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Oz

Giliniimiiziin hizli degisen, siirekli yenilenen ve yogun rekabetin hakim oldugu
eckonomik ortaminda, entelektiiel sermayenin oOlgiilmesi ve firma degerine
etkisinin analiz edilmesi, akademik literatiirde giderek daha fazla ilgi ¢ceken bir
arastirma alani haline gelmistir. Bu ¢alisma, Borsa Istanbul’da islem goren imalat
sektorii sirketlerinde entelektiiel sermayenin firma degeri iizerindeki etkisini,
finansal performans araciligtyla incelemektedir. 2022 yilina ait Katma Deger
Entelektiiel Katsayis1 (VAIC™) verileri ile 2023 yilina ait firma degeri Piyasa
Degeri/Defter Degeri (PD/DD) orani arasinda bir y1l gecikmeli model kurulmus;
araci degisken olarak 2022 yilina ait Varlik Getirisi (ROA), kontrol degiskenleri
olarak 2022 yilina ait kaldira¢ orant (LEV) ve firma biiylikligt (LnAktifler)
modele dahil edilmistir. Logaritmik donlisim uygulanan degiskenlerle
olusturulan 113 firma verisi, Yol Analizi teknigi kullanilarak test edilmistir. ilk
modelde anlamli bulunmayan ROA-firma biyiikligii (LnAktifler) yolu
modelden c¢ikarilarak sadelestirilmis model kurulmus ve miikemmel uyum
degerleri elde edilmistir (CFI=1.000, RMSEA=0.000, p=0.652). Bulgular,
VAIC™in firma degerine dogrudan etkisinin sinirli oldugunu, ancak ROA
araciligtyla dolayli ve anlamli etkisinin bulundugunu gostermektedir. Sonuglar,
entelektiiel sermayenin piyasa degeri {izerinde finansal performans iizerinden
etkili oldugu yoniindeki literatiirle tutarlidir.

Abstract

In today's rapidly changing, constantly renewing, and highly competitive
economic environment, measuring intellectual capital and analyzing its impact
on firm value has become an increasingly prominent research area in academic
literature. This study examines the impact of intellectual capital on firm value
through financial performance in manufacturing companies traded on Borsa
Istanbul. A one-year lagged model was established between the 2022 Value
Added Intellectual Coefficient (VAIC™) data and the 2023 Price-to-Book (P/B)
ratio; Return on Assets (ROA) for 2022 was included as the mediator variable,
while the leverage ratio (LEV) and firm size (LnAssets) for 2022 were included
as control variables. Data from 113 firms, created with logarithmically
transformed variables, were tested using the Path Analysis technique. A
simplified model was developed by removing the non-significant ROA-firm size
(LnAssets) path from the initial model, resulting in excellent fit indices
(CFI=1.000, RMSEA=0.000, p=0.652). The findings indicate that VAIC™ has a
limited direct effect on firm value but exerts a significant indirect effect through
ROA. The results are consistent with the literature, suggesting that intellectual
capital influences market value through financial performance.
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1. Giris

Gliniimiiziin hizli degisen ve yogun rekabetin hakim oldugu ekonomik ortaminda,
geleneksel finansal raporlama sistemleri isletmelerin entelektiiel sermaye bilesenlerini ve bu
bilesenlerin kurumsal performansa etkilerini kapsamli sekilde yansitmakta yetersiz kalmaktadir.
Bilgi temelli ekonomilerin ylikselisiyle birlikte, 6zellikle entelektiiel sermayenin etkin yonetimi
ve Ol¢limii, firmalarin siirdiiriilebilir rekabet avantaji saglamalar1 agisindan stratejik bir unsur
haline gelmistir. Bu yeni yaklagim, sirketleri yalnizca maddi varliklariyla degil, ayn1 zamanda
bilgiye, insan kaynagina ve diger maddi olmayan deger yaratici unsurlartyla birlikte
degerlendirmeyi gerektirmektedir. Firmalarin sahip olduklari kaynaklar ve rekabet giicii ile
karlilik arasindaki iligkilerin anlasilmasi, elde edilen avantajin nasil siirdiiriilebilir hale
getirebilecegini analiz etmek acisindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu cergevede, firmalarin
entelektiiel sermayeyi anlamlandirmasi, ¢alisanlara, bilgiye ve maddi olmayan varliklara dayali
yeni ekonomik anlayisin bir baslangict olarak degerlendirilmektedir (Pulic, 2000). Endiistri
caginda deger yaratimi daha ¢ok fiziksel varliklara yapilan yatirimlarla saglanirken, giiniimiizde
bu roli giderek artan oranda insan kaynagi ve bilgi temelli varliklar tistlenmistir. Firmalar,
finansal sermaye ile entelektiiel sermayeyi entegre ederek uzun vadeli ve siirdiiriilebilir bir deger
yaratma siireci insa etmektedir (Pulic, 2004).

Bu alandaki 6ncii ¢alismalardan biri olan Pulic ve Bornemann (1999), Katma Degerli
Entelektiiel Katsayr (Value Added Intellectual Coefficient — VAIC™) yaklagiminin
uygulamadaki gegerliligini test etmistir. Arastirma sonucunda VAIC™ yénteminin, entelektiiel
sermayenin Ol¢limiinde uygun bir ara¢ oldugu; bu alandaki verimlilik artisinin ise siirdiiriilebilir
kurumsal basariya ulagmada etkili ve giivenli bir yol sundugu saptanmistir. Yazarlar, bu yontemin
firma diizeyinin 6tesine gegerek, ulusal ekonomi 6lgeginde de entelektiiel sermaye verimliligini

analiz etmeyi miimkiin kilan biitiinciil bir bakis a¢is1 sundugunu vurgulamaktadir.

Bu calisma, Borsa Istanbul (BIST) imalat sektdriinde faaliyet gdsteren firmalar igin
entelektiiel sermaye etkinliginin firma degeri lizerindeki etkisini analiz etmeyi amacglamaktadir.
Giliniimiiz rekabet kosullarinda entelektiiel sermaye, isletmelerin piyasa degeri ile defter degeri
arasindaki farki agiklayan en kritik unsurlardan biri haline gelmistir. Bu stratejik dnemden
hareketle, arastirma entelektiiel sermaye performansi VAIC™ yoéntemiyle 6lciilmiis; karlilik
(Varlik Getirisi — Return on Assets (ROA)) ve firma degeri (Piyasa Degeri/Defter Degeri —
PD/DD) degiskenleri arasindaki etkilesimler ¢cok boyutlu olarak incelenmistir. Aragtirma modeli,
entelektiiel sermayenin etkisinin dogrudan degil, finansal performans ve yatirimci tepkileri
araciligiryla zaman iginde ortaya ¢iktigini ileri siiren ¢aligmalar temel alinarak bir yil gecikmeli
yapi iizerine kurulmustur (Chen vd., 2005; Tan vd., 2007; Clarke vd., 2011; Razafindrambinina
ve Anggreni, 2011; Ulum vd., 2017).

Bu dogrultuda, 2022 yilina ait VAIC™ degeri bagimsiz degisken, 2023 yilina ait PD/DD
ise bagimli degisken olarak modele dahil edilmistir. imalat sektdriiniin varlik temelli yapisi,
PD/DD oranm firma degerini yansitan giiclii bir gosterge haline getirmekte ve bu oran ayni
zamanda yatirimcilarin gelecege yonelik biliylime beklentilerini de igermektedir. Entelektiiel
sermaye yatirimlarinin uzun vadeli piyasa etkisini 6lgmek amaciyla tercih edilen bu modelde;
ROA araci degisken, firma biiylikligii (LnAktifler) ve finansal kaldira¢ oran1 (LEV) ise kontrol
degiskenleri olarak yer almaktadir.

2022-2023 doneminde BIST imalat sektoriinde faaliyet gosteren ve eksiksiz veri saglayan
124 firmaya ait veriler, “Finnet 2000 Plus” veri tabani ile “Kamu Aydinlatma Platformu (KAP)”
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iizerinden derlenmistir. Modelleme siireci, Yapisal Egitlik Modellemesi (Structural Equation
Modeling — SEM) kapsaminda Yol Analizi (Path Analysis) yontemiyle gergeklestirilmistir. Elde
edilen bulgular, entelektiiel sermayenin firma degeri tizerindeki etkisinin dogrudan degil, ROA
araciligryla dolayli olarak gergeklestigini gostermektedir. Bu sonug, entelektiiel sermayenin firma
ici verimlilik kanallar {izerinden piyasa degerine yansidigin1 ampirik olarak ortaya koymaktadir.

Calismanin devaminda, ikinci boliimde entelektiiel sermaye, finansal performans ve firma
degeri iligkisine dair literatiir incelenmis ve arastirma modelini gelistirmek amaciyla kullanilan
teorik yaklagimlara yer verilmistir. Uciincii béliimde kuramsal gergeve ile arastirma hipotezleri
yapilandirilmastir. Dordiinci  bolimde arastirma tasarimi  ve yontemsel yaklasim
detaylandirilarak veri analizi siireci ve kullanilan istatistiksel yontemler sunulmustur. Besinci
boliimde ampirik bulgular raporlanmis; altinci boliimde ise bulgular literatiir 15181nda tartisilmig
ve son boliimde sonuglar ile gelecekteki arastirmalara yonelik Onerilere yer verilmistir.

2. Literatiir incelemesi

Bu boliimde, entelektiiel sermaye, katma degerli entelektiiel katsayi, entelektiiel sermaye
teorisi ve degerleme teorilerine iligkin literatiir sunulmustur. Ardindan, ¢aligmanin odak noktalari
dogrultusunda gerceklestirilen literatiir incelemesi sistematik bir bi¢imde siniflandirilmigtir.

Entelektiiel Sermaye (IC — Intellectual Capital), isletmelerin piyasa degeri ile defter degeri
arasindaki farkin agiklanmasinda kullanilan temel kavramlardan biri olarak kabul edilmektedir.
Bollen vd. (2005), Edvinsson ve Malone’un (1997) bu farkin biiyiik 6lciide sirketin maddi
olmayan varliklarindan kaynaklandigini ileri slirdiigiinii belirtmektedir. Ayrica Edvinsson’un,
Sveiby’nin (2001) bilgi yonetimi yaklagimi ile Kaplan ve Norton’un Denge Sonu¢ Karti
(Balanced Scorecard) yontemini birlestirerek “maddi olmayan varliklar” kavramini yeniden
tanimladigini ve “entelektiiel sermaye” terimini gelistirdigini de ifade etmektedir. Maddi olmayan
varliklar finansal tablolarda ¢ogunlukla yer almamasina ragmen isletmelerin piyasa degerinin
yaklasik %80’ini olusturabilmektedir (Cheng vd., 2010). Bu baglamda IC, “isletme tarafindan
kontrol edilen ve katma deger yaratilmasini destekleyen tiim maddi olmayan kaynaklar” olarak
tanimlanmakta olup; genel olarak insan, yapisal ve iligskisel sermaye olmak {izere ii¢ temel
bilesenden olusmaktadir. Edvinsson ve Sullivan (1996), IC’yi “degere doniistiiriilebilen bilgi”
olarak tanimlayarak kapsami; buluslar, fikirler, tasarimlar, veri siire¢leri ve bilgisayar
programlarini igine alacak sekilde genisletmistir. Benzer sekilde Bontis (1998) IC’yi bilginin
kendisinden ziyade, bu bilginin deger yaratma amaciyla etkin kullanimina odaklanan dinamik bir
yapi1 olarak tanimlamaistir.

Stratejik bir varlik olarak tanmimlanan IC, firmalarin uzun vadeli rekabet giictinii
stirdlirebilmeleri agisindan temel bir itici gii¢ olarak kabul edilerek, zamanla kurumsal yapimin
vazgegilmez bir bileseni haline gelmistir (Vishnu ve Gupta, 2014). IC’nin bu stratejik onemi
nedeniyle, birgok akademik c¢alisma, “firmalarin neden entelektiiel sermayelerini Slgmeleri
gerektigi?” sorusu lizerine yogunlagsmistir. Bu kapsamda Marr vd. (2003) gergeklestirdikleri
kapsamlt literatiir taramasi sonucunda, IC dl¢limiinii; strateji gelistirme siireglerine katki saglama,
gelistirilen stratejilerin uygulama basarisin1 degerlendirme, ¢esitlendirme ve biiyiime kararlarini
destekleme, performansa dayali iicretlendirme sistemlerine temel olusturma ve 6lgiim sonuglarini
dis paydaslarla paylasarak seffaflik ve giiven saglama olmak tlizere bes temel gerekceye
dayandirmaktadir. Dogrudan gézlemlenemeyen bu varliklarin 6lglimii i¢in Skandia Navigator,
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Maddi Olmayan Varliklar Monitorii ve Dengeli Sonug¢ Karti gibi birgok yontem gelistirilmistir.
Osinski vd. (2017), bu yoOntemlerin tarihsel gelisimini inceleyerek 44 farkli degerleme
modelinden 31’inin gelisim ¢izelgesini paylagmis ve her bir yontemin amacini detaylandirmistir.
Bu modeller arasinda éne ¢ikan Katma Degerli Entelektiiel Katsayr (VAIC™), 1997°de Pulic
tarafindan gelistirilen muhasebe temelli bir yaklasimdir.

Baxter ve Matear (2003) entelektiiel sermayeyi; Ross’un (1977, 1978) tanimladigi
personelin yetkinligi, tutumu ve entelektiiel ¢evikliginden olusan ii¢ insani bilesen ile iliskiler,
organizasyon ve yenileme unsurlarini kapsayan ii¢ yapisal bilesenden olusan biitiinciil bir yap1
olarak tammlamaktadir. Calismada VAIC™ yoénteminin tercih edilme nedenleri; verilerin
bagimsiz denetciler tarafindan denetlenmis finansal tablolara dayanmasi, sektorler arasi
karsilagtirmaya imkén tanimasi ve pratik uygulanabilirligidir (Firer ve Williams, 2003; Maditinos
vd., 2011). Pulic (2000) tarafindan formdiile edilen bu yaklasim; Kullanilan Sermaye Verimliligi
(VACA), Insan Sermayesi Verimliligi (VAHU) ve Yapisal Sermaye Verimliligi (STVA) olmak
tizere li¢ temel bilesenin toplamindan olugsmaktadir.

Entelektiiel Sermaye Teorisi (Intellectual Capital Theory) uyarinca firmalar, maddi
varliklarin yani sira bilgi, teknoloji, insan kaynagi, miisteri iligkileri ve yenilik kapasitesi gibi
maddi olmayan kaynaklara da sahiptir ve bu kaynaklar uzun vadeli siirdiiriilebilirligini ve deger
yaratma potansiyelini belirlemektedir (Sveiby, 2001). Edvinsson ve Sullivan (1996), maddi
olmayan varliklarin (insan, yapisal ve miisteri sermayesi) isletme performansi {izerinde maddi
sermaye kadar, hatta daha fazla katki sagladigini belirtmistir. Degerleme Teorileri (Firm
Valuation Theory / Market-to-Book Theory) ¢ergevesinde ise bir firmanin piyasa degeri, sadece
bilango temelli defter degeriyle degil, firmanin biiylime kapasitesi, bilgi sermayesi ve entelektiiel
kapasitesiyle de sekillenmektedir. PD/DD oran1 bu baglamda yatirimci beklentilerini yansitan
onemli bir gostergedir; VAIC™ ise bu beklentileri etkileyen stratejik bir unsurdur (Lev ve
Radhakrishman, 2003). Bu dogrultuda calismada, entelektiiel sermaye, firma performansi ve
piyasa degeri arasindaki dogrudan ve dolayli iligkilerin es zamanli olarak test edilebilmesi
amaciyla Yol Analizi yontemi tercih edilmistir.

Bu c¢alisma kapsaminda yapilan literatiir taramasi sonuglari, ¢aligmanin odak noktalari
dogrultusunda ii¢ ana grupta smiflandirilmistir. Bu siniflandirmaya gore birinci grupta,
entelektiiel sermaye ve bilesenlerinin finansal performans ile firma degeri {izerindeki etkilerini
inceleyen calismalar, ikinci grupta ayni degiskenler arasindaki iliskiyi 6zellikle imalat sektorii
odaginda ele alan aragtirmalar ve {iglincii grupta da bu iliskilerin zamana bagl (gecikmeli)
etkilerini inceleyen ¢aligmalara yer verilmistir.

Literatiirde farkli sektor ve iilkelere yonelik bircok calisma, entelektiiel sermaye ve
degerleme teorileri ¢ergevesinde entelektiiel sermayenin ve/veya bilesenlerinin (ICE, VAHU,
VACA, STVA) finansal performans ve firma degeri lizerindeki etkisini incelemistir. Yapilan

calismalarin ¢ogunda, VAIC™”

in finansal performans gostergeleri (ROA, ROE, net satiglardaki
biiylime (GR) gibi) ve piyasa degeri gostergeleri (PD/DD, Tobin’s Q gibi) iizerinde olumlu
etkilerinin bulundugu tespit edilmistir (Bontis vd., 2000; Chen vd., 2004; Chen vd. 2005; Tan vd.,
2007; Sharabati vd., 2010; Forte vd., 2019; Geng, 2020; Karaémer vd., 2023). Bu calismalar

arasinda Chen vd. (2005), Tayvan borsasinda islem goren firmalarda VAICT™”

in piyasa degeri ve
finansal performans lzerinde olumlu etkiye sahip oldugunu gosterirken; Sharabati vd. (2010),
Urdiin ilag sektdriinde IC nin is performansim olumlu ydnde etkiledigini ortaya koymustur.

Benzer sekilde Forte vd. (2019) ise Italyan borsasinda islem géren firmalarda, yiiksek entelektiiel
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sermaye verimliligine sahip firmalarin daha yiiksek karlilik ve borsa performansi elde ettigini
raporlamigtir. Ote yandan bazi arastirmalar, yalnizca VAHU nun anlamli bir etkisi oldugunu
saptamustir (Maditinos vd., 2011; Ozkan, vd., 2017). Ornegin Maditinos vd. (2011), Atina
Borsasi’nda listelenen dort farkli sektorii kapsayan ¢aligmalarinda sadece VAHU ile finansal
performans arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iligki bulmustur. Ayni sekilde Ozkan vd.
(2017) Tiirk bankacilik sektoriinde VACA ve VAHU’nun bankalarin, finansal performansini
olumlu etkiledigini; 6zellikle VACA’nin daha baskin bir etkiye sahip oldugunu belirtmistir.
Bununla birlikte bazi calismalar, VAICT™”
oldugunu, ancak finansal performans araciligiyla dolayli etkisinin anlamli oldugunu ortaya
koymustur (Nafiroh ve Nahumury, 2016; Ermawati vd., 2017; Anik vd., 2021; Hermawan vd.,
2021; Suroto ve Nugraha, 2022; Choirunnisyah ve Aisyah, 2022). Ayrica Mohammad ve Bujang
(2019) Malezya’daki ingaat firmalar1 iizerinde yiiriittiikleri calismada, firma biiytikligiiniin
entelektiiel sermaye ile finansal performans arasindaki iligskiyi pozitif yonde etkileyen bir
diizenleyici (moderator) degisken oldugunu saptanmaistir.

in firma degeri iizerindeki dogrudan etkisinin sinirl

Sonug olarak literatiirdeki bulgular; entelektiiel sermayenin 6zellikle finansal performans
iizerinde anlamli ve olumlu bir etkisi oldugunu, firma degeri tizerindeki etkinin ise dogrudan ya
da dolayli yolla ortaya ¢iktigin1 gostermektedir. Bu durum, entelektiiel sermayenin stratejik bir
kaynak olarak degerlendirilmesi ve finansal stratejilerin olusturulmasinda bu yatirimlarin dikkate
alimmasi gerektigini ortaya koymaktadir.

Imalat sektorii, IC arastirmalar1 agisindan sik¢a incelenen ve teorik agidan dikkat ¢eken bir
alandir. Literatiirde, IC’nin finansal performans ve/veya firma degeri iizerindeki etkilerini
inceleyen ¢ok sayida galigma bulunmaktadir (Pasaribu vd., 2012; Andreeva ve Garanina, 2016;
Crema ve Verbano, 2016; Ardi ve Murwaningsari, 2018; Xu ve Wang, 2018; Bayraktaroglu vd.,
2019; Tarigan vd., 2019; Octavia, vd., 2019; Xu ve Li, 2019, 2020; Yigit, 2021; Aybars ve Oner,
2022; Indrawati vd., 2022; Milanda vd., 2022; Liu vd., 2022; Sutisna vd., 2023). Bu alandaki
genel bulgular, VAIC™ ve IC bilesenlerinin firma performans iizerinde genellikle olumlu etkiler
yarattigin1 gostermektedir. Ornegin; Pasaribu vd. (2012) iiretim firmalarinda VAIC™"in finansal
performans iizerinde anlamlh ve pozitif etkisi oldugunu saptarken; Xu ve Wang (2018) Kore
Borsasi’nda listelenen firmalarda IC’nin siirdiiriilebilir biiyiime ve finansal performansi olumlu
etkiledigini gostermistir. Benzer sekilde Indrawati vd. (2022), Endonezya imalat sektoriinde
IC’nin firma performansi lizerindeki olumlu etkisini vurgulamistir. Ardi ve Murwaningsari
(2018) ise hem entelektiiel sermayenin hem de finansal performansin firma degeri iizerinde
onemli pozitif etkileri oldugunu ortaya koymustur.

IC’nin alt bilesenlerine (VACA, VAHU, STVA) odaklanan calismalar, bu bilesenlerin
farkli diizeylerde etkiler yarattigini ortaya koymaktadir. Andreeva ve Garanina (2016) Rus imalat
firmalarinda yapisal ve insan sermayesinin firma performansini agiklamada etkili oldugunu,
iligskisel sermayenin ise anlamli bir etkisinin bulunmadigin1 belirtirken; Crema ve Verbano (2016)
ftalyan KOBI’lerinde tiim IC bilesenlerinin firma performansi ile pozitif iliskili oldugunu
gostermistir. Xu ve Li (2020), Cin imalat sektoriindeki 6zellikle teknoloji yogun sektorlerde 1C
ve bilesenlerinin firma performansini artirdigini ortaya koymustur. Buna karsin Sutisna vd.
(2023), Endonezya Borsasi’nda igslem goéren imalat sirketlerinde VACA ve STVA’nin finansal
performans iizerinde sirasiyla 6nemli ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu,
ancak VAHU’ nun etkisinin istatistiksel olarak anlamli olmadigini bulmustur. Liu vd. (2022) ise
Cin’deki KOBI’ler iizerinde yaptiklar1 ayrimda; sermaye yogun firmalarda IC nin genel etkisinin,
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emek yogun firmalarda VACA’nin, teknoloji yogun firmalarda ise VAHU’nun daha etkili
oldugunu tespit etmistir. Yigit (2021) tarafindan “kirilgan besli” iilkeleri (Brezilya, Hindistan,
Endonezya, Giiney Afrika ve Tirkiye) kapsaminda yiiriitilen calisma; fiziksel sermaye
kullaniminin incelenen tiim iilkelerde firma performansi {izerinde pozitif ve anlamli bir etkiye
sahip oldugunu ortaya koymustur. Buna karsilik aragtirmada; insan sermayesi bilesenine yeterli
yatirnmin yapilmamasi nedeniyle bu faktoriin firma performansi iizerindeki etkisinin anlamli
diizeyde olmadigi, yapisal sermaye bileseninin ise gelismekte olan iilkelerde giderek daha fazla
fark edilmeye baslandig1 ve bu alana yonelik yatirimlarin arttig1 saptanmaistir.

Bazi arastirmalar ise IC’nin inovasyon ve diizenleyici etkilerini incelemistir. Bayraktaroglu
vd. (2019), Tirk imalat sektoriinde inovasyon sermayesi verimliliginin, STVA ile karlhilik
arasindaki iliskide diizenleyici bir rol iistendigini; Ar-Ge giderlerindeki artisa bagl olarak bu
etkinin arttigini ortaya koymustur. Ayrica arastirmada, inovasyon sermayesi verimliliginin firma
verimliligi iizerinde dogrudan bir etkiye sahip oldugu belirlemistir. Bunun yani1 sira ¢alismada,
yatinm sermayesi verimliliginin de VACA ile karlilik arasindaki iliskide diizenleyici bir rol
ustlendigi tespit edilmistir. Milanda vd. (2022) ise Endonezya Borsasi’nda iglem goren liretim
sirketleri iizerine yaptiklar1 ¢alismada, borg-6zsermaye orani ile firma biiyiikliigiiniin hisse senedi
degeri tizerindeki etkilerinde IC nin diizenleyici bir rol oynadigini; buna karsilik hisse bagina
kazang degiskeni agisindan bu etkinin istatistiksel olarak anlamli olmadigini ortaya koymustur.

Firma degeri iizerindeki IC etkisine iligkin bulgular ise farklilik gostermektedir. Tarigan
vd. (2019), Endonezya Borsasi’nda imalat sanayi firmalarinda VAIC™ ile ROA arasinda anlamli
iliski bulunurken firma degeri (Tobin’s Q) ile anlamli bir iligki tespit edememistir. Octavia vd.
(2019) ise Endonezya Borsasi’nda imalat sektdriinde islem gdren firmalarin IC ve sermaye
yapisinin firmanin degerini dogrudan etkiledigini, finansal performansi dogrudan etkilemedigini,
finansal performansin IC ve sermaye yapisinin sirket degerine olan etkilerine aracilik edebilecegi
sonucuna varmistir. Aybars ve Oner (2022), Tiirk imalat sanayinde faaliyet gosteren halka agik
firmalarda IC’nin genel olarak firma performansi iizerinde anlaml bir etkisinin olmadigini, ancak
VACA’nin firma karliligi ve degeri lizerinde pozitif anlamh bir etkiye sahip oldugunu ortaya
koymustur.

Sonug olarak imalat sektoriine yonelik literatiir, IC’nin Ozellikle finansal performans
iizerinde pozitif ve anlamli etkisi oldugunu, firma degeri iizerindeki etkinin ise IC bilesenlerinin
niteligine, sektorel dinamiklere ve fiilke ekonomisinin geligsmislik diizeyine bagli olarak
degistigini ortaya koymaktadir. Ozellikle kullanilan sermaye ve yapisal sermaye verimliliginin
performans lizerindeki etkisi daha belirgindir.

Bu calismayi literatiirdeki diger ¢alismalardan ayiran en 6nemli 6zellik, modelin bir yil
gecikmeli degiskenler ile kurulmasi ve degiskenler arasi iliskilerin bu yap1 {izerinden analiz
edilmesidir. Entelektiiel sermaye ile firma performansi ve/veya firma degeri arasindaki iliskileri
gecikmeli etkiler kapsaminda ele alan bazi 6nemli ¢aligmalar su sekilde 6zetlenebilir; Chen vd.
(2005), Tayvan Borsasi’nda islem goren firmalar iizerinde yaptiklari calismada; VAIC™ ve
bilesenlerinin firma degeri (PD/DD) ile finansal performans gostergeleri (6z sermaye getirisi,
varlik getirisi, net satiglardaki biiyiime ve ¢alisan basina net katma deger) arasindaki iligkiyi
incelemis; kurulan modeli bir, iki ve ti¢ y1l gecikmeli olarak test etmistir. Elde edilen bulgular,

CTM

tiim gecikme dénemlerinde VAI ve ozellikle VACA’nin finansal performans gostergeleriyle

CTMa

pozitif iligkili oldugunu, dolayisiyla VAI in firmalarin gelecekteki karliligi, gelir biiylimesi

ve c¢alisgan verimliligi ile dogrudan baglantili oldugunu ortaya koymustur. Tan vd. (2007),
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Singapur Borsasi’nda yaptiklar1 aragtirmada, IC ile firma performansi arasinda pozitif bir iligki
bulundugunu ve bu etkinin sonraki dénem performanslar iizerinde de (ticaret sektdrii disinda)
etkili oldugunu gostermistir. Clarke vd. (2011) ise Avustralya’da halka ac¢ik firmalar {izerine
yaptiklart ¢aligmada, IC’nin 6zellikle VACA ve smirlt 6lgiide VAHU ile firma performansi
arasinda dogrudan iliski oldugunu bulurken, bir 6nceki doneme ait IC (insan ve yapisal sermaye)
degeri ile cari donem performansi arasinda da pozitif bir iliski bulmustur. Bu bulgular IC’nin
performans iizerindeki etkisinin hem kisa vadede hem de gecikmeli donemlerde siirdiiriilebilir bir
nitelik tagidigin1 kanitlamaktadir. Benzer sekilde Razafindrambinina ve Anggreni (2011), Jakarta
Borsasi’nda gergeklestirdikleri ¢alismada VAIC™ ile finansal performans gostergeleri arasidaki
iligkileri hem es zamanli hem de ileriye doniik (gecikmeli) olarak test etmis ve yiiksek IC’ye sahip
firmalarn ilerleyen yillarda daha yiiksek karlilik, tiretkenlik ve biiylime sagladigina dair ampirik
kanitlar elde etmislerdir. Ulum vd. (2017) ise degistirilmis VAIC™ (M-VAIC) modelini
kullanarak yaptiklari ¢calismada, entelektiiel sermaye performansinin 1 ve 2 yil gecikmeli finansal
performans gostergeler (ROA, ROE, PD/DD ve fiyat kazang orani ([Price Earnings Ratio — PER])
izerindeki etkilerini analiz etmistir. Bulgular, IC’nin sadece cari y1l1 degil, isletmenin gelecekteki
performansini da anlamli sekilde etkiledigini gostermistir.

Literatlirdeki bu bulgular, entelektiiel sermayenin etkilerinin yalnizca es zamanlh degil,
ayni zamanda gecikmeli olarak da ortaya ¢iktigini gostermektedir. Bu baglamda calisma, BIST
imalat sektorii i¢in gecikmeli modelleme yaklagimi kullanarak, entelektiiel sermayenin zamana
bagh etkilerini analiz eden modellere teorik bir temel saglamaktadir. Ayrica, entelektiiel
sermayenin zaman ic¢indeki siirdiiriilebilir etkilerini ortaya koyarak literatiire 0zgiin ve
metodolojik acidan 6nemli bir katki sunmay1 hedeflemektedir.

3. Teorik Cerceve ve Hipotezler

Bu boliimde, kurulan modeli teorik olarak temellendirmek amaciyla ilgili kuramsal
yaklagimlara ve bu dogrultuda gelistirilen hipotezlerine yer verilmektedir.

3.1. Teorik Cerceve

Teoriler iki ana grupta ele alinmaktadir; birinci grupta modelin temelini olusturan orgiitsel
ve stratejik nitelikli yaklasimlar yer almaktadir. Bu kapsamda, Kaynak Tabanli Gériis (Resource-
Based View — RBV), Bilgiye Dayali Gériis (Knowledge-Based View — KBV), Sinyal Teorisi
(Signaling Theory) ve Paydas Teorisi degerlendirilmistir. Ikinci grup ise finansal performans ve
firma degeri ile iliskili degiskenlerin kuramsal dayanaklarini agiklamaya yonelik finansal temelli
teorilerden olusmaktadir. Bu kapsamda, Finansal Aracilik Teorisi, Finansal Kaldira¢ Teorisi ve
Boyut Etkisi/Risk Teorisi ele alinmistir.

Kaynak Tabanli Gériig Teorisi (Resource-Based View — RBV Theory), firmalarin sahip
oldugu kaynaklar1 rekabet giicii ve performansin temel belirleyicisi olarak kabul eder (Tarigan
vd., 2019). Barney (1991), bu teori ¢er¢evesinde sirketlerin siirdiiriilebilir rekabet avantajlarinin;
nadir bulunan, degerli, taklit edilmesi zor ve drgiitlenmis kaynaklar ile yeteneklere dayandigini
belirtmistir. Bu kaynaklar; yonetsel beceriler, organizasyonel siirecler, rutinler, kontrol edilen
bilgi ve birikim gibi maddi ve maddi olmayan varliklarin biitiiniinii igermektedir. Literatiirde
RBV’nin kapsami zamanla genisleyerek, firma performansinin yalmizca fiziksel degil, ayni
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zamanda bilgiye ve yeteneklere dayali 6zgiin kaynaklar tarafindan belirlendigi vurgulanmistir
(Wernerfelt, 1984; Peteraf, 1993; Lonial ve Carter, 2015). Bu i¢ kaynaklar degerli, nadir, taklit
edilmesi gii¢ ve ikame edilmesi zor olacak sekilde yonetildiginde, firmalarin stratejik iistiinlitk
elde etmeleri (Barney, 1991; Kristandl ve Bontis, 2007) ve rakipler tarafindan kolayca
kopyalanamayan stratejiler gelistirerek siirdiiriilebilir rekabet avantaji saglamalart miimkiin hale
gelmektedir (Newbert, 2008; Barney ve Wright, 2001; Soewarno ve Tjahjadi, 2020). Firmalar
icin benzersiz olarak kabul edilebilecek en dnemli maddi olmayan varliklardan biri IC’dir
(Bayraktaroglu vd., 2019).

Calismada entelektiiel sermaye etkinligini 6lgmek amaciyla kullanilan VAIC™, RBV
cercevesinde stratejik bir kaynak olarak degerlendirilmistir. VAICT™’in ROA iizerindeki etkisi,
bilgi temelli kaynaklarin i¢sel verimlilige doniisiimiinii gdstermektedir. Modelde VAIC™ 1n 6nce
ROA’ya, ardindan da firma degeri gostergesi olan PD/DD oranina dolayli olarak etki ettigi
goriilmektedir. Bu yapt RBV’nin temel savlariyla tutarlidir: VAICT™"in ROA iizerindeki olumlu
etkisi, firmalarin sahip oldugu bilgiye dayali benzersiz kaynaklar araciligtyla rekabete¢i karlilik
yaratma yetenegini yansitmaktadir (Barney, 1991; Newbert, 2008).

Bilgiye Dayali Goriis (Knowledge-Based View — KBV), bilginin firmalar i¢in en temel
stratejik kaynagi oldugunu; benzersiz, degerli ve nadir nitelikleri sayesinde firmalara rekabet
avantaji saglayan yetenek ve yeterliliklerinin temelini olusturdugunu savunmaktadir. Bu
yaklagim, s6z konusu yetenek ve yeterliliklerin firmanin insan sermayesi ve yapisal sermayesi
araciligryla kurumsal diizeyde somutlastigini ileri siirmektedir. Bu goriise gore firmalarin hayatta
kalmasi ve biiylimesi i¢in en dnemli maddi olmayan stratejik varlik “bilgi”’dir (Spender ve Grant,
1996). Kisaca bilgi, organizasyonel performansin merkezindedir ve VAIC™, bu bilgi bazh
yapinin performansa aktarilmasini 6l¢en uygun bir gostergedir (Grant, 1996). Bir firma, {istiin bir
finansal performans iretebilen iistiin bir kaynak olarak entelektiiel sermaye biciminde maddi
olmayan varliklar olusturmalidir. Maddi olmayan varliklar, genellikle rekabet avantaji kaynagi
olan organizasyonel bilgi tabanli entelektiiel sermaye olarak adlandirilir (Osinski vd., 2017; Kweh
vd., 2019). Entelektiiel sermaye, diizgiin bir sekilde yonetildiginde bir firmanin performansini
artiracaktir (Soewarno ve Tjahjadi, 2020).

Firmalarin deger yaratma siirecleri, bilgi yonetimi ve bilgiye dayali kaynaklarin etkinligine
bagldir. VAIC™"in ROA iizerindeki etkisi bu yaklasimla dogrudan ortiismektedir. Firmalar
rekabet iistiinliigiinii fiziksel varliklardan ¢ok bilgi, 6grenme ve yenilik kapasitesine dayali olarak
elde eder. Buradan yola ¢ikarak VAIC™"in 6zellikle insan ve yapisal sermayeyi temsil ederek
firmanin bilgi iiretme ve kullanma kapasitesini 6l¢gmesi nedeniyle bu bilgi girdilerinin verimlilik
yoluyla firma degerini artirmasi beklenmektedir.

Sinyal Teorisi (Signaling Theory): 11k olarak Ross (1978) tarafindan ortaya atilan bu teori,
yoneticilerin sahip olduklar1 bilgileri dis paydaglara ileterek potansiyel yatinmcilara firma
hakkinda sinyaller verdiklerini savunmaktadir. Teori, bireyler ve firmalar tarafindan farkli
bilgilere erisim oldugunda, davraniglart agiklamak amaciyla kullanilmaktadir. Bu baglamda
Hartati ve Hadiwidjaja (2017), sinyal teorisinin stratejik yonetim, girisimcilik ve insan kaynaklari
yonetimi gibi cesitli yonetim literatiirlerinde 6nemli bir yere sahip olmasini; “tipik olarak, bir
tarafin (gonderenin) bilgiyi iletip iletmeyecegine ve nasil iletecegine karar vermesi, diger tarafin
(alictmin) ise génderilen sinyali nasil yorumlayacagim belirlemesi gerekliligine” dayandirarak
aciklamiglardir (s. 31). Bu gercevede IC, yatirimcilara firmanin gelecekteki karliligi ve degeri
hakkinda dolayli sinyaller verebilmektedir (Maditinos vd., 2011; Bayraktaroglu vd., 2019).
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Ayrica yatirrmeilar, VAIC™

elde etmektedir. Gorece yiiksek VAIC™ diizeyleri, piyasa tarafindan firmanmn maddi olmayan
kaynaklar1 etkin kullandigina dair olumlu bir alg1 olusturarak PD/DD oranlarini dolayli olarak
etkileyebilmektedir (Spence, 1973). Bunun temel nedeni, yatirimcilarin sirket i¢i bilgilere

gibi gostergeler araciligtyla firma kalitesi hakkinda dolayli sinyaller

dogrudan erisememeleri ve bu nedenle yoneticiler tarafindan kérhlik, sermaye yapist ve
performans gostergeleri yoluyla iletilen sinyalleri degerlendirmeleridir.

Caligmada kullanilan model, VAIC™"in gériiniir performans iizerinden yatirimei algisini
etkileyerek firma degerini dolayli olarak belirleyebilecegi varsayimima dayali olarak Sinyal
Teorisi ile iliskilendirilmistir.

Paydas Teorisi (Stakeholder Theory): 1984’de Edward Freeman tarafindan gelistirilen bu
teori, isletme basarisinin yalnizca finansal performansla degil ayni1 zamanda tiim paydaslarin
beklentilerini dengeleme becerisiyle belirlendigini 6ne siirer (Fauziah vd., 2022). Teoriye gore
isletmeler sadece hissedarlarina karst degil ayni zamanda calisanlar, miisteriler, tedarikgiler,
alacaklilar, hiikiimet ve toplum gibi tiim paydaslara karst sorumluluk tagirlar (Riahi-Belkaoui,
2002). Suripto ve Gunawan (2019), paydaslari i¢ (6rnegin; ¢alisanlar, yoneticiler, hissedarlar) ve
dis (6rnegin; miisteriler, tedarikgiler, toplum) olmak tizere iki gruba ayirir. Bu baglamda basarilt
bir sirket, yalnizca ana paydaslariyla etkili iligkiler siirdiirmekle kalmaz, ayn1 zamanda politika
iiretirken ve karar alirken cevresel ve toplumsal paydaslarin ihtiyaglarin1 da dikkate almalidir.
Paydas Teorisi’ne gore, entelektiiel sermaye, firmanin paydaslariyla kurdugu iliskilerin niteligini
yansitir ve bu iligkiler dolayli yoldan karliligini ve firma degerini etkileyebilir. Teori, bu iligkiyi
hem etik hem de yonetimsel bir ¢cercevede agiklamaktadir: etik agidan, tiim paydaslarin adil ve
dengeli bicimde gozetilmesi gerektigi savunulurken (Deegan, 2004; I Gede, 2012; akt. Nafiroh
ve Nahumury, 2016), yonetimsel agidan ise paydaslarin firma tlizerindeki etkisinin, firmanin
ihtiya¢ duydugu kaynaklar tizerindeki kontrol giiciiyle dogrudan iliskili oldugu ifade edilmektedir
(Watts ve Zimmerman, 1986; I Gede, 2012; akt. Nafiroh ve Nahumury, 2016).

Finansal Aracilik Teorisi (Mediation in SEM): Bir degiskenin etkisinin baska bir degisken
araciligryla dolayli olarak ortaya ¢ikmasi, Baron ve Kenny (1986) tarafindan 6nerilen yaklasimla,
SEM ile test edilmektedir. Caligmada finansal performans gostergesi olarak kullanilan ROA, bir
firmanin mevcut kaynaklarimi ne oOl¢iide etkin kullanarak kar elde edebildigini 6lgmektedir.
ROA’nin yiiksek olmasi, yonetim etkinligini, operasyonel basariy1 ve satig verimliligini
yansitmaktadir (Boonchukham vd., 2023). Bu dogrultuda kurulan modelde VAIC™"in PD/DD
izerindeki etkisi hem dogrudan hem de ROA araciligtyla dolayl olarak test edilmistir.

Finansal Kaldira¢ Teorisi: LEV, firmanin varliklarin1 ne 6lgiide borgla finanse ettigini
gosterir. LEV’in artmasi, borg yiikiimliiliikleri ve buna bagl olarak temerriit riskini arttirabilir
(Frank ve Goyal, 2007). Bunedenle LEV, firma degeri lizerinde potansiyel olarak olumsuz etkiler
yaratabileceginden, ¢alismada kontrol degiskeni olarak modele dahil edilmistir.

Boyut Etkisi — Risk Teorisi: Biiylik olcekli firmalar, daha fazla gelir ¢esitliligine ve krizlere
kars1 daha dayanikli yapilara sahip olduklarindan genellikle daha diisiik risk profiline sahiptirler
(Titman ve Wessels, 1988). Bu durum hem daha istikrarli finansal performansa hem de daha
yliksek piyasa degerine yol acabilir. Bu etkileri kontrol altinda tutmak amaciyla, ¢calismada ikinci
kontrol degiskeni olarak LnAktifler modele eklenmistir.

Calismanin teorik temeli, firmalarin siirdiiriilebilir rekabet avantajlarini bilgiye ve sahip
olduklar1 entelektiiel kaynaklara dayali olarak insa ettiklerini savunan RBV ve bilgiyi temel
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iiretim kaynagi olarak ele alan KBV yaklasimlarina dayanmaktadir. Bu cergevede entelektiiel
sermaye, firmanin igsel verimliligi artirmakta ve bu i¢ verimlilik zamanla firma degerine
yansimaktadir. Bu doniisiim siireci, firma i¢i bilgi kaynaklarinin performansa doniisiimiinii
aciklayan Entelektiiel Sermaye Teorisi ile desteklenmektedir.

Entelektiiel sermayenin piyasa degeri iizerindeki etkileri Degerleme Teorisi kapsaminda
ele alinmakta; finansal performansin yatirime1 algisina yansimasi ise Finansal Aracilik Teorisi ile
acgiklanmaktadir. Kontrol degiskenleri olan LEV ve LnAktifle ise sirasiyla Finansal Kaldirag
Teorisi ve Boyut Etkisi Teorisi ¢ercevesinde degerlendirilmistir. Sonu¢ olarak bu model hem
mikro diizeyde firma i¢i siirecleri hem de makro diizeyde piyasa degerlemesini birlikte
degerlendiren biitiinciil ve ¢ok katmanl bir teorik zemin sunmaktadir.

3.2. Hipotezler

Calismanin hipotezleri; temel etki hipotezleri, aracilik hipotezi ve kontrol degiskenlerine
ait hipotezler olmak {izere teorik ve literatiir destekleriyle birlikte su sekildedir:

Temel Etki Hipotezleri: Bu kapsamda ilk olarak entelektiiel sermaye ile finansal
performans arasindaki iliski ele alinmistir. Entelektiiel sermaye, firmanin deger iiretme
stirecindeki fiziksel olmayan bilgi tabanli kaynaklarimi temsil etmekte olup bu kaynaklarin
performansa olan katkis1 VAIC™ yontemiyle olgiilmektedir (Pulic, 2004). Fiziksel, insan ve
yapisal sermaye verimliligini biitiinciil bigimde degerlendiren VAIC™ in finansal performans
iizerindeki etkisi, literatiirde siklikla pozitif ve anlamli bulunmustur. Tiirkiye 6zelinde yapilan
arastirmalar da 6zellikle imalat sektoriinde VAICT™ in karlilik ve verimlilik gostergelerini olumlu
ve anlaml bigimde etkiledigini ortaya koymaktadir. Bu iliski, RBV ve KBV ile teorik olarak
desteklenmektedir. RBV’ye gore nadir, degerli ve taklit edilmesi zor bilgi temelli kaynaklar,
firmaya siirdiiriilebilir rekabet avantaji saglamaktadir (Barney, 1991). Stratejik kaynaklarin
olgiilebilir bir temsilcisi olarak VAIC™’in, 6nceki ¢alismalarda ROA ile pozitif iliskiler
gosterdigi bulunmustur (Pulic, 2000; Joshi vd., 2013). Bu dogrultuda gelistirilen ilk hipotez su
sekildedir:

HI: VAIC™, ROA iizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahiptir.

Ikinci olarak, finansal performans ile firma degeri arasindaki iliski incelenmistir. Karlilik,
firmanin faaliyetleri sonucunda yarattigi nakit yaratma giiciinii yansitarak finansal saglamliga
iliskin algmin olusmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir (Altman, 1968). Ozellikle ROA nin
yiiksek olmasi, firmanin kaynaklarim etkin kullandiginin somut bir gostergesi olup piyasa
aktorleri tarafindan “olumlu bir sinyal" olarak degerlendirilmektedir (Beaver, 1966). Bu
cergevede karliliktaki artigin, yatirimer beklentilerini destekleyerek firma degerinin yilikselmesine
katki saglamasi beklenmektedir. S6z konusu teorik beklenti dogrultusunda ikinci hipotez su
sekilde olusturulmustur:

H2: ROA, PD/DD {izerinde pozitif ve anlaml1 bir etkiye sahiptir.

Ugiincii olarak, entelektiiel sermaye ile firma degeri arasindaki dogrudan iliski ele
almmistir. Sinyal Teorisi’'ne gore firmalar, sahip olduklar1 6zel bilgileri cesitli gostergeler
aracilifiyla piyasa katilimcilarina aktararak yatirnmer algilarimi etkileyebilmektedir (Spence,
1973). Bu cercevede VAIC™, entelektiiel sermayenin ne 6lgiide etkin kullamldigimni yansitan
kritik bir gosterge olarak; firmanin kalite diizeyi, siirdiiriilebilirligi ve gelecege yonelik biiylime
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potansiyeline iliskin yatirimcilara dolayli sinyaller sunmaktadir (Ozkan vd., 2017). Bilgiye dayali
bu gostergelerin, piyasa fiyatlarinin olusum siirecinde yatirimcilar tarafindan dikkate alindig
literatiirde siklikla vurgulanmaktadir. Nitekim onceki ¢alismalar, VAICT™’in firma degeri
iizerindeki dogrudan etkisinin zaman zaman zayif kalabildigini, ancak ROA gibi finansal
performans gostergeleri araciligiyla dolayli etkisinin anlamli hale geldigini ortaya koymaktadir.
Bu dogrultuda ¢caligmada, entelektiiel sermaye ile firma degeri arasindaki iliski hem dogrudan etki
(H3) hem de firma karliliginin aracilik rolii (H4) kapsaminda degerlendirilmistir. Bu baglamda
dogrudan iliskiye yonelik tigiincii hipotez su sekildedir:

H3: VAIC™, PD/DD iizerinde dogrudan pozitif ve anlaml bir etkiye sahiptir.

Aracilik (Mediation) Hipotezi: Literatirde VAIC™’in firma degeri iizerindeki etkisinin
dogrudan degil, genellikle ROA gibi performans gostergeleri araciligiyla dolayli olarak ortaya
ciktig1 kabul edilmektedir (Clarke vd., 2011). Bu durum Sinyal Teorisi ile de uyumludur; yiiksek
VAIC™ diizeyi, yonetim etkinligine iliskin “olumlu bir sinyal” olusturarak yatirimeci algisini
sekillendirmektedir (Lev ve Radhakrishnan, 2003). Benzer bigimde Kamath (2015) ve takip eden
caligmalar, ROA’in VAIC™ ile PD/DD arasindaki iliskiye aracilik ettigini dogrulamistir. Bu
baglamda gercgeklestirilecek aracilik analizi, firmalarin sahip olduklar1 i¢sel bilgi ve kaynak
etkinliginin piyasa degerine nasil yansidigini agiklamada 6nemli bir rol oynamaktadir. S6z
konusu dolayl etkilesimi test etmek amaciyla dordiincii hipotez su sekilde kurulmustur:

H4: VAIC™, PD/DD iizerinde ROA araciligtyla dolayli bir etkiye sahiptir.

Kontrol Degiskeni Hipotezleri: Modelin dogrulugunu ve igsel gecerliligini artirmak
amaciyla, firma degeri tizerinde etkili olabilecek baz1 digsal faktorler kontrol degiskeni olarak
model dahil edilmistir. Bu kapsamda literatiirde siklikla kullanilan iki kontrol degiskeni olan
LnAktifler ve LEV ele alinmustir.

[k olarak, LnAktifler ile PD/DD arasindaki iliski incelenmistir. Boyut Etkisi Teorisi’ne
gore bilyiik Olgekli firmalar, daha gesitlendirilmis faaliyet yapilar1 ve kurumsal kapasiteleri
sayesinde ekonomik dalgalanmalara karsi daha dayanikli olduklarini, bu nedenle de daha diisiik
risk profiline sahip olabildiklerini ileri siirmektedir. Bu yapisal avantajlarin piyasadaki degerleme
siireglerinde yatirimcilar tarafindan “pozitif bir unsur” olarak dikkate alindigi belirtilmektedir
(Titman ve Wessels, 1988). Bununla birlikte, biiyiik 6l¢ekli firmalarin sahip oldugu genis
entelektiiel sermaye birikimi, bilginin ekonomik degere doniistiiriilmesini kolaylastirarak firma
degerinin olusumuna dolayl katki saglayabilmektedir. Bu dogrultuda besinci hipotez su sekilde
kurgulanmistir:

H5: LnAktifler, PD/DD iizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahiptir.

Ikinci olarak, LEV ile PD/DD ve ROA arasindaki etkilesimler degerlendirilmistir. Finansal
Kaldirag Teorisi’ne gore artan bor¢ oranlari, finansal riski artirarak firmanin bor¢ 6deme
kabiliyetine yonelik piyasa algisin1 olumsuz ydnde etkilemektedir. Bu durum yatirimcilar
tarafindan “yiliksek risk” olarak degerlendirilmekte ve piyasa degeri {lizerinde baski
olusturmaktadir (Frank ve Goyal, 2007). Yiiksek kaldirag; artan faiz yiikii, temerriit olasilig1 ve
azalan finansal esneklik anlamina geldiginden, piyasa bu riski daha diisiik firma degeri ile
fiyatlandirmas1 beklenmektedir. Bu dogrultuda altinci hipotez su sekilde olusturulmustur:

H6: LEV, PD/DD iizerinde negatif ve anlaml1 bir etkiye sahiptir.
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Benzer sekilde, yiiksek kaldirag diizeyi firmanin karliligimi da olumsuz ydnde
etkileyebilmektedir. Artan bor¢ maliyetleri, faaliyet karinin énemli bir kisminin faiz giderlerine
ayrilmasina neden olurken; finansal baskilar yonetimsel verimliligi azaltabilir ve operasyonel
performanst smirlayabilir. Bu baglamda, finansal kaldiracin firma karlilig: {izerindeki olasi
etkisini test etmek amactyla gelistirilen son hipotez su sekildedir:

H7: LEV, ROA iizerinde negatif ve anlamli bir etkiye sahiptir.

4. Arastirmanin Yontemi ve Tasarimi

Firma degeri, hisse senedi piyasasinda olusan fiyatlar aracilifiyla yansitilmaktadir.
Fama’ya (1978) gore hisse senedi fiyati, firmanin piyasa degerinin dogrudan bir gostergesidir.
Yatirimcilar, firmanin biiylime potansiyeline iliskin beklentilerini hisse fiyatlarina yansitarak
firma degerinin gelecekteki yatirim firsatlarn  dogrultusunda sekillenmesine katkida
bulunmaktadir (Ardi ve Murwaningsari, 2018). Dolayisiyla firma degeri; yatirimci algisi,
gelecege doniik beklentiler ve firma performansi ile dogrudan iliskilidir.

Bu calismada, VAIC™’in PD/DD iizerindeki etkisinin hem dogrudan hem de ROA
aracilifiyla dolayli olarak incelenmesi amaciyla olusturulan aragtirma modeli, SEM kapsaminda
Yol Analizi yontemi kullanilarak test edilmistir. Modelde VAIC™ bagimsiz degisken, ROA arac1
degisken ve PD/DD bagimli degisken olarak tanimlanmistir. LnAktifler ile LEV ise firma
degerini etkileyebilecek yapisal 6zelliklerin etkisini kontrol edebilmek amaciyla modele dahil
edilmigtir. Bolim 3.1’de agiklanan teorik yaklasimlar temelinde gelistirilen arastirmanin
kavramsal gergevesi Sekil 1’de sunulmaktadir.

ROA
H7
VAIC™ 3 »| PDDD
HS H6
LnAktifler LEV

Sekil 1. Kavramsal Cerceve

Sinyal Teorisi, firmalar tarafindan piyasaya iletilen finansal ve stratejik bilgilerin
yatirimeilar tarafindan ¢ogu zaman aninda degil, izleyen donemde fiyatlara yansitildigini ileri
siirmektedir (Spence, 1973; Ross, 1977). Benzer sekilde RBV, entelektiiel sermaye gibi stratejik
ve maddi olmayan kaynaklarin firma performansi ve piyasa degeri lizerindeki etkilerinin zaman
icinde ortaya ¢iktigini kabul etmektedir. Literatiirde bu tiir iliskilerin ampirik olarak
incelenmesinde bir yi1l gecikmeli modellerin yaygin bicimde kullanildigi, daha uzun siireli
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gecikmelerin ise yatirimer tepkisini dagitarak degiskenler arasindaki iliskiyi zayiflatabildigi
belirtilmektedir (Chen vd., 2005; Tan vd., 2007; Clarke vd., 2011; Razafindrambinina ve
Anggreni, 2011). Bu nedenle ¢alismada, teorik ¢erceve ve Onceki bulgularla uyumlu olacak
sekilde bagimsiz degiskenler modele bir yil gecikmeli olarak dahil edilmis ve entelektiiel
sermayenin firma degeri tizerindeki zamana bagh etkileri analiz edilmistir.

Calismanin bazi sinirliliklar1 bulunmaktadir. Entelektiiel sermaye, muhasebe temelli bir
dlciit olan VAIC™ araciligryla 6l¢iilmiistiir, bu durum dzellikle iliskisel ve yapisal sermayenin
nitel boyutlarinin tam olarak yansitilamamasina neden olabilir. Ayrica firma degeri yalnizca
PD/DD oranu ile 6l¢iilmiistiir. Calismanin belirli bir dénem ve imalat sektorii ile sinirli olmasi da
bulgularin genellenebilirligini sinirlandirmaktadir. Bununla birlikte kullanilan model, entelektiiel
sermayenin firma degeri iizerindeki dogrudan ve dolayli etkilerini zamansal boyutla birlikte ele
alarak daha biitiinciil bir degerlendirme imkani sunmaktadir.

4.1. Popiilasyon ve Orneklem

Aragtirmanin evrenini, 2022-2023 doéneminde BIST’te islem goren 228 imalat firmasi

olusturmaktadir. Calismada, VAIC™

ve PD/DD oranlarimin giivenilir bi¢imde hesaplanabilmesi
amaciyla, firmalarin yillik finansal raporlarinda gerekli verilerin eksiksiz yer almasi ve 6zsermaye
defter degerinin pozitif olmasi temel se¢im kriterleri olarak belirlenmistir. Bu kriterleri saglayan
124 firma, arastirmanin amacina uygunlugu nedeniyle amagli 6rnekleme yontemi kapsaminda

analize dahil edilmistir.

Veri seti olusturulduktan sonra, analiz siirecine ge¢cmeden Once veri On incelemesi

yapilmistir. Degiskenlerin dagilimimda gozlenen carpikligin azaltilmasi amaciyla VAIC™

ve
PD/DD degiskenlerine logaritmik doniisiim uygulanmasi planlanmistir. Ancak logaritmik
doniisiimiin teknik olarak negatif degerlere uygulanamamasi nedeniyle, negatif VAIC™ degerine
sahip 7 firma degerlendirme dis1 birakilmistir. Teorik agidan bakildiginda, negatif VAIC™ degeri
firmanin 1ilgili donemde katma deger iiretmede yetersiz kaldigin1 gostermekte olup Pulic
yaklagimimin kavramsal gercevesiyle de yorumlanmayi giiglestirmektedir. Bu gerekgeler

dogrultusunda, s6z konusu gozlemler analiz kapsami1 diginda birakilmistir.

Analiz asamasinda istatistiksel sonuglar1 yaniltma potansiyeli tasiyan ¢ok degiskenli ug
degerleri belirlemek amaciyla Mahalanobis uzakliklart hesaplanmis ve ilgili serbestlik derecesine
karsilik gelen Ki-Kare dagiliminin kritik degerini asan 4 firma daha veri setinden ¢ikartilmistir.
Bu eleme islemleri sonucunda nihai 6rneklem 113 firmadan olugmustur. Modelde, 2022 yilina ait
VAIC™, ROA, LnAktifler ve LEV bagimsiz degiskenler; 2023 yilina ait PD/DD firma degeri
gostergesi ise bagimli degisken olarak kullanilarak bir yil gecikmeli etki analizi
gergeklestirilmistir.

4.2. Degiskenler

Bu ¢alismada kullanilan finansal oranlar ve muhasebe temelli gdstergeler, “Finnet 2000
Plus” ile KAP iizerinden elde edilen ikincil verilerden derlenmistir.

Bagimli degisken: Caligmada firma degeri, 2023 yilina ait PD/DD ile temsil edilmistir.
PD/DD orani, yatirimcilarin firmayr muhasebe kayitlarinda yer alan defter degerine kiyasla nasil
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degerlendirdigini yansitmasi nedeniyle, literatiiriinde yaygin olarak kullanilan piyasa temelli bir
performans gostergesidir:

PD/DD = Hisse Senedi Borsa Degeri .
" Hisse Senedi Defter Degeri (0

Analizlerde daha giivenilir ve tutarli sonuglar elde etmek, PD/DD degiskenin dagilimindaki
carpikligr azaltmak, u¢ degerlerin olas1 etkilerini sinirlamak ve dogrusal iliski varsayimlarini
giiclendirmek amaciyla PD/DD oranina logaritmik doniisiim uygulanmigtir. Bu degisken modelde
LnPD_DD»3 kodu ile yer almaktadir.

Bagimsiz degisken: 2022 yilina ait VACA, VAHU ve STVA bilesenlerinden olusan
VAIC™ jle sl¢iilmiistiir. Dagihm ozelliklerini iyilestirmek amaciyla VAIC™ degiskenine de
logaritmik doniisiim uygulanmis ve analizlerde LnVAIC» kodu kullanilmistir. VAIC™
hesaplanma siireci su adimlardan olusmaktadir (Ayrintili bilgi i¢in bkz. Pulic, 2000):

i) Katma Deger (VA), bir firmanin ekonomik performansini degerlendirmede
kullanilan en temel ve en nesnel gostergelerden biri olup firma deger yaratma
kapasitesini yansitmaktadir ve bir firmanin toplam IC verimliligini ve varlik
degerini tahmin etmek igin finansal tablo verilerini kullanir.

VA =EC+O0P+A+D )

Burada EC (Employee Costs), calisanlara yapilan {icret, maas, sosyal giivenlik primi ve
benzeri 6demeleri kapsayan toplam personel giderlerini; OP (Operating Profit), firmanin esas
faaliyetlerinden elde ettigi faaliyet karmi; A (Amortization), maddi duran varliklara iligkin
amortisman giderlerini; D (Depreciation and Depletion) ise maddi olmayan duran varliklara ve
dogal kaynaklara iligkin itfa ve tiikenme paylarini ifade etmektedir. Bu bilesenler, firmanin ilgili
donemde yarattig1 ekonomik degerin temel unsurlar1 olarak degerlendirilmektedir.

ii.) VACA, firmada kullanilan sermayenin katma deger yaratma diizeyini gosteren bir
orandir:

VACA = VA/CE 3)

Burada CE (Capital Employed), firmanin 6zsermaye ve uzun vadeli kaynaklarini temsil
eden kullanilan sermayeyi gostermektedir.

iii.) VAHU, firmanin ¢alisanlara yaptig1 harcamalar karsiliginda ne 6l¢iide katma deger
iretebildigini gosteren bir performans gostergesidir:

VAHU = VA/HC 4)
Burada HC (Human Capital), firmaya ait toplam personel giderlerini ifade etmektedir.

iv,) STVA, firmanin yapisal sermayesinin katma deger yaratimma Kkatkisini
Olgmektedir:

STVA = SC/VA (5)

Burada SC (Structural Capital), katma degerden insan sermayesi giderlerinin
cikarilmasiyla hesaplanmaktadir (SC = VA— HC). Pulic ve Bornemann’a (1999) gore insan
sermayesinin deger yaratmadaki katkis1 arttik¢a, yapisal sermayenin katkisi gdrece olarak
azalmaktadir.
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v.) VAIC™ | entelektiiel sermaye bilesenlerinin toplamindan elde edilmektedir:
VAIC™ = VACA + VAHU + STVA (6)

Bu kapsamda VAIC™ , firmanmn hem maddi hem de maddi olmayan kaynaklarmi deger
yaratma siirecinde ne Olglide etkin kullandigini biitiinciil bigimde yansitan kapsamli bir
entelektiiel sermaye performans gostergesi olarak degerlendirilmektedir.

Araci degisken: Finansal performans, firmalarin sahip olduklar1 toplam varliklari ne dl¢iide
etkin bigimde kullandiklarimi gdsteren Varlik Getirisi orami ile dlgiilmiistiir. ROA, firmanin
toplam varliklar1 iizerinden elde ettigi karliligi gdstermesi nedeniyle finansal performansin
Ol¢iimiinde literatiirde yaygin olarak kullanilan bir gostergedir. Bu kapsamda, 2022 yilina ait
ROA degeri analizlerde ROA»; kodu ile araci degisken olarak modele dahil edilmistir. ROA oran
asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

ROA = Net Gelir ;
~ Ortalama Toplam Varliklar )

Kontrol degiskenleri: Modelde, firma degerini ve finansal performansi etkileyebilecegi
diisiiniilen temel firma oOzelliklerinin etkisini ayrigtirabilmek amaciyla firma biiyiikligi ve
finansal kaldirag oran1 kontrol degiskenleri olarak kullanilmistir.

Firma biiyiikliigii, 2022 y1l1 sonunda firmalarin toplam varliklari esas alinarak 6l¢iilmiis ve
degiskenin dagilimindaki olas1 ¢arpikliklart azaltmak amaciyla toplam varliklarin logaritmasi
alinmis ve LnAktifler kodu ile modele dahi edilmistir.

Biuyiiklik = Ln(Aktifler) (®)

Finansal kaldira¢ orani ise firmalarin borglanma diizeyini yansitmak amaciyla, toplam
borcun toplam varliklara orani olarak hesaplanmis ve LEV kodu ile modele dahil edilmistir.

LEV — Toplam Yikiumliltukler
"~ ToplamVarliklar

©)

4.3. Veri Analiz Yontemi

Calismada, entelektiiel sermaye etkinliginin firma degeri iizerindeki dogrudan ve dolayh
etkilerini incelemek amaciyla SEM kapsaminda Yol Analizi yontemi kullanmistir ve kurulan
modele iliskin kavramsal yap1 Sekil 1’de sunulmustur. Yol analizi, 6nceden kuramsal olarak
tanimlanmig bir model g¢ergevesinde degiskenler arasindaki nedensel iliskilerin test edilmesine
olanak taniyan ve oOzellikle araci degiskenlerin roliiniin degerlendirmesinde yaygin olarak
kullanilan bir tekniktir. Sarwono (2022) Yol Analizini, gecici bir hiyerarsik siraya gore
diizenlenmis degiskenler arasindaki nedensel iligkileri incelemek ve dissal degiskenlerin igsel
bagimli degiskenler tizerindeki etkisinin biiyiikligiinii belirlemek icin kullanilan istatistiksel bir
teknik olarak tanimlamaktadir (s. 2).

Yol analizinde kullanilan nedensel etki tiirleri Suripto ve Gunaway (2019) tarafindan ti¢
baslik altinda smiflandirilmaktadir. Buna gore dogrudan nedensel etki, digsal bir degiskenin
herhangi bir aract degisken olmaksizin i¢sel degisken iizerindeki etkisini; dolayli nedensel etki,
digsal degiskenin baska bir igsel degisken araciligiyla bagimli degisken ilizerindeki etkisini;
toplam nedensel etki ise dogrudan ve dolayli etkilerin birlesimini ifade etmektedir.
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Analizlerde kullanilan her bir yolun biiyiikliigli ve yonii, standartlagtirilmis beta (std. )
katsayilar1 kullanilarak raporlanmakta ve yorumlanmaktadir (Anik vd., 2021). Yapisal modelin
tahmininde Maksimum Olabilirlik (Maximum Likelihood — ML) yontemi kullanilmigtir. ML
yontemi, ¢ok degiskenli normal dagilim varsayimi altinda parametre tahminlerinde tutarli, etkin
ve sapmasiz sonuglar {iretmesi nedeniyle yapisal esitlik modellemesinde en yaygin kullanilan
tahmin yontemlerinden biridir (Kline, 2016). Calismada normallik varsayiminin kabul edilebilir
siirlar i¢cinde saglanmasi nedeniyle ML yontemi tercih edilmistir.

Calismada finansal performans gdstergesi olarak kullanilan ROA’nin aracilik rolii, klasik
yol analizine ek olarak bootstrap temelli dolayl1 etki testi ile degerlendirilmistir. Baron ve Kenny
(1986) yaklasimi aracilik analizine temel bir cergeve sunmakla birlikte, dolayli etkinin
anlamliligin1 dogrudan test etmemesi ve 6zellikle zayif dogrudan iliskilerde diisiik istatistiksel
giice sahip olmasi nedeniyle elestirilmektedir. Bu nedenle calismada, dolayli etkilerin daha
giivenilir bigimde test edilmesine olanak saglayan bootstrap yontemi tercih edilmistir. Bootstrap
yaklagimi, dolayl etkinin dagilimi i¢in normallik varsayimina ihtiya¢ duymamakta ve 6zellikle
normallik varsayimmin tam olarak saglanamadigi durumlarda daha giivenilir sonuglar
sunmaktadir (Preacher ve Hayes, 2008; Hayes, 2009). Bu kapsamda, 5.000 bootstrap
orneklemesine dayal giiven araliklar1 hesaplanmis ve VAIC™in PD/DD iizerindeki dolayl
etkisinin ROA araciligiyla istatistiksel olarak anlamli olup olmadigi test edilmistir.

Calismada Yol Analizinin uygulama siireci li¢ asamada gerceklestirilmistir:

Birinci Asama: Hipotezlerin ve Yapisal Modelin Olusturulmasi: Calismada gelistirilen
temel hipotezler su sekilde tanimlanmustir: (i) VAIC™, ROA’yi etkilemektedir, (i) VAIC™,
PD/DD’yi etkilemektedir ve (iii) VAIC™, ROA araciligiyla PD/DD’yi dolayli olarak
etkilemektedir.

Bu hipotezler dogrultusunda kurulan yapisal modele iliskin denklemler asagidaki sekilde
ifade edilmistir:

ROA = B,VAIC™ + B,LEV + & (10)
PD/DD = B3 VAIC™ + B,ROA + BsLnAktifler + BLEV + &, (11)

Denklem (10) ve (11)’de yer alan katsayilardan 8;, VAICT™?in ROA iizerindeki dogrudan
etkisini; f,, LEV’in ROA iizerindeki etkisini; B3, VAIC™"in PD/DD iizerindeki dogrudan
etkisini; §,, ROA’nin PD/DD {izerindeki etkisini; S5, LnAktifler’in PD/DD iizerindeki etkisini;
Be ise LEV’in PD/DD tizerindeki etkisini temsil etmektedir. &; ve &, sirasiyla ROA ve PD/DD
denklemlerine ait hata terimleridir.

Tkinci Asama: Hipotez Testlerinin Gergeklestirilmesi: Bu asamada, modelde yer alan yol
katsayilarinin istatistiksel anlamlilig1 degerlendirilmis ve standartlagtirilmig katsayilar belirlenen
anlamlilik diizeyleri ¢ergevesinde yorumlanmistir. Bdylece hem dogrudan hem de ROA
aracilifiyla olusan dolayl: etkilerin gegerliligi stnanmustir.

Uciincii Asama: Modelin Optimize Edilmesi (Kirpma Modeli): Modelin agiklayiciligini ve
uyum iyiligini artirmak amaciyla istatistiksel olarak anlamli bulunmayan yol katsayilari, sadelik
ilkesi dogrultusunda modelden ¢ikartilmistir. Bu islem sonucunda yapisal model gereksiz
parametrelerden arindirilarak daha yalin ve tutarli bir yapiya kavusturulmustur.
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Bu analiz yaklagimi sayesinde VAICT™’in ROA ve PD/DD iizerindeki dogrudan, dolayl:
ve toplam etkileri “Bulgular ve Model Sonuglar” boliimiinde ayrintili bigimde incelenmis ve
Sekil 1’de sunulan teorik modelin ampirik gegerliligi test edilmistir.

5. Bulgular ve Model Sonuclari

Tiirkiye’de BIST’te islem goren imalat sektoriine ait 113 firmaya iliskin veriler
kullamlarak, VAIC™"in PD/DD iizerindeki etkileri SEM kapsaminda Yol Analizi yontemiyle
incelenmistir. Bu yapisal modelde VAIC™ (LnVAIC,,) bagimsiz degisken, PD/DD oram
(LnPD_DD,3) bagimh degisken olarak tanimlanmis; firmalarin karliligin1 temsil eden ROA,,
degiskeni araci degisken olarak modele eklenmistir. Finansal kaldira¢ (LEV,,) ve firma
biiyiikliigiinii temsilen aktif toplaminin logaritmasi (LnAktifler,,) ise kontrol degiskenleri olarak
modele eklenmislerdir.

Model tahmin siirecinde gerceklestirilen 6n analizler sonucunda, ROA ile LnAktifler
arasindaki yolu temsil eden katsayisinin istatistiksel olarak anlamli olmadigi (p = 0.433 > 0.05)
ve bootstrap giiven araliginin sifir degerini icerdigi belirlenmistir. Bu bulgu dogrultusunda, s6z
konusu yolun modele anlamli katki saglamadigi degerlendirilmis ve sadelik ilkesi geregi nihai
yapisal modelden c¢ikarilmigtir. Bulgular, bu revize edilmis nihai yapisal model esas alinarak
yorumlanmustir.

Bu boéliimde oncelikle IBM SPSS Statistics24 kullanilarak, tanimlayici istatistikler ve
normallik ile ¢oklu dogrusal baglant1 gibi model varsayimlarina iligkin 6n analiz sonuglari ile
korelasyon matrisi bulgular1 sunulmaktadir. Ardindan IBM SPSS Amos24 yazilimi ile
gerceklestirilen yol analizi kapsaminda, i¢sel yapisal modelin uyum iyiligi ve yol katsayilari
degerlendirilmis; VAIC™ — ROA — PD/DD iliskisine yonelik hipotezler test edilerek elde edilen
bulgular ayrintili bigimde raporlanmaistir.

5.1. Tamimlayie Istatistikler ve On Analizler

Tablo 1°de, bu calismada kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler
sunulmaktadir. Veriler analize hazirlanirken, VAIC™ degiskeninin pozitif ve carpik bir dagilima
sahip olmasi nedeniyle logaritma doéniisiimii uygulanmistir. Doniisiim sonucunda elde edilen
LnVAIC,, degiskeninin 2022 yilina ait ortalama degeri 1.6114 ve standart sapmasi 0.8076 olarak
bulunmustur. Bu sonug, doniisiim sonrasi degiskenin dagilimiin daha homojen ve simetrik hale
geldigini, ayrica aykiri degerlerin etkilerinin azaldigin1 gostermektedir. LnVAIC,, degiskeninin

CTMv

ortalamasina karsilik gelen VAI nin geometrik ortalamasi (e1¢11* = 5.01), érneklemdeki

firmalarin entelektiiel sermaye etkinliginin gorece yiiksek diizeyde oldugunu gostermektedir.

Tablo 1. Tammlayic: Istatistikler
Degiskenler N Minimum Maksimum Ortalama Std. Sap. Carpikhk  Basikhk

LnVAIC», 113 -0.9892 4.2777 1.6114 0.8076 0.1582 1.0460
ROA» 113 -11.9079 51.1598 14.0249 13.0795 0.6767 0.2023
LnPD DDy 113 -0.8082 3.2644 0.9019 0.7796 0.3492 0.3686
LnAktiflers, 113 18.5585 25.8841 22.2270 1.3659 0.1098 0.0730
LEV2 113 9.3043 87.4755 47.3359 18.8478 -0.2439 -0.7307
Valid N 113
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Calismada kullanilan bir diger temel degisken olan ROA,,, firmalarin varliklarini ne dl¢iide
verimli kullandiginm1 gostermektedir. Bu degiskenin 2022 yilina ait ortalama degeri %14.0249
olarak bulunmus, bu deger firmalarin genel olarak etkin varlik kullanimi1 sagladigim gostermekle
birlikte bu degiskenin standart sapmasmin 13.0795 gibi yiiksek bir deger olmasi, karlilik
agisindan firmalar arasinda 6nemli farkliliklarin bulunduguna da isaret etmektedir.

PD/DD orani, firmanin piyasa degeri ile muhasebe temelli defter degeri arasindaki iliskiyi
gosteren onemli bir piyasa temelli degerleme oOl¢iitiidiir. Bu calismada, PD/DD degiskenine
uygulanan logaritmik doniisiim sonucunda 2023 yilina ait ortalama deger 0.9019 ve standart
sapmasi 0.7796 olarak bulunmustur. Bu bulgu, firmalarin piyasa degerlerinin defter degerlerinin
yaklasik 2.46 kat1 (%9991 = 2.46) oldugunu ve yatirimcilarin firmalara yonelik yiiksek biiyiime
beklentileri tagidigini ima etmektedir. Ayrica nispeten diisiik standart sapma, doniisiimiin dagilimi
normallestirme etkisini desteklemekte ve degiskenin iligki analizlerine daha uygun hale geldigini
gostermektedir.

Kontrol degiskenlerinden biri olan LnAktifler,,, firmanin aktif biiyiikliiklerini logaritmik
olarak temsil etmektedir. Bu degiskenin ortalama degeri 22.227 olarak bulunmus, bu da
orneklemin genel olarak orta ve biiyiilk Olcekli firmalardan olustugunu goéstermektedir.
Logaritmik doniigiim ile biiytikliik farkliliklarinin dengelenmesine katki saglanarak daha tutarl
karsilastirmalara olanak taninmistir. Diger bir kontrol degiskeni olan LEV,, ise firmalarin borgla
finansman diizeyini temsil etmektedir. LEV,,’in ortalama degeri %47.33 olup, firmalarin
finansman yapilarinda yaklagik yar1 yartya bor¢ kullanimimin s6z konusu oldugunu
gostermektedir. Bunula birlikte, 18.85’lik yiiksek standart sapma, firmalar arasinda borglanma
diizeyleri bakimindan belirgin farkliliklar bulundugunu gostermektedir. Bu iki kontrol
degiskeninin modele dahil edilmesi, firma degeri iizerindeki etkilerin ayristirilmasina olanak
tanimakta ve yapisal modelin agiklayiciligini artirmaktadir.

Yol analizine gegmeden 6nce model varsayimlari test edilmistir. ilk olarak, Tablo 1°de yer
alan tanimlayici istatistikler incelendiginde, tiim degiskenlerin carpiklik ve basiklik degerlerinin
genel olarak +1 araliginda oldugu gorilmektedir. Bu bulgu, degiskenlerin kabul edilebilir
diizeyde normallik varsayimmi sagladigini gostermektedir. Ozellikle VAIC™ ve PD/DD
degiskenlerine uygulanan logaritmik doniisiim, dagilim 6zelliklerini iyilestirerek bu degiskenlerin
yol analizi kapsaminda giivenle kullanilmasina olanak tanimis; bdylece elde edilen bulgularin
istatistiksel agidan daha giivenilir bigimde yorumlanmasina katki saglamistir.

Ikinci olarak, ¢oklu dogrusal baglanti problemi ¢oklu regresyon analizi aracilifiyla test
edilmistir. Tablo 2’de goriildiigii tizere tiim degiskenlere ait VIF degerleri 1.083 ile 1.271 arasinda
degismekte, tolerans degerleri ise 0.787’nin lizerinde yer almaktadir. VIF degerlerinin 5’in
olduk¢a altinda ve tolerans degerlerinin 0.20’nin {izerinde olmasi, modelde ¢oklu dogrusal
baglant1 probleminin bulunmadigini gostermektedir.

Tablo 2. Coklu Dogrusal Baglanti Testi Sonuclar

Denklem Bagimh Degisken  Bagimsiz Degisken Tolerans VIF
(10) ROA» LnVAICy, 0.923 1.083
(10) ROA»» LEV2, 0.923 1.083
(1) LnPD DD»; LnVAIC», 0.833 1.201
11) LnPD DDy ROA2 0.787 1.271
(1 1 ) LnPD DDy; LnAktiflers; 0.944 1.060
an LnPD DDy LEV2, 0.805 1.242
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Son olarak, drneklem yeterliligi degerlendirilmistir. G6zlenen degiskenlerden olusan yol
analizi modellerinde minimum 100 gézlem genel olarak yeterli kabul edilmekte, ayrica parametre
basina en az 10-20 gozlem onerilmektedir (Kline, 2016). Bu calismada tahmin edilen parametre
sayist dikkate alindiginda, 113 firmadan olusan nihai 6rneklemin modelin giivenilir bigimde
tahmin edilmesi agisindan yeterli oldugu degerlendirilmistir.

5.2. Korelasyon Matrisi

Tablo 3’te, c¢aligmada kullanilan degiskenlere iliskin Pearson korelasyon katsayilari
sunulmaktadir. Analiz sonuglaria gore VAIC™ ile ROA arasinda pozitif ve anlamli bir iliski
tespit edilmistir (r = 0.377,p < 0.01). Bu bulgu, VAIC™ ile ROA iizerindeki etkisini
vurgulayan Pulic (2000) ve Chen vd. (2005) gibi onceki aragtirmalarla uyumludur. Buna ek
olarak, ROA ile LEV arasinda giicli ve anlamhi negatif bir iliski gézlemlenmistir (r =
—0.350,p < 0.01). Bu sonug, borcluluk diizeyindeki artisin karliligi azaltabilecegine isaret
etmekte ve Modigliani ve Miller (1958) ile Jensen ve Meckling (1976) tarafindan gelistirilen
sermaye yapisi teorileriyle uyumludur. PD/DD orani ile LEV arasinda ise pozitif ve anlamli bir
iligki bulunmaktadir (r = 0.287,p = 0,002 < 0.01). Bu bulgu, daha yiiksek borgluluk diizeyine
sahip firmalarin yatirimcilar tarafindan daha yiiksek piyasa ¢arpanlariyla degerlendirilebilecegini
ve borcun yatirimei algist iizerinde etkili olabilecegini diisiindiirmektedir. Ote yandan, PD/DD ile
VAIC™ arasindaki iliski zayif ve istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur (r = 0.151,p =
0.110 > 0.05). Bu durum, VAIC™’in PD/DD iizerinde dogrudan anlamli bir etkisinin
olmadigini, ancak dolayl1 bir etkisinin olabilecegini diisiindiirmektedir. Bu varsayim, VAIC™?in
ROA iizerinden PD/DD etkiledigi bir modele isaret etmektedir. Chen vd. (2005) ve Nazari ve
Herremans (2007) da benzer bir model énerisinde bulunmuslardir. Tablo 3 ayrica, VAIC™ ile
LEV arasinda negatif ve anlamli bir iligki oldugunu gostermektedir (r = 0.277,p = 0.003 <
0.01). Bu bulgu, entelektiiel sermaye etkinligi yiiksek firmalarin genellikle daha diisiik borgluluk
seviyelerine sahip olduguna isaret etmektedir. Bu sonug, bilgiye dayali varliklar giiclii firmalarin
dis finansmana daha az ihtiya¢ duydugu seklinde yorumlanabilir.

Tablo 3. Korelasyon Matrisi

Degiskenler LnVAICz2 ROAz; LnPD DD;; LnAktifler2 LEV2
LoVAIC P§arson Conelation 1 0.377%* 0.151 0.004 -0.277**
Sig. (2-tailed) 0.000 0.110 0.964 0.003
ROAs P@arson (;orrelation 0.377%* 1 0.143 0.021 -0.350**
Sig. (2-tailed) 0.000 0.130 0.828 0.000
Pearson Correlation  0.151 0.143 1 -0.0176 0.287**
LoPD_DDas - qi0 (5 tailed) 0.110%*  0.130 0.062 0.002
LnAktiflerss Pg:arson Conelation 0.004 0.021 -0.176 1 0.212*
Sig. (2-tailed) 0.964 0.828 0.062 0.024
LEVa Pg:arson Conelation -0.277 -0.350** 0.287%* 0.212* 1
Sig. (2-tailed) 0.003 0.000 0.002 0.024

Not: ** * sirastyla 0.01 ve 0.05 anlamlilik diizeyinde (¢ift yonlii) anlamliligini ifade etmektedir.

Son olarak, PD/DD orani ile LnAktifler degiskeni arasinda negatif yonlii ve zayif diizeyde
bir iliski gézlemlenmistir (r = —0.176,p = 0.062). Her ne kadar bu iliski %5 anlamlilik
diizeyinin biraz iizerinde kalsa da firma biiylikliigii arttikca piyasa carpaninin marjinal olarak
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azalabilecegi yoniinde bir egilim gostermektedir. Bu durum literatiirde sikca deginilen “biiytikliik
primi” kavramiyla uyumludur. Bu yaklagima gore biiyiik firmalar genellikle daha olgun ve
duragan yapida goriilmekte, dolayisiyla yatirimeilar tarafindan daha diisiik biiyiime potansiyeline
sahip olarak degerlendirilmekte ve daha diisiik PD/DD oranlariyla fiyatlanmaktadir. Buna karsin
kiigiik firmalar, yiiksek biiylime beklentileri nedeniyle daha yiiksek piyasa degerlemesine tabi
tutulabilirler.

Genel olarak korelasyon analizi sonuglari, caligmada ele alinan degiskenler arasinda
istatistiksel olarak anlamli iliskiler bulundugunu gostermektedir. Ozellikle VAIC™ ile karlilik
gostergesi ROA ve PD/DD arasindaki iliskiler, degiskenler arasinda yapisal diizeyde incelenmesi
gereken bir etkilesim oldugunu diisiindiirmektedir. Bu ¢ergevede, VAICT™"in PD/DD iizerindeki
etkisinin ROA araciligiyla ortaya cikip ¢ikmadigimin daha kapsamli bigimde degerlendirmek
izere s0z konusu iligkilerin ileri diizey iligski analizi kapsaminda siirli nedensel varsayimlar
altinda test edilmesi uygun goriilmiistiir.

5.3. Yapisal Modelin Degerlendirilmesi (ic Model)

Bu boliimde, IBM SPSS Amos24 yazilimi kullanilarak tahmin edilen yapisal modele iligskin
analiz sonuglar sunulmaktadir. Sekil 2’de, modele ait standartlastirilmis yol katsayilar (std. )
ile i¢sel degiskenlere iliskin agiklanan varyans (R?) degerleri yer almaktadir. Sekil 2, degiskenler
arasindaki dogrudan iliskileri gorsel olarak ortaya koyarak modelin genel yapisini 6zetlemekte ve
yapisal modelin biitiinciil bicimde degerlendirilmesine imkan tanimaktadir.

ROA_22

30 25 e

LnVAIC 22 . - LnPD_DD 23

26

LnAktifler_22

Sekil 2. Modelin Standartlastirilmis Yol Katsayilar: ve A¢iklanan Varyans Degerleri

Modelin degerlendirilmesinde Oncelikle uyum iyiligi gostergeleri incelenmis, ardindan
yapisal yol katsayilari ve R? degerleri yorumlanmustir. Aracilik iliskilerini belirlemek amaciyla
dogrudan, dolayli ve toplam etkiler bootstrap yontemiyle elde edilen giiven araliklari
gergevesinde analiz edilmistir.
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Model Uyum Indeksleri: Baslangic modelinde yer alan ROA ile LnAktifler arasindaki
yapisal yolun istatistiksel olarak anlamsiz bulunmasi nedeniyle, bu yol modelden ¢ikarilmis ve
sadelik ilkesi dogrultusunda nihai model elde edilmistir. SEM’de, yalnizca kuramsal olarak
anlamli ve istatistiksel olarak desteklenen yollarin korunmasi yoniindeki bu yaklagim literatiirde
yaygin olarak onerilen bir uygulamadir.

Nihai modelin gdzlenen verilerle uyumunu degerlendirmek amaciyla gerceklestirilen Ki-
kare uyum testi sonucuna gore model ile veri seti arasinda anlamli bir farklilik bulunmamistir
(x?*(2) = 0.856,p = 0.652 > 0.05). Bu bulgu, kurulan yapisal modelin veriye iyi diizeyde uyum
sagladigin1 gostermektedir. Tablo 4’te raporlanan uyum indeksleri incelendiginde, elde edilen
degerlerin literatiirde kabul edilen esik degerlerinin iizerinde oldugu ve modelin veriyle ¢ok iyi
diizeyde uyum sagladig1 goriilmektedir (CFI = 1.000,RMSEA = 0.000,GFI = 0.997,AGFI =
0.977; x%(2) = 0.856,p = 0.652 > 0.05).

Tablo 4. Uyum indeks Sonuclar

Indeks Deger Kabul Edilen Yorum
CMIN/df 0.428 <3 Cok iyi uyum
RMSEA 0.000 < 0.06 Miikemmel uyum
CFI 1,000 > 0.95 Miikemmel uyum
GFI 0.997 > 0.90 Cok iyi uyum
AGFI 0.977 = 0.90 Cok iyi uyum

Literatiirde, serbestlik derecesi diisiik, parametre sayisi sinirli ve kuramsal olarak agik
bicimde tanimlanmis yol analizi modellerinde uyum indekslerinin yiiksek degerler almasinin
beklenen bir durum oldugu belirtilmektedir (Byrne, 2010; Kline, 2016). Ayrica bu durum
degiskenler arasindaki teorik iligskinin gii¢lii olmasindan da kaynaklanabilmektedir. Bu gercevede
elde edilen yiiksek uyum indeksleri, modelin veriye “asir1 uyum” sagladigi seklinde degil,
modelin yalin yapisi ve sinirli parametre sayisinin dogal bir sonucu olarak degerlendirilmelidir.

Yol Katsayilart (Regresyon Katsayilary): Modeldeki yapisal iliskiler, hem standardize
edilmemis (f) hem de standardize edilmis (Std. ) yol katsayilar1 ile bunlara ait standart hata
(S.E.), kritik oran (C.R.) ve anlamlilik diizeyleri dikkate alinarak Tablo 5°te 6zetlenmistir.

Tablo S. Yol Katsayilar:

Yol Std. B p S.E. C.R. p degeri
ROA2 <emn LnVAICy, 0.303 4912 1.418 3.464 Hokk
ROA» <--- LEV2, -0.266 -0.185 0.061 -3.039 0.002
LoPD DDy <--- LnVAICy» 0.193 0.188 0.086 2.175 0.030
LnPD DDy;  <--- ROA» 0.245 0.015 0.005 2.680 0.007
LnPD DD2; <--- LnAktiflers, -0.284 -0.163 0.048 -3.397 ok
LnPD DD»; <eee LEV2, 0.485 0.020 0.004 5.365 ok

Tablo 5 incelendiginde, entelektiiel sermaye etkinligini temsil eden VAIC™ degiskeninin
ROA fizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir (8 =
4912,std. f = 0.303,p < 0.001). Bu sonug, VAIC™ bilesenlerinin (VAHU, VACA, STVA)
firmalarin  kaynak kullanim verimliligini artirarak karliligr destekledigini gostermektedir.
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Literatiirde, VAIC™"nin PD/DD iizerindeki olumlu etkisine iliskin benzer sonuglar genis bicimde
raporlanmaktadir (Chen vd., 2005; Clarke vd., 2011; Razafindrambinina ve Anggreni, 2011; Xu
ve Wang, 2018; Octavia vd., 2019; Tarigan vd., 2019). Aynm sekilde ROA, PD/DD iizerinde
pozitif ve anlaml1 bir etki gostermektedir (§ = 0.015, std.f = 0.245,p = 0.007). Bu durum,
karlilig1 yiiksek firmalarin piyasa tarafindan daha yiiksek degerleme carpanlar ile fiyatlandigini
ve performansa duyarli degerleme mekanizmalarinin isledigini gostermektedir (Octavia vd.,
2019).

VAIC™in PD/DD iizerindeki dogrudan etkisi pozitif ve smirda anlamhdir (8 =
0.188,std.f = 0.193,p = 0.03). Bu iliskinin gorece zayif olmasi, dolayli etkinin (ROA
aracilifiyla) daha baskin olabilecegine isaret etmektedir. Nitekim literatiirde, entelektiiel
sermayenin piyasa degerine olan etkisinin cogu zaman finansal performans gostergeleri iizerinden
gergeklestigi vurgulanmaktadir (Octavia vd., 2019).

Kontrol degiskenlerine ait sonuglar incelendiginde, LnAktifler ile PD/DD arasinda negatif
ve anlamli bir iligki tespit edilmistir (f = —0.163,std.f = —0.284,p < 0.001). Bu bulgu,
biiyiik 6l¢ekli firmalarin daha diisiik piyasa carpanlari ile degerlendirildigini ve daha diisiik risk
tagidigini gosterebilir. Firma biiyiikliigii ile piyasa ¢arpanlar1 arasindaki negatif iligki “biiyiikliik
etkisi” olarak literatiiriinde siklikla raporlanan bir bulgudur (Xu ve Li, 2020).

LEV, ROA iizerinde negatif ve anlamli bir etkiye sahiptir (8 = —0.185,std.f =
—0.266,p = 0.002), bu da bor¢lanma arttik¢a karlihigin azaldigimi ortaya koymakta ve klasik
finans teorisiyle ortiismektedir (Xu ve Wang, 2018; Tarigan vd., 2019; Liu vd., 2022). Buna
karsin, LEV ile PD/DD arasindaki iliski pozitif ve giligliidiir (8 = 0.020,std. = 0.485,p <
0.001); bu sonug, bor¢lanma diizeyindeki artisin firmanin finansal yapisina ve sermaye
bilesimine iliskin piyasa algilarin1 etkileyerek degerleme carpanlar iizerinde belirleyici
olabildigini gostermektedir.

Genel olarak yol katsayilari, entelektiiel sermayenin firma degeri iizerindeki etkisinin
biiylik olgiide firma karliligr {izerinden dolayli olarak gergeklestigini ve kaldirag ile firma
biiyiikliigiiniin bu iliskilerde anlamli kontrol degiskenleri olarak rol oynadigimi ortaya
koymaktadir.

Aciklanan Varyans Degerleri (R’): Modelin aciklayicihik giiciinii yansitan R? degerleri
Tablo 6’da sunulmustur, VAIC™ ve diger kontrol degiskenlerinin ROA iizerindeki agiklama giicii
%20.8 olarak bulunmus ve bu aciklama diizeyi istatistiksel agidan anlamlidir (R? = 0.208,p =
0.001). Modelin PD/DD iizerindeki agiklayiciligr ise %26.3 seviyesindedir (R? = 0.263,p =
0.004). Bu sonuglar, entelektiiel sermaye ve kontrol degiskenlerinin hem karlilik hem de piyasa
degeri iizerindeki orta diizeyde, ancak anlamli bir a¢iklayiciliga sahip oldugunu gostermektedir.
R? diizeylerinin benzer arastirmalarda da cogunlukla %20 — %30 arasinda raporlandig
goriilmekte, bu da bulgularin literatiirle uyumlu oldugunu disiindiirmektedir (Chen vd., 2005;
Razafindrambinina ve Anggreni, 2011).

Tablo 6. Modelin Aciklayicih@i (R?)

Parametre Tahmin Degeri Alt Simir Degeri Ust Simir Degeri p degeri
ROA» 0.208 0.087 0.332 0.001
LnPD DDy 0.263 0.112 0.395 0.004
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Firma degerinin c¢ok sayida makroekonomik, sektorel ve firmaya Ozgli faktorden
etkilendigi dikkate alindiginda, modelin bu degiskenin agiklama giiciiniin istatistiksel olarak
anlamli ancak smirli oldugu sdylenebilir. Bu durum, entelektiiel sermayenin firma degeri
izerindeki etkisinin tek basina degil, diger finansal ve yapisal unsurlarla birlikte degerlendirilmesi
gerektigine isaret etmektedir.

Aracilik Etkileri: Tablo 7, Tablo 8 ve Tablo 9 sirastyla toplam, dolayli ve dogrudan
etkilerini ve bu etkilere ait bootstrap yontemiyle elde edilmis alt—iist giiven sinirlarimi ve
anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Tablo 7. Toplam Etkiler (— LnPD DD»3)

Etki Kaynag Std. Toplam Etki BC %95 Aralik p — degeri Yorum
LnVAICy», 0.268 [0.040 — 0.446] 0.021 Anlamli
ROA» 0.245 [0.045 —0.434] 0.015 Anlaml
LEVx» 0.420 [0.224 — 0.599] 0.000 Anlaml
LnAktiflery, -0.284 [-0.420 —-0.131] 0.000 Anlamli

Tablo 7°de VAIC™ ile PD/DD arasindaki toplam etki anlamli bulunurken (p = 0.021 <
0.05), dogrudan etki %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli degildir, ancak %10
anlamlilik diizeyinde siirda anlamhdir (p = 0.079, bkz. Tablo 9). Buna karsilik, VAICT™’in
PD/DD f{izerindeki dolayl etkisi ROA araciligiyla anlamhidir (std. dolayli etki = 0.073; p =
0.008 < 0.05, bkz. Tablo 8). Bu bulgular birlikte degerlendirildiginde, VAIC™"in PD/DD
iizerindeki etkisinin biiyiik 6l¢iide ROA aracilifiyla ortaya ciktig1 sdylenebilir. Bagka bir ifadeyle,
yatirimeilarin entelektiiel sermayeye iligkin bilgileri dogrudan fiyatlamak yerine, bu sermayenin
finansal performansa yansiyan sonuglarimi dikkate aldiklar1 sdylenebilir. Bu sonug, entelektiiel
sermaye degerinin piyasa degeri iizerindeki etkisinin genellikle finansal gostergeler araciligiyla
gergeklestigini vurgulayan ¢alismalarla uyumludur (Chen vd., 2005; Nazari ve Herremans, 2007).

Ote yandan ROA’nin PD/DD iizerindeki etkisi anlamh ve pozitiftir (p = 0.015 < 0.05,
bkz. Tablo 7). Bu sonug, daha yiiksek karliliga sahip firmalarin piyasa tarafindan daha yiiksek
degerlemelere tabi tutuldugunu ve karliligini yatirimer algisinda temel bir sinyal iglevi gordiigiinii
desteklemektedir.

Tablo 8. Dolayh Etkiler
Yol Std. Dolayh Etki BC %95 Aralik p — degeri
LnVAICy = ROA» = LnPD DDy 0.073 [0.017 — 0.154] 0.008

Yapisal modelde kontrol degiskeni olarak yer alan LEV ve LnAktifler degiskenlerinin
etkileri ise su sekilde 6zetlenebilir: LEV’in PD/DD {izerinde pozitif ve anlamli bir etkisi vardir
(p = 0.000 < 0.05, bkz. Tablo 7). Bu bulgu, daha yiiksek bor¢lulugun belirli kosullarda piyasa
tarafindan biiylime potansiyeli ya da etkin sermaye kullanim1 sinyali olarak algilanabilecegine
isaret etmektedir. Ancak finansal kaldirag ile firma degeri arasindaki iligkiye dair literatiirde farkli
yon ve biiylikliikte bulgularin bulunmasi, bu sonucun sektér ve donem kosullar1 baglaminda
dikkatli yorumlanmasini gerektirmektedir.
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Tablo 9. Dogrudan Etkiler (— LnPD _DD33)

Etki Kaynagi Std. Dogrudan Etki BC %95 Arahk p — degeri Yorum
LnVAICy, 0.193 [-0.022 - 0.377] 0.079 Anlamli Degil
ROA» 0.245 [0.045 —0.434] 0.015 Anlamh
LEV2, 0.485 [0.301 —0.650] 0.001 Anlamh
LnAktiflers, -0.284 [-0.420 —-0.131] 0.000 Anlamli

Ayrica LnAktifler'in PD/DD iizerinde negatif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu
goriilmiistlir (p = 0.000 < 0.05, bkz. Tablo 7). Bu durum, biiyiik 6l¢ekli firmalarin yatirimcilar
nezdinde daha diisiik biiyliime potansiyeline sahip olarak algilandigini, dolayisiyla daha diisiik
piyasa carpanlariyla degerlendirilebildigini diistindiirmektedir. Bu bulgu literatiirde sikca
deginilen “biiyiikliik primi” hipoteziyle uyumludur, bu yaklasima gore kiigiik firmalar, yiiksek
biiyiime beklentileriyle daha yiliksek PD/DD oranlarina sahip olabilirken, biiyiik firmalar “olgun
firma” olarak algilanarak gorece daha diisiik carpanlarla degerlenmektedir.

Genel olarak sonuglar; VAIC™’in PD/DD iizerindeki etkisinin agirlikli olarak ROA
aracilifiyla dolayli bicimde gergeklestigini, ROA nin PD/DD iizerinde dogrudan etkili oldugunu,
LEV’in yatirime algisini pozitif etkiledigini ve LnAktifler’in ise PD/DD iizerinde negatif bir
etkisi oldugunu gostermektedir. Bu bulgular, entelektiiel sermayenin yatirimcilar tarafindan
dolayli yollarla degerlendirilip fiyatlandigina ve bu siiregte finansal basar1 gdstergelerinin
belirleyici rol oynadigina isaret etmektedir.

Hipotez Test Sonuglart (Yol Analizi Sonuglary): Yapisal modelde test edilen hipotezler
kapsaminda dogrudan, dolayli ve toplam etkiler analiz edilmis; anlamlilik diizeyleri ve bootstrap
araliklariyla birlikte degerlendirilmistir. Bulgular asagida her hipotez icin ayr1 ayr1 sunulmustur:

H1: VAIC™, ROA iizerinde pozitif ve anlam bir etkiye sahiptir.

VAIC™’nin ROA iizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli bulunmustur (p < 0.001).
Standartlagtirilmig  katsaymin orta diizeyde giicli olmast (std.f = 0.303), entelektiiel
sermayenin firma performansi {izerindeki etkisinin kayda deger oldugunu gostermektedir. Ayrica
bootstrap analizi sonucunda elde edilen %95 giiven aralig1 [0.136 — 0.446] sifir1 icermemektedir,
bu da etkinin giivenilir ve anlamli oldugunu desteklemektedir.

H2: ROA, PD/DD iizerinde pozitif ve anlaml bir etkiye sahiptir.

ROA’nin PD/DD iizerindeki etkisi anlamli ve pozitiftir (std. f = 0.245,p = 0.015, bkz.
Tablo 7). Bu sonug, yatirimcilarin yiiksek karliliga sahip firmalara daha yiiksek piyasa degeri
atfettigini ve bu iligkinin bircok ¢aligmadaki gibi klasik finans teorileriyle uyumlu oldugunu
gostermektedir.

H3: VAIC™, PD/DD iizerinde dogrudan pozitif ve anlamli bir etkiye sahiptir.

VAIC™"nin PD/DD iizerindeki dogrudan etkisi klasik anlamlilik testinde pozitif yonde
oldugu (p = 0.030 < 0.05, bkz. Tablo 5), ancak bootstrap yontemiyle yapilan degerlendirmede
%35 anlamlilik diizeyinde desteklenmedigini gostermektedir (p = 0.079 > 0.05, bkz. Tablo 9).
Ayrica, %95 bootstrap giiven araliginin sifirt icermesi [-0.022 — 0.377], dogrudan etkinin
istatistiksel olarak yeterli olmadigin1 ortaya koymaktadir, bu durum klasik finans teorisi ve
ampirik bulgularla uyumludur (Maditinos vd., 2011; Tarigan vd., 2019). Bu baglamda hipotez,
bootstrap sonuglar1 esas alindiginda desteklenmemektedir. Bu bulgular, VAIC™’nin PD/DD
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iizerindeki etkisinin daha c¢ok dolayli yolla yani ROA aracilifiyla gerceklestigini
diisiindiirmektedir.

H4: VAIC™ PD/DD iizerinde ROA araciligiyla dolayl: bir etkiye sahiptir.

VAIC™ — ROA - PD/DD yoniindeki dolayli etki istatistiksel olarak anlaml
bulunmustur (p = 0.008 < 0.05). Bu bulgu, VAIC™, PD/DD iizerindeki etkisinin dogrudan
degil, ROA yoluyla dolayli olarak geceklestigini gostermektedir.

H5: LnAktifle, PD/DD fizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahiptir.

Bu hipotez desteklenmemistir. LnAktifler ile PD/DD arasinda negatif bir iliski saptanmistir
(f = —0.284,p < 0.001). Bu durum, biiyiik firmalarin daha diisiik piyasa carpanlariyla
degerlendirildigini gdstermekte olup, “biiyiikliik primi” teorisiyle uyumludur. Bu teoriye gore,
biiyiik firmalar “olgun” kabul edilip daha diisiik biiyiime potansiyeline sahip goriiliir.

Hé6: LEV, PD/DD iizerinde negatif ve anlamli bir etkiye sahiptir.

Bu hipotez de desteklenmemistir. LEV ile PD/DD arasinda pozitif ve anlamli bir iligki
bulunmustur (f = 0.488,p = 0.001). Bu bulgu, klasik teorilerle c¢eliskili olsa da imalat
sektoriindeki firmalarda borcun etkin kullanimi, diisiik sermaye maliyeti ve yliksek biiylime
beklentisi gibi faktorlerin yatinmeilar nezdinde pozitif alg: yaratabilecegini diisiindiirmektedir.
Ayrica gelismekte olan piyasalarda yatirimcilarin kaldirag oranlarimi degerlendirme bigimi,
gelismis piyasalardan farklilagabilmektedir. Tiirkiye gibi sermaye maliyetinin gorece yiiksek
oldugu ekonomilerde, bor¢ finansmanina erisim saglayabilen firmalar, piyasalar tarafindan
finansal kapasitesi giiclii ve biiyiime potansiyeline sahip isletmeler olarak algilanabilmektedir.
Bununla birlikte, bu sonucun bor¢lanmanin her kosulda firma degerini arttiracagi sekilde
genellenmemesi; iligkinin sektor, donem ve makroekonomik kosullara duyarli oldugunun dikkate
alinmas1 gerekmektedir.

H7: LEV, ROA tizerinde negatif ve anlaml1 bir etkiye sahiptir.

LEV, ROA iizerinde negatif ve anlamli bir etki gostermektedir (f = —0.285,p = 0.004).
Yiiksek LEV, artan faiz ve finansman maliyetleri nedeniyle net kar diisiirmekte, bu da ROA’yi
olumsuz etkilemektedir.

Sonug olarak, hipotez 1, 2, 4 ve 7 (H1, H2, H4, H7) desteklenmis, hipotez 3 (H3) sinirda
anlamli bulunmusken hipotez 5 ve 6 (HS5, H6) desteklenmemistir. Bu sonuglar, entelektiiel
sermayenin firma degeri tzerindeki etkisinin dolayli (finansal basari yoluyla) oldugunu,
bor¢lanmanin imalat sektoriinde pozitif algilanabilecegini, biiyiikliigiin ise yatirimcilar nezdinde
negatif fiyatlanabilecegini gostermektedir.

6. Tartisma

Calismada, BIST te islem goren imalat sektorii firmalar igin 2022 yilina ait VAIC™, 2023
yil1 PD/DD iizerindeki etkisi, 2022 y1l1 finansal performans gdstergesi olan ROA nin aracilik rolii
dikkate alinarak incelenmistir. Elde edilen bulgular, VAIC™’in PD/DD iizerindeki dogrudan
etkisinin %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak desteklenmedigini (std.f = 0.193; p =
0.079, bkz. Tablo 9), ancak %10 anlamlilik diizeyinde simirda bir iligkiye isaret ettigini
gostermektedir. Buna karsilik, VAICT™"in PD/DD {izerindeki dolayli etkisinin ROA araciligiyla
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%5 anlamhilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir (std.f =
0.073; p = 0.008, bkz. Tablo 8). Bu bulgular, entelektiiel sermayenin firma degeri iizerindeki
etkisinin ¢ogunlukla dolayli kanallar araciligiyla ortaya ¢iktigini ileri siiren teorik yaklasimlarla
uyumludur.

IC literatiiriinde, VAIC™ gibi muhasebe temelli gdstergelerin firma degerine katkisinin
genellikle finansal performans gostergeleri araciligiyla ortaya ¢iktigi vurgulanmaktadir (Pulic,
2004; Maditinos vd. 2011). Bu ¢aligmada da VAIC™"in PD/DD iizerindeki toplam etkisi %5
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmus olsa da (p = 0.021 < 0.05, bkz. Tablo
7), dogrudan etkiye iliskin %95 bootstrap gliven araliginin sifir degerini icermesi ([-0.022 —
0.377], bkz. Tablo 9), bu iliskinin giiglii ve istikrarli bir dogrudan etki olarak yorumlanmasini
simirlandirmaktadir. Buna karsilik, VAICT™?in ROA iizerindeki pozitif ve anlaml etkisi (std. f =
0.303; p < 0.001, bkz. Tablo 5) ile ROA’nin PD/DD iizerindeki anlamli etkisinin (std.f =
0.245;p = 0.007, bkz. Tablo 5) birlikte degerlendirilmesi, modelde ROA’nin aracilik roliiniin
onemli oldugunu diistindiirmektedir.

VAIC™’in PD/DD iizerindeki etkisinin dolayli olarak gergeklesmesi, piyasalarin soyut
bilgi ve sermaye unsurlarini dogrudan fiyatlamak yerine, bu unsurlarin karlilik gibi somut finansal
ciktilara yansiyan sonuglarmi dikkate aldigini gdstermektedir. Bu yorum, yatirimcilarin
entelektiiel sermaye gibi uzun vadeli ve maddi olmayan yatirimlara finansal sonuglar {izerinden
tepki verdigini vurgulayan Anik vd. (2021) ile ortiismektedir. Nitekim Chen vd. (2005), Joshi vd.
(2013), Ermawati vd. (2017), Anik vd. (2021), Hermawan vd. (2021) ile Choirunnisyah ve Aisyah
(2022) galismalarinda da entelektiiel sermayenin firma degeri lizerindeki etkisinin agirlikli olarak
dolayli kanallar aracilifiyla gecgeklestigi rapor edilmistir. Bu ¢ercevede elde edilen bulgular,
entelektiiel sermaye yatirimlarinin firma degerine katkisinin dogrudan degil, karliligi artirict
etkiler iizerinden sekillendigine isaret etmekte ve Pulic (2004), Clarke vd. (2011) ile Kamath
(2015) tarafindan onerilen aracili yapisal modelleri desteklemektedir.

Imalat sektorii 6zelinde elde edilen bulgular, VAIC™ ile ROA arasinda pozitif; LEV ile
ROA arasinda ise negatif bir iligki oldugunu gostermektedir. Bu durum, entelektiiel sermaye
etkinligi yiiksek firmalarin daha diistik bor¢ diizeyiyle daha yiiksek karlilik elde edebildigini ve

bu sayede finansal risklerini sinirlayabildigini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla VAICT™

, yalnizca
bilgi tiretimi ve yenilikgilik acgisindan degil, ayn1 zamanda finansal siirdiiriilebilirlik ve risk

yonetimi bakimindan da stratejik bir kaynak olarak degerlendirilebilir.

Modelde kontrol degiskeni olarak yer verilen LnAktifler ile PD/DD arasindaki iligkinin
negatif ve anlamli bulunmasi (std.f = —0.284;p < 0.001, bkz. Tablo 5), biiyiik firmalarin
yatinnmcilar tarafindan gorece daha diisiik biiyiime potansiyeline sahip ve daha duragan yapilar
olarak algilanmasiyla agiklanabilir. Bu bulgu, Lev ve Radhakrishnan (2003) ile Smriti ve Das
(2018) tarafindan ileri siiriilen “Glgek dezavantaji” yaklagimiyla uyumludur. Buna karsin
LnAktifler ve ROA arasindaki iliskinin anlamsiz bulunmasi, firma biiyilikligiiniin tek basina
karlilig1 belirleyen bir unsur olmadigini; sektor yapisi, maliyet kontrolii ve sermaye verimliligi
gibi faktorlerin daha belirleyici olabilecegini gostermektedir. Bu nedenle s6z konusu yolun
modelden ¢ikarilmasi, kuramsal tutarlilik ve model uyumu agisindan uygun bir tercih olarak
degerlendirilebilir.

Calismanin dikkat ¢ekici bulgularindan biri, LEV ile PD/DD arasinda pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli bir iligki tespit edilmesidir (std. 8 = 0.485; p < 0.001, bkz. Tablo 5). Bu sonug,
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bor¢lulugun firma degeri iizerindeki etkisini agirlikli olarak olumsuz degerlendiren klasik
yaklagimlarla tam olarak ortiismemekle birlikte, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin imalat
sektorli dinamikleri dikkate alindiginda agiklanabilir niteliktedir. Tiirkiye’de imalat sektoriinde
faaliyet gosteren firmalarin 6nemli bir kismi, smirli 6z kaynak yapisi nedeniyle yatirim ve
biiyiime stireclerini biiyiik dl¢lide borg finansmani araciligiyla siirdiirmektedir. Bu baglamda
bor¢lanma, yalnizca bir finansman tercihi degil, ayn1 zamanda {iretim kapasitesini ve yatirim
Olcegini genigleten bir arag olarak islev gorebilmektedir.

Sermaye yapisi tartigmalarinin teorik arka plani, Modigliani ve Miller (1958) ile baslayan
ve Jensen ve Meckling (1976) tarafindan gelistirilen ajans teorisi ¢ercevesinde ele alindiginda,
borcun firmalar {izerinde denetim ve verimlilik kanallar1 araciligiyla etkide bulunabilecegi ileri
stiriilmektedir. Ayrica yiiksek enflasyon ortamlarinda sabit faizli borg¢larin reel yiikiiniin azalmasi,
borgla finanse edilen yatirimlarin beklenen getirilerini gorece artirabilmektedir. Bu baglamda elde
edilen bulgular, LEV ile PD/DD arasindaki pozitif iliskinin, Tiirkiye’ye 6zgii sektorel dinamikler,
donemsel makroekonomik kosullar ve yatirimei algilariyla uyumlu oldugu sdylenebilir. Ancak
bu iligkinin genellenebilir olmadigi, borglanmanin firma degerine katkisinin borcun verimli ve
iireten yatirim alanlarinda kullanilmasi kosuluna bagli oldugu unutulmamalidir.

Ote yandan LEV ile ROA arasinda anlamli ve negatif bir iliskinin bulunmasi (std. =
—0.266; p = 0.002, bkz. Tablo 5), yiiksek bor¢clanmanin finansal maliyetleri ve riskler yoluyla
operasyonel karlilig1 baskiladigin1 gostermektedir. Déviz borglulugu yaygin oldugu Tiirkiye
imalat sektdriinde kur riski ve ithalata dayali girdi maliyetleri bu etkiyi daha da belirgin hale
getirebilmektedir.

Sonu¢ olarak bu c¢alisma VAIC™’in PD/DD dogrudan degil, biiyiik 6lgiide ROA
araciligryla dolayli olarak etkiledigini ortaya koymaktadir. Ayni zamanda LEV ve LnAktifler gibi
kontrol degiskenlerinin, piyasa degerlemesi iizerinde énemli rol oynadigi goriilmektedir. Elde
edilen bulgular hem entelektiiel sermaye ve sermaye yapisi teorileriyle hem de Tiirkiye imalat
sektoriinilin 6zgiin yapisit ve makroekonomik kosullariyla genel olarak tutarlidir.

7. Sonug¢ ve Oneriler

Caligmanin bulgular1 1s18inda, firmalar entelektiiel sermaye yatirimlarini yalnizca kisa
vadeli performans artisi ¢ergevesinde degil, uzun vadede stratejik rekabet giiciinii destekleyen bir
unsur olarak ele almalari gerektigini gostermektedir. Analiz sonuglari, VAIC™ nin PD/DD’ye
katkisinin dogrudan degil, ROA araciligiyla dolayli bigimde gergeklestigini ortaya koymaktadir.
Bu durum, entelektiiel sermaye yatirimlarinin firma degerine yansimasinin ancak karlilik gibi
somut finansal ¢iktilar iizerinden gerceklestigine isaret etmektedir. Bu baglamda, VAIC™ ve
benzeri entelektiiel sermaye gostergelerinin firmalar tarafindan daha diizenli ve seffaf sekilde
raporlanmasi, yatirimeilar ve yoneticiler agisindan stratejik karar alma siireclerini destekleyecek
giivenilir bir veri altyapisi olusturacaktir. Boyle bir yaklasim, piyasanin maddi olmayan deger
yaratim gostergelerini daha tutarli ve saglikli bigimde degerlendirmesine katki saglayacaktir.

Caligmada kullanilan bir yil gecikmeli yol modeli sonuglari, VAIC™

gibi yapisal
gostergelerin firma degerini dogrudan degil, finansal performans aracilifiyla ve zamana yayilan
dolayli mekanizmalar iizerinden etkiledigini gostermektedir. Elde edilen bulgular, VAIC™"in
firma degeri lizerindeki dogrudan etkisinin istatistiksel olarak destelenmedigini; buna karsilik

ROA iizerinde gergeklesen dolayli etkinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu ortaya
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koymaktadir. Bu sonug, entelektiiel sermayenin firma degerine katkisinin kisa vadede degil,
performansa yansimasi sonrasinda ortaya ¢iktigini teyit etmektedir. Dolayisiyla benzer ampirik
calismalarda gecikmeli modellerin tercih edilmesi, entelektiiel sermaye ile firma degeri arasindaki
nedensel yapinin daha dogru ve tutarli bi¢imde analiz edilmesine olanak saglayacaktir.

Firmalar entelektiiel sermayeyi yalnizca karlilig1 artiran bir kaynak olarak degil, finansal
performansit destekleyerek dolayli bigimde riskleri dengeleyebilen bir yapi olarak da
degerlendirmelidir. Calismada risk diizeyini dogrudan 6l¢en bir degisken yer almamakla birlikte,
entelektiiel sermayenin karlilik iizerindeki olumlu etkisi ile finansal kaldirag ve karlilik arasindaki
negatif iliski birlikte ele alindiginda, insan ve yapisal sermayenin etkin yonetiminin finansal
kirilganlik dénemlerinde firmanin dayanikliligini destekleyebilecegi soylenebilir. Bununla
birlikte kaldirag politikalarinin yatirim amacli ve stratejik bir ¢ercevede belirlenmesi biiyiik 6nem
tagimaktadir. Ayrica elde edilen bulgular, firma biiyiikliigliniin tek basina deger artis1 yaratmak
icin yeterli olmadigin1 gostermektedir. Biiyiik 6lgekli firmalar, yenilik¢i ve dinamik stratejiler
gelistirmedikleri takdirde piyasa degerlerini artirmakta zorlanabileceklerdir.

Bu ¢aligma, bir yil gecikmeli yol modeli kullanarak entelektiiel sermaye etkinligi ile piyasa
temelli firma degeri gostergesi olan PD/DD arasindaki iligskiyi, ROA aracilik rolii ¢ercevesinde

incelemistir. Elde edilen sonuglar, VAICT™”

in firma degerini dogrudan degil, agirlikli olarak
karlilik {izerinden dolayl1 bigimde etkiledigini géstermektedir. Bu yoniiyle ¢alisma, entelektiiel
sermayenin piyasa degerine yansimasiin performans temelli ve zamana yayilan bir siire¢
oldugunu gostererek literatiirdeki aracili ve gecikmeli etki yaklasimlarimi desteklemektedir.
Bununla birlikte, bir yillik gecikme yapisi, 6zellikle Ar-Ge yogun firmalarda etkilerin daha uzun

vadede ortaya ¢ikabilmesi nedeniyle ¢alismanin bir siirliligidir.

Gelecek arastirmalarda, VAIC™ bilesenleri olan VAHU, STVA ve VACA ayn ayri
modele dahil edilerek hangi bilesenin firma performans: ve firma degerine daha fazla katki
sundugu ayrintili bicimde incelenebilir. Ayrica entelektiiel sermaye etkisinin sektdrel dinamiklere
gore farklilagabilecegi dikkate alinarak, finans, teknoloji, hizmet ve enerji gibi farkli sektorlerde
karsilastirmali analizler yapilmasi onerilmektedir. Ozellikle Tiirkiye gibi makroekonomik
dalgalanmalarin belirgin oldugu ekonomilerde, VAIC™ — performans — firma degeri iliskisine
faiz, doviz kuru ve enflasyon gibi makroekonomik degiskenlerin eklenmesi, daha kapsamli ve
genellenebilir sonuglara ulagilmasina katki saglayacaktir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢aligmada aragtirma ve yayin etigine
uyulmustur

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyani
Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katki saglamis oldugunu beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyam
Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigsmasi bulunmamaktadir.

Yapay Zeka Kullamm Beyam
Bu c¢aligmanin hazirlanmasi sirasinda yazar herhangi bir yapay zeka aracindan faydalanmamastir.
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PATH ANALYSIS OF THE LAGGED EFFECTS OF INTELLECTUAL
CAPITAL ON FINANCIAL PERFORMANCE AND MARKET VALUE

EXTENDED SUMMARY

Aim of the Study

In today’s rapidly changing and highly competitive economic environment, it has become
increasingly important to evaluate firms not only based on their tangible assets but also on
intangible value-generating components such as knowledge, human capital, and intellectual
resources. Within this context, intellectual capital (IC), when managed effectively, becomes a
strategic resource that goes beyond physical and financial resources, providing firms with a
sustainable competitive advantage.

The aim of this study is to examine the impact of intellectual capital efficiency (VAIC™™)
on firm value through the Market Value/Book ratio (PD/DD), in the context of manufacturing
firms listed on Borsa Istanbul (BIST). Specifically, the study examines whether return on assets
(ROA) plays a mediating role in this relationship, while firm size (LnAssets) and financial
leverage (LEV) are included as control variables. Moreover, the study adopts a lagged modeling
approach to more realistically assess the long-term effects of intellectual capital investments. In
this context, the study aims to make an empirical and methodological contribution to explaining
sustainable value creation processes in an emerging market context such as Turkey.

Literature

This study examines the relationships among VAIC™, ROA, and PD/DD within the
framework of the existing literature and structures its theoretical model accordingly. Since IC is
not directly observable and is inherently difficult to measure, numerous measurement approaches
have been developed over time. In this study, intellectual capital efficiency is measured using the
Value-Added Intellectual Coefficient (VAIC™), developed by Pulic in 1997.

The theoretical foundation of the model is primarily based on the Resource-Based View
(RBV) and Knowledge-Based View (KBV), and is further supported by Signaling Theory and
Stakeholder Theory. Furthermore, Additionally, the study integrates Intellectual Capital Theory,
Valuation Theory, and theories that explain investor behavior, such as Financial Intermediation
Theory, Financial Leverage Theory, and Size Effect Theory. To account for the delayed impact
of intellectual capital on firm value, the study adopts a lagged modeling approach, as suggested
in the literature. This assumption reflects that the effect of VAIC™on PD/DD may not be
immediate or direct, but rather mediated and cumulative over time.

Methodology

This study analyzes the impact of intellectual capital efficiency on firm value with a lagged
structural equation model (SEM). It evaluates the impact of VAIC™ and ROA for the year 2022
on the PD/DD in 2023, while including firm size and financial leverage both for 2022 as control
variables. The dataset comprises 113 manufacturing firms listed on BIST, with data obtained from
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secondary sources such as the Public Disclosure Platform (KAP) and the Finnet 2000 Plus
database. Model validity was assessed using common goodness-of-fit indices including CFI, GFI,
AGFI, and RMSEA. The mediating role of ROA was evaluated using the bootstrap method, which
enhances the robustness and reliability of inference.

Empirical Results

The results of the path analysis conducted within the SEM framework indicate that VAICT™
has a positive and statistically significant effect on ROA, demonstrating that intellectual capital
is directly associated with firm-level financial performance. Similarly, ROA has a positive and
significant impact on PD/DD, confirming that profitability contributes to firm value.

Although the direct effect of VAIC™ on PD/DD is statistically weak, its indirect effect
through ROA is significant. This suggests that intellectual capital is not directly evaluated by the
market but through financial performance, and that investor perception is largely shaped by this
indirect effect. Additionally, the analysis of the control variables revealed a negative and
significant relationship between LnAssets and PD/DD, and a positive and significant relationship
between LEV and PD/DD.

Finally, the model’s explanatory power was calculated as 20.8% for ROA and 26.3% for
PD/DD, indicating that both financial and market performance are statistically significantly
related to intellectual capital efficiency.

Conclusion and Policy Implications

This study examined the effects of VAIC™ on ROA and PD/DD using data from
manufacturing firms listed on BIST, yielding significant findings. The results demonstrate that
VAIC™ directly affects ROA and indirectly affects PD/DD, suggesting that the transformation
of knowledge-based resources into firm value is a time dependent and mediated process.

For a policy and managerial perspective, these findings emphasize that intellectual capital
is not merely an accounting item but a strategic investment area. Companies need to increase their
investments in human capital, structural processes, and relational networks for sustainable growth
and value creation. Furthermore, given that investors consider intellectual capital components
through indirect effects, transparent and measurable reporting of these elements is also
recommended.
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