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oz

Caligmada, Borsa Istanbul’da pay senetleri islem géren bankalarin Mart 2010 ile Aralik

2020 donemindeki entelektiiel sermayeleri ile finansal performanslar1 arasindaki kisa ve

uzun donemli iligkiyi ortaya ¢ikarmak amaglanmistir. Mevcut ¢aligmada entelektiiel katma

deger katsayist ve bilesenleri ile entelektiiel sermaye 6l¢iiliirken, finansal performans ise

aktif karlilik ve 6zsermaye karlilig1 ile 6l¢tilmiistiir. Bu dogrultuda kurgulanan dort farkli

ekonometrik model PMG-ARDL yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Analiz sonucunda

beseri sermaye etkinligi ve entelektiiel katma deger katsayisi ile aktif karlilik ve 6zsermaye

karlilig1 arasinda uzun donemde negatif iligki tespit edilirken, kisa donemde entelektiiel

katma deger katsayisi ve yapisal sermaye etkinligi ile finansal performans arasinda negatif Anahtar Kelimeler

iligkiler bulgulanmigtir. Buna ek olarak hata diizeltme modeline gore ise bankacilik Entelektiiel sermaye,

sektoriiniin finansal performansinda meydana gelen dengesizliklerin sonraki dénemde entelektiiel katma

ortalama %32 kadarinin diizelecegi de bulgulanmustir. Bu bulgu sektoriin entelektiiel katma — deger katsayisi,

degeri ile finansal performansi arasindaki kisa dénemli dengesizliklerin uzun donemde finansal performans,

dengeye geleceginin de gostergesidir. Bankalarin katma deger yaratma siirecinde beseri, bankacilik, PMG-

yapisal, fiziksel ve finansal sermaye kaynaklarindan meydana gelen varlik yapisini basarili  ARDL

bir sekilde yonetemedigi, entelektiiel sermaye yatirnmlarmi kaynak olarak

degerlendiremedikleri ve entelektiiel sermayeyi bir rekabet giicii olarak gormedikleri JEL Kodu

sOylenebilmektedir. C33, G21, G30
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Intellectual Capital and Financial Performance: A Research on the Banking
Sector

ABSTRACT

The purpose of this study is to examine the short-run and long-run linkage between

intellectual capital and financial performance of banks whose shares are traded in Borsa

Istanbul between March 2010 and December 2020. In research, intellectual capital is

measured by the value added intellectual coefficient and its components, while financial

performance is measured by return on assets and return on equity. Four different

econometric models designed in this direction are analyzed using the PMG-ARDL

method. As a result of the analysis, in the long run, a negative linkage is observed between Keywords

human capital efficiency and value added intellectual coefficient, and between the return

on assets and return on equity. A negative linkage is observed between structural capital Intellectual capital,
efficiency and value added intellectual coefficient and financial performance in the short value added intellect
run. Furthermore, according to the error correction model, it is also reveal that the banking  yal coefficient,
sector’s financial performance imbalance improved by an average of 32% over the financial

following time periods. The findings show that the short-run imbalance between performance,

value added intellectual coefficient and financial performance of the sector will be balanced  banking, PMG-

in the long run. In the process of value creation, banks are unable to manage the asset ARDL

structure consisting of human, structural, physical, and financial capital resources in the

process of creating added value and cannot evaluate investment in intellectual capital asa  JEL, Classification
source and no intellectual capital to be considered competitive. C33, G21, G30

1. Giris

Maddi olmayan ve bilgi gibi soyut varliklar kiiresellesme ile ekonomide sirketler agisindan
en Onemli kaynak konumundadir. Sirketlerin bu varliklar1 yaratmasi ve 6l¢iimiinii net bir sekilde
yapmasi gerekmektedir. Giiniimiizde artan rekabet ve kiiresellesen piyasalarla birlikte sirketler
gelismekte ve bu gelisimle sirketleri ortaya ¢ikaran faktorler de farklilasmaktadir. Geleneksel
tiretim ekonomisinde sirketlerin en 6nemli faktorleri, isgiicii, para ve toprak iken, giinlimiiz bilgi
ekonomisinde iiretim faktorlerine entelektiiel sermaye eklenmistir. Degisen bu kosullarda
sirketlerin piyasada varliklarini siirdiirebilmeleri entelektiiel sermayeye 6nem vermelerine ve

yatirim yapmalarina bagli olarak belirlenmektedir.

Isletmelerin varliklarinin tekrar yenileme degeri ile piyasa degeri arasindaki fark olarak
tanimlanabilen entelektiiel sermaye, isletmenin gelisim ve yenilikleri yakalama potansiyelini
artiran ve bu potansiyeli kara doniistiiren bilgi olma 6zelligi tasimaktadir. Entelektiiel sermayenin

sirketler icin 6dnemli olmasi, her daim giincel ve lizerinde ¢aligmalar yapilmasi gerekilen bir konu
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olma niteligini tagimasi agisindan bu ¢aligsma asagidaki sorulara cevap vermeyi amaglamaktadir. 1)
Beseri sermaye etkinliginin aktif karlilik ve 6zsermaye karlilig1 tizerinde etkisi var m1? 2) Yapisal
sermaye etkinliginin aktif karlilik ve 6zsermaye karlilif1 iizerinde etkisi var mi1? 3) Kullanilan
sermaye etkinliginin aktif karlilik ve 6zsermaye karlilig1 lizerinde etkisi var mi1? 4) Entelektiiel
Katma Deger Katsayisinin aktif karlilik ve 6zsermaye karlilig1 tizerinde etkisi var m1? Calisma
Mart 2010 ile Aralik 2020 dénemine ait verilerine tam olarak ulasilabilen Borsa Istanbul’da islem

goren 7 banka i¢in bu tiir hipotezleri incelemektedir.

Calismada, Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 (EKDK) ile entelektiiel sermaye Ol¢iiliirken,
aktif karlilik oran1 ve 6zsermaye karlilig ile finansal performans olciilmistiir. EKDK; beseri,
yapisal ve kullanilan sermaye etkinligi bilesenlerinden olusmakta ve bu dogrultuda aragtirmada,
aciklayic1 degiskenler olarak EKDK ve bilesenleri esas alinmistir. Bagimli degisken olarak ise
ROA ve ROE degiskenleri esas alinmistir. Bu dogrultuda ROA ve ROE {izerinden iki farkli model
olusturularak finansal performans ile entelektiiel sermaye arasindaki iligkiler panel ARDL yontemi

kullanilarak analiz edilmistir.

Bu kapsamda calisma asagidaki yollarla literatiire katki sunmaktadir. ilk olarak mevcut
ampirik literatiir incelendiginde entelektiiel sermayenin finansal performans iizerindeki etkisine
dair farkli bulgular sundugu gozlemlenmektedir. Dolayisiyla donem ve d6rnekleme bagli olarak
bulgulardaki bu belirsizlik bu iliskilerin yeniden arastirilmasmi gerekli kilmaktadir. Ikincisi
calisma, Entelektiiel Katma Deger Katsayisinin yani sira beseri, yapisal ve kullanilan sermaye
etkinliginin finansal performans iizerindeki etkisine de odaklanmaktadir. Boylece karmasik
iligkiler ortaya ¢ikarilarak firma yoneticileri ve yatirimcilar i¢in daha genis bilgiler sunulacaktir.
Uciinciisii, ¢aligma yatay kesit bagimlilig1 ve heterojenligi dikkate alan ikincil nesil bir perspektif

izlemektedir.

Calisma giris boliimii ile 7 boliim olarak yapilandirilmistir. Boliim 2'de kavramsal ¢ergeve
verilmektedir. Boliim 3’te daha 6nce yapilmis ampirik literatiir 6zetlenmektedir. Bolim 4’te veri
seti, ampirik model detaylandirilmistir. Boliim 5°te metodoloji sunulmaktadir. Boliim 6 ¢aligmanin
ampirik bulgularini ve tartismay1 icermektedir. Son olarak Boliim 7°de arastirmanin sonuglari ve

politika ¢ikarimlar1 sunulmaktadir.



300

2. Kavramsal Cerceve

Iletisim ve teknoloji alaninda ortaya ¢ikan gelismeler yasamin gesitli alaninda bilginin
onemini artirmakla birlikte Ozellikle iletisim ve is birligini 6nemli Olglide kolaylastiran
teknolojilerin gelisimi bilgi ¢agina girilmesine yol agmistir (Ertugrul, 2000: 1). Bilgi ¢agina
girilmesiyle ekonomik yap1 da degisime ugramis ve bilgi ekonomisinden bahsedilir hale
gelinmistir. Bu kapsamda isletmecilik, bilgi ekonomisinde ortaya ¢ikan gelismelerden en ¢ok
etkilenen alanlardan biri olma 6zelligi tasimaktadir. Giintimiizde isletmelerin en 6nemli degeri bilgi
olmakla beraber isletmelerin sahip olduklar1 bilgi unsurlarini ne dlgiide etkin kullandiklar1 rekabet
edebilme durumlarm belirleyici konumdadir. Ozellikle isletmede bilgi varligmin yogun olmasi
isletmenin piyasa degerini artirici bir etki yaratmaktadir. Dolayisiyla son donemde piyasalarda en
yiiksek degeri isletmelerin bilgi altyapilar1 diger bir ifade ile entelektiiel sermayeleri almaktadir

(Demir, 2005: 77).

20.yy’in sona erdigi donemde yasanan hizli degisimlerle sanayi toplumundan bilgi
toplumuna gecilmistir (Asikoglu ve M. Asikoglu, 2008: 133). Bilgi toplumu ile hem bireysel hem
de orgiitsel ve toplumsal 6grenme bir yasam bigimi olarak algilanmaya baglanmis ve bununla
birlikte bilgi olduk¢a 6nemli bir kaynak olarak degerlendirilmeye baglanmistir. Bu dogrultuda bilgi
toplumuna gecisle birlikte kiiresel rekabetin hizlanmasina ek olarak teknoloji odakli ilerlemenin
arttig1 bir piyasa yapisindan bahsedilmektedir (Akbay, 2007: 7). Bilgi toplumuna gegisle birlikte
gerek ekonomik gerek sosyal hayatta pek cok degisim meydana gelmistir. Ekonomik anlamda
bahsedilebilecek degisimlerden en belirgin olaninin iiretim faktorleri siniflandirmasinda bilginin
de yer aliyor olmasidir. Bu kapsamda geleneksel iiretim faktorlerine ek olarak giliniimiiz
kosullarinda yeni bir tiretim faktorii olarak goriilen bilginin diger emek, sermaye, dogal kaynaklar
ve girisimciligin aksine paylastik¢a artan bir faktor olarak degerlendirilmektedir (Erkal, 2006: 5-
6). Sosyal yapida yasanan degisimlerle entelektiiel sermaye kapsaminda bilgi ve teknoloji iiretimi
noktasinda temel rol iistelenen insan sermayesinin sistemli olarak gelistirilmesi ve iyilestirilmesi

bir zorunluluk haline gelmistir (Pirtini, 2004: 45).

Uretimde etkin roliin bilgi iiretimi ve yonetimine kaymasi ile bilginin ekonomik ve
toplumsal kalkinmanin temel dinamigi olmasiyla “bilgi ekonomisi” ya da “yeni ekonomi” olgusu
ortaya ¢ikmistir (Uckan, 2006: 26-27). Bilgi ekonomisi ile bilginin islenmesi, elde edilmesi,

dagitilmasi siiregleri, bilgi iletisimini temin eden bilgisayar sisteminin fiziksel araglarin yaninda
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insan kaynakli kontrol edilen yazilim siireci ile islemektedir. Yani yeni ekonomide ortaya ¢ikan
hizmet ve iiriinlerin en temel niteligi, bilginin tiretim faktori olarak kullanilmasina dayanmaktadir
(Kaymakg¢i1 2006, 108). Bu dogrultuda isletmelere iliskin klasik ekonomik belirtilerin ve genel
kabul gbérmiis yonetim ve pazarlama paradigmalarinin bilgi caginda yeterli olmadig1 ve isletmenin
esas degerini yansitmadigir kabul edilmektedir. Dolayisiyla isletmelerin bilgi ¢aginin kiiresel
piyasasinda rekabet edebilmesi i¢in ilk etapta kurumsal bilgi kaynaklarini toparlama metotlarini ve
bilgiden yararlanma alanlarmi agik bir sekilde ifade ederek entelektiiel sermaye idaresini

gergeklestirebilme noktasinda basarili olmalar1 gerekmektedir (Pirtini, 2004: 46).

Bilgi ekonomisiyle {iretim siirecinde artik fiziksel girdiler 6nemini yitirmis ve {iretim
stireciyle tiretilen iirlinlin toplam degerinin belirlenmesinde entelektiiel sermaye belirleyici noktaya
gelmistir (Sahin ve Z. Sahin, 2006: 133). Bilgi ekonomisiyle soyut kavramlar ve entelektiiel
sermayenin artan rolii sonucunda isletmeler ac¢isindan temel deger yaratan kaynaklar soyut varliklar
diger bir ifadeyle entelektiiel sermayeye ait bir fonksiyon olarak ortaya c¢ikmaktadir (Tayles,
Bramley, Adshead ve Farr, 2002: 251). Bilgi ekonomisinde isletme yoneticileri yonetim etkinligi
ile alakadar olmal1 ve isletme i¢in en 6nemli kaynagini en verimli sekilde degerlendirme hedefinde
olmalidirlar. Bu hedef dogrultusunda yoneticilerin belirledikleri stratejilere gore bilgi yonetimi
davraniglar1 sergilemesi ve entelektiiel sermayelerini 6lgmeleri gereklidir. Entelektiiel sermayeyi
gelistirmenin en etkin yontemleri; beseri sermaye olusturmak, bilgi paylasimi ve orgiitsel 6grenme
sistemini yaratmak, Orgiitsel hafiza sistemini kurmak ve bilgi yonetimini kolaylagtirmak igin

teknolojiyi etkili kullanmak seklinde siralanabilmektedir (Qingrui ve Yong 2001, 187).

Literatiirde entelektiiel sermaye kavraminin tanimlanmasinda bir goriis birligi
bulunmamakla birlikte geleneksel muhasebede serefiyeye karsilik geldigi kabul gérmektedir.
Entelektiiel sermaye kavrami igerisinde her ne kadar sermaye kullaniliyor olsa da bu kavram tam
olarak bir muhasebe terimi niteliginde degildir. Entelektiiel sermaye kavrami literatiirde ¢esitli
yazarlar tarafindan profesyonel uygulamalar veya entelektiiel topluluk, bilgi ve 6rgiit gibi sosyal
ekiplerin bilme kapasitelerini belirtmek amaciyla kullanilmaktadir (Napahiet ve Ghosal, 1998: 245;
Mouritsen, Larsen ve Bukh, 2001: 4). Literatiirde ayrica zenginlik ortaya ¢ikarmak icin kullanima
sokulan entelektiiel varliklar yani bilgi, tecriibe, enformasyon ve entelektiiel miilkiyet olarak
tanimlanmaktadir (Stewart, 1997: 28). Bir diger bakis acisina gore ise entelektiiel sermaye,
isletmenin fonksiyonlarint devam ettirebilmesini saglayan soyut varliklarin tamami ya da

isletmenin maddi nitelikte olmayan varliklarini ifade etmektedir (Brooking, 1996: 12). Temelde
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entelektiiel sermaye kara doniistiiriilebilen bilgi olarak da kullanilabilmektedir. Bu kapsamda ele
aliman bilgi ise gerek isletmenin sahip oldugu yenilikler, yaraticiliklar ve yayinlari gerekse
isletmede kullanilan teknoloji, bilgisayar programlari ve siiregleri ile veri kullanma kabiliyetlerini
kapsayan bir olgudur (Ertugrul, 2000: 3). Entelektiiel sermaye farklilasan tanimlamalardan
hareketle olusturan c¢esitli unsurlara sahiptir. Bunlar; miisteri sermayesi, insan sermayesi, iliski
sermayesi, yapisal sermaye, rekabet¢i sermaye, mevzuat sermayesi, tedarik kaynagi sermayesi,
anlagsma sermayesi, topluluk sermayesi ve sosyal sermaye gibi c¢esitli bicimlerde ele

alinabilmektedir.

Isletmeler i¢in giiniimiizde entelektiiel sermaye oldukca ve artan diizeyde bir 5Sneme sahip
olmakla birlikte tek bagina entelektiiel sermaye birikimine sahip olmak isletmeler i¢in tek basina
yeterli degildir. Entelektiiel sermayenin faydali bir sekilde kullanilabilmesi i¢in isletmede bilgi
kaynaklarinin yapisallastirilmasi ve bu birikimi etkin kullanarak kar saglanabilecek bir ortamin
olusturulmas1 gerekmektedir (Caglar, 2003: 5). Isletmelerde entelektiiel sermayenin yonetilmesine
iligkin yaklagimlar, mevcut konjonktiirde daha 6nemli hale gelmektedir. Entelektiiel sermayeye
olan ilgi artis1 entelektiiel sermayenin isletmelerde yarattig1 etkiler ve yoneticiler tarafindan
entelektiiel varliklarin ortaya ¢ikarilmasi gibi faktorlerden kaynaklanmaktadir. Entelektiiel
sermayenin basarili bir sekilde kullanilmasi isletmeler i¢in pazar paylarini artirma ve rekabet

avantaj1 saglamay1 beraberinde getirmektedir (Marr, Gray ve Neely, 2003: 441).

Entelektiie]l sermayenin ortaya cikarilmasi ve Olgiilmesi isletmelerin biiyiikliiklerine,
yapisina, cografi 6zelliklere bagli olmadan siirekli olarak dnemini artirmakla birlikte geleneksel
muhasebe sistemi araciligiyla maddi olmayan varliklarin gercek degerleri resmi olarak bilangoya
tam anlamiyla yansitilamamaktadir (Yoriik ve Erdem, 2008: 400). Maddi olmayan varliklarin
Olciilmesi diger bir ifadeyle entelektiiel varliklar ¢ercevesinde olusan ve siklikla isletmenin defter
degeri ile piyasa degeri arasindaki farka odaklanilan bir tartisma alan1 seklinde ortaya ¢ikmaktadir
(Tiirk ve Bengii, 2010: 66). Diinyada yaygin olarak kullanilan geleneksel muhasebe kayitlama
modellerinde esasen isletmelerin faaliyetleri, bilanco esitligi kapsaminda ve sayisal olarak agik bir
bicimde tanimlanabilecek olmasina karsin, entelektiiel sermaye ve bilgi birbirine yakin yaklagimlar
cercevesinde olmamaktadir. Klasik iiretim faktorlerine kiyasla entelektiiel sermaye ve bilginin
kullanimlar1 ve degerleri arasinda dogrusal iliski vardir ve her gecen giin 6nemini artiran iiretim

faktorleri olarak degerlendirilmektedir. Dolayisiyla, isletme faaliyetleri iizerinde entelektiiel
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sermaye etkinliginin artmasi, sermaye kazanci kavramindan ¢ok yatirilan entelektiiel sermaye
kazanci kavramini Oncelikli hale getirmektedir (Rodov ve Leliaert, 2002: 323-324). Geleneksel
muhasebe yoOntemlerinin yaninda geleneksel finansal yontemler de entelektiiel sermayeyi
degerlendirmeye yetmemektedir. Geleneksel finansal yaklagimlara kiyasla entelektiiel sermaye
Ol¢timleri, miisteri memnuniyeti, insan sermayesi ve yenilikleri igeren finansal nitelige sahip
olmayan faktorleri kapsamaktadir. Entelektiiel sermaye ve geleneksel finansal 6l¢iim metotlart
arasindaki temel fark, klasik yontemlerin ge¢mis verileri esas almasi buna karsin entelektiiel

sermayenin ise gelecek odakli olmasidir (Chen, Zhu ve Xie, 2004: 195-196).

Entelektiiel sermayenin Slgiimiinde entelektiiel sermayenin unsurlarina gore ve isletme
bazinda Olglim seklinde iki temel yaklasimdan faydalanilmaktadir. Entelektiiel sermaye
bliytikliigliniin isletme bazinda 6l¢limiinde piyasa degeri / defter degeri, piyasa degeri-defter degeri,
hesaplanmis maddi olmayan deger ve Tobin Q yontemleri kullanilmaktadir. Fakat bu yontemlerin
bir noktada entelektiiel sermayenin, isletmenin piyasa degerindeki payini tam olarak yansitmadigi
ve entelektiiel sermaye bilesenlerinin degere iliskin etkilerini Odlgmede yeterli olmadigi
diisiiniilmektedir (Ercan, Oztiirk ve Demirgiines, 2003: 128). Unsurlara gére 6l¢iimde entelektiiel
sermayeyi olusturan yapisal sermaye, insan sermayesi ve miisteri sermayesi ayr1 ayri ve kendi alt
unsurlariyla ele alinarak entelektiiel sermaye biiyiikligii dl¢tilmektedir (Acar ve Dalgar, 2005: 33).
Unsur bazinda 6l¢iim araglarindan biri ¢aligma kapsaminda da faydalanilan Ante Pulic (1980)
tarafindan gelistirilen entelektiiel katma deger katsayisidir. EKDK, maddi ve maddi olmayan
isletme varliklarinin  deger yaratma konusunda verimliliginin oOl¢ililmesini ve yOnetim
kademelerinin, pay sahiplerinin ve ¢esitli ¢ikar gruplarinin, igletmenin sahip oldugu kaynaklarinin
ve bu kaynaklar1 olusturan her unsurun ortaya ¢ikardigi katma degeri ve etkinligini dlgmek
amaciyla bagvurulan analitik bir yontemdir (Yoriikk ve Erdem, 2006: 65-66). VAIC, kullanilan
sermaye etkinligi (CEE), insan sermayesi etkinligi (HCE) ve yapisal sermaye etkinligi (SCE) nin
toplamindan elde edilmektedir (Firer ve Williams, 2003: 352). Bu yontem ile entelektiiel
potansiyelin performansi nesnel verilerden hareketle Olgiilmektedir. Entelektiiel potansiyelin
artmasi ise uzun vadede isletme basarisinin en basit ve ucuz sekli olarak nitelendirilmektedir (Pulic,
1998: 19). Ozetle, VAIC yontemiyle bilgi toplumu igerisinde gelisen bilgi ekonomisinin
beklentilerini karsilayabilen, isletmelerin, yoneticilerin ve pay sahiplerinin toplam kaynaklar1 ve
bu kaynaklarin temel bilesenleri ile yaratilan katma degerin etkinligi, analitik bir performans

degerlendirme yontemi araciligiyla 6l¢iilebilir hale gelmektedir (Tiirk ve Bengii, 2010: 83).
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Sirketler entelektiiel sermaye ile kar maksimizasyonu ve rekabet listiinliigiinii hedeflemekte
ve bu hedef dogrultusunda bilgiyi son derece 6nemsemektedir. Emege dayali liretimin yerini bilgi
iiretimine birakmasi entelektiiel sermaye kavramini daha da 6nemli hale getirmektedir. Sirketlerin
piyasa degerini artirabilmek i¢cin maddi olmayan varliklar olarak da tanimlanabilen entelektiiel
sermayeyi ortaya ¢ikarabilmeleri, 6l¢ebilmeleri ve raporlayabilmeleri gerekmektedir. Bu baglamda

entelektiiel sermaye ve bilesenlerinin hesaplanabilmesi firmalar agisindan 6nem arz etmektedir.
3. Literatiir Taramasi

Calismanin bu kisminda EKDK 6l¢iimiinden hareketle finansal performans ve entelektiiel
sermaye iligkisinin arastirildigi ulusal ve uluslararasi literatlirde yer alan calismalar kronolojik
siraya gore yer almaktadir. Bu iliski kapsaminda ulusal literatiirde incelenen ilk ¢alisma olan ve
Samiloglu (2006) tarafindan IMKB’de islem goren bankalarda entelektiiel katma deger katsayisi
bilesenlerinin finansal performans gostergeleri iizerindeki etkisinin incelendigi c¢alismada,
gergeklestirilen analizlerle anlamli bir iligki bulunamadigi sonucuna ulasilmistir. Farkli olarak
Karacaer ve Aygiin (2007) IMKB’de islem géren firmalarda finansal performans ve entelektiiel
sermaye arasindaki iliskiyi EKDK ile analiz ettikleri aragtirmalarinda, EKDK ile firmanin finansal

performansi arasinda pozitif yonlii iliski oldugu sonucuna ulasmislardir.

Benzer sekilde Yoriik ve Erdem (2008) tarafindan IMKB’de islem gdéren ve otomotiv
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarda EKDK bilesenlerinin firmalarin karlilik ve verimliliklerine
etkisinin incelendigi calismada, lineer coklu regresyon modelleri kurulmustur. Calismada
gergeklestirilen analizler degerlendirildiginde; EKDK bilesenleri olan firmalarin kullanilan
sermayesi, insan sermayesi ve yapisal sermayesinin firma karlilig1 ile pozitif fakat zayif bir iligki
icerisinde oldugu gozlenmekle birlikte verimlilik kapsaminda kullanilan sermaye ve insan
sermayesinin verimlilik iizerinde pozitif, yapisal sermayenin ise negatif etkili oldugu sonucuna
ulasilmigtir. Yazarlar bu durumu sirketlerin entelektiiel sermaye varliklarina 6nem verme yolunda
caba gosterdikleri ancak hala finansal performansa etki eden temel unsurun finansal varliklar
olmast ile agiklamislardir. Benzer sekilde Ozer ve Ozer (2014) BIST te islem goren firmalar igin,
Giirkan vd. (2015) Borsa Istanbul’da islem géren sanayi isletmelerinde, Giilcemal ve Citak (2017)
tarafindan BIST’te islem goren firmalardan ilk defa halka arz edilenlerinde EKDK ile finansal

performans arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu ortaya ¢ikarmiglardir.
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Ozkan vd. (2017) tarafindan Tiirkiye’de faaliyet gdsteren bankalarin entelektiiel sermaye
ve finansal performans iligkisi agisindan durumlarinin incelenmesi hedefiyle gergeklestirilen
calismada ise, EKDK bilegenleri olarak tespit edilen insan sermayesi etkinligi ve kullanilan
sermaye etkinliginin bankalarin finansal performansimni artirdigi fakat kullanilan sermaye
etkinliginin daha yiiksek diizeyde etkili oldugu sonucuna ulasilmigtir. Yazarlar Tiirk bankacilik
sektoriinde faaliyet gosteren bankalarin daha ytiksek karlilik diizeyine ulasabilmesi i¢in mali ve
fiziki sermayelerini kullanmalar1 gerektigini ifade etmislerdir. Benzer sekilde Soylu (2020)
tarafindan BIST te islem goren belitli teknoloji sirketlerinin entelektiiel sermaye etkinliklerinin
finansal performans gdstergeleri iizerindeki etkisinin veri zarflama analizi yontemiyle incelendigi
calismada EKDK bilesenlerinin genel olarak firmalarin finansal performansini artiric1 yonde bir
etki gosterdigi sonucuna ulasilmistir. Yine Yigit (2021), ¢alismasinda kirilgan begsli iilkelerinde
imalat sektoriinde faaliyet gosteren firmalarda EKDK bilesenlerinin firmalarin finansal performans
gostergeleri lizerindeki etkisini statik panel veri analizi yontemiyle incelemistir. Yapilan analizlerle
kullanilan sermayenin ve yapisal sermayenin finansal performans tizerinde genel anlamda pozitif
etkisi oldugu ve bu etkinin llkelerde farklilastigi, insan sermayesi ile finansal performans

gostergeleri arasinda ise bir iligki tespit edilemedigi sonucuna ulasilmistir.

Sarisin ve Ozkan (2022) Tiirkiye’de hayat dis1 sigorta sirketlerinde entelektiiel sermaye ile
finansal performans arasindaki iliskiyi EKDK o6l¢limiine dayanarak regresyon analizi ile
inceledikleri c¢alismalarinda, EKDK bilesenlerinden insan sermayesinin finansal performansi
pozitif, kullanilan sermaye etkinliginin negatif etkiledigi, yapisal sermaye ile finansal performans
arasinda anlamli bir iligski bulunmadigi tespit edilmistir. Farkli olarak Nur ve Koycii (2022), 2010-
2020 doneminde GMM panel veri analizi yontemiyle BIST holding ve yatinm endeksinde islem
goren firmalar {izerinde yaptiklar1 ¢alismada, insan sermayesi etkinligi ile firma degeri arasinda
negatif yonlii, kullanilan sermaye etkinligi ve firma degeri arasinda pozitif yonlii, yapisal sermaye
etkinligi ve firma degeri arasinda negatif yonlii iliski tespit etmislerdir. Yazarlar, isletmelerin
yarattigi katma degerin firma degerini olumsuz etkiledigi, satiglarini artirip, giderleri

azalttiklarinda katma degerlerini ylikseltebilecekleri ifade etmislerdir.

Uluslararasi literatiir kapsaminda incelenen ilk ¢alisma olan ve Chen vd. (2005) Tayvan
borsasina kayith sirketlerin entelektiiel sermayesinin firma degeri yaratma verimliligi ve piyasa
degerlemesi ile finansal performans arasindaki iligkileri inceledikleri arastirmalarinda entelektiiel

sermaye gostergesi olarak EKDK kullanilmiglardir. Calisma kapsaminda EKDK’nin, firmalarin
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piyasa degeri ile finansal performansi iizerinde olumlu bir etkisi oldugu ve gelecekteki finansal
performans i¢in bir gosterge olabilecegi sonuglarina ulagilmistir. Benzer sekilde Zeghal ve Maaloul
(2010), Birlesik Krallik’ta yiiksek teknoloji, hizmetler ve geleneksel sektorlerde faaliyet gosteren
sirketlerde  EKDK ve ekonomik ve finansal performans arasindaki iligkiyi inceledikleri
calismalarinda, ekonomik ve finansal performans {izerinde olumlu etkisi oldugu, borsa performansi

konusunda yalnizca yiiksek teknoloji sirketlerinde 6nemli bir etkisi oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Yine Ahangar (2011), iran’da EKDK ile finansal performans arasindaki iliskiyi coklu
regresyon analizi ile incelemistir. Calisma kapsaminda entelektiiel sermayenin finansal
performansi yani sirketin karlilig1 ve verimliligini 6nemli dl¢iide etkiledigi ve agikladig1 sonucuna
ulasilmistir. Farkli olarak, Stahle vd. (2011) tarafindan Finlandiya’da bulunan sirketlerde
entelektiie] sermaye gostergesi olarak EKDK’nin gegerliligini sinadiklar1 c¢alismada, VAIC
parametrelerinin entelektiiel sermayeyi degil yalnizca sirketin iggiicii ve sermaye yatirimlarinin
verimliligini gosterdigi sonucuna ulasilmistir. Bunun yami sira arastirmada gergeklestirilen
analizlerden elde edilen sonuglarin Pulic’in EKDK’nin sirketin borsa degeriyle iligkili oldugu

hipotezini de desteklemedigi ifade edilmektedir.

Wang (2011) tarafindan Tayvan’da faaliyet gdsteren sirketlerde, Alipour (2012) Iran sigorta
sirketlerinde, Mondal ve Ghosh (2012) Hindistan bankalarinda, EKDK ile finansal performans
gostergeleri olan karlilik ve verimlilik arasinda olumlu iligski oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Farkli
bir bakis agisiyla JanoSevi¢ vd. (2013) tarafindan Sirbistan’da faaliyette bulunan sirketlerin
entelektiiel sermaye kapasitesinin finansal performansa etkilerinin incelendigi ¢alismada ¢oklu
regresyon modeli kullanilmistir. Calisma kapsaminda gergeklestirilen analizlerle EKDK’nin
bireysel bilesenlerinin finansal performans gostergeleri {izerinde c¢esitli diizeyde etkileri oldugu
sonucuna ulagilmigtir. Faaliyet geliri, faaliyet kar1 ve net karin entelektiiel sermayenin verimli
kullaniminin bir sonucu olmadigi, ROE ve ROA’nin yapisal ve beseri sermayeden etkilenirken
ROE’nin ayn1 zamanda fiziksel sermayeden de etkilendigi c¢ikarimlar1 yapilmistir. Yine,
Avustralya Finans Sektoriiniin entelektiiel sermaye performansini incelemek amaciyla Joshi vd.
(2013) tarafindan gerceklestirilen ¢alisma kapsaminda Pulic (1980) tarafindan gelistirilen EKDK
yaklasimi, Avustralya finans sektoriiniin entelektiiel sermaye performansinin belirlenmesinde
gosterge olarak kullanilmistir. Arastirmaya gore; Avustralya'daki finans sektoriiniin deger yaratma

kapasitesinin, insan sermayesinden énemli 6lgiide etkilendigi sonucuna ulagilmistir.
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Deep ve Pal Narwal (2014), Hindistan tekstil sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin EKDK
aracilifiyla finansal performansi ile entelektiiel sermayesi arasindaki iliskiyi en kiiciik kareler
yontemini kullanarak incelemislerdir. Calisma ile entelektiiel sermayenin yalnizca firma karliligi
ile pozitif yonde iliskisi oldugu ve fiziksel sermayenin firma karlilig1 tizerinde en yiiksek pozitif
etkiye sahip oldugu sonuglarina ulasilmistir. Benzer sekilde Salehi vd. (2014) Tahran Menkul
Kiymetler Borsasi, Ulum vd. (2017) Endonezya borsasi, Poh vd. (2018) Malezya bankalari, Bhattu-
Babajee ve Seetanah (2020) Morityus’ta yer alan sirketlerde, Soewarno ve Tjahjadi (2020)
Endonezya Menkul Kiymetler Borsasinda ve Weqar vd. (2021) Hindistan’da bilgi yogun
sektorlerden biri olan finans sektoriinde EKDK’nin finansal performansi artirma egiliminde

oldugunu ortaya ¢ikarmiglardir.

Yukaridaki ampirik bulgular genel olarak EKDK ile finansal performans arasinda pozitif
yonlii iliski oldugunu gostermektedir. Ancak EKDK bilesenleri ile finansal performans iligkisi
donem ve Ornekleme bagli olarak degiskenlik gostermektedir. Bazi calismalar finansal
performansin daha ¢ok insan sermayesinden etkilendigini gosterirken bazi ¢aligmalar kullanilan
sermaye etkinliginden daha ¢ok etkilendigini gostermektedir. Ayrica bulgular bazi ¢aligmalarda
EKDK bilesenlerinin finansal performansi pozitif yonde etkiledigi bazi ¢alismalarda ise negatif
yonde etkiledigini gostermektedir. Dolayisiyla ilgili degiskenlerin finansal performans iizerindeki
etkisi hala belirsizdir. Bu nedenle mevcut ¢aligmanin literatiire katki saglayacagi ve 6zgiinliik

sunacagi diistiniilmektedir.
4. Veri Seti ve Model Spesifikasyonu
4.1. Veri Seti

Arastirmada Borsa Istanbul’da pay senetleri islem goren bankalarin entelektiiel sermayeleri
ile finansal performanslar1 arasindaki iliskiyi ortaya ¢ikarmak amaglanmistir. Bu amag
dogrultusunda Mart 2010 ile Aralik 2020 donemine ait ¢eyrek donemlik verilerine tam olarak
ulasilabilen 7 banka analize dahil edilmistir (Tablo 1). Arastirmada entelektiiel sermaye, Pulic
(1998) tarafindan gelistirilen Entelektiiel Katma Deger Katsayist ile Olgiiliirken, finansal
performans ise aktif karlilik oran1 ve 6zsermaye karliligi ile 6l¢iilmiistiir. Entelektiiel katma deger
katsayisi; beseri, yapisal ve kullanilan sermaye etkinligi bilesenlerinden olugsmaktadir. Arastirmada
aciklayici degiskenler olarak EKDK ve bilesenleri esas alinirken, bagimli degisken olarak ROA ve

ROE degiskenleri esas alinmistir. Bankalara iliskin entelektiiel sermaye ve finansal performans
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verilerine Finnet veri tabani kullanilarak ulasilmistir. Degiskenlere iligkin bilgiler, Tablo 1’de

gosterilmektedir.
Tablo 1
Arastirma Kapsami ve Degiskenler
Degisken Hesaplama Sekli Notasyon
Aktif Karlilik Orant Net Kar/Toplam Aktifler ROA
Ozsermaye Karlilik Orani Net Kar/Toplam Ozsermaye ROE
Beseri Sermaye Etkinligi Katma Deger/is¢ilik Giderleri BSE
Yapisal Sermaye Etkinligi (Katma Deger- Iscilik Giderleri)/ Katma Deger YSE
Kullanilan Sermaye Etkinligi Katma Deger/ (Varliklar- Kisa Vadeli Yabanci Kaynak) KSE

Beseri Sermaye Etkinligi + Yapisal Sermaye Etkinligi +
Kullanilan Sermaye Etkinligi

Bankalar; Akbank, Garanti BBVA, Is Bankas1, Sekerbank, Tiirkiye Halk Bankas1, Vakifbank ve Yap1 Kredi
Bankasi.

Entelektiiel Katma Deger Katsayisi EKDK

4.2. Model Spesifikasyonu

Calismanin bagimli degiskenleri ROA ve ROE, agiklayici degiskenleri BSE, YSE, KSE ve
EKDK olarak belirlenmistir. Finansal performans ile entelektiiel sermaye arasindaki iliskiyi analiz

etme amaciyla olusturulan ekonometrik fonksiyonlar Denklem 1-4’te gdsterilmektedir.

ROA;; = f; (BSE;;, KSE;(, YSE;y) (1)
ROA;, = f,(EKDK;,) 2)
ROE;, = f5(BSE;;, KSE;;, YSE;;) (3)
ROE; = f,(EKDK;,) (4)

Igsellik, ¢oklu dogrusal baglant1 ve sapmasiz sonuglar elde edebilmek amaciyla ki bagimli
degisken dogrultusunda dort farkli model olusturularak entelektiiel sermaye ile finansal performans
arasindaki iligkiler analiz edilmistir. Finansal performansa iliskin Panel ARDL fonksiyonlar

Denklem 5-8’de raporlanmaktadir.

ROAj = %7, Ay ROA ¢ + X7 8BSE; ¢ + X7 8 KSE; _j + X5 8, YSE; ey + 1 +
€it (5)
ROA;. = X1 A ROA; —j + %P 8;EKDK; ¢ + 1 + &;¢ (6)

ROE;; = X2, A ROE; ¢ + X7 8BSE; ¢ + X7, 8 KSE; ¢ + X7 85 YSE; e + by +

€it (7)
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ROE;; = %7, Ajj ROE;c—j + X7 8;;EKDK; ¢ + pj + &;¢ (8)

Denklem 5-8’de 1, N yatay kesit sayisim1 (¢calismada N=7), t=1,2,3.... T zaman boyutunu
(T=11), k x 1, agiklayic1 degisken vektoriinii, 8;;, k x 1 katsay1 vektorlerini, Aj;, dlgekleri, i, ise

yatay kesit etkilerini temsil etmektedir.

Denklem 5-8, kisa donemli denge ve iliskilerin incelenebilmesi i¢in parametrize edilerek

hata diizeltme Denklem 9-12 ile incelenmektedir.

Yo 85 + ABSEj_j + XI_0 857 + AKSE;ej + Y10 85 + AYSEje_j + i + ¢ 9)

AROA;; = @;(ROA;_; — B{EKDK;) + I ' Ajj + AROA;._; + X1 8 + AEKDK;,_; +
Hi + €t (10)
AROE;; = @;(ROE;;_; — 6;{BSE;, — 0{KSE;; — 8{YSE;) + X Aj + AROE;_; +

Yy 85 + ABSE;ej + XI_0 8 + AKSEje_; + X0 85 + AYSEej + 1y + & (11)

AROE;; = @;(ROE;;_; — 8{EKDK;) + XI_ ' Ajj + AROE;_; + X' 8 + AEKDK_; +
Hi + €t (12)

Denklem 9-12°de f3;, vektor katsayilarini, @;, hata diizeltme mekanizmasini g;; ise modelin
hata terimini ifade etmektedir. Sekil 1°’de yer alan arastirma semasinda kurgulanan modeller

dogrultusunda sinanan hipotezler gosterilmektedir.
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[ BANKACILIK SEKTORU ]

ENTELEKTUEL SERMAYE
Entelektiie] Katma Deger Katsayis1 (EKDK)

v v v
Beseri Sermaye Yapisal Sermaye Kullanilan Sermaye
Etkinligi (BSE) Etkinligi (YSE) Etkinligi (KSE) H;
Hz H3 H4
A 4
FINANSAL PERFORMANS |
ROA-ROE J

Sekil 1. Aragtirma Semast

5. Arastirma Metodolojisi
5.1. Yatay Kesit Bagimhihig Testi

Panel veriyi olusturan yatay kesitlere 6zgii gostergeler, finansal ve ekonomik faktorler
kesitler arasinda bagimlilik yaratabilmektedir. Ekonometrik analizlerde yatay kesit bagimliligi
(YKB) dikkate alinmadan yapilan tahminlerde tutarsizlik ve sapmalar ortaya ¢ikabilmektedir.
YKB’yi test etmek i¢in Pesaran CSD, Breusch-Pagan (1980) LM ve Scaled LM (2004), Pesaran,
Ullah ve Yagamata (2008) Bias-Corrected Scaled LM testleri kullanilmaktadir. YKB testinin

matematiksel ifadesi Denklem 13-15’te gosterilmektedir.

CSDLM, = T X5 X1 B (13)
1 - A
CSDLM, = | (N TN, (TPE-1)) (14)
2T _ . .
CSD = i (NN, ) N, Dy (15)

CSD = (1,2,3........50 ....... .. N)
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Bu calismada yatay kesitleri olusturan bankalar arasindaki olasi bagimlilik T>N (11,7)
kosulu altinda etkin sonuglar veren Bias-Corrected Scaled LM testi ile incelenmistir. Bias-
Corrected Scaled LM testi Denklem 16’da sunulmustur.

(T-K)PF-(T-K)PF
Var(T—K)‘T’iZj (16)

2T — s
LMagj = [qoveg (5 Zikien P 1)

Denklem 16 yardimiyla hesaplanacak test istatistigi asimptotik olarak standart normal

dagilim gostermektedir. Formiilde uTij ortalamay1, vTij varyansi ifade etmektedir.
5.2. Egim Heterojenligi Testi

Degiskenler arasindaki iliskileri test edebilmek i¢in degiskenlerin ve panel veri
modellerinin egim heterojenliginin incelenmesi gerekmektedir. Bu ¢aligmada egim katsayilarinin
heterojenligi Swamy (1970) modelinin gelistirilmis versiyonu olan Pesaran & Yamagata (2008)
testi ile arastirilmistir. Bu testte Denklem 17 ve 18’deki gibi 6rneklem biiytikliigline gore iki farkl
test istatistigi ortaya koyulmaktadir.

N~ S-E(Zi)

Bilyitk Veri: A,q=VN N (17)

~! S-E(Zi)

Kiigiik veri:  Auq= VN~ T ~N(OD) (18)

Denklemlerde yer alan k; agiklayicit degisken sayisini, N; yatay kesitleri, S; Swamy test

istatistigini ve Var(t, k) ise standart hatay1 gdstermektedir.
5.3. Panel Birim Kok Test

Smith vd. (2004) birim kok testinin temelinde Im vd. (2003) tarafindan gelistirilen birim
kok testi yer almaktadir. Bu testte yatay kesit bagimlilig1 bootstrap yaklasimi ile modellenmektedir
ve t istatistiklerine bireysel ADF istatistiklerinin otalamasi kullanilarak ulasilmaktadir. Bu
dogrultuda standartlastirilmig t istatistigi hesaplanarak asagidaki Denklem 19 ve 20 araciligiyla

testin hipotezleri sinanmaktadir.
H, = Birim Kék Vardir t'=N"1YIN. ¢ (19)

- _ YN{E-E()

H, = Birim kok yoktur ts oty (20)
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Burada ti zaman serilerindeki ADF-t istatistiklerini, i=1,...,N paneldeki yatay kesitleri,

t=1,...,T zamani, E(t;)) ve Var(t;) ise ortalama ve varyansin beklenen degerini ifade etmektedir.
5.4. Panel ARDL Yaklasimi

Pesaran ve digerleri (1999) tarafindan gelistirilen Havuzlanmis Ortalama Grup (PMG-
ARDL) modeli, agiklanan ve agiklayici degiskenlerin gecikmeli degerlerinin de regresyon
modeline dahil edildigi panel veri setlerine uyarlanmis versiyonudur. PARDL ydnteminde
bagimsiz ve bagimli degiskenler arasindaki kisa ve uzun doénemli iligkilerin incelenmesinde
degiskenlerin farkli diizeylerde entegre olmalarina [I(0) veya I(1)] izin vermektedir. Buna ek olarak
panel veri modeli homojen ise YKB’nin olup olmamasi énem arz etmemekte, modelin heterojen
yapiya sahip oldugu noktada panel veri modelinde YKB’nin olmamas: tahminlemede tutarli
sonuclar elde edebilmek i¢cin 6nem arz etmektedir. PARDL modelini Denklem 21 ve 22°deki gibi

ifade etmek mimkiindiir.
Yie = 221 Ay Yie + Z}):o 8 Xie—j + i + €t (21)

AY; = 0;(Yie—1 — 6:Xie) + Z]P_ll Ajj + AY 5 + Z]p_ol 8 + AXjej + 1 + &t (22)

Denklem 21 ve 22°de i, N yatay kesit sayisini, t=1,2,3.... T zaman boyutunu, k x 1,

agiklayict degisken vektoriind, 6, k x 1 katsay1 vektorlerini, A, 6lgekleri, y;, yatay kesit etkilerini,

Bi, vektor katsayilarini, @;, hata diizeltme mekanizmasini ve g;; ise hata terimini ifade etmektedir.
6. Ampirik Sonuclar ve Tartisma
6.1. Tanimlayic Istatistikler ve Coklu Dogrusal Baglanti

Bankalarda analiz edilen degiskenler i¢in ortalama, medyan, en diisiik ve en yiiksek
degerler, carpiklik, basiklik, Jargue-Bera (J-B) ve standart sapma degerleri hesaplanmistir.
Tanimlayici istatistikler Tablo 2’de verilmistir. Tanimlayici bilgi istatistiklerine gore, en yliksek
ortalama degere (96.886) BSE sahipken, en diisiik ortalama degere (0.978) ROA sahiptir. BSE en
yliksek medyan degerine (79.517) sahiptir ve en diisiik medyan degeri (0.909) yine ROA’ya aittir.
Standart sapma degeri en yiiksek (57.276) BSE, en diisiik standart sapma degeri (0.007) YSE i¢in
hesaplanmistir. ROE ve YSE negatif sola carpik oldugu; ROA, BSE, KSE ve EKDK’nin ise pozitif
saga carpik oldugu belirlenmistir. Buna ek olarak basiklik degerlerine gore tiim serilerin standart

normal dagilimdan daha sivri oldugu da sdylenebilmektedir. J-B degerlerine gore tiim degiskenler
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icin normal dagilimi savunan sifir hipotezi reddedilmis ve tiim serilerin normal dagilmadigi da

bulgulanmistir. Grafiklerde her bir degisken icin incelenen donemde gergeklesen degisimleri,

ortalamadan sapmalar ve trend etkisinin olup olmadig1 gdzlemlenebilmektedir.

Tablo 2
Tanimlayic Istatistikler

ROA ROE _ BSE KSE _ YSE EKDK Model A Model B Model C Model D
Ortalama 09782 86037 96.886 26674 09859 10054 220E-1  995E-1 -7.96E-1 -1.73E-l
Medyan 0.9094 83080 79517 24953 09874 82882 -0.0444  -0.0039  -03100  0.0194
Maksimum ~ 3.0097 30450 267.14 55473 09962 27080  2.1920 17756 23036  19.748
Minimum ~ -2.2096 -31423 23163  2.1275 09568 27217 27714  -3.5649  -35475  -43.120
Std. Sap. 0.6452 58122 57276 05262 00076 57225 05382 05643 50033 52143
Carpiklk 01259 -0.7180 10774 25308 -1.0768 10805 02210  -0.8337  -0.4835  -1.9461
Basiklik 47819 10524 31728 10.834 44626 31757 62870  8.6957 13154  19.499
Jarque-Bera 41566  753.07 59.976 11165 86979  60.336  141.172 45201 13352 36879
J-B Olasik ~ 0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000 0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000
Gozlem 308 308 308 308 308 308 308 308 308 308

Is.6

I5.2

s

Ja.a

s0

b.o

b2

.8

s

KSE

BSE

ROA

%90’dan daha yiiksek diizeyli iliskiler varsa ¢oklu dogrusal baglanti (CDB) sorunu ortaya ¢ikar ve

bu durum model tahmin sonuclarini tutarsiz ve hatali hale getirebilir (Tabachnick ve Fidell, 2001).

Tablo 2’de serilerin normal dagilima uymadiklari belirlenmistir. Bu dogrultuda degiskenlere iliskin

matrisler Spearman korelasyon testi esas alinarak gerceklestirilmistir. Seriler arasindaki en ytiksek

korelasyon katsayis1 (0.999) EKDK ile BSE arasinda hesaplanmistir. CDB’ya yol agabilecek

diizeyde korelasyon katsayisina sahip degiskenler dogrultusunda farkli modeller olusturulmus ve

olas1 CDB sorunu dikkate alinarak tahminleme yapilmstir.
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Tablo 3
Coklu Dogrusal Baglanti-Korelasyon Test Sonuglar

Korelasyon BSE KSE YSE EKDK

BSE 1.000000
KSE -0.114086™ 1.000000
YSE 0.827872™" -0.221718™ 1.000000

EKDK 0.999958™ -0.105022" 0.826709" 1.000000

t-istatistik BSE KSE YSE EKDK

BSE -
KSE -2.008813 -
YSE 25.81816 -3.977476 -

EKDK 1918.116 -1.847352 2570345 -

Olasilik BSE KSE YSE EKDK
BSE -
KSE 0.0454 -
YSE 0.0000 0.0001 -

EKDK 0.0000 0.0657 0.0000 -

Not. *** ** ye * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir

6.2. Yatay Kesit Bagimhilig1 ve Egim Heterojenligi Test Sonuclar:

Degiskenler arasindaki kisa ve uzun donemli esneklik katsayilarin1 tahmin edebilmek i¢in
panel veriyi olusturan yatay kesitler (bankalar) arasindaki bagimliligin ve incelenen grubun egim
heterojenliginin arastirilmas1 6nem arz etmektedir. Yatay kesit bagimlilig1 ve egim heterojenligi
g6z ard1 edilerek yapilan tahminlemelerde ulasilan sonuglar sapmali ve tutarsiz olabilmektedir.
Tablo 4 ve 5’te yer alan yatay kesit bagimlilig1 ve egim heterojenligi test sonuglar1 yer almaktadir.
Model ve degisken bazinda yapilan yatay kesit bagimlilig1 test sonuglarina gore tiim modeller ve
degiskenler i¢in hesaplanan test istatistiklerine gore %1 anlamhilik diizeyinde yatay kesit
bagimliligin olmadig1 yoniindeki sifir hipotezi reddedilmistir ve yatay kesit bagimliliginin varligi
ortaya ¢ikarilmistir. Tablo 5’te raporlanan egim heterojenligi test sonuglari incelendiginde tiim
degiskenlerin ve modellerin %5 anlamlilik diizeyinde homojen bir yapida olduklari tespit
edilmistir. Bu sonuglar dikkate alindiginda degiskenlerin duraganliklar i¢in ikinci nesil birim kok
testlerinin kullanilmas1 gerekliligi ortaya c¢ikarilmistir. Buna ek olarak yatay kesit bagimlilig1 ve
homojenitenin s6z konusu oldugu modellerde katsayr tahmini i¢in Panel ARDL yaklasiminin

kullanilmast daha tutarlt sonuglar elde edebilmek icin tercih sebebi olmaktadir.

Tablo 4
Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuglar
Breusch-Pagan LM Pesaran scal. LM Bias-corrected scal. LM Pesaran CD
Degisken ista. Olas. ista. Olas. ista. Olas. ista. Olas.
ROA 596.371 0.0000"" 88.7817  0.0000™" 88.7003 0.0000™ 23.860 0.0000"
ROE 540.106  0.0000™ 80.0998  0.0000"" 80.0184 0.0000™ 22.224 0.0000"
BSE 865.407  0.0000™ 130.294  0.0000"" 130.213 0.0000™ 29.415 0.0000"
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KSE 170.929  0.0000™" 23.1345  0.0000™" 23.0531 0.0000" 8.7210 0.0000"
YSE 866.076  0.0000™" 130.398  0.0000™" 130.316 0.0000™ 29.425 0.0000™
EKDK 865.894  0.0000™" 130.370  0.0000™" 130.288 0.0000™" 29.423 0.0000™"
Model A 258.493  0.0000™ 36.646 0.0000"" 14.748 0.0000™ 47.962 0.0000™
Model B 440.361 0.0000"" 64.709 0.0000"" 20.485 0.0000™ 100.50 0.0000"
Model C 213.727  0.0000™" 29.738 0.0000™" 13.174 0.0000™ 40.034 0.0000"
Model D 325.850  0.0000™ 47.039 0.0000"" 17.081 0.0000" 94.115 0.0000"

Not. ¥** ** ye * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gdstermektedir.

Tablo 5
Egim Heterojenligi Delta Test Sonuglart

Degisken A Olas. Aggj Olas.
ROA -0.908 0.818 -0.940 0.826
ROE -0.671 0.749 -0.695 0.757
BSE -1.796 0.964 -1.860 0.969
KSE 1.052 0.146 1.090 0.138
YSE -1.437 0.925 -1.489 0.932
EKDK -1.783 0.963 -1.847 0.968
Model A 1.513" 0.065 1.569" 0.058
Model B 1.408" 0.080 1.457° 0.073
Model C 0.781 0.217 0.810 0.209
Model D 0.213 0.416 0.220 0.413

Not. ¥** ** ye * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gdstermektedir.

6.3. Birim Kok (Duraganhik) Test Sonuclari

Panel veri setindeki yatay kesit bagimlilig1 ve egim heterojenligi test edildikten sonra sahte
regresyondan kagimabilmek igin serilerin duraganliklar ikinci nesil birim kok testleri ile
incelenmelidir. Bu dogrultuda serilerde birim kok olup olmadigi Smith vd. Bootstrap (2004) testi
ile aragtirllmigtir. Tablo 6°da yer alan birim kok test sonuglarina gére ROA, ROE, BSE ve KSE
serilerine ait t-bar istatistikleri, seride birim kok oldugu yoniindeki sifir hipotezinin
reddedilemeyecegini gostermektedir. Bu baglamda ROA, ROE, BSE ve KSE serilerinin diizey
degerlerinde duragan olmadigr ve birinci dereceden farklar1 alinmak suretiyle duraganligin
saglandig1 yoniindedir. Diger taraftan YSE ve EKDK serilerinin diizey degerlerinde duragan
olduklar1 da tespit edilmistir. Dolayisiyla, agiklanan degiskenlerin I(1), diger degiskenlerin farkli
diizeylerde duraganlik derecelerine sahip olmasi sebebiyle esneklik katsay1 tahmininde Panel

ARDL modeli i¢in gerekli 6n kosullarin saglandigi sdylenebilir.

Tablo 6
Smith vd. Bootstrap (2004) Birim Kok Testi Sonuglart
Degisken Model t-bar ista. t-bar olas.
Sab%t -1.609** 0.280
ROA  Sibitve Trend sy o101

Sabit ve Trend/Fark -3.152™" 0.002
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Sabit 1.936° 0.093

Sabit/Fark 3115 0.000

ROE Sabit ve Trend 2271 0.197
Sabit ve Trend/Fark -3.258"* 0.000

Sabit 1399 0.562

BSE Sabit/Fark -3.805"" 0.000
Sabit ve Trend -2.110 0.463

Sabit ve Trend/Fark -3.799"** 0.000

Sabit 11330 0.633

KSE Sabit/Fark _5.564*" 0.000
Sabit ve Trend -1.398 0.977

Sabit ve Trend/Fark -6.073"" 0.000

Sabit 95197 0.000

YSE Sabit ve Trend 16.924™ 0.000
Sabit 11.9937 0.000

EKDK Sabit ve Trend 19.179™ 0.000

Not. Bootstrap 1000 Yineleme ve Maksimum Gecikme Uzunlugu 12 olarak belirlenmistir.

HHE HFE ve * sirastyla %1, %S ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

6.4. Model Etki Spesifikasyon ve Dogrulayici Test Sonuclari

Degiskenler arasindaki olast iligkilerin panel veriyi olusturan yatay kesit ve/veya zaman

boyutundan kaynaklanip kaynaklanmadigini belirleyebilmek igin F-testi ve Hausman testi

yapilmistir. Ayn1 zamanda modellere iligskin hata terimlerinin ilintisizligi Born ve Bretuing (2016)

LM ve Baltagi ve Li (1991) testleri ile arastirilmistir. Tablo 7’deki test sonuglarina gore tiim

modellerde zaman ve yatay kesitlerden kaynakli sabit etkilerin mevcut oldugu ve bu modellere ait

hata terimlerinin ilintisizliginin gegerli olmadig belirlenmistir.

Tablo 7
Model Etki Spesifikasyonlar: ve Otokorelasyon Test Sonuglart

Model A Model B Model C Model D

Test  ista. Olas. Ista. Olas. Ista. Olas. Ista. Olas.
F-grup 18.852 0.000"™" 48.598 0.000™ 6.9122 0.000™" 26.372 0.000™"
F-zaman 8.867 0.000™ 9.9885 0.000™ 5.8246 0.000™" 5.7694 0.000""
F-iki yonlii  18.850 0.000™" 20.675 0.000™" 12.679 0.000™" 12.992 0.000""
Hausman 31.788 0.000"™ 16.549 0.000"" 121.776 0.000"™ 42.323 0.000""
Baltagi ve Li (1991) LM 67.941 0.000™" 65.278 0.000™" 82.372  0.000"™" 74.858 0.000"""
Born ve Bretuing (2016) LM 74.875  0.000™ 72.075 0.000™" 90.002  0.000™" 82.133 0.000™

Not. ¥** ** ye * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gdstermektedir.
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6.5. Panel ARDL Kisa ve Uzun Déonemli Esneklik Katsayr Tahmin Sonuclar:

PMG-ARDL modellerinde uygun gecikmeler Akaike Bilgi Kriteri (AIC) esas alinarak
belirlenmistir. Buna goére Model A i¢in ARDL(4, 1, 1, 1), Model B / ARDL(4, 1), Model C /
ARDL(5, 1, 1, 1) ve Model D / ARDL(S, 1) en uygun gecikme degerine sahip modellerdir.
Bankacilik sektorii i¢in Panel PMG/ARDL tahmin sonuglarina gére BSE ve EKDK ile ROA ve
ROE degiskenleri arasinda uzun donemli negatif ve istatistiksel olarak anlamli iliskiler tespit
edilmistir. Kisa donemde degiskenler arasindaki iliskiler hata diizeltme mekanizmasina bagh
olarak analiz edilmistir. Tiim modeller i¢in hata diizeltme katsayisinin beklenildigi gibi 0-1
arasinda negatif ve anlamli degerler aldig1 goriilmektedir. Bu baglamda bankacilik sektdriiniin
finansal performansinda meydana gelen dengesizliklerin sonraki donemde ortalama %32 kadarinin
diizelecegini sdylemek miimkiindiir. Bu bulgu ayn1 zamanda sektoriin entelektiiel katma degeri ile
finansal performansi arasindaki kisa donemli dengesizliklerin uzun donemde dengeye gelecegini

ve elde edilen uzun donemli iligkilerin tutarli ve giivenilir olduguna da isaret etmektedir.

Kisa donemli esneklik katsayi tahminlerine gore YSE ve EKDK ile ROA ve ROE
degiskenleri arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif iliskilerin varlig1 da ortaya ¢ikarilmistir

(Tablo 8).

Tablo 8
PMG-ARDL Uzun ve Kisa Donem Katsayr Tahmin Sonuglar

Uzun Déonem

Model A Model C

Degisken Katsay1 Olasilik  Degisken Katsay1 Olasilik.
BSE 0.001113 0.7746  BSE -0.034969 0.3447
KSE -0.372237  0.0025 KSE -3.765702  0.0016
YSE -2.445173 0.9404 YSE 34.36360 0.9004
Model B Model D

Degisken Katsay1 Olasilik  Degisken Katsay1 Olasilik
EKDK -0.005908™  0.0036 EKDK -0.053513"  0.0194

Kisa Donem

Model A Model C

Degisken Katsay1 Olasilik  Degisken Katsay1 Olasilik
ECT -0.313037*  0.0001 ECT -0.351769™  0.0046

D(ROA(-1)) -0.040482  0.6787 D(ROE(-1)) 0.122588 0.2049
D(ROA(-2)) -0.099743 02186 D(ROE(-2)) 0.018866 0.8406
D(ROA(-3)) -0.169432*  0.0070 D(ROE(-3)) -0.040402  0.6104

D(BSE) 6.10E-05 09602 D(ROE(-4)) 0.241684™  0.0022
D(KSE) -0.033944  0.7836 D(BSE) -0.008656  0.5842
D(YSE) -48.74255"  0.0000 D(KSE) -0.488252  0.6353
C 1.267707*  0.0000 D(YSE) -148.2595"*  0.0003

C -4.938795  0.0171

Model B Model D
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Degisken Katsay1 Olasilik  Degisken Katsay1 Olasilik
ECT -0.344458*  0.0000 ECT -0.281786™  0.0000
D(ROA(-1)) -0.137626 0.2386 D(ROE(-1)) 0.056796 0.5149
D(ROA(-2)) -0.242421™  0.0055 D(ROE(-2)) -0.042392 0.3992
D(ROA(-3)) -0.327487"*  0.0000 D(ROE(-3)) -0.092668"  0.0339
D(EKDK) -0.002909  0.0000 D(ROE(-4)) 0.282752™  0.0005
C 0.476451™ 0.0000 D(EKDK) -0.020713"  0.0411
C 3.444029™  0.0000
Not. *** ** ye * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gdstermektedir.

PMG-ARDL modelinde hata terimlerinin ilintisiz olmas1 gerekmektedir. Diger bir deyisle
Tablo 7°de varlig1 tespit edilen otokorelasyon sorunlarinin PMG-ARDL modellerinde giderilmis
olmasi tahmin edilen esneklik katsayilarinin gecerli olabilmesi i¢in dnem arz etmektedir. Buna
gore tim PARDL modelleri i¢in hesaplanan Q-istatistik olasilik degerlerine gore modelde hata
terimlerinin iliskisiz oldugu yoniindeki sifir hipotezi reddedilememistir. Dolayisiyla, tiim modeller
icin kisa ve uzun donemli esneklik katsayr tahmin sonuclarinin giivenilir ve gegerli oldugu

sOylenebilir (Tablo 9).

Tablo 9
PMEG-ARDL Model Residual Correlogram-Q Istatistikleri
Model A Model B Model C Model D

Periyot Q-ista. Olas. Q-ista. Olas. Q-ista. Olas. Q-ista.  Olas.
1 27712 0.096 0.1368 0.711 0.0553 0.814 0.0256 0.873
2 3.8634 0.145 0.1718 0.918 0.5030 0.778 0.1577 0.924
3 3.9914 0.262 0.5797 0.901 0.5777 0.902 0.2739 0.965
4 47539 0313 3.5264 0474 0.7567 0944 1.5743 0.813
5 5.8599 0.320 3.5799 0.611 09148 0.969 1.5844 0.903
6
7
8

6.1125 0411 3.7936 0.705 2.0581 0914 1.8839 0.930

6.8421 0.446 3.8211 0.800 2.7487 0.907 1.8891 0.966

79138 0.442 39059 0.866 3.0210 0933 1.9337 0.983
9 9.3042 0.410 4.4070 0.883 3.3647 0.948 1.9833 0.992
10 11.760  0.301 4.5387 0.920 3.8484 0.954 2.0692 0.996
11 13.692 0.250 4.5732 0.950 3.8485 0974 2.1237 0.998
12 17955 0.117 6.0997 0911 10914 0.536 2.6132 0.998
13 18.021 0.157 6.1555 0.940 11.362 0.580 2.6134 0.999
14 18.170  0.199 6.1555 0.962 12277 0.584 2.6389 1.000
15 18.189 0.253 6.1841 0.976 12371 0.651 2.6410 1.000
16 18.562 0.292 7.0570 0.972 12459 0.712 2.8559 1.000

7. Sonug¢ ve Degerlendirme

Kiiresellesme ile sirketler arasinda rekabet diizeyinin artmasi, ekonomik faaliyetlerde
inovasyon ve teknoloji kullanim oraninin ytikselmesi, siirdiirtilebilirlik kavraminin her gecen giin
Onemini artirmasi gibi faktorler dogrultusunda sirket yonetimi i¢in maddi olmayan varliklar daha
onemli hale gelmektedir. Degere doniistiiriilebilen bilgi olarak karsimiza ¢ikan entelektiiel sermaye

bir sirketin piyasa degeri ile varliklarinin tekrar yenileme degeri arasindaki fark olarak ifade



319

edilebilmektedir. Entelektiiel sermaye, isletmenin yenilikleri yakalama potansiyelini artirarak bu
potansiyeli kara doniistiirebilmesini de saglayabilmektedir. Sirketlerin entelektiiel sermayeye
gereken Onemi vermeleri, bu yonde yatirimlar yapmalar1 ve sahip olduklar1 bu soyut varliklari
ortaya cikararak Ol¢ebilmeleri sirketler agisindan artan rekabet kosullarinda bir gereklilik haline

gelmektedir.

Entelektiiel sermaye, lizerinde c¢aligmalar yapilan ve giincelligini her daim koruyan bir
konudur. Bu ¢alismada Borsa Istanbul’da islem gdren bankalarin entelektiiel sermayeleri ile
finansal performanslar1 arasindaki iliskiyi PMEG-ARDL modeli ile tespit edebilmek i¢in Mart
2010-Aralik 2020 doéneminde verilerine tam olarak ulagilabilen 7 banka analiz kapsaminda
incelenmistir. Entelektiiel sermaye; beseri, yapisal ve kullanilan sermaye etkinligi bilesenleri
kapsaminda Pulic (1998) Entelektiiel Katma Deger Katsayisi ile hesaplanirken, finansal
performans ise aktif karlilik ve 6zsermaye karlilig1 ile hesaplanmistir. Bu dogrultuda ¢alismada 4
farkli ekonometrik model olusturularak analizler gerceklestirilmistir. Analiz sonucunda bankacilik
sektorii icin entelektiiel katma deger katsayisinin finansal performansi negatif etkilendigini
s0ylemek miimkiindiir. Bilesen bazinda ise kisa donemde kullanilan sermaye etkinliginin finansal
performans tizerinde negatif etkisi ortaya ¢ikarilirken, uzun vadede ise yapisal sermaye etkinliginin
finansal performans iizerinde negatif etkisi ortaya ¢ikarilmistir. Bu c¢aligmada ulasilan bulgular,
Yériik ve Erdem (2008), Sarisin ve Ozkan (2022) ile paralellik gosterirken; Alipour (2012), Ozer
ve Ozer (2014), Giilcemal ve Citak (2017), Poh vd. (2018), Bhattu-Babajee ve Seetanah (2020),
Weqar vd. (2021) tarafindan yapilan ¢alismalarda ulasilan sonuglarla farklilik gostermektedir.
Buna ek olarak bankacilik sektdriiniin finansal performansinda meydana gelen dengesizliklerin ti¢
ay sonraki donemde ortalama %32 kadarinin diizeldigi ve kisa donemli dengesizliklerin uzun
donemde dengeye geldigi de bulgulanmistir. Diger taraftan beseri ve yapisal sermaye
etkinliklerinin uzun dénemde bankalarin finansal performanslari tizerinde herhangi bir etkisinin
olmadig1 belirlenirken, kisa donemde ise beseri ve kullanilan sermaye etkinliklerinin finansal
performans iizerinde anlamli bir etkisinin olmadigi belirlenmistir. Bu bulgu Samiloglu (2006),

Stahle vd. (2011) ve Yigit (2021) tarafindan yapilan ¢aligmalarla benzer bulgulara sahiptir.

Bankalarda entelektiiel sermayenin finansal performans iizerinde olumlu bir etkisine
rastlanilmamustir. Aktif karlilik oran1 bankalarin yiiksek performans gostermelerinde etkili olan
katma degere iliskin bulgular icermektedir. Bu bulgu dogrultusunda bankalarin katma deger

meydana getirme siirecinde finansal, fiziksel, beseri ve yapisal sermaye kaynaklarindan meydana
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gelen varlik yapisini etkin bir sekilde yonetemedigini sdylemek miimkiindiir. Diger bir deyisle
bankalarin finansal performanslarini yiikseltebilmek amaciyla entelektiiel sermaye yatirimlarini
onemli bir kaynak olarak degerlendiremedikleri sdylenebilir. Buna ek olarak Tiirkiye bankacilik
sektoriinde faaliyet gosteren bankalarin sahip olduklari insan kaynaginin iirettigi bilgiden yeterli
diizeyde deger yaratamadigi ve bu diretilen bilgiyi de banka biinyesine istenilen diizeyde
aktaramadigini ifade etmek miimkiindiir. Genel itibariyle bankalarin entelektiiel sermayeyi bir

rekabet glicii olarak gérmediklerini sonucuna ulasilmistir.

Calismada ulasilan bulgularin banka yoneticilerine, yatirimcilara, diger sektorlerde faaliyet
gosteren firmalara ve bankacilik sektorlinlin tiim paydaslarina yol gosterici nitelikte oldugu
sOylenebilir. Sonraki caligsmalarda farkli sektorlerin incelenmesi, lilkeler arasinda kiyaslama
yapilmasi ve ekonometrik modellerin gelistirilmesi suretiyle konuyla iligkin literatiire katki

saglanabilir.
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EXTENDED ABSTRACT

With the advent of the information age, the economic structure has also changed, and the
information economy has been mentioned. In this context, business management is one of the fields
most affected by the development of the information economy. Nowadays, the most important
asset of companies is information, and the extent to which companies effectively use the
information elements they have determines their competitiveness. In particular, the intensity of
information assets in the enterprise creates an effect that increases the market value of the
enterprise. Today, with increasing competition and globalization of markets, companies are
developing and the factors that create companies are also differentiating with this development.
While in the traditional production economy the most important factors of companies were labor,
money and land, in today's knowledge economy intellectual capital has been added to the factors

of production.

Intellectual capital, which can be defined as the difference between the replacement value
and the market value of a company's assets, is the information that increases the company's
potential for capturing development and innovation and transforming this potential into profit. The
knowledge considered in this context is a phenomenon that includes both the innovations, creativity
and publications owned by the company, as well as the technology, computer programs and
processes used in the company and the ability to use data. Intellectual capital has different elements
that make it up, based on different definitions. It can take many forms, such as customer capital,
human capital, relationship capital, structural capital, competitive capital, regulatory capital, source
capital, deal capital, community capital, and social capital. In order for intellectual capital to be
used in a beneficial and successful way, it is necessary to structure the knowledge resources in the
organization and create an environment where profit can be made by effectively using this
accumulation. In this context, it is important to identify and measure intellectual capital. There are
two basic approaches to measuring intellectual capital: measuring according to the elements of
intellectual capital and measuring on an enterprise basis. Measuring intellectual capital on an
enterprise basis does not fully reflect the enterprise's share of market value and is not sufficient to
measure the impact of intellectual capital components on value. Therefore, the value added
intellectual capital coefficient (VAIC) developed by Ante Pulic (1980) is used to measure
intellectual capital on an elemental basis. VAIC is the sum of capital employed efficiency (CEE),
human capital efficiency (HCE) and structural capital efficiency (SCE).
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The current study aims to reveal the short- and long-term relationship between intellectual
capital and financial performance of banks whose shares are traded on Borsa Istanbul between
March 2010 and December 2020. For this purpose, intellectual capital is measured by VAIC while
financial performance is measured by return on assets ratio and return on equity. VAIC consists of
human, structural and capital efficiency components and accordingly, VAIC and its components
are taken as explanatory variables in this study. ROA and ROE variables are taken as dependent
variables. Accordingly, two different models were created based on ROA and ROE and the
relationships between financial performance and intellectual capital were analyzed using the PMG-
ARDL method. In this regard, mean, median, minimum and maximum values, skewness, kurtosis,
Jargue-Bera (J-B) and standard deviation values were calculated for all series. In addition, the null
hypothesis of normal distribution is rejected for all variables and it is found that all series are not
normally distributed. Then, the Spearman correlation test is used to check whether there is
multicollinearity in the models, and different models are created according to the variables with
correlation coefficients that may lead to multicollinearity, and the modeling is done taking into
account the possible multicollinearity problem. In the next step, in order to estimate the short-run
and long-run elasticity coefficients between the variables, the dependence between the cross
sections (banks) constituting the panel data and the slope heterogeneity of the analyzed group were
studied. While the Pesaran CSD, Breusch-Pagan (1980) LM and Scaled LM (2004), Pesaran, Ullah
and Yagamata (2008) Bias-Corrected Scaled LM tests are used to test the CSD, the Pesaran &
Yamagata (2008) test, which is an improved version of the Swamy (1970) model, is used to test

the heterogeneity of the slope coefficients.

According to the test statistics calculated for all models and variables, the null hypothesis
of no cross-sectional dependence is rejected at the 1% significance level and the existence of cross-
sectional dependence is revealed. According to the results of the slope heterogeneity test, all
variables and models are homogeneous at the 5% significance level. After testing for cross-
sectional dependence and slope heterogeneity, the stationarity of the series is tested using the Smith
et al. Bootstrap (2004) second generation unit root test to avoid spurious regression. According to
the unit root test results, ROA, ROE, HCE and CEE series are non-stationary at their level values
and stationarity is achieved by taking their first order differences. On the other hand, SCE and
VAIC series were found to be stationary at their level values. In order to determine whether the

possible relationships between the variables are due to the cross-section and/or time dimension of



327

the panel data, F-test and Hausman test were conducted. At the same time, the uncorrelation of the
error terms of the models was examined using Born and Bretuing (2016) LM and Baltagi and Li
(1991) tests. According to the test results, it is determined that there are time and cross-sectional

fixed effects in all models, and the uncorrelation of the error terms of these models is not valid.

According to the PMG-ARDL estimation results for the banking sector, there is a negative
relationship between human capital efficiency and intellectual capital value added coefficient and
return on assets and return on equity in the long run, while there is a negative relationship between
intellectual capital value added coefficient and structural capital efficiency and financial
performance in the short run. In addition, according to the error correction model, it is also found
that 32% of the imbalances in the financial performance of the banking sector will be corrected in
the following period. In line with the results of the research, there is no positive effect of intellectual
capital on the financial performance of banks. The return on assets ratio contains insights into the
value added that is effective in the high performance of banks. In line with this finding, it can be
said that banks cannot effectively manage the asset structure consisting of financial, physical,
human and structural capital resources in the process of value creation. In other words, it can be
said that banks cannot utilize intellectual capital investment as an important resource to improve
their financial performance. In addition, it is possible to state that banks operating in the Turkish
banking sector cannot create sufficient value from the knowledge produced by their human
resources and cannot transfer this knowledge to the bank at the desired level. In general, it can be

concluded that banks do not consider intellectual capital as a competitive advantage.
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