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OZET

Entelektiiel sermaye arastirmalarinda son dénemdeki gelismeler, kurumsal
degeri yaratmada entelektiiel sermayenin Gnemini ortaya koymustur.
Bunun yaninda, deger yaratmada entelektiiel sermayenin anahtar roliinii
kavrayabilmek yalnizca ilk adimdir. Finansal kurumlarin entelektiiel
sermaye performansinin altinda yatan temel isleyisin, onun kurumlarin
performansina katiimindan gectiginin anlasiimasi son derece énemlidir.
Bilgi yogun sektérlerden biri olan bankacilik sektériinde gerceklestirilen
arastirmada, Tiirkiye'de faaliyet gbsteren 21 ticari bankanin 2006-2015 yillari
arasinda entelektiiel sermaye performansi, Katma Deger (VA) ve Entelektiiel
Katma Deger Katsayisi (VAIC™) Modeli ile dl¢tilmiis ve entelektiiel sermaye
performansi ve performans bilesenlerinin finansal performansa katkisi
Panel Veri Analizi Yontemi kullanilarak incelenmistir. Arastirma sonucunda
elde edilen bulgular, bankacilik sektoriinde entelektiiel sermaye etkinliginin
bankalarin finansal performansini olumlu etkileyerek katkida bulundugunu,
sirasiyla fiziksel ve finansal sermayenin ve insan sermayesinin finansal
performans icin en etkili deger etkenleri oldugunu ve yapisal sermayenin daha
az énem tasidigini ortaya koymustur.
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THE ROLE OF INTELLECTUAL CAPITAL IN CREATING
VALUE IN FINANCIAL SECTOR: A RESEARCH IN THE
TURKISH BANKING SECTOR

ABSTRACT

Recent developments in intellectual capital research have highlighted the
importance of intellectual capital in creating corporate value. However,
understanding the key role of intellectual capital in value creation is only the
first step. It is very important to understand that the fundamental operation
underlying the intellectual capital performance of financial institutions is
through its participation in the performance of the institutions. Research is
carried out in knowledge intensive banking sector, and intellectual capital
performance among 21 commercial banks in the years 2006-2015 operating
in Turkey is measured by Value Added (VA) and Value Added Intellectual
Coefficient (VAICTM) model. Intellectual capital performance and the impact
of performance components on financial performance are analyzed with
panel data analysis method. The findings of the study showed that intellectual
capital activity in the banking sector contributed positively to the financial
performance of banks. Physical capital, financial capital and human capital
were the most effective value factors for financial performance respectively,
and structural capital was less important.

Keywords: Banking Sector, Intellectual Capital, Financial Performance,
Financial Sector, Value Added Intellectual Coefficient, Panel Data Analysis.
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1. GIRIS

GlnUmiz ekonomisinde “entelektiiel sermaye”, giderek daha fazla
kurumsal degerin vazgecgilmez bir unsuru olarak gorilmektedir. Bu
bilinirlige ivme kazandiran entelektliel sermaye, karliigin anahtar bir
unsuru haline geldigi icin firmalari, entelektiiel sermaye tabanlarina yatirm
yapmaya zorlamaktadir. Ancak firmalar, entelektiiel sermaye tabanlarini
gelistirme siirecinde uzun vadede ¢6zim bulamadiklari kurumsal
zorluklar yasamaktadirlar. Entelektliel sermaye, zenginlik yaratmak icin
kullanilabilecek bilgi, deneyim, fikri milkiyet ve enformasyonu temsil
etmektedir. Bu tanimdan yola cikan akademisyenler ve yoneticiler, kiresel
Olcekte rekabet glicii icin bilgi kaynaginin ve firma yeteneklerinin roliine
blyik 6nem vermis ve entelektliel sermayeyi rekabet avantajinin ve
firma performansinin siirdiirilmesinde itici bir gii¢ olarak diisiinmslerdir.
Bircok durumda entelektliel sermaye, hem firma hem de paydaslar
acgisindan karar vermede hayati 6nem tasimakta ve karllk tzerinde etkileri
bulunmaktadir.

Entelektiiel sermayenin etkin yonetimi, bilgi, organizasyon teknikleri,
profesyonel beceri, musteri iligkileri ve deneyim Uzerinden deger yaratma
etkinligini artirarak, modern bir firmaya daha fazla rekabet avantaji
saglayabilir. Firma bilgi tabani olusturarak ve bilgiyi bir firma kaynagina
donusturerek karliigini koruyabilir ve artirabilir. Bilgi yogun sektorlerden
biri olan bankacilik sektoriinde gerceklestirilen arastirmada, Tirkiye'de
faaliyet gOsteren 21 ticari bankanin 2006-2015 yillari arasinda entelektuel
sermaye performansi, Katma Deger (VA) ve Entelektiiel Katma Deger
Katsayisi (VAIC™) Modeli ile olcilmiis ve entelektiiel sermaye performansi
ve performans bilesenlerinin finansal performansa katkisi Panel Veri Analizi
Yontemi kullanilarak incelenmistir.

Calisma yedi bolimden olusmaktadir. Giris boliminin ardindan
ikinci bolimde finans sektoriinde entelektliel sermayenin rolini
ortaya koyan ampirik calismalar ile ilgili literatiir incelemesine, iclincu
bolimde arastirmanin hipotezlerine, doérdiincli bolimde arastirmanin
metodolojisine, besinci bolimde banka bazinda entelektliel sermaye
performans dederlendirmesine, altinci béliimde Panel Veri Analizine ve
analiz sonucunda elde edilen bulgulara yer verilmistir. Sonug¢ béliminde
ise elde edilen bulgular tizerine genel bir degerlendirme yapilmistir,

2. LITERATUR iNCELEMESI

1980’lerin ikinci yarisindan itibaren bilginin yodun olarak kullanildid
firmalarin kazanimlari, akademisyenleri ve profesyonelleri bir firmanin
dederini ve deger yaratma slrecinin 6zelliklerini belirlemek icin yeni

39



Verimlilik Dergisi 2019/4

yontemler bulmaya tesvik etmistir. Bu nedenle, firmalarin bilgi yetenekleri
ve deder yaratma Uzerine yapilan ¢alismalar, isletme alaninda dikkat ¢ekici
konular haline gelmistir. Kaynak temelli teoriye gore; firmalar, stratejik
varliklarin edinilmesi, korunmasi ve daha sonra kullanilmasi yoluyla
rekabet avantaji ve Ustlin performans saglamaktadirlar. Maddi varliklar,
bunun yaninda firma tarafindan i¢sellestirilen maddi olmayan entelektiel
sermayenin dahil oldugu varliklar, belirli rekabetci ve karh stratejilerin
uygulanmasi igin etkin bir sekilde kullanilmaktadir. Bu nedenle entelektiiel
sermaye yatirimlar, ekonomideki sektorlerin Uretken kapasitesini
yonlendiren 6rnegin; bankacilik sektort gibi hizmet odakli pazarlarda
onemli bir kaynaktir.

Bu dogrultuda, entelektiiel sermayenin bilesenleri arasindaki neden-sonug
perspektifi hakkindaki arastirmalar lzerine kurulan entelektiiel sermaye
ile ilgili ampirik arastirmalarda, entelektiiel sermayenin ve bilesenlerinin
performansinin  firmanin performansi Uzerindeki etkilerini inceleyen
calismalar 6n plana ¢ikmistir. Ante Pulic (1998, 2000, 2004) paydas
perspektifinden bir firmanin paydas degerini artirmak icin entelektiel
sermayesini, fiziksel ve finansal sermayesini kullanma etkinliginin bir
Olcusu olarak Entelektiiel Katma Deger Katsayisi (Value Added Intellectual
Coefficient- VAIC™) Modelini gelistirmistir. VAIC™ Modeli, entelektiel
sermaye ile iliskilendirilen performans 6lctisu katma deger kavramini temel
alir ve paydaslarin kullanimi icin uygun bir entelektiiel sermaye 6l¢im
saglar. Bu calisma icin benimsenen VAIC™ Modeli; insan Sermayesi Etkinligi
(HCE), Yapisal Sermaye Etkinligi (SCE) ve Kullanilan Sermaye Etkinligi (CEE)
bilesenlerini icerir. Mevcut literatlirde kullanilan bu bilesenler, firmalarin
performanslarinin daha spesifik olarak entelektiiel sermaye etkinliklerinin
degerlendirilmesine yoneliktir.

Entelektiiel sermaye ile ilgili ampirik literattirden elde edilen bulgular,
entelektliel sermaye perspektifinden 6zellikle VAIC™ Yénteminin
kullanildigi  performans ve/veya etkinligi belirleyen calismalara
odaklanildigini  géstermektedir (Ornegin; Mavridis, 2004; Goh, 2005;
Mohiuddin vd., 2006; Kamath, 2008; Young vd., 2009; Abdulsalam vd., 2011;
Gahsir vd.,, 2011; Rehman, 2012; Ulum vd., 2014). Buna karsin az sayida
calismanin, entelektiiel sermayenin firma performansi tzerindeki etkisini
ampirik olarak inceledigi goriilmustir. Ornegin; Mondal ve Ghosh (2012a),
2004-2009 yillarini kapsayan calismalarinda Hindistan'da faaliyet gosteren
secilmis 75 sirkete ait verileri inceleyerek, entelektiiel sermayenin etkin
yonetiminin kurumsal deger yaratmayi aciklayabilecegini tespit etmislerdir.
Deep ve Pal Narwal (2014), Hint tekstil sektériinde entelektliel sermaye
ile finansal performans arasindaki iliskiyi inceledikleri calismalarinda,
entelektliel sermaye ile sirket karlihg arasinda pozitif bir iliski tespit
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ederken, verimlilik ve piyasa dederi arasinda anlamli bir iliski tespit
edememislerdir. Sirketlerin karliigi Uzerinde en buylk etkiye fiziksel
sermayenin sahip oldugunu belirlemislerdir.

Literatlir incelendiginde yapilan calismalar, finansal kurumlarin
performansinin artirilmasi séz konusu oldugunda entelektiiel sermayenin
performansinin énemli bir rol oynamasi gerektigini ortaya koymustur.
Appuhami (2007), Tayland Borsasi’'na kote 33 adet bankacilik, sigorta
sirketleri ve diger finansal kurumlarin verilerini inceledigi calismasinda,
yatirimcilarin hisse senetleri izerinden sermaye kazanclar ile firmalarin
entelektliel sermayeleri arasinda pozitif iliski oldugunu tespit etmistir.
Maheran ve Khairu (2009), Malezya finans sektoriinde degerin entelektiel
sermayeden daha fazla kullanilan sermaye (fiziksel ve finansal sermaye)
ile yaratildigini belirlemislerdir. Joshi vd. (2013), 2006-2008 yillari arasinda
Avustralya finans sektoriinde entelektiiel sermayenin finansal performansa
etkisini inceledikleri calismalarinda, finans sektoriiniin deder yaratma
etkinliginin insan sermayesinden yiiksek derecede etkilendigini tespit
etmislerdir. Bankalarla karsilastinldiginda sigorta sirketlerinin insan ve
yapisal sermayeden daha ziyade kullanilan sermayeye agirlik verdiklerini,
bunun da VAIC™ degerinin diisiik olmasina yol actigini belirlemislerdir.

Saengchan (2008), 2000-2007 yillarini kapsayan Tayland bankacilik
sektoriinde yaptigi calismasinda, entelektiiel sermaye etkinligi ile finansal
performans arasinda glicli bir iliskinin oldugunu saptamistir. Al- Shubiri
(2011),2002-2007 yillarint kapsayan, Amman Menkul Kiymetler Borsasi'ndan
secilen 14 ticari bankanin verilerini inceledigi calismasinda, piyasa degeriile
entelektliel sermaye arasinda pozitif iliski tespit etmis, finansal performans
ile sadece yapisal sermaye etkinligi arasinda anlamli iliski gozlemlemistir.
Mondal ve Gosh (2012b), 1998-2009 déneminde 65 Hint bankasinin verileri
Uzerinde gerceklestirdikleri calismalarinda, entelektliel sermayenin Hint
bankalarinin verimlilik ve karliliklarinin dnemli bir belirleyicisi oldugunu
saptamislardir. Gigante (2013), 2004-2007 yillar arasinda Avrupa Ulkelerinde
borsaya kote bankalar inceledigi ¢alismasinda, entelektliel sermaye
etkinligi ile bankalarin finansal performanslari arasinda bir iliski oldugunu
vurgulamistir. Al- Musali ve Ku Ismail (2014), 2008-2010 yillarini kapsayan
calismalarinda, Suudi Arabistan'da entelektiiel sermayenin performans
bilesenlerinin banka basarisinin geleneksel gdstergelerini etkileyebilecegini
belirlemislerdir. Suudi bankalarinin performanslarinin diisik oldugunu ve
entelektlel sermaye performansi ile finansal performansi arasinda pozitif
iliski tespit etmislerdir. Ousama ve Fatima (2015), Malezya'daki islami
bankacilik sektoriiniin insan sermayesi etkinliginin yapisal sermaye ve
kullanilan sermaye etkinliginden daha yiksek oldugunu belirlemislerdir.
Entelektiiel sermaye etkinliginin islami bankalarin karlihgini etkiledigini
go6zlemlemislerdir.
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Tirkiye'de bankacilik sektorii esas alinarak yapilmis calismalar ise su sekilde
Ozetlenebilir: Ercan vd. (2003), 2002 dénemi icin yaptiklari ¢calismalarinda,
Tirkiye'de faaliyet goOsteren ve hisse senetleri borsada islem goren
bankalarin entelektliel sermaye etkinligiile performanslariarasindakiiliskinin
sinirh ve karmasik oldugunu ve entelektiiel sermayelerine 6nem verme
cabalarina karsin, performanslarina etki eden esas unsurun, sahip olduklari
maddi varliklar oldugu sonucuna ulasmislardir. Yalama ve Coskun (2007),
1995-2004 dénemini kapsayan calismalarinda, iIMKB'ye kote bankalara
ait verileri inceleyerek, entelektiiel sermayenin bankalar icin fiziksel
sermayeden daha onemli bir faktoér oldugunu belirlemis, yatirmcilarin
davraniglart  Uzerinde entelektiiel sermayenin etkileri oldugunu
gozlemlemislerdir. Yalama (2013), 1996-2006 dénemi icin Tirk bankacilik
sektoriinde hem kisa hem de uzun vadede entelektiiel sermaye yatirimlari
ve performans arasindaki iliskiyi inceledigi calismasinda, entelektiel
sermayenin Ozellikle uzun vadede bankalarin karlilik, piyasa degeri ve
verimliligini artirmanin giicli bir gostergesi oldugunu belirlemistir. Caliskan
(2015), Tiirkiye'de Borsa istanbul'da islem géren 14 bankanin 2013 yili
verileri Uzerinden gergeklestirdigi calismasinda, bankalarin verimliligi ve
piyasa degeri Gizerinde insan sermayesinin, karliiginda ise 6nce kullanilan
sermayenin, sonrasinda insan sermayesinin etkili oldugunu tespit etmistir.
insan sermayesine yapilan yatinmin artmasi ve entelektiiel sermayenin
Olctlebilmesi ile bankalarin piyasa ve defter degerleri arasindaki farkin
azalabilecegdi sonucuna ulasmistir.

3. HIPOTEZLERIN GELISTiRILMESI

Entelektiiel sermaye, diger varliklarla birlikte firma performansini
artirmada anahtar rol oynamaktadir. Glnimiz ekonomisinin modern
rekabetci is ortaminda firma tarafindan yaratilan kurumsal deder olan
katma deger, 6zellikle bilgi yogun hizmet Ureten bankalarin dogasi geregi
fiziksel ve finansal sermayelerinden daha fazla entelektiiel sermayeleri
ile dogrudan baglantili hale gelmistir. Entelektiiel sermaye, bir bankanin
performansini artirmak ve sahip oldugu rekabet avantajini slirdirmek
icin dnemli bir kaynak ve stratejik bir varlik olarak gorulebilir. Literattirde
VAIC™e dayandirilan bazi bankacilik sektori calismalarinda bankalarin
performanslarindaki degisimi destekleyecek 6nemli ampirik kanitlar
bulunmustur (Ornegin; Yalama ve Coskun, 2007; Saengchan, 2008;
Mondal ve Gosh, 2012b; Gigante, 2013; Caliskan, 2015; Ousama ve Fatima,
2015). Bu nedenle bu calismada VAIC™ ve bilesenleri ile 6l¢clilen entelektiel
sermaye performansinin bankalarin finansal performansi tizerinde pozitif
ve anlamli bir etkisi oldugu varsayilmaktadir. Bu dogrultuda arastirmanin
hipotezleri asagidaki sekilde gelistirilmistir.
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H.: Entelektiiel sermaye performansi ylksek olan bankalar, daha ylksek
finansal performansa sahip olma egilimindedir.

H,: Katma Deger Etkinligi (VA) yliksek olan bankalar daha yiiksek finansal
performansa sahip olma egilimindedir.

H,,: Entelektlel Sermaye Etkinligi (VAIC™) yiksek olan bankalar, daha
yiksek finansal performansa sahip olma egilimindedir.

H,: insan Sermayesi Etkinligi (HCE), Yapisal Sermaye Etkinligi (SCE) ve
Kullanilan Sermaye Etkinligi (CEE) yiksek olan bankalar daha yuksek
finansal performansa sahip olma egilimindedir.

4, ARASTIRMANIN METODOLOJISI

4.1. Orneklem ve Orneklem Secimi

Galismanin orneklemi, Tirk bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren ticari
bankalardan olusmaktadir. Tirkiye Bankalar Birligi (TBB) resmi web sitesi
(https://www.tbb.org.tr/) banka ve sektor bilgileri temelinde Bankalarimiz
Kitabi - 2015'den elde edilen bilgilere gore, Turkiye'de faaliyet gosteren 34
ticaret bankasi bulunmaktadir. Calismada belirli kriterlere gore 6rneklem
temsilcileri elde etmek tizere, Amach Ornekleme Yéntemi uygulanmistir,
Orneklem seciminde; a) Tiirkiye'de kurulan bankalar, b) 2006-2015 yillari
arasinda kesintisiz olarak faaliyet gosteren bankalar, c) 2006-2015 yillan
arasinda verilerin kayip veya eksik olmadigi (birlesme, satin alma, erteleme,
kurul kaydindan c¢ikarilma gibi yillik raporlarin kullanilamaz hale geldigi
durumlar) ve yillik raporlarin strrekliliginin saglandigi bankalar, d) 2006-
2015 yillari arasinda verilerinde yiiksek diizeyde sapmali degerler iceren
veya aykiri ve uc¢ gozlem degerlerinin bulunmadig bankalar kriterleri
kullanilmistir. Orneklem secimi icin yapilan inceleme sonucunda Tiirk
bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren 34 ticari bankadan istenilen
kriterleri karsilayan banka sayisi 21 olarak belirlenmistir. Bu dogrultuda
calismanin orneklemi, 21 ticari bankadan ve bu bankalardan elde edilen
210 gézlemden olusmaktadir.

4.2.VeriTiirii ve Kaynagi

Bu arastirmanin veri tird 2006-2015 yillari arasinda Tirk bankacilik
sektoriinde faaliyet gosteren 21 ticari bankanin 210 finansal tablo ve faaliyet
raporundan elde edilen ikincil verilere dayanmaktadir. Veriler, “Bankalarin
Kamuya Aciklanacak Finansal Tablolar ile Bunlara iliskin Aciklama ve
Dipnotlar Hakkinda Teblig” formatinda hazirlanan ve Tirkiye Bankalar
Birligi (TBB) resmi web sitesinde istatistiki raporlar araciligiyla yayinlanan
denetlenmis konsolide olmayan finansal tablolar ve bu tablolara iliskin
aciklama ve dipnotlarinda mevcut olan finansal bilgilerden elde edilmistir.
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4.3. Regresyon Modelleri
Turkiye'de entelektlel sermayenin ticari banka karlihgr tzerindeki etkisini
test etmek amaciyla dokuz Regresyon Modeli kurulmustur. Tahmin edilen
regresyon modelleri, entelektiiel sermayeyi gorsellestiren ve harekete
gecirildigini ifade eden modellerdir ve bes badimsiz, l¢ kontrol ve (¢
bagimh degiskenden olusmaktadir. VA ve VAIC™in her ikisi de her bagimli
Olciim Uzerindeki etkilerini tanimlamak tzere tim kontrol degiskenleri ile
bir arada yer almaktadirlar. HCE, SCE ve CEE ve tiim kontrol degiskenleri, her
bir bagimli degisken tizerindeki etkilerini ayrintili bir sekilde ortaya koymak
icin birlestirilmistir. lliski sinama modelleri asagida model (1), (2), (3), (4), (5),
(6), (7), (8) ve (9)'da gosterilmistir.
. Model 1:

ROA, =a, + B, *VA, + B, *SIZE, + B, *LEV, + B, * PC, + ¢,
. Model 2:

ROA, = a, + B, *VAIC, + B, * SIZE,, + B, * LEV, + B, * PC, +¢,
. Model 3:

ROA, =a, + B, * HCE, + B, *SCE,, + B, *CEE, + B, *SIZE, + B, * LEV, + B, * PC, +¢,
. Model 4:

ROE, = a, + B, *VA, + B, *SIZE, + B, * LEV, + B, * PC, + ¢,
. Model 5:

ROE, = a, + B, *VAIC, + B, *SIZE,, + B, * LEV, + B, * PC, + ¢,
= Model 6:

ROE, =a, + B,* HCE, + B, * SCE, + B, * CEE, + B, *SIZE, + B, *LEV, + B, * PC, +¢,
" Model 7:

EPS” =a, +/61 *VAH +;6: *SIZE” +/63 *I‘EVH +ﬁi *P(1H' +g”
" Model 8:

EPS, =a, + B, *VAIC, + B, *SIZE, + B, * LEV, + B, *PC, + ¢,
. Model 9:

EPS, =a,+J,* HCE, + B, *SCE, + B, * CEE, + B, * SIZE, + B, * LEV, + B,*PC, +5,

Burada; VA: Katma Deger Etkinligi, HCE: insan Sermayesi Etkinligi,
SCE: Yapisal Sermaye Etkinligi, CEE: Kullanilan Sermaye Etkinligi,
VAIC™: Entelektiiel Sermaye Etkinligi, ROA: Aktif Karliligi, ROE: Ozsermaye
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Karlihg, EPS: Hisse Bagina Kar, &: Hata Terimi, a: Alfa Katsayisi, B,, B,, B,, B,, B,
B,: Tahmin Edilen Parametreleri gostermektedir.

4.4. Degisken Tanim ve Olciimleri
4.4.1. Bagimli Degiskenler

Bu calismada bagimh degiskenler, finansal performansi temsil eden g
karhhk olcttiinden olusmaktadir. Finansal performans gliinimizde firma
performansinin incelenmesinde hala en popller ara¢ olmaya devam
etmektedir. Firmanin finansal performansini, gelecekteki beklentiler,
bliylime ve gelisme potansiyeli seklinde kavramsallastirmak mimkindr.
Bir firmanin finansal performansina ait bilgiler, mevcut kaynaklarin Gretim
kapasitesini tahmin etmek ve kontrol edilebilir ekonomik kaynaklar
acisindan gelecekteki potansiyel degisiklikleri degerlendirmek icin
gereklidir. Ayrica finansal performans, firma piyasa dederinin 6nci
gostergesi olarak da degerlendirilmektedir. Bu calismada firma finansal
performansini degerlendirmek icin ¢ performans ol¢titu kullaniimistir.

1. Aktif Karlihgi (Return on Assets- ROA): Net Kar/Toplam Aktifler
2. Ozsermaye Karliigi (Return on Equity- ROE): Net Kar/Ozsermaye

3. Hisse Basina Kar (Earnings Per Share- EPS): Donem Net Kari/Hisse Senedi
Sayisi

4.4.2. Bagimsiz Degiskenler

Bu calismada bagimsiz degiskenler entelektiiel sermaye performansini
temsilen VAIC™ performans 6lcimi ve bilesenlerinden olusmaktadir.
VAIC™ bilgi tabanh bir firma icin performans 6l¢lisi belirlemek amaciyla
gelistirilen bir modeldir. VAIC™ Modeli, insan Sermayesi Etkinligi (Human
Capital Efficiency- HCE), hem ic hem de iliskisel sermaye etkinligini kapsayan
Yapisal Sermaye Etkinligi (Structural Capital Efficiency- SCE) ve fiziksel ve
finansal sermaye etkinligini iceren Kullanilan Sermaye Etkinligi (Capital
Employed Efficiency- CEE) bilesenlerinin toplamindan olusmaktadir.
VAIC™ performans ol¢ttiiniin hesaplanmasi icin, bir firmanin entelektiel
sermayesini etkin kullanip kullanamadiginin gostergesi olarak éncelikle
Katma Degerin (VA) hesaplanmasi gerekmektedir. Katma Deger (VA), bir
organizasyonun bir yilda yarattigi net deger olarak tanimlanmakta (Chen
vd., 2005) ve asagidaki esitlik yardimiyla hesaplanmaktadir (Riahi-Belkaoui,
2003):

Katma Deger (Value Added - VA) = Cikti (S)- Girdi (B)=W+I+T+DP+NI

Burada; S: Net Satis Geliri, B: Satilan Malin Maliyeti, W: Ucret ve Maaslar,
I: Faiz Giderleri, T: Vergiler, DP: Amortisman ve NI: Vergi Sonrasi Net Kardir.
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Katma Deder daha sadelestirilmis sekliyle asagidaki esitlik kullanilarak da
hesaplanabilmektedir:

VA =0OP + EC+D+A

Burada; OP: Faaliyet Kari, EC: Personel Giderleri, D: Amortisman Giderleri
(Maddi Varliklar) ve A: Tikenme ve itfa Paylari (Maddi Olmayan Varliklar)
olarak ifade edilmektedir.

a. insan Sermayesi Etkinligi (Human Capital Efficiency - HCE)

insan sermayesi (HC), bir firmanin mevcutinsan kaynaklarinin performansini
ifade eder.Calisanin bilgi, egitim, etkinlik, verimlilik, beceri ve deneyimlerinin
degerini belirler (Vergauwen vd., 2007). VAIC™ Modelinde toplam icret
ve maaslar, HC'nin gostergesidir. Dolayisiyla HCE, toplam VA'nin firma
tarafindan calisanlarina verilen Ucret ve maaslara orani seklinde olcilir.
Asagidaki esitlikler HCE 6lciimiini 6zetlemektedir:

insan Sermayesi (HC) = Firma Tarafindan Calisanlara Verilen Toplam Ucret
ve Maaglar
insan Sermayesi Etkinligi (HCE) = Katma Deger (VA) / insan Sermayesi (HC)

b. Yapisal Sermaye Etkinligi (Structural Capital Efficiency - SCE)

Yapisal Sermaye (SC), insan Sermayesi (HC)'nin performans gostermesini
saglayan bir 6zelliktir. Normal sartlarda Yapisal Sermaye (SC), organizasyonun
yapisi, politikalari, patentleri, stratejileri, formilleri, marka adlar ve
sebekelerinin degerini gosterir (Guthrie ve Petty, 2000). Pulic (1998), Yapisal
Sermayeyi (SC) su sekilde hesaplamistir:

Yapisal Sermaye (SC) = Katma Deger (VA) - insan Sermayesi (HC)

Yapisal sermaye, insan sermayesine dayalidir. Aslinda yapisal sermaye
yaratilan katma degere baghdir ve insan sermayesi ile ters orantilidir. Bu,
katma deger yaratmada insan sermayesinin payi ne kadar biyikse, yapisal
sermayenin payinin o kadar dusiik oldugu anlamina gelmektedir. Pulic
(1998), SCE'yi hesaplamak icin asagidaki formli 6nermistir:

Yapisal Sermaye Etkinligi (SCE) = Yapisal Sermaye (SC) / Katma Deger (VA)

c¢. Kullanilan Sermaye Etkinligi (Capital Employed Efficiency - CEE)

Kullanilan Sermaye Etkinligi (CEE), firmanin fiziksel nitelikteki sermayesini
gosterir. Pulic (1998), maddi sermaye (fiziki ve finansal varliklar) ile
birlesinceye kadar entelektliel sermayenin performans gosteremeyecegini
belirtmistir. Asagidaki denklemler CEE 6lcimiinii gdstermektedir:
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Kullanilan Sermaye (CE) = Firmanin fiziki ve finansal kaynaklarinin defter
degeridir.

Kullanilan Sermaye Etkinligi (CEE) = Katma Deger (VA)/Kullanilan Sermaye
(CE)

d. Entelektiiel Katma Deger Katsayisi (Value Added Intellectual
Coefficient - VAIC™)

VAIC™ basitce, kaynaklara yatirlan bir birim para basina ne kadar
deger Uretildigini 6lgmektedir. “VAIC™ dederi ne kadar yiksek olursa,
deger yaratmada kullanilan mevcut kaynak potansiyelleri o kadar iyi
yonetilmistir” temel 6nermesine dayanmaktadir. Dolayisiyla, yiiksek bir
VAIC™degeri, entelektiiel sermayenin etkinligi agisindan daha fazla Katma
Deger (VA) anlamina gelmektedir. Asagidaki denklem VAIC™ &lgimini
Ozetlemektedir:

Entelektiiel Katma Deger Katsayisi (VAIC™) = insan Sermayesi Etkinligi
(HCE) + Yapisal Sermaye Etkinligi (SCE) + Kullanilan Sermaye Etkinligi (CEE)

4.4.3. Kontrol Degiskenleri

Calismada firma finansal performansina entelektiiel sermayenin katkisini
izole ederek ayirmak ve bilinmeyen degiskenlerin etkisini en aza indirgemek
icin Regresyon Modellerine firmanin buyukligu, finansal kaldirag dizeyi
ve fiziksel sermaye yogunlugu olmak Uzere li¢ kontrol degiskeni dahil
edilmistir. Bazi calismalar, bu degiskenlerin entelektiiel sermayenin firma
performansi Uzerindeki etkisini izole ettiklerini gdstermistir (Mondal ve
Ghosh, 2012a). Kontrol degiskenleri asagidaki gibi hesaplanmistir:

1. Bulyukllk (SIZE) = Toplam Aktiflerin Dogal Logaritmasi

2. Finansal Kaldira¢ Diizeyi (LEV) = Toplam Borglar/Toplam Aktifler
3. Fiziksel Sermaye Yogunlugu (PC) = Duran Varliklar/Toplam Aktifler

5. E_NTELEKTUEL KATMA DEGEB KATSAYISI (VAIC™) VE KATMA
DEGER (VA) TEMELLI ENTELEKTUEL SERMAYE PERFORMANSI

Gizelge 1 2006-2015 yillar arasinda Turk bankacilik sektoriinde faaliyet
gOsteren 21 ticari bankanin VAIC™ ve VA'ya dayali entelektiiel sermaye
performanslarini gostermektedir.

Banka bazinda 10 yillik VAIC™ performansi ile ilgili olarak yapilan
genel siralamaya gore; Akbank T.A.S. (VAIC™ = 51,9791401) 2006-2015
doneminde en iyi entelektiiel sermaye performansi lretmede en etkin
banka olarak belirlenmistir. Akbank T.A.S!yi sirasiyla Tirkiye Cumhuriyeti
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Ziraat Bankasi A.S. (VAIC™ = 49,97392202), Turkiye Halk Bankasi A.S. (VAIC™
= 49,18712569), Garanti Bankasi A.S. (VAIC™ = 47,33675438) ve Tirkiye
Vakiflar Bankasi T.A.O. (VAIC™ = 39,74081536) izlemektedir. Buna karsin,
yabanci sermayeli ticari bankalardan entelektiiel sermaye performansina
gore en az etkin bankanin Turk Land Bank A.S. (VAIC™ = 14,48011307)
oldugu tespit edilmistir.

Kamusal, Ozel ve Yabanc Sermayeli Ticari Bankalar Agisindan
VAIC™ Performansi:

Kamusal sermayeli banka grubunda VAIC™ performansina dayali en etkin
banka Turkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi A.S. (VAIC™ = 49,97392202) olup,
bunu sirasiyla Turkiye Halk Bankasi A.S. (VAIC™ = 49,18712569) ve Tirkiye
Vakiflar Bankasi T.A.O. (VAIC™ = 39,74081536) takip etmektedir. Bu grupta
VAIC™ performansina dayali en etkin banka Tirkiye Cumhuriyeti Ziraat
Bankasi A.S. (VAIC™ = 49,97392202) olup, banka icin hesaplanan VAIC™
= 49,97392202 degeri, bankaya 10 TL yatinm yapildiginda (her yil 1 TL) 10
yilin sonunda 49,97392202 TL kadar deger Uretecegi anlamina gelmektedir.

Cizelge 1. Banka Bazinda VAIC™ ve VA Siralamasi

Genel | Grup VA (Bin | Genel | Grup
™
Bankalar VAIC Sira Sira TL) Sira Sira
Kamusal Sermayeli
Bankalar
Turkiye Cumhuriyeti
Ziraat Bankas! A.S. 49,97392202 2 1 53.857,756 1 1
Turkiye Halk Bankasi A.S. | 49,18712569 3 2 32.054,246 6 2
Trkiye Vakiflar Bankasi | 35 74061536 | 5 3 25541171 7 3
TA.O.
Ozel Sermayeli
Bankalar
Akbank T.A.S 51,9791401 1 1 43.523,455 4 2
Anadolu Bank A.S. 28,28934501 10 4 2632,080 14 6
Fibabanka A.S. 15,58412334 20 7 870,281 19 7
Sekerbank T.A.S. 24,4006508 15 6 4606,826 13 5
Tirk EkonAog" Bankast | 4 52806006 | 14 5 110036501| 10 4
Turkiye i§ Bankasi A.S. | 36,58558961 6 2 50.847,000 2 1
Yapi ve Kredi Bankasi A.S. | 35,47095343 7 3 32.181,745 5 3
Yabanci Sermayeli
Bankalar
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Alternatif Bank A.S. 24,90686079 13 6 1758,779 16 7
Arap Tirk Bankasi A.S | 29,50114385 9 3 747,329 20 10
Burgan Bank A.S. 17,29835591 19 10 924,073 18 9
Citibank A.S. 25,85013138 12 5 2594,594 15 6
Denizbank A.S. 27,6573078 11 4 12.279,659 9 3
Finansbank A.S. 33,74376383 8 2 16.776,345 8 2

Garanti Bankasi A.S. 47,33675438 4

—_

48.589,878 3

—_

HSBC Bank A.S. 20,53738048 | 17 8 7152251 | 11 4
ICBC Turkey Bank AS. | 17,56286602 | 18 9 940,265 | 17 8
ING Bank A.S. 21,17592617 | 16 7 | 6403320 | 12 5
Turkland Bank AS. | 14,48011307 | 21 11 619,002 | 21 11

Ozel sermayeli banka grubunda 10 yillik VAIC™ performansina dayali en
etkin banka, Akbank T.A.S. (VAIC™™ = 51,9791401) olup, Akbank T.A.Syi
sirastyla Turkiye is Bankasi A.S. (VAIC™ = 36,58558961) ve Yapi ve Kredi
Bankasi A.S (VAIC™ = 35,47095343) takip etmektedir. Yabanci sermayeli
banka grubunda ise VAIC™ performansina dayal en etkin banka, Garanti
Bankasi A.S. (VAIC™ = 47,33675438) olup, Garanti Bankasi A.Slyi sirasiyla
Finansbank A.S. (VAIC™ = 33,74376383) ve Arap Tirk Bankasi A.S.
(VAIC™ = 29,50114385) takip etmektedir.

VAIC™e dayali ikinci etkin banka olarak belirlenen Tirkiye Cumhuriyeti
Ziraat Bankasi A.S., Katma Deger Yaratma Etkinligine (VA) gore birinci sirada
yer almaktadir. Bankanin VA'ya gbre 53.857.756.000 TL deger yarattig
tespit edilmistir. VA'ya gére siralamada ikinci sirada Tuirkiye is Bankasi A.S.
(VA = 50.847.000.000 TL), Uglinci sirada Garanti Bankasi A.S.
(VA = 48.589.878.000 TL) yer almaktadir. VAIC™ performansi acisindan
yapilan genel siralamada en etkin banka olarak belirlenen Akbank
TAS/nin VA'ya gore dordiinci sirada yer aldigi tespit edilmistir. Banka,
VA'ya goOre 43.523.455.000 TL deger yaratmistir. Yapi ve Kredi Bankasi A.S.
(VA =32.181.745.000 TL) deger yaratmada siralamada besinci konumda yer
almaktadir.

6. PANEL VERI ANALIzi

Calismada, VA, VAIC™ ve VAIC™in performans bilesenleri ile ROA, ROE ve
EPS arasindaki iliskiler Panel Veri Regresyon ile analiz edilmistir. Panel
Veri Regresyon Analizi, belli bir zaman dénemi icinde birden fazla birimin
yer aldigi bagimli degisken ile bir veya birden fazla bagimsiz degisken
arasindaki iliskiyi inceler.
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Panel verilerini kullanirken, Panel Veri Regresyon Modelini tahmin etmek
icin kullanilabilecek ortak etki, sabit etki ve rassal etki olmak Uzere
U¢ yontem bulunmaktadir. Bu ¢ yontemden dogru modeli se¢mek
icin Sabit Etki Yontemi ile Ortak Etki Yonteminin karsilastiriimasinda
Chow/F Testi kullanilirken, Rassal Etki Yontemi ile Ortak Etki Yonteminin
karsilastirlmasinda Breusch-Pagan LM Testi kullanilir. Rassal Etki Yontemi
ile Sabit Etki Yontemleri arasinda secim yapmak icin ise Hausman Testi
uygulanir. Bu calismada, daha iyi sonuclar elde etmek icin panel verilerine
Ortak Etki, Sabit Etki ve Rassal Etki Modelleri uygulanmistir. Bunun icin
oncelikli olarak Hausman testi uygulanmis, Panel Veri Analizi i¢in Rassal
Etki veya Sabit Etki Modellerinden hangisinin en uygun model olduguna
Chow Testi veya Breusch-Pagan LM Testi ile arastirilarak karar verilmistir. Bu
testlerin uygulanmasini takiben verilen kararin saglamasini yapmak icin,
Hausman Testi tekrarlanmistir. Asagida modellerle ilgili test istatistikleri
yapilmig, belirlenen Panel Veri Regresyon Modelleri dogrultusunda
uygulanan Panel Veri Analizinin sonugclari sunulmustur. Analiz icin EViews
9.5 yazilimindan yararlanilmistir.

Panel Veri Analizi icin arastirmanin kurulan regresyon modelleri model 1,
model 2, model 3, model 4, model 5, model 6, model 7, model 8 ve model
9 ile ilgili olarak; calismada 6ncelikle modellerin Rassal Etki veya Sabit Etki
Modellerinden hangisi ile ifade edilecegi Hausman Testi ile arastinimistir.
Hausman Test istatistiklerinde p<0,05 olasilik degeri Rassal Etki Modeline
karsi Sabit Etki Modelinin uygun oldugunu gosterirken, p>0,05 olasilik
degeri Sabit Etki Modeline karsi Rassal Etki Modelinin uygun oldugunu
gostermektedir. Hausman Testi sonuclar Cizelge 2'de sunulmustur.

Hipotezler asagidaki gibidir:
H,: Rassal Etki Modeli uygundur.
H,: Rassal Etki Modeli uygun degildir (Sabit Etki Modeli uygundur).

Cizelge 2. Hausman Testi (Sabit Etki Modeli-Rassal Etki Modeli) Sonuclari

Ki-Kare
Etkiler Test .Kl-K_ar.e Serbestll.k Olasilik Karar
Istatistik Derecesi
Model 1
. H =Red
- 0
Yatay-kesit rassal | 45,294685 4 0,0000 Sabit Etki Modeli Uygundur
Model 2
. H = Kabul
- 0
Yatay-kesit rassal | 8,263851 4 0,0824 Rassal Etki Modeli Uygundur
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Model 3
. H =Red
- 0
Yatay-kesit rassal | 45,294685 4 0,0000 Sabit Etki Modeli Uygundur
Model 4
. H =Red
- 0
Yatay-kesit rassal | 54,888334 4 0,0000 Sabit Etki Modeli Uygundur
Model 5
H =Red
- i 0
Yatay-kesit rassal | 12,935598 4 0,0116 Sabit Etki Modeli Uygundur
Model 6
. H,=Kabul
Yatay-kesit rassal | 10,653774 6 0,0997 Rassal Etki Modeli Uygundur
Model 7
. H,=Kabul
Yatay-kesit rassal | 1,865882 4 0,7604 Rassal Etki Modeli Uygundur
Model 8
. H,= Kabul
Yatay-kesit rassal | 2,648256 4 0,6183 Rassal Etki Modeli Uygundur
Model 9
. H =Red
- 0
Yatay-kesit rassal | 25,779652 6 0,0002 Sabit Etki Modeli Uygundur

Cizelge 2'deki Hausman Test sonuglari incelendiginde model 1, model
3, model 4, model 5 ve model 9'un tahmininde istatistiksel olarak Sabit
Etki Modeli kullanilabilir gorilmektedir. Bu dogrultuda Hausman Testini
takiben Panel Veri Analizi icin en uygun model se¢ciminde Ortak/Havuz Etki
Modeli ile Sabit Etki Modeli arasinda karsilastirma yapmak icin Chow Testi
kullanilmistir. Chow Testi sonuglari, Cizelge 3'te ayrintili olarak sunulmustur.

Chow Testinin test edilmesindeki karar kurallar su sekildedir:
H,: Ortak/Havuz Etki Modeli
H,: Sabit Etki Modeli

Cizelge 3. Chow Testi (Ortak/ Havuz Etki Modeli-Sabit Etki Modeli) Sonuclar

Etkiler Test istatistik Serbestlik Derecesi | Olasilik
Model 1
Yatay-kesit F 7,807158 (20,185) 0,0000
Yatay-kesit ki-kare 128,508748 20 0,0000
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Model 3
Yatay-kesit F 6,758610 (20,183) 0,0000
Yatay kesit ki-kare 116,152388 20 0,0000
Model 4
Yatay-kesit F 9,425708 (20,185) 0,0000
Yatay-kesit ki-kare 147,546022 20 0,0000
Model 5
Yatay-kesit F 6,157305 (20,185) 0,0000
Yatay-kesit ki-kare 107,145819 20 0,0000
Model 9
Yatay-kesit F 11,932616 (20,183) 0,0000
Yatay-kesit ki-kare 175,285933 20 0,0000

Cizelge 3'teki Chow Testi sonuglarina gore; Chow Test Degeri 0,0000 veya
0,05'den kiiclk bir olasilik degeri ile model 1 icin 7,807158, model 3 icin
6,758610, model 4 icin 9,425708, model 5 icin 6,157305 ve model 9 icin
11,932616'dir.Bunedenlemodel 1, 3,4, 5 ve 9icin H reddedilmis ve Sabit Etki
Modelinin daha uygun bir analiz teknigi olduguna karar verilmistir. Chow
Testinin uygulanmasindan sonra, verilen kararin saglamasini yapmak icin,
Hausman Testi tekrarlanmistir. Tekrarlanan Hausman Test sonucuna gore;
Gizelge 2'de oldugu gibi istatistiksel olarak ¢alismada kurulan modellerden
model 1, 3, 4, 5 ve 9 icin Sabit Etki Modelinin kullanilmasinin uygun oldugu
gorilmastar.

Cizelge 2'deki Hausman Test sonuclari incelendiginde; model 2, model 6,
model 7 ve model 8'in tahmininde ise istatistiksel olarak rassal etki modeli
kullanilabilir gérilmektedir. Bu dogrultuda Hausman Testini takiben Panel
Veri Analizi icin LM Testi kullanilarak Ortak/Havuz Etki Modeli ile Rassal
Etki Modeli arasinda en uygun model secimi yapilmistir. LM Testi ile birim
etkilerinin varyansinin sifir olmasi durumunda Rassal Etki Modelinin Ortak/
Havuz Etki Modeline dénlsecegi bos hipotezi sinanmaktadir. LM Testi
sonuclari Cizelge 4'te sunulmustur.

Gizelge 4. LM Testi (Rassal Etki icin Breusch-Pagan LM Test) Sonuglar

Yatay-Kesit Zaman Yatay-Kesit ve Zaman
Model 2
Breusch-Paaan 102,3303 2,056593 104,3869
9 (0,0000) (0,1515) (0,0000)
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Model 6
Breusch-Pagan 40,30342 0,044789 40,34821
9 (0,0000) | (0,8324) (0,0000)

Model 7
Breusch-Pagan 24,05180 2,194334 26,24613
J (0,0000) (0,1385) (0,0000)

Model 8
Breusch-Pagan 27,03411 2,182543 29,21665
’ (0,0000) (0,1396) (0,0000)

Cizelge 4'teki LM Testi sonuclarina gore; kurulan modellerde LM Test Degeri
model 2 icin 104,3869 (0,0000), model 6 icin 40,34821 (0,0000), model 7 igin
26,24613 (0,0000) ve model 8 icin 29,21665 (0,0000) ile olasilik degerleri %
5 anlamlilik diizeyinden diisuk oldugundan sabit varyans varsayimi gecerli
degildir. Bu nedenle model 2, 6, 7 ve 8'in havuzlanmis regresyon ile tahmin
edilemeyecegdi sonucuna varilmistir. LM testinin uygulanmasindan sonra
verilen kararin saglamasini yapmak icin Hausman Testi tekrarlanmustir.
Tekrarlanan Hausman Test sonucuna gore; Cizelge 2'de oldugu gibi
istatistiksel olarak calismada kurulan modellerden model 2, 6, 7 ve 8 icin
Rassal Etki Modelinin kullanilmasinin uygun oldugu gorilmustdr.

Asagida modellerle ilgili yapilan test istatistikleri ile belirlenen Panel Veri
Regresyon Modelleri dogrultusunda uygulanan Panel Veri Analizinin
sonuclari sunulmustur. Cizelge 5, 6, 7, 8, 9, 10, 11, 12 ve 13 Panel Coklu
Regresyon Analizlerini icermekte, bu baglamda Sabit ve Rassal Etki
Modelleri uygulanmaktadir. Cizelgeler, bagimsiz degiskenler; VA, VAIC™ ve
VAIC™in performans bilesenleri ile bagimh degiskenler; ROA, ROE ve EPS
arasindaki iliskileri gdsteren model 1, model 2, model 3, model 4, model 5,
model 6, model 7, model 8 ve model 9'dan olusmaktadir.

Cizelge 5. ROA icin Sabit Etki Modeli- Panel Veri Analizi Sonuglan

Bagimli Degisken: ROA

Model 1 .

Katsayilar Std. Hata | t-Istatistigi | Olasilik
Bagimsiz Degiskenler

VA -1,53E-09 7,70E-10 -1,981537 0,0490™
SIZE -0,001951 0,001071 -1,822359 0,0700
LEV -0,069727 0,022216 -3,138662 | 0,0020™
PC -0,137953 0,042116 -3,275546 | 0,0013™
C 0,114729 0,021242 5,401074 0,0000™

*p <0,10; **p <0,05; ***p <0,01 dlizeyinde anlamliligi g6stermektedir.
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Cizelge 5'%e gore VA degiskeninin katsayisi negatif ve istatistiksel olarak
anlamlidir. Katsayisi-1,53,10°ve tistatistik degeri-1,981537 (p<0,05) olan VA
ile ROA arasinda negatif ve anlamli bir iliski bulunmustur. Bu da bankalarin
katma deger etkinlik diizeylerinde meydana gelecek bir birimlik artigin,
aktif karliliklarinda 1,53,10° birim azalisa yol acacagi anlamina gelmektedir.
Kontrol dediskenleri olarak modele alinan SIZE, LEV ve PC ile ROA arasinda
negatif ve anlaml bir iliski tespit edilmistir.

Cizelge 6. ROA icin Rassal Etki Modeli- Panel Veri Analizi Sonuglari

Bagimli Degisken: ROA
Model 2 :
Katsayilar | Std.Hata t-Istatistigi Olasilik
Bagimsiz Degiskenler

VAIC™ 0,006700 0,000393 17,05425 0,0000™
SIZE -0,001553 0,000425 -3,654748 0,0003™
LEV -0,037044 0,013435 -2,757311 0,0064™

PC -0,006755 0,025642 -0,263437 0,7925
C 0,052126 0,012033 4,332104 0,0000™

*p <0,10; **p <0,05; ***p <0,01 diizeyinde anlamliligi géstermektedir.

Gizelge 6'ya gore VAIC™ degiskeninin katsayisi pozitif ve istatistiksel olarak
anlamhidir. Katsayisi 0,006 ve t istatistik degeri 17,05425 (p<0,01) olan VAIC™
ile ROA arasinda pozitif ve anlamli bir iliski bulunmustur. Bu da bankalarin
entelektliel sermaye etkinlik diizeylerinde meydana gelecek bir birimlik
artisin aktif karhliklarinda 0,006 birim artisa neden oldugu anlamina
gelmektedir. Kontrol degiskenleri olarak modele alinan SIZE ve LEV ile ROA
arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlaml bir iliski tespit edilmis, ancak
PC ile ROA arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski g6zlenmemistir.

Cizelge 7. ROA icin Sabit Etki Modeli- Panel Veri Analizi Sonuglan

Bagimli Degisken: ROA
Model 3 -
Katsayilar | Std.Hata | t-Istatistigi | Olasilik
Bagimsiz Degiskenler

HCE 0,005257 0,000449 11,70258 | 0,0000™

SCE 0,000238 0,000421 0,565251 0,5726
CEE 0,449724 0,027626 16,27915 0,0000™
SIZE 0,001454 0,000366 3,978970 0,0001™

LEV -0,005412 0,007423 -0,729170 0,4668
PC -0,044485 0,015332 -2,901395 | 0,0042™
C -0,033228 0,009200 -3,611919 | 0,0004™

*p <0,10; **p <0,05; ***p <0,01 diizeyinde anlamliligi géstermektedir.
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Gizelge 7'ye gore VAIC™in performans bilesenlerinden HCE ve CEE
degiskenlerinin katsayilar pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Katsayilari
sirastyla 0,005 (t = 11,70258; p<0,01), 0,44 (t = 16,27915; p<0,01) olan
HCE ve CEE ile ROA arasinda pozitif ve anlamli iliski bulunmustur. Ayrica
t istatistik blyuklukleri, CEE'nin, modele, HCE'den istatistiksel olarak daha
fazla anlamli katki sagladigini géstermektedir. iki belirleyicinin katsayilari,
HCE'de meydana gelecek bir birim artisin ROA'da 0,005 birim artisa,
CEE'de meydana gelecek bir birimlik artisin ROAda 0,44 birim artisa neden
oldugu anlamina gelmektedir. SCE ile ROA arasindaki iliskinin pozitif
olmasina ragmen istatistiksel olarak anlamli olmadigi tespit edilmistir.
Kontrol degiskenleri olarak modele alinan SIZE ile ROA arasinda pozitif ve
anlamh bir iliski ve PC ile ROA arasinda negatif ve anlamli bir iliski tespit
edilmistir. Ancak, LEV ile ROA arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki
gozlenmemistir.

Cizelge 8. ROE icin Sabit Etki Modeli- Panel Veri Analizi Sonuglan

Bagimhi Degisken: ROE

Model 4 - —
Katsayilar Std. Hata t-Istatistigi | Olasihk
Bagimsiz Degiskenler

VA 2,71E-09 5,18E-09 0,522013 0,6022
SIZE 0,022688 0,006838 3,318042 0,0011™

LEV -0,084685 0,172774 -0,490148 0,6246

PC -0,179753 0,283548 -0,633941 0,5268

C -0,187460 0,136389 -1,374450 0,1708

*p <0,10; **p <0,05; ***p <0,01 diizeyinde anlamliligi gbstermektedir.

Cizelge 8e gore VA degiskeninin katsayisi pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli degildir. Katsayisi 2,71,10°ve tistatistik degeri 0,522013 (p = 0,6022)
olan VA ile ROE arasindaki iliski istatistiksel olarak aciklanamamistir. Kontrol
degiskenleri olarak modele alinan SIZE ile ROE arasinda pozitif ve anlaml
bir iliski tespit edilmis, ancak LEV ve PC ile ROE arasinda istatistiksel olarak
anlamh bir iliski gdzlenmemistir.

Cizelge 9. ROE icin Sabit Etki Modeli- Panel Veri Analizi Sonuglan

Model 5 Bagimh De§i§ken:‘ ROE. _
Katsayilar Std. Hata t-Istatistigi | Olasihk
Bagimsiz Degiskenler

VAIC™ 0,054917 0,003422 16,04679 0,0000™

SIZE -0,007724 0,003090 -2,499768 0,0132"
LEV 0,402497 0,112319 3,583527 0,0004™"

PC 0,334639 0,191608 1,746475 0,0822"

C -0,284884 0,087723 -3,247539 0,0014

*p <0,10; **p <0,05; ***p <0,01 diizeyinde anlamliligi géstermektedir.
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Gizelge 9'a gore VAIC™ degiskeninin katsayisi pozitif ve istatistiksel olarak
anlamlidir. Katsayisi 0,054 ve t istatistik degeri 16,04679 (p<0,01) olan
VAIC™ ijle ROE arasinda pozitif ve anlamli bir iliski bulunmustur. Bu da,
bankalarin entelektiiel sermaye etkinlik diizeylerinde meydana gelen bir
birimlik artisin 6zsermaye karhliklarinda 0,054 birim artisa neden oldugu
anlamina gelmektedir. Kontrol degiskenleri olarak modele alinan SIZE ile
ROE arasinda negatif ve anlamli, LEV ile ROE arasinda pozitif ve anlaml ve
PCile ROE arasinda pozitif ve anlamli iligkiler tespit edilmistir.

Gizelge 10. ROE igin Rassal Etki Modeli- Panel Veri Analizi Sonuglan

Bagimli Degisken: ROE
Model 6 -
Katsayilar | Std.Hata t-Istatistigi | Olasihik
Bagimsiz Degiskenler

HCE 0,044410 0,004032 11,01507 0,0000™

SCE 0,000430 0,004856 0,088518 0,9296
CEE 3,448277 0,255241 13,50991 0,0000™

SIZE 0,001157 0,002652 0,436433 0,6630
LEV 0,634702 0,076139 8,336073 0,0000™

PC -0,081829 0,142674 -0,573538 0,5669
C -0,687336 0,074687 -9,202837 | 0,0000™

*p <0,10; **p <0,05; ***p <0,01 diizeyinde anlamliligi géstermektedir.

Cizelge 10'a gore VAIC™in performans bilesenlerinden HCE ve CEE
degiskenlerinin katsayilarn pozitif ve istatistiksel olarak anlamhidir. Katsayilar
sirastyla 0,044 (t = 11,01507; p<0,01); 3,44 (t = 13,50991; p<0,01) olan
HCE ve CEE ile ROE arasinda pozitif ve anlamli iliski bulunmustur. Ayrica,
t istatistik buyuklikleri CEE’'nin, modele, HCE'den istatistiksel olarak daha
fazla anlamh katki sagladigini géstermektedir. iki belirleyicinin katsayilari
HCE'de meydana gelecek bir birim artisin, ROE'de 0,044 birim artisa, CEE'de
meydana gelecek bir birimlik artisin ROE'de 3,44 birim artisa neden oldugu
anlamina gelmektedir. SCE ile ROE arasindaki iliski pozitif, ancak istatistiksel
olarak anlamli degildir. Kontrol degiskenleri olarak modele alinan LEV ile
ROE arasinda pozitif ve anlamli bir iliski tespit edilmis, ancak SIZE ve PCile
ROE arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski gozlenmemistir.
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Cizelge 11. EPS icin Rassal Etki Modeli- Panel Veri Analizi Sonuglar

Bagiml Degisken: EPS
Katsayilar | Std.Hata | t-istatistigi | Olasilik

Model 7

Bagimsiz Degiskenler

VA -5,88E-10 1,16E-09 -0,504948 | 0,6141
SIZE 0,003108 0,001547 2,008686 | 0,0459"
LEV -0,064458 | 0,036423 -1,769683 | 0,0783"

PC -0,083844 | 0,063357 -1,323346 | 0,1872

C 0,012879 0,030467 0,422732 0,6729

*p <0,10; **p <0,05; ***p <0,01 diizeyinde anlamliligi gbstermektedir.

Cizelge 11'e gore VA degiskeninin katsayisi negatif ve istatistiksel olarak
anlamh degildir. Katsayisi -5,88,10™ ve t istatistik degeri -0,504948 (p =
0,6141) olan VA ile EPS arasinda iliski istatistiksel olarak agiklanamamistir.
Modele kontrol degiskenleri olarak alinan SIZE ile EPS arasinda pozitif ve
anlamh bir iliski ve LEV ile EPS arasinda negatif ve anlamli bir iliski tespit
edilmis, ancak PC ile EPS arasinda istatistiksel olarak anlamh bir iligki
go6zlenmemistir.

Gizelge 12. EPS icin Rassal Etki Modeli- Panel Veri Analizi Sonuglan

Bagimh Degisken: EPS
Katsayilar Std.Hata | t-istatistigi | Olasilik

Model 8

Bagimsiz Degiskenler

VAIC™ -0,001039 0,001010 -1,029404 0,3045
SIZE 0,002910 0,001016 2,864415 0,0046™
LEV -0,063035 0,034594 -1,822151 0,0699

PC -0,091208 0,063996 -1,425206 0,1556

C 0,017346 0,029541 0,587191 0,5577

*p <0,10; **p <0,05; ***p <0,01 diizeyinde anlamliligi géstermektedir.

Gizelge 12'ye gore VAIC™ degiskeninin katsayisi negatif ve istatistiksel
olarak anlamli degildir. Katsayisi -0,001039 ve t istatistik degeri -1,029404
(p = 0,3045) olan VAIC™ ile EPS arasindaki iliski istatistiksel olarak
aciklanamamistir. Kontrol degiskenleri olarak modele alinan SIZE ile EPS
arasinda pozitif ve anlaml bir iligski, LEV ile EPS arasinda ise negatif ve
anlamh bir iliski tespit edilmis, ancak PC ile EPS arasinda istatistiksel olarak
anlamh bir iliski gdzlenmemistir.
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Cizelge 13. EPS icin Sabit Etki Modeli- Panel Veri Analizi Sonuclari

Bagimh Degisken: EPS
Model 9 -
Katsayilar | Std.Hata | t-Istatistigi | Olasihk
Bagimsiz Degiskenler

HCE 0,006167 0,001274 4,842378 0,0000™
SCE -0,023691 0,001194 -19,84031 0,0000™
CEE 0,478139 0,078330 6,104186 0,0000™
SIZE 0,007659 0,001036 7,390555 0,0000™

LEV 0,008234 0,021046 0,391262 0,6961

PC 0,025939 0,043473 0,596673 0,5515
C -0,151527 0,026084 -5,809143 0,0000™

*p <0,10; **p <0,05; ***p <0,01 diizeyinde anlamliligi géstermektedir.

Gizelge 13’%e gore VAIC™in performans bilesenleri HCE ve CEE
degiskenlerinin katsayilar pozitif ve istatistiksel olarak anlamli, SCE
degiskenin katsayisi ise negatif ve istatistiksel olarak anlamhdir.
Katsayilari sirasiyla 0,006 (t = 4,842378; p<0,01),0,478 (t =6,104186; p<0,01)
olan HCE ve CEE ile EPS arasinda pozitif ve anlamh ve katsayisi -0,023
(t = -19,84031) olan SCE ile EPS arasinda ise negatif ve anlamli iliski
bulunmustur. Ayrica, t istatistik buyuklikleri modele istatistiksel olarak
anlamli en fazla katkiyr CEE'nin sagladigini gosterirken, en dusik katkiy:
SCE'nin sagladigini géstermektedir. U¢ belirleyicinin katsayilari, HCE'de
meydana gelecek bir birim artigsin EPS'de 0,006 birim artisa, SCE'de meydana
gelecek bir birim artisin EPS'de 0,023 birim azalisa ve CEE'de meydana
gelecek bir birimlik artisin EPS'de 0,478 birim artisa neden oldugu anlamina
gelmektedir. Modele kontrol degiskeni olarak alinan SIZE ile EPS arasinda
pozitif ve anlaml bir iliski tespit edilmis, ancak LEV ve PC ile EPS arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski g6zlenmemistir.

7. SONUC

Bu calismada entelektiiel sermayenin finans sektoriinde deger yaratmadaki
roliniin ortaya cikarilmasi amaglanmistir. Bu amacla bankacilik sektoriinde
gerceklestirilen arastirmada, Turkiye'de faaliyet gosteren 21 ticari bankanin
2006-2015 yillan arasinda entelektiliel sermaye performansi, Katma Deger
(VA) ve Entelektiiel Katma Deger Katsayisi (VAIC™) Modeli ile 6l¢tlmus
ve entelektiiel sermaye performansi ve performans bilesenlerinin finansal
performansa katkisi Panel Veri Analizi Yontemi kullanilarak incelenmistir.

Arastirma kapsaminda uygulanan Panel Veri Analizi ile elde edilen bulgular
incelendiginde; katma deger etkinligi ile aktif karhhk arasinda negatif
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bir iliski ortaya cikmistir. Aktif karliigr orani, firmanin Gstin performans
gOstermesine yol acan katma deger hakkinda bilgi saglamaktadir. Bu
bulgudan yola cikilarak, bankalarin katma deder elde etmek icin deger
yaratma slrecinde kullanilan insan, yapisal, fiziksel ve finansal sermaye
kaynaklarindan olusan varlik yapisinin basarili ydnetilmedidi ileri strilebilir.

Entelektiel sermaye etkinliginin aktif karhihgr ve 6zsermaye karlilidi ile
arasinda pozitif bir iliskinin oldugu, ancak hisse basina kar ile arasinda
anlamh bir iliskinin olmadigi tespit edilmistir. Bu bulgu bankalarin
karliliklarini artirmak icin entelektiiel sermaye yatinmlarini bir kaynak
olarak kullandiklarini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla sonug, entelektiel
sermayenin bankalarin karliigini hisse basina kar hari¢ pozitif yonde
etkiledigini gostermistir. Bu bulgu, Ousama ve Fatima (2015), Calisir (2015),
Al- Musali ve Ku Ismail (2014), Gigante (2013), Mondal ve Gosh (2012b),
Saengchan (2008), Yalama ve Coskun (2007), calismalari ile teyit edilmistir.

Entelektiiel sermayenin performans bilesenleri ile finansal performans
gostergeleri arasindaki iliskiler incelendiginde; aktif karliligi, 6zsermaye
karhhgi ve hisse basina kar ile insan sermayesi etkinligi arasinda pozitif
iliskiler tespit edilmistir. Bu bulgu, bankalarin insan kaynaklari ve gelistirme
uygulamalari ve bu uygulamalardan elde edilen sonuclar arasindaki iliskide
insan sermayesinin etkinligini ortaya ¢cikarmistir. Buna gore, deger yaratma
surecine insan kaynaklari ve insan kaynaklari yatinmlar 6énemli katki
saglamaktadir. Bu sonug, insan sermayesinin katma deger yaratma etkisinin
bankalarin karlihgini artirdigini géstermektedir.

Hisse basina kar ile yapisal sermaye etkinligi arasinda negatif bir iliski ortaya
cikmistir. Yapisal sermaye etkinlidi ile hisse basina kar arasindaki bu negatif
iliski, daha ylksek yapisal sermaye etkinligine sahip bankalarin 6zellikle
hisse basina kar gibi daha dislik finansal performansa sahip olma egiliminde
olduklarini ortaya koymaktadir. Bu durumda, bankalarin yapisal sermaye
yatirimlarini katma deger yaratma konusunda basarili kullanamadiklari ve
bu durumun bankalarin hissedarlarina saglanan finansal getiriyi olumsuz
etkiledigi one surulebilir. Aktif karhhgi, 6zsermaye karliligi ve hisse basina
kar ile kullanilan sermaye etkinligi arasinda pozitif iliskiler tespit edilmistir.
Bu bulguy, fiziksel ve finansal varliklarin hissedarlar, banka yonetimi ve diger
paydaslaricin 5nemini korudugunu ve kullanilan sermayenin yliksek degerli
getiriler Uretmek icin daha yogun kullanildigini ortaya koymaktadir. Buna
gore, deger yaratma ve iyilestirme icin bankalarda daha ylksek diizeyde
fiziksel ve finansal sermaye yatirrmlari yapiimahdir.

Firma bulyUdkligld ve finansal kaldirag degiskenlerinin  regresyon
modellerinin  cogunda o6nemli kontrol degiskenleri oldugu tespit
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edilmistir. Dokuz modelden altt modelde kontrol degiskeni olarak yer
alan bankalarin biyukligiunde artis meydana gelirken, karliliklarinda artis
ortaya ¢tkmaktadir. Elde edilen bu bulguya goére, biiytk bankalarin kiiglik
bankalardan daha karli oldugu ve biiyik bankalarin sahip olduklari 6lcek
ekonomileri, tekel ve pazarlik glicl ile yaratilan zenginlige etkisi oldugu
ve bu etkinin de performanslarina yansimis oldugu soylenebilir. Finansal
kaldirac diizeyi ile bor¢lanmanin banka performansi ve zenginlik yaratma
Uzerinde etkisi negatif ya da pozitif ydnde olabilmektedir. Bu bulgu, yuksek
bor¢clanma maliyetine yolacan asiribor¢ bagimliligi saglayan bir potansiyelin
mevcudiyetini ortaya koymaktadir. Fiziksel sermaye yogunlugunun ise
daha az 6neme sahip kontrol glicii oldugu tespit edilmistir. Fiziksel sermaye
yogunlugu, bankalarin duran varliklarinin firma performansi Uzerinde
onemli diizeyde bir etkisinin olmadigini gostermektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde sonuclar, finans ve bankacilik sektoriinin
gelecekteki performansinin entelektiiel sermayenin etkinligine bagh
oldugunu ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, calisma entelektiel
sermayenin bankalarin mevcut ve gelecekteki performansina katkisi
ile ilgili yararl kanitlar saglamaktadir. Arastirma sonucunda elde edilen
bulgular, bankacilik sektériinde entelektiiel sermaye etkinliginin bankalarin
finansal performansini olumlu etkileyerek katkida bulundugunu, sirasiyla
fiziksel ve finansal sermayenin ve insan sermayesinin finansal performans
icin en etkili deger etkenleri oldugunu ve yapisal sermayenin daha az
Onem tasidigini ortaya koymustur. Dolayisiyla, Turk bankacilik sektoriinde
entelektliel sermaye tabaninin gelistirilmesinin bankalar icin parasal
sermaye yatirimindan daha az 6nemli olmadigi, kazang ve maddi varliklar
gibi diger faktorlerle birlikte deger yaratmayi ve finansal performansi
yonlendiren 6nemli ve gelecek vadeden yatinmlardan biri olarak kabul
edilmesi gerektigi sonucuna ulasiimistir.
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