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-ARASTIRMA MAKALESI-

BiST GIDA ENDEKSINDE YER ALAN iSLETMELERIN FINANSAL
PERFORMANSINI ENTELEKTUEL SERMAYE BiLESENLERI ETKIiLER
Mi?*

Siireyya YILMAZ OZEKENCI*
0z

Entelektiiel sermaye bilesenlerinin finansal performansa olan etkisinin ortaya
konulmasimin amaclandigi ¢alisma BIST Gida endeksinde yer alan isletmelerin
2018Q1-202303 dénemine ait finansal veriler kullamilmistir. Calismada bagimh
degisken aktif karlilik orami (AKO) ile Tobin Q orami kullanilmistir. Bagimsiz
degisken olarak ise, entelektiiel sermaye bilesenlerini olusturan Kullanilan sermaye
etkinligi (KSE), beseri sermayesi etkinligi (BSE), yapisal sermaye etkinligi (YSE) ve
bu ii¢ degiskenin toplamindan olugan entelektiiel katma deger katsayisi (EKDK)
degiskenleri kullaniimistir. Calismada, dort model olusturulmus ve degiskenler
arasindaki iligki Pedroni (1999) Es biitiinlesme yontemi ile arastirdmistir. Aktif
karlilik ve EKDK arasindaki iliskinin incelendigi Model A sonuglarmma gére es
biitiinlesme iligki tespit edilmis ve entelektiiel katma deger katsayisindaki 1 birimlik
artisin aktif karliligi 1.13 birim arttirdigl tespit edilmistir. Aktif karlilik ile KSE, BSE
ve YSE arasindaki iliskinin incelendigi Model B sonug¢larina gére eg biitiinlesme iliski
tespit edilmis ve kullanilan sermaye etkinligindeki 1 birimlik artisin aktif karlilig
24.86 birim arttirdigi, beseri sermayesi etkinligindeki bir birim artisin ise aktif
karliligi 0.82 birim arttirdigi tespit edilmistir. TobinQ ve EKDK arasindaki iliskinin
incelendigi Model C sonuglarina gére es biitiinlesme iliski tespit edilmis ancak
katsayilar anlaml tespit edilememistir. Son olarak Tobin Q ile KSE, BSE ve YSE
arasindaki iliskinin incelendigi Model D sonuglarina gore es biitiinlesme iliski tespit
edilememigtir.
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DO THE COMPONENTS OF INTELLECTUAL CAPITAL AFFECT THE
FINANCIAL PERFORMANCE OF COMPANIES iN THE BiST FOOD
INDEX?

Abstract

The study, which aims to reveal the effect of intellectual capital components on
financial performance, uses the financial data of the enterprises in the BIST Food
index for the period 2018Q1-2023Q3. In the study, return on assets ratio (ROA) and
Tobin's Q ratio were used as dependent variables. As independent variables, the
variables of capital employed efficiency (CEE), human capital efficiency (HCE),
structural capital efficiency (SCE) and Value-Added Intellectual Coefficient (VAIC),
which is the sum of these three variables, were used as intellectual capital
components. In the study, four models were created and the relationship between the
variables was investigated using the Pedroni (1999) Co-integration method.
According to the results of Model A, which examines the relationship between return
on assets and VAIC, a co-integration relationship was found and it was determined
that a 1 unit increase in the intellectual value-added coefficient increases return on
assets by 1.13 units. According to the results of Model B, which examines the
relationship between return on assets and CSE, BSE and ROA, a cointegration
relationship is detected and it is determined that a 1-unit increase in capital employed
efficiency increases return on assets by 24.86 units and a 1-unit increase in human
capital efficiency increases return on assets by 0.82 units. According to the results of
Model C, which examines the relationship between Tobin's Q and VAIC, a
cointegration relationship was detected, but the coefficients were not significant.
Finally, according to the results of Model D, which examines the relationship between
Tobin's Q and KSE, BSE and YSE, no cointegration relationship was detected.

Keywords: Intellectual Capital, Financial Performance, Cointegration.
JEL Codes: C23, G32, L25.

“Bu ¢alisma Arastirma ve Yayin Etigine uygun olarak hazirlanmistir.”
1. GIRiS

Gilinimiizde en degerli kaynak haline doniigen bilgi iiretimi ve enformasyon
teknolojileri konusunda 6nemli gelismeler meydana gelmektedir. En iyi bilgi ve
enformasyona sahip olan isletmelerinin istikrarli bir sekilde yeni bilgi yaratmasi, bu
bilgiyi isletmenin her kademesine yaymasi ve yeni teknolojilerde kullanmasi rekabet
konusunda isletmelere avantaj saglamaktadir. Kiiresellesme ile birlikte aslinda diinya
kiiciilmiis ve tek bir iilke haline donmiistiir. Bu durum ise bilgiye erisilebilirligi
kolaylagtirirken; rekabetin kosullarin agirlasmasina sebep olmustur. Bu sebeple

2 The Extended English Summary is located the end of the Article.
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isletmeler hem bilgi liretme hem de hizmet {iretme alaninda farklilasma déneminin
icine girmislerdir. Aslinda isletmeler bu farklilagsmay1 yaratan entelektiiel sermayenin
onemini de fark etmislerdir. Entelektiiel sermaye, duyumsanmayan ve gériinmeyen
varliklar olarak bir isletmenin sahip oldugu kayitli bilgiler ve isletmedeki ¢aliganlarin
bilgi, beceri ve deneyimleri seklinde ifade edilebilmektedir (Edvinsson, 1997). Ancak
entelektiiel sermayenin tek bir tanim1 veya ifadesi yoktur. Stewart (1997)’e gore ise
refah diizeyini arttirmak tizere kullanilan entelektiiel malzeme diger bir ifadeyle bilgi,
enformasyon, entelektiiel miilkiyet ve deneyimdir. Bontis vd. (2000)’e gore ise biitiin
maddi olmayan varliklarin toplami entelektiiel sermayeyi ifade etmektedir. Roos ve
Roos (1997) ise entelektiiel sermayeyi isletmelerin bilangosundan tam olarak
ulasilamayan gizli varhiklarin (hidden assets) toplami olarak aciklamaktadir. Ozetle,
isletmelerin faaliyetlerini siirdiirebilmesinde 6nemli rol oynayan patentler, haklar,
imtiyazlar gibi maddi olmayan varliklarini tiimii entelektiiel sermayenin tanimi iginde
yer almaktadir. Entelektiiel sermayenin unsurlart insan(beseri) sermayesi, yapisal
sermaye ve miisteri sermayesidir (Stewart, 1997; Sveiby (1997), Brooking (1996),
Edvinsson (1997), Roos et al. (1997) and Bontis (1998). Insan sermayesi, bir isletme
¢aligsan bireylerin bilgi donanimi, yetenek, tecriibe, yaraticilik ve girisimcilik gibi
kisisel becerilerini kapsamaktadir (Edvinsson ve Malone, 1997: 34). Burada insan
sermayesi i¢in 6nemli olan husus insanlarin isletmeden mesai bitiminde ayrildiktan
sonra biten sermaye olmasidir. Isletmelerin yapisal sermayesi ise, sahip oldugu
politikalar, organizasyon semasi, siire¢ kilavuzlari, stratejiler ve veri tabanlar1 dahil
olmak {izere insan dis1 tim unsurlar1 kapsamaktadir (Bontis vd., 2000; Wu ve Tsai,
2005). Miisteri sermayesi ise; bir isletmenin hem miisterileri hem de saticilari ile
etkilesimin en yogun oldugu i¢ ve dis iliskilerin degerini temsil etmektedir (Stewart,
1997). Son yillarda ise Entelektiiel sermaye 6lglimiinde Ante Pulic (1998) tarafindan
gelistirilmis olan Entelektiie]l Katma Deger Katsayisi (EKDK) kullanilmaktadir. Bu
katsayisinin hesaplanmasinda ise ii¢ bilesen kullanilmaktadir. Bunlar; Kullanilan
Sermaye Etkinligi (KSE), Beserl Sermayesi Etkinligi (BSE), Yapisal Sermaye
Etkinligi (YSE)’dir.

Entelektiiel sermaye bilesenlerinin finansal performansa olan etkisinin ortaya
konulmasinin amaglandig1 calisma BIST Gida endeksinde yer alan isletmelerin
2018Q1-2023Q3 donemine ait finansal veriler kullanilarak Pedroni Esbiitiinlesme
testi uygulanmigtir. Bagimli degisken olarak finansal performans gdstergesi olan ve
net karin toplam varliklara bdliinmesi ile hesaplanan aktif karlilik oran1 (AKO) ile
uzun ve kisa donemli borglarla olan toplaminin toplam varliklara boéliinmesiyle
hesaplanan Tobin Q orani kullanilmistir. Bagimsiz degisken olarak ise, entelektiiel
sermaye bilesenlerini olusturan KSE, BSE, YSE ve bu ii¢ degiskenin toplamindan
olusan EKDK degiskenleri kullanilmistir. Finansal performansin bir gostergesi olarak
Tobin Q oranin kullanilmas: ve 6zellikle rekabetin ve Ar-Ge ¢alismalarinin yogun
oldugu BIST gida sektdriiniin incelenmesi bu calismanin Szgiinliigiinii ortaya
koymaktadir. Boylece calismanin literatiire katki saglayacag diisiiniilmektedir. BIST
gida sektoriinde 41 isletme bulunmaktadir ancak kesintisiz verisine ulasilabilen 24
isletme olmasi bu caligmanin simirliligmi olusturmaktadir. Ayrica bu calisma BIST
Gida sektoriinde faaliyetlerini siirdiiren isletme yoneticilerine ve yatirimcilara yol
gosterici olmast agisindan énemlidir. Ozellikle 2000 y1li sonrast Ante Pulic (1998)
tarafindan gelistirilen entelektiiel katma deger sayist ve bilesenlerinin finansal
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performansa olan etkisinin arastirildig1 birgok calisma literatiirde yer almaktadir. Bu
¢aligmalarda bagimli degisken olarak ¢esitli finansal oranlar kullanilmistir. Finansal
performansi temsil eden bagimh degiskenler ile entelektiiel sermaye ve bilesenlerinin
arasindaki iligkinin yoniiniin net olarak ortaya koyabilmek amaciyla Tablo 1

olusturulmustur.

Tablo 1. Literatiir Taramasi

Yazar Orneklem Dénem Degiskenler Il’.s kl
Yonii
Firer ve Willams Giiney Afrika 2001 PD/DD, AKO, ADH, EKDK, ff)E
(2003) isletmeleri KSE, BSE, YSE
EKDK
Karacaer ve AKO, ADH, PP/DD *)
¢ BIST isletmeleri 2007 EKDK, KSE, BSE, YSE, KSE
Aygiin (2009) KAL OKO )
BSE (+)
EKDK
AKO, OKO, GELIR BS(I; )(+)
Clarke, Seng ve Awvustralya 2004-2008 BUYUMESI, CALISAN YSE
Whiting (2011) isletmeleri VERIMLILIGI, EKDK, BSE, o)
YSE ve KSE KSE
(+)
EKDK
(+)( )
o BSE (+
Alipour (2012) Iran sigorta 55555997 AKO. EKDK, KSE, BSE, YSE
sirketleri YSE, *)
KSE
(+)
EKDK
(+)( )
BSE (+
Malezya AKO, OKO,
Kamal, vd. (2012) bankalart 2004-2008 EKDK, KSE, BSE, YSE \Ef)E
KSE
| ' (+)
. Malezya 2006 PD/DD, OKO, AKO, ADH,  EKDK
Mehri,vd. (2013) isletmeleri 2010 EKDK, KSE, BSE, YSE *)
EKDK
] (+)( )
. . Hindistan BSE (+
Maji ve Goswami . o AKO, OKO,
(2016) mihendislik ve - 1999-2013 gy e K sE, BSE, YSE YSE
gelik sektorleri (+)
KSE
(+)
EKDK
) (+)( )
” AKO, ADH, TOBINQ, BSE (-
Smr('z“o‘l’g)Das Hintisletmeleri  2001-2016  SATISLARDAKi BUYUME,  YSE
EKDK, BSE, YSE ve KSE *)
KSE
(+)
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EKDK
(+)
BSE (+)
YSE
(+)
KSE
(+)
BSE (+)
YSE (5

BSE (+)
YSE
()
KSE
(+)
EKDK
(+)
BSE (+)
YSE
()
KSE

, *)
Sakur ve Giingor Borsa Istanbul 2008-2015 AKO, OKO, ADH EKDK
(2023) Sinai endeksi EKDK, KSE, BSE, YSE (+)
KSE
AKO, OKO, PP/DD (+)
EKDK, KSE, BSE, YSE, BSE (+)
KAL, BUY YSE
(+)
KSE ()
AKO, OKO BSE (+)
EKDK, KSE, BSE, YSE YSE

*)

Nadeem, Gan ve
Nguyen (2018)

2005- AKO, OKO,

Avustralya 2014 EKDK, KSE, BSE, YSE

Hindistan
bankacilik 2011-15 AKO, EKDK, KSE, BSE, YSE
sektorti

Mohapatra, vd.
(2019)

Cin tiretim 2012— FVOK, AKO, OKO, ADH,

Xuve Li (2020) sektorii 2016 EKDK, BSE, YSE ve KSE

Hoang, vd., Vietnam ; AKO, OKO,
(2020), isletmeleri 2012-2016 EKDK, KSE, BSE, YSE

Karadmer vd. BIST Teknoloji
(2023) isletmeleri

Sarigiil (2023) Ticari Bankalar 2005-2021

Mart
Bayraktaroglu Bankacilik 2010- AKO, OKO BE?(I?:)(}-()
Sektorii Aralik EKDK, KSE, BSE, YSE
(2024) 2020 O]

AKO: Aktif Karlilik Orani; OKO: Ozsermaye Karlilik Orani; PD/DD: Piyasa Degeri/ Defter Degeri;
KAL: Kaldirag Oran1, BUY: biiyiikliik; ADH: Aktif Devir Hizi; FVOK: Faiz, Vergi 6ncesi Kar;
EKDK: Entelektiiel Katma Deger Katsayisi; KSE: Kullanilan Sermaye Etkinligi; BSE: Beseri
Sermayesi Etkinligi; YSE: Yapisal Sermaye Etkinligi.

Topaloglu ve

Literatiirde yer alan caligmalar incelendiginde genel olarak bagimli degisken olarak
aktif karlilik, 6zsermaye karlilik, aktif devir hizi, PD/DD degiskenlerin finansal
performans Ol¢iitii olarak kullanildigi ve bankacilik sektoriiniin diger sektore gore
daha fazla incelendigi s6ylenebilir. Bu dogrultuda, finansal performans 6lgiitii olarak
Tobin Q kullanilmasi ve sektdr olarak gida sektdriiniin incelenmesi ¢aligmanin
Ozglnliglini ortaya koymaktadir. Calismanin devam eden bolimiinde veri seti,
calismanin modeli ve yontem basliklar1 yer almaktadir. Ugiincii boliimde ise bulgular;
dordiincii boliimde tartigma ve son olarak sonug bagligi yer almaktadir.
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2. YONTEM

Entelektiiel sermaye ve bilesenlerinin finansal performansa olan etkisinin arastirildigi
¢alismada panel veri yontemi kullanilmistir. Bu yontem, zamana serileri ve yatay kesit
verilerinin bir arada kullanildig1 bir yontemdir. Panel veri analizinde, ilk olarak
degiskenlerin duraganlik seviyesinin diger bir ifadeyle birim kok igerip igermediginin
belirlenmesi gerekmektedir. Serilerin duraganlik diizeyinin belirlenmesi panel es
biitiinlesme analizinin uygulanmasi igin gereklidir. Ancak ¢alismada oncelikli olarak
Serilerin yatay kesit bagimlilig1 testi uygulanmistir. Yatay kesit bagimliligi test
sonuglar1 birinci veya ikinci nesil birim kok testlerinden hangisinin uygulanacag:
konusunda bilgi vermektedir. Calismada Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen CD
yatay Kesit bagimliligi testi uygulanmigtir. Bu test yatay boyutun (N) zaman
boyutundan (T) biiyikk oldugu durumlarda tercih edilmektedir. Pesaran CD testi
Denklem 1°de gosterilmektedir.

b= N(N—l)z Z T = 6y

i=1 J=i+1

Bu teste gore bos hipotez “Ho: yatay kesit bagimlili§1 yoktur” seklindedir. Seriler
arasinda eger yatay kesit bagimlilig: tespit edilmezse birinci nesil birim kok testleri;
yatay kesit bagimlilig1 tespit edilirse ikinci nesil birim kok testleri kullanilmaktadir.
Calismada ikinci nesil kok testlerinden biri olan CADF (Cross-sectional Augmented
Dickey Fuller) birim kok testi kullanilmistir. Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen ve
ADF temelli olan CADF birim kok testinde; her bir birimin ADF modeline birim
ortalamalarinin gecikmeli degerleri ve ilk farklari eklenmektedir.

Ay, =a;+ by, ,+cy, , +dAy +e; (2

it—1

Denklem 2 Her bir birim i¢in EKK ile tahmin edilmekte, b; katsayisinin t istatistikleri
CADF; her bir birime ait bireysel tesr istatistiklerini gostermektedir (Belke ve Al,
2019: 310). Paneli olusturan tiim birimlerin CADF istatistiklerinin ortalamasi ise
panelin bir biitiin olarak duraganligini smamay1 saglayan CIPS istatistigini
vermektedir. CIPS istatistigine gére hipotez “Ho: seriler birim kok icermektedir”
seklindedir. CIPS istatistiginin hesaplanmasi ise soyledir (Pesaran, 2007: 288):

CIPS(N,T) = t — bar = N~ Z t(N, T) 3)

i=1
Serilerin I(1) diizeyinde duragan oldugunun tespit edilmesinin ardindan uzun dénemli

es biitinlesme iliskisinin varligi Pedroni (1999) tarafindan gelistirilen Panel Eg
Biitiinlesme Testi ile arastirilmistir. Panel es biitiinlesme testinde, grup i¢i (within-
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dimension) ve gruplar aras1 (between-dimension) etkileri gézlemleyebilmek i¢in yedi
farkl1 es biitiinlesme testi hesaplanmaktadir. ilk kategori olan grup icinde dort test yer
almakta iken; ikinci kategori olan gruplar arasinda iig test yer almaktadir (Asteriou ve
Hall, 2007: 374). Pedroni es biitiinlesme testinde Ho hipotezi “Ho: Seriler arasinda es
biitiinlesme yoktur” seklindedir. Yapilan es biitlinlesme analizinin ardindan uzun
donem katsayilarinin tespitinde Panel FMOLS (Fully Modified Ordinary Least
Squares) yontemi kullanilmistir.

2.1. Veri Seti

Calismada entelektiiel sermayenin ve bilesenlerinin BIST gida sektériinde yer alan ve
verisine kesintisiz ulasilabilen 24 igletmenin finansal performansina olan etkisi
incelenmistir. Verilerine finnet analiz expertten ulasilabilen isletmelerin listesi Tablo
2’de yer almaktadir.

Tablo 2. Isletmelerin Listesi

Kodu isletme ad Kodu isletme ada
AVOD A.V.0.D Gida ve Tarrm MERKO Merko Gida
AEFES Anadolu Efes OYLUM Oylum Smai Yatirimlar
BANVT Banvit PENGD Penguen Gida
CCOLA Coca Cola Igecek PETUN Pinar Et Ve Un
DARDL Dardanel PINSU Pnar Su
EKSUN Eksun Gida PNSUT Pinar Siit

ERSU Ersu Gida SELGD Selguk Gida
FRIGO Frigo Pak Gida TBORG T.Tuborg

KENT Kent Gida TATGD Tat Gida
KERVT Kerevitag Gida TUKAS Tukasg
KNFRT Konfrut Gida ULKER Ulker Biskiivi
KRSTL Kristal Kola ULUUN Ulusoy Un Sanayi

Kaynak: Finnet Analiz Expert

Calismadan verisine ulagilama sebebiyle ¢ikartilan isletmelerin kodlar1 ise sunlardir:
ATAKP, BORSK, DMRGD, EKSUN, ELITE, FADE, GOKNR, KAYSE, KRVGD,
KTSKR, OBAMS, OFSYM, ORCAY, SELVA, SOKE, TETMT, VANGD ve
YYLGD’dir. Calismada ilk olarak Ante Pulic (1998)’e gore Entelektiiel katma deger
katsayisini hesaplayabilmek icin bu katsayiyr olusturan KSE, BSE ve YSE
kavramlarinin hesaplanmasi gerekmektedir. Bu katsayinin hesaplanma asamalari ise
sOyledir: (Firer ve Williams, 2003: 352).

1) Katma degerin hesaplanmasi:
KD =FK+PG+D+A
KD: Katma deger
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FK: Faaliyet kar
PG: Personel gideri
D: Tiikenme ve itfa paylar1 (Maddi olmayan varliklar i¢in)
A: Amortisman giderleri (Maddi Varliklar)
2) Bilesenlerin hesaplanmasi:
Beseri Sermayesi Etkinligi = Katma deger / Personel gideri

Kullanilan Sermaye Etkinligi
= Katma Deger
/(varliklar - kisa vadeli yabanct kaynaklar)

Yapisal Sermaye Etkinligi
= (Katma Deger — Personel Gideri)/ Katma Deger

3) Entelektiiel katma deger katsayisimin hesaplanmasi:

Entelektlel katma deger katsayisi
= Beseri Sermayesi Etkinligi
+ Kullanilan Sermaye Etkinligi
+ Yapisal Sermaye Etkinligi

4) Bagimh degiskenlerin hesaplanmasi:
Aktif karlilik orani: Net Karlar / Toplam Varliklar

Tobin Q: (Piyasa Degeri + Kisa Vadeli Yabancit Kaynaklar
+ Uzun Vadeli Yabanct Kaynaklar)
/ Toplam Varliklar

Hesaplamasi yapilan degiskenler dogrultusunda entelektiiel sermaye ile
finansal performans ile arasindaki iliskiyi tespit etmek amaciyla olusturulan
modeller ise soyledir:

MODEL A: AKO ;; = By + BLEKDK,, +€;;

MODEL B: AKO ;; = By + B1BSE;; + By KSEis + BsYSE; + €
MODEL C: TQ ;s = Bo + BLEKDK;; +é;¢

MODEL D: TQ ;; = Bo + BiBSE;s + By KSE;r + B3YSE; + &
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3. BULGULAR

Entelektiiel sermaye ve bilesenlerinin finansal performansi gostergesi olarak
kullanilan aktif karlilik ve Tobin Q oranlar1 arasindaki iliskinin incelendigi ¢alismada
kullanilan serilere ait tanimlayic istatistikler Tablo 3’de gosterilmektedir.

Tablo 3. Tanimlayici Istatistikler

BSE KSE YSE EKDK  AKO TQ

Ortalama 5.523 0.156 0.748 6.483 3.107 2.255
Medyan 4106 0.130 0.766 5.004 2.255 1.361
Maksimum  52.082 0.710 10.953  53.317 69.245 61.695
Minimum -8.849 -0.904 -2.101 -7.857 -142.231 0.547
S. Sapma 5711 0.158 0.637 5858  11.100 4.903
Carpikhik 3.268 -0.387 9.512 3.149 -4.571 9.156
Basikhik 20.270 8.690 141.840 19.226 67.001 98.655

Jarque-Bera 7827.78 758.41 451685.51 6954.88 96132.55 218159.08

J-BOlasithk  0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

Gozlem Sayis1 551 552 552 551 552 552

Tablo 3’¢ gore entelektiiel sermaye bilesenleri olan BSE, KSE ve YSE’nin
ortalamalar1 sirasiyla 5.52, 0.15 ve 0.78’dir. EKDK’nin ortalamasi ise 6.48dir.
Modelde bagimli degisken olarak kullanilan AKO ve Tobin Q degerlerinin ortalamasi
ise sirastyla 3.10 ve 2.25°dir. Ayrica modelde yer alan degiskenlerden AKO harig
diger degiskenlerin saga garpik oldugu tespit edilmistir. Serilerin normal dagilima
uygunlugunu gosteren Jarque-Bera olasilik degeri (J-B olasilik <0.05) sonuglari
incelendiginde simmanan “Ho: seriler normal dagilmaktadir” hipotezin reddedildigi
anlagilmaktadir. Dolayisiyla ¢alismada Spearman Korelasyon analizi uygulanmis ve
sonuglar1 Tablo 4°te yer almaktadir.

Tablo 4. Korelasyon Matrisi Sonuglar1
BSE KSE YSE EKDK AKO TQ
BSE 1.0000
KSE 0.5895 1.0000
YSE 0.8206 0.4335 1.0000
EKDK 0.6630 0.5893 0.8759 1.0000
AKO 0.6135 0.5470 0.4767 0.5942 1.0000
TQ 0.0974 0.1744 0.0688 0.0885 0.1559 1.0000
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Tablo 4’te yer alan Spearman korelasyon matrisi sonuglari incelendiginde,
degiskenler arasinda pozitif yonli disik ve orta dereceli korelasyon iliski
gozlemlenmektedir. Bu analize gére degiskenler arasinda yiiksek diizeyde (r>0.90)
bir iliskinin olmasi ¢oklu dogrusal baglanti ve i¢sellige sorununa neden olmaktadir
(Tabachnick ve Fidell, 2001). Regresyon analizlerinde, ¢oklu dogrusal baglanti
sorununun tespit edilmesi bagimsiz degiskenlerin birbiriyle iliskisi oldugunu
anlamina gelmektedir. Ayrica ¢alismada ¢oklu dogrusal baglantt sorunun simnanmast
amaciyla uygulanan Varyans Sisirme Faktorii (VIF) sonuglar da incelenmis ve Tablo
5’te sonuglar1 gdsterilmektedir.

Tablo 5. Varyans Sisirme Faktorii Sonuglart

MODEL A MODEL B IC\:/IODEL I':\)/IODEL
Degiskenler Ka:gLI;ISI VIF Ka\tg:il;lsl VIF Kai!al;lsl VIF Ka\é:i.';lSl VIF
EKDK 0.0055 1.000 0.0012 1.000 - -
KSE - - 8.9191 1.2986 - - 2.2720 1.2986
BSE - - 0.0069 1.3133 - - 0.0017 1.3133
YSE - - 0.4299 1.0130 - - 0.1095 1.0130
Cc 0.4200 NA  0.5965 NA 0.0973 NA  0.1519 NA

Tablo 5°te yer alan sonuglar incelendiginde, serilerde ¢oklu dogrusal baglant1 sorunu
olmadig1 sdylenebilir. VIF’e gore hesaplanan kritik degerin 10’dan biiyiik olmasi
¢oklu dogrusal baglant1 sorunu yasanabilecegini gdstermektedir (Cokluk, vd., 2010).
Caligma hangi birim kok testinin uygulanacagini belirlemek amaciyla yapilan yatay
kesit bagimlilig: test sonuglari ise Tablo 6’da gosterilmektedir.

Tablo 6. Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglar1

Degiskenler Test istatistik Olasihk
AKO Peseran CD 7.845™" 0.000
Tobin Q Peseran CD 26.091™" 0.000
EKDK Peseran CD 8.660™" 0.000
KSE Peseran CD 35.863"" 0.000
BSE Peseran CD 10.241™ 0.000
YSE Peseran CD 2.876™" 0.000
MODEL A Peseran CD 8.575™" 0.000
MODELB Peseran CD 2.461™ 0.014
MODEL C Peseran CD 24.144™ 0.000
MODEL D Peseran CD 23.545™" 0.000

wHE A ve * %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
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Tablo 6’da yer alan sonuglar incelendiginde, hesaplanan olasilik degerinin kritik deger
olan 0.05’in altinda olmasi durumda “Ho: Yatay kesit bagimliligi vardir”
reddedilememektedir. Diger bir ifadeyle hem degisken hem de model bazinda yatay
kesit bagimlilig1 s6z konusudur. Bu dogrultuda ¢aligmada yatay kesit bagimliligini
dikkate alan ikinci nesil birim kok testlerinden CADF birim kok testi kullanilmistir.
Sonuglar Tablo 7°de gosterilmektedir.

Tablo 7. CADF Birim Kok Testi Sonuglari

CADF Testi
Diizey
Sabit Sabit+Trend
Degiskenler . .
Istatistik Olasilik Istatistik Olasihk
AKO -1.526 >=0.10 -1.025 >=0.10
Tobin Q -1.713 >=0.10 -2.645 <0.10
EKDK -2.085 >=0.10 -2.047 >=0.10
KSE -2.131 <0.10 -2.249 >=0.10
BSE -2.086 >=0.10 -1.559 >=0.10
YSE -2.195 >=0.10 -3.016 >=0.10
Birinci Fark
Sabit Sabit+Trend
Degiskenler . .
Istatistik Olasilik Istatistik Olasiik
AKO -2.526 <0.01 -3.025 <0.01
Tobin Q -3.473 <0.01 -3.795 <0.01
EKDK -2.505 <0.01 -5.186 <0.01
KSE -3.690 <0.01 -3.958 <0.01
BSE -3.397 <0.01 -3.015 <0.01
YSE -2.919 <0.01 -3.016 <0.01
Anlamhlik Diizeyi Kritik Deger Kritik Deger
1% -2.37 -2.8896
5% Sabit -2.1899 Sabit+Trend -2.711
10% -2.0931 -2.615

Tablo 7’de yer alan sonuglar incelendiginde, serilerin diizeyde hem sabit hem de sabit
ve trendde “Ho: seriler birim kok icermektedir” hipotezinin reddedilemedigi tespit
edilmistir. Serilerin birinci farklar1 alindiginda ise hem sabit hem de sabit ve trendde
bos hipotezin reddedildigi tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle, seriler birinci farkta
duraganlagmistir. Ayni dereceden duragan olan seriler arasindaki es biitiinlesme
iligkini incelemek amaciyla ¢alismada Pedroni Es Biitiinlesme testi kullanilmistir. Bu
testte iligkin sonuglar Tablo 8’de yer almaktadir.
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Tablo 8. Pedroni Es Biitiinlesme Testi Sonuglari
Model A Model C
istatistik Olasilik Istatistik Olasilik
Panel v-Statistic -0.408 0.658 Panel v-Statistic 7.024 0.000
Panel rho-Statistic -7.651 0.000 Panel rho-Statistic -3.796 0.000
Panel PP-Statistic -7.345 0.000 Panel PP-Statistic -3.754 0.000
Panel ADF-Statistic  -6.854 0.000  Panel ADF-Statistic  -6.296 0.000
Grup rho-Istatistigi ~ -5.470 ~ 0.000  Grup rho-Istatistizi ~ -3.622  0.000
Grup PP-istatistigi ~ -53.287  0.000  Grup PP-Istatistigi ~ -6.687 0.000
Grup ADF-Istatistigi -21.025  0.000  Grup ADF-Istatistigi  -6.083 0.000
Model B Model D
Istatistik Olasihk Istatistik Olasihk
Panel v-Statistic -1.528 0.937 Panel v-Statistic 1.117 0.132
Panel rho-Statistic -0.297 0.383 Panel rho-Statistic 0.399 0.655
Panel PP-Statistic -1.819 0.034 Panel PP-Statistic -1.292 0.098
Panel ADF-Statistic ~ -2.550 0.005 Panel ADF-Statistic ~ -1.622 0.052
Grup rho-Istatistigi ~ -1.511 ~ 0.038  Grup rho-istatistizi ~ 1.114  0.867
Grup PP-Istatistigi  -32.036  0.000  Grup PP-Istatistigi ~ -1.347 0.089
Grup ADF-Istatistigi -23.391  0.000  Grup ADF-istatistigi ~ 1.298 0.903

Tablo 8’de yer alan sonuglar incelenirken panelin zaman boyutunun 30’dan az olmast
sebebiyle Grup rho istatistigi sonuglari incelenmistir. Grup rho istatistigi sonug¢larini
gore; aktif karlilik ve entelektiiel katma deger katsayisi arasindaki iliskinin incelendigi
Model A sonuglarina gore es biitiinlesme iliski tespit edilmis, aktif karlilik ile KSE,
BSE ve YSE arasindaki iligkinin incelendigi Model B sonuglarina gore es biitiinlesme
iliski tespit edilmisg, Tobin Q ve entelektiiel katma deger katsayis1 arasindaki iligkinin
incelendigi Model C sonuglarina gore es biitlinlesme iliski tespit edilmis ancak Tobin
Q ile KSE, BSE VE YSE arasindaki iliskinin incelendigi Model D sonuglarina gore
es biitiinlesme iligki tespit edilememistir. Seriler arasindaki uzun donemli iliski
katsayilar1 Pedroni Panel FMOLS yo6ntemi tahmin edilmektedir. Es biitiinlesme testi
uygulandiktan sonra uzun dénemli bu iliskinin sapmasiz katsayilarini tahmin etmek
icin Panel FMOLS testi uygulanmistir. Panel FMOLS otokorelasyon, degisen varyans
gibi sabit etkili sapmalar1 diizeltmek igin uygulanmaktadir. Bu teste iliskin sonuglar
Tablo 9°da gosterilmektedir.

Tablo 9. Pedroni Panel FMOLS Testi Sonuglari
MODEL A MODEL C

Degiske Katsay Stand tist. Olasilik Degiske Katsa Stand toist. Olasili
n 1 . Hata n y1 . Hata k
EKDK 1.1399 0'1152 7"193 0.0000 EKDK 0'306 0'%68 0'?398 0.9217
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R 0.2813 Dﬁzegglmls 0.2484 R? 0'155 Dﬁzeg;lmls 0.4301
MODEL B MODEL D

Degiske Katsay Stand tist. Olastlik Degiske Katsa Stand toist. Olasili

n 1 . Hata n y1 . Hata k

KsE 24857 4499 5524 445000 ksE 3266 29%° 1558 0.1197
2 5 5 . 1oy

BsE oster 0160 5081 54000  psg 0056 00740749 5y,
6 4 o 8 3

vsE 03150 0888 0362 52160 vsE 0004 94%% 0234 08145
4 8 o e 0%

R: 03203 DV g 5050 Re oasg DVIMS 04310

Tablo 9’da yer alan sonuglar incelendiginde; aktif karlilik ve entelektiiel katma deger
katsayis1 arasindaki iliskinin incelendigi Model A sonuglarina gore entelektiiel katma
deger katsayisindaki 1 birimlik artigin aktif karliligi 1.13 birim arttirdigr tespit
edilmistir. Aktif karlilik ile KSE, BSE ve YSE arasindaki iligskinin incelendigi Model
B sonuglarina gore kullanilan sermaye etkinligindeki 1 birimlik artigin aktif karlilig1
24.86 birim arttirdigi, beseri sermayesi etkinligindeki bir birim artigin ise aktif
karlilig1 0.82 birim arttirdig1 tespit edilmistir. Tobin Q ve entelektiiel katma deger
katsayis1 arasindaki iliskinin incelendigi Model C sonuclarina gore es biitiinlesme
iliski tespit edilmis ancak katsayilar anlamli tespit edilememistir. Son olarak Tobin Q
ile KSE, BSE ve YSE arasindaki iligkinin incelendigi Model D sonuclarma gore es
biitiinlesme iligki tespit edilememistir. Bu dogrultuda uzun doénemli katsayilari
yorumlanamamaktadir.

4. TARTISMA

Gegmisten glinlimiize bireylerin ihtiyaglarinin degismesi dogrultusunda, isletmelerin
hem iirettigi mal ve hizmet tiirleri hem de iiretimde kullandiklar1 sermaye tiirleri
degisiklik gostermistir. Tarim toplumu doneminde fiziksel gii¢ olan insani sermaye
onemli iken, sanayi devrimi ile maddi duran varliklarin 6nemi artmis ve giiniimiizde
bilgi ve teknolojilerdeki gelismeler dogrultusunda, marka, teknik bilgi, beceri ve
yaraticilik gibi soyut unsurlar daha Onemli hale gelmistir. Bu durum agikg¢a
gostermektedir ki; bilgi ekonomisi sayesinde igletmeler siirdiiriilebilir rekabet avantaji
saglamada maddi duran varliklarindan ziyade maddi olmayan (soyut) varliklara
yatirim yaparak daha fazla deger yaratmaktadir. Dolayisiyla, bir isletme ¢aliganlarinin
sahip oldugu bilgi, beceri ve deneyim olarak ifade entelektiiel sermaye finansal
performans iizerinde énemli bir role sahiptir.

Bu calismada, entelektiiel sermaye ve bilesenlerinin finansal performansa olan
etkisinin ortaya konulmasi amaciyla dort farkli model (Model A, Model B, Model C
ve Model D) olusturulmus ve seriler arasindaki es biitiinlesme iligkisinin incelenmesi
icin Pedroni Eg biitiinlesme testi kullanilmigtir. Model A, Model B ve Model C igin
es biitiinlesme iligkisi tespit edilmistir. Aktif karlilik ve EKDK arasinda pozitif yonlii
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bir iliskinin tespit edildigi Model A sonuglari, Karacaer ve Aygiin (2009), Clarke,
Seng ve Whiting (2011), Alipour (2012), Nadeem, Gan ve Nguyen (2018), Smriti ve
Das (2018) c¢alismalariyla benzerlik gostermekte iken; Topaloglu ve Bayraktaroglu
(2024)’nun ¢aligmasinin sonucundan farklilik gdstermektedir. Bu durum entelektiiel
katma deger katsayisindaki artisin isletmelerin toplam kaynaklar1 tarafindan
olusturulan katma degerinde artmasina sebep olacagindan dolay1 isletmelerin fiziksel,
finansal ve entelektiiel sermayelerini etkin ve verimli bir kullandiginin bir gostergesi
olarak yorumlanabilir. Aktif karlilik ile beseri sermaye ve kullanilan sermaye
arasindaki pozitif yonlii bir iligkinin tespit edildigi Model B sonugclar1 ise, Maji ve
Goswami (2016), Nadeem, Gan ve Nguyen (2018), Mohapatra, vd. (2019), Xu ve Li
(2020), Hoang, vd., (2020), Karadmer vd. (2023) calismalariyla benzerlik
gostermekte iken; Smriti ve Das (2018), Sarigiil (2023) ve Topaloglu ve
Bayraktaroglu (2024)’nun c¢aligmalarmin sonuglarindan farklilik gostermektedir.
Aktif karlilik ile beserl sermaye arasindaki pozitif yonlil bir iliski vardir. Bu durum,
Isletmelerin finansal performansin artmasinda &nemli bir yer sahip olan maddi
sermayeyle birlikte beserl sermayenin 6neminde farkinda oldugu ve bu farkliligt
arttiracak ¢aligmalarin yapildigi sdylenebilir. Nitekim, ¢alisanlara saglanan her bir
faydanin isletmelerin finansal performansin artmasinda 6nemli bir yer oldugu da g6z
ardi edilmemelidir. Ayrica aktif karlilik ile kullanilan sermaye arasindaki pozitif
yonlii bir iligki tespit edilmistir. Bu durum ise isletmeler i¢in énemli olan fiziki ve
finansal varliklarin, finansal performansi arttirmak amaciyla deger yaratma ve
iyilestirme siirecinde etkin olarak kullanildig1 seklinde yorumlanabilir. Tobin Q ile
entelektiiel katma deger katsay1 arasinda anlamli bir iliskinin tespit edilemedigi Model
C sonuglari ise Tetik ve Oren (2010) calismalariyla benzerlik gostermekte iken; Smriti
ve Das (2018) galismalariin sonucundan farklilik géstermektedir. Tobin Q ile beseri
sermaye, yapisal sermaye ve kullanilan sermaye arasindaki iligki es biitiinlesme iliski
tespit edilemedigi i¢in incelenmemistir.

SONUC

Calismada, BIST Gida endeksinde yer alan isletmelerin 2018Q1-2023Q3 dénemine
ait finansal veriler kullanilarak entelektiiel sermaye ve bilesenlerinin finansal
performansa olan etkisinin ortaya konulmasi amaciyla dort farkli model
olusturulmustur. Model A’da aktif karlilik ile entelektiiel katma deger katsayi
arasindaki iliski, Model B’de aktif karlilik ile beseri sermaye, yapisal sermaye ve
kullanilan sermaye arasindaki iliski; Model C ‘de Tobin Q ile entelektiiel katma deger
katsay1 arasindaki iligski, Model D’de ise Tobin Q ile beseri sermaye, yapisal sermaye
ve kullanilan sermaye arasindaki iliski Pedroni Es biitiinlesme analizi ile
incelenmistir. Bu baglamda ilk olarak Ante Pulic (1998, 2004) tarafindan ortaya ¢ikan
EKDK ve KSE, BSE ve YSE hesaplanmistir. Caligmada kullanilacak olan birim kdk
testinin belirlenmesi i¢in Peseran (2004) CD testi kullanilmis ve hem seride hem de
modelde yatay kesit bagimlilig1 tespit edilmistir. Bu sebeple ¢alismada yatay kesit
bagimliligini dikkate alan ikinci nesil birim kok testi olan CADF testi kullanilmigtir.
Bu test sonuglaria gore ise, serilerin birinci dereceden duragan oldugu anlagilmistir.
Onemi giin gegtikce artan entelektiiel sermaye konusu hem isletmelerin yonetim
stratejilerini belirlemesinde i¢in hem de yatirimcilarin karar verme siirecinde oldukca
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onemli bir veri haline doniismiistiir. Isletmelerin finansal tablolarini analiz ederek
yatirim karar1 alan yatirimcilar ve igletmelerin rekabet edilebilme siirecindeki finansal
durumunu yine finansal tablolarla takip eden isletme yoneticilerinin finansal
tablolarda yer almamasindan dolay1 gbzden kagirdig: entelektiiel sermayeye yonelik
bir bakis agisi ortaya konulmustur. Dolayisiyla bu ¢alisma hem gida sektoriinde
faaliyet gosteren igletmelere, hem bu sektore yatirim yapan yatirimcilara hem de bu
sektorden etkilenen diger sektdrlere yol gosterici niteliktedir. ilerleyen dénemlerde bu
konu calismak isteyen aragtirmacilar, tek bir iilke secerek zaman serisi yontemi ve
birden fazla iilkenin yer aldigi iilke gruplarini calisarak farklik panel veri yontemleri
kullanarak literatiire katki saglayabilir.

DO THE COMPONENTS OF INTELLECTUAL CAPITAL AFFECT THE
FINANCIAL PERFORMANCE OF ENTERPRISES IN THE BiST FOOD
INDEX?

1. INTRODUCTION

The Value-Added Intellectual Coefficient (VAIC) developed by Ante Pulic (1998) is
used in the measurement of intellectual capital. Three components are used in the
calculation of this coefficient. These are; Capital Employed Efficiency (CEE), Human
Capital Efficiency (HCE) and Structural Capital Efficiency (SCE). The study, which
aims to reveal the effect of intellectual capital components on financial performance,
uses the financial data of the enterprises in the BIST Food index for the period
2018Q1-2023Q3. In the study, return on assets ratio (ROA), which represents
financial performance and is calculated by dividing net profit by total assets, and
Tobin's Q ratio, which is calculated by dividing the sum of long and short-term debts
by total assets, were used as dependent variables. As independent variables, CEE,
HCE, SCE and VAIC, which is the sum of these three variables, were used. Using
Tobin's Q ratio as an indicator of financial performance and analyzing the BIST food
sector, where competition and R&D activities are intense, reveals the originality of
this study. It is thought that such a study will contribute to the literature. Especially
after 2000, there are many studies in the literature investigating the effect of the
number of intellectual value added and its components developed by Ante Pulic
(1998) on financial performance. In the literature; Alipour (2012), Nadeem, Gan and
Nguyen (2018), Smriti and Das (2018) found a positive relationship between ROA
and VAIC, while Topaloglu and Bayraktaroglu (2024) obtained the opposite result.
(2019), Xu and Li (2020), Hoang et al. (2020), found a positive relationship between
ROA and HCE and CEE, while Smriti and Das (2018), Sarigiil (2023) and Topaloglu
and Bayraktaroglu (2024) found negative relationships.

2. METHODS

In panel data analysis, it is first necessary to determine the stationarity level of the
variables, in other words, whether they contain unit roots. Determining the stationarity
level of the series is necessary for the application of panel cointegration analysis.
However, in this study, the cross-section dependence test of the series was applied
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first. CADF unit root test, one of the second-generation root tests, was used in the
study. After determining that the series are stationary at 1(1) level, the existence of a
long-run cointegration relationship is investigated with the Panel Cointegration Test
developed by Pedroni (1999). After the cointegration analysis, the Panel FMOLS
method was used to determine the long-run coefficients.

3. RESULTS

In the study, four models were created. According to the results of Model A, in which
the relationship between ROA and VAIC is analyzed, co-integration relationship is
detected and it is determined that 1 unit increase in VAIC increases return on assets
by 1.13 units. According to the results of Model B, which analyses the relationship
between ROA and CEE, HCE and SCE, a co-integration relationship was found and
it was determined that a 1-unit increase in CEE increases return on assets by 24.86
units and a 1-unit increase in HCE increases return on assets by 0.82 units. According
to the results of Model C, which analyses the relationship between Tobin's Q and the
VAIC, a cointegration relationship was detected but the coefficients were not
significant. Finally, according to the results of Model D, which analyses the
relationship between Tobin's Q and HCE, SCE and CEE, no co-integration
relationship was detected.

4. DISCUSSION

While the results of Model A are similar to Karacaer and Aygiin (2009), Clarke, Seng
and Whiting (2011), Alipour (2012), Nadeem, Gan and Nguyen (2018), Smriti and
Das (2018), they differ from the results of Topaloglu and Bayraktaroglu (2024). This
situation can be interpreted as an indicator that the enterprises use their physical,
financial and intellectual capital effectively and efficiently, since the increase in the
VAIC will lead to an increase in the value added created by the total resources of the
enterprises. The results of Model B, which shows a positive relationship between
ROA and HCE and CEE, are similar to those of Maji and Goswami (2016), Nadeem,
Gan and Nguyen (2018), Mohapatra, et al. (2019), Xu and Li (2020), Hoang, et al.
(2020), Karadmer et al. (2023), while differing from the results of Smriti and Das
(2018), Sarigiil (2023) and Topaloglu and Bayraktaroglu (2024). There is a positive
relationship between ROA and human capital. This situation can be said that
businesses are aware of the importance of human capital along with tangible capital,
which has an important place in increasing financial performance, and studies are
being carried out to increase this difference. As a matter of fact, it should not be
ignored that each benefit provided to employees has an important place in increasing
the financial performance of enterprises. In addition, a positive relationship was found
between ROA and capital employed. This can be interpreted as that physical and
financial asset, which are important for businesses, are used effectively in the process
of value creation and improvement in order to increase financial performance. The
results of Model C, in which there is no significant relationship between Tobin's Q
and VAIC, are similar to the results of Tetik and Oren (2010), but differ from the
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results of Smriti and Das (2018). The relationship between Tobin's Q and CEE, HCE,
SCE re not analyzed since no cointegration relationship is detected.

CONCLUSION

Intellectual capital, whose importance is increasing day by day, has become a very
important data both in determining the management strategies of enterprises and in
the decision-making process of investors. A perspective on intellectual capital, which
is overlooked by investors who make investment decisions by analyzing the financial
statements of enterprises and business managers who follow the financial status of
enterprises in the process of competitiveness with financial statements due to its
absence in the financial statements, has been put forward. Therefore, this study is a
guide for both businesses operating in the food sector, investors investing in this sector
and other sectors affected by this sector.
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