saglayacak takim
calismalarinin desteklenmesi gerekmektedir. Yetenekli personellerin uzun siireli
istthdami saglanmali, miisteriler agisindan degerli olan bilgiler depolanmali ve
kullanima uygun hale getirilmelidir (Arikboga, 2003: 166).

Literatiir incelendiginde Tiirkiye’deki imalat isletmelerini analiz eden ¢alismalarda
VAIC unsurlariin (cee, sce ve hce) 6z sermaye karliligr ve kar marji tizerindeki
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etkilerinin incelenmedigi ve isletme dis1 faktorlerin (enflasyon ve gayrisafi yurt ici
hasila) karliligi etkileyen faktorler olarak modellerde yer almadigi goriilmektedir.
Ayrica birgok caligmada zaman etkileri de dikkate alinmamistir. Bu baglamda bu
calismanin literatiire katki saglayacag: diisliniilmektedir.

Bundan sonra yapilacak ¢aligmalarda, Tiirkiye’nin de i¢inde oldugu, gelismekte olan
piyasalarda sektorel bazda katma degerli entelektiiel katsay1 ve unsurlarinin sirketlerin
performansina nasil etki yaptig1 incelenebilir.
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