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Bu calismada BIST GIDA, ICECEK endeksinde yer alan isletmelerin finansal
etkinlikleri ile entelektiiel sermaye diizeylerinin belirlenmesi ve karsilastirilmasi
amaglanmistir. Analiz endekste yer alan 22 isletmenin 2022 yilina ait mali
tablolarindan elde edilen verilerle gergeklestirilmistir. Calismada oncelikle finansal
oranlardan 3 girdi (Faaliyet Giderleri/Net Satislar, Satislarin Maliyeti/Net Satislar ve
Toplam Borg/Aktif Toplamu) ile 2 ¢ikt1 (Net Donem Kari/Aktif Toplami ve Net Donem
Kari/Ozkaynaklar) faktorii dikkate almarak Operational Competitiveness Rating
(OCRA) yontemi ile isletmelerin etkinlik Ol¢iimii gergeklestirilmistir. Daha sonra
Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 (Value Added Intellectual Coefficient - VAIC)
yonteminden yararlanilarak isletmelerin  entelektiiel sermaye Kkatsayilar
hesaplanmigtir. Yapilan analizler sonucunda, isletmelerin OCRA yo6ntemi ile elde
edilen etkinlik siralamalar: ile sahip olduklar1 entelektiiel sermaye dikkate almarak

yapilan siralamalarinin benzerlik gostermedigi ortaya ¢ikmaistir.
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A RESEARCH ON THE DETERMINATION OF EFFICIENCIES AND
INTELLECTUAL CAPITAL LEVELS OF COMPANIES INCLUDED IN BIST
FOOD AND BEVERAGE INDEX

ABSTRACT

The study aimed to determine and compare the financial efficiencies and
intellectual capital levels of the companies included in the BIST FOOD, BEVERAGE
index. The analysis was carried out with data obtained from the financial statements
for 2022 of 22 companies included in the index. In the study, firstly, the efficiency
measurement of businesses was carried out using the Operational Competitiveness
Rating (OCRA) method by considering 3 inputs (Operating Expenses/Net Sales, Cost
of Sales/Net Sales and Total Debt/Total Assets) and 2 outputs (Net Income/Total Assets
and Net Income/Equity) selected from financial ratios. Secondly, the intellectual
capital coefficients of the companies were calculated using the Value Added
Intellectual Coefficient (VAIC) method. As a result of the analysis, it has been revealed
that the efficiency rankings of the companies obtained by the OCRA method are not

similar to the rankings made by taking into account their intellectual capital.

Keywords: OCRA, EFFICIENCY, INTELLECTUAL CAPITAL, BIST FOOD,
BEVERAGE, VALUE ADDED INTELLECTUAL COEFFICIENT
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1. GIRIS

Gida sektoriiniin hem ekonomiye katkisi hem sosyal ve gevresel etkileri
sebebiyle toplumun refahi ve ekonomik biiyiime tizerinde belirleyici bir rol iistlendigi
kabul edilmektedir (Chams vd., 2020). Ulkemizde gida sanayi, hammadde cesitliligi,
pazar buyiikliigii ve ihracat potansiyeli ile gliglii bir konuma sahiptir (SBB, 2018,
5.263). T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanlig1 (2022) tarafindan hazirlanan Gida ve Icecek
Sektor Raporuna gore 2020 yilinda; sektor, imalat sanayi cirosu igerisinde % 15,3'lik
kismin gergeklestirmis olup, imalat sanayinde yaratilan katma deger bakimindan en
yliksek paya sahip sektorler arasinda yer almistir. Ayni rapora gore, gida ve icecek
sanayi 2017 yilindan beri dis ticarette siirekli fazla veren bir sektor olup, Tiirkiye
ekonomisine &nemli katki saglamaktadir. Ote yandan, gida sektorii etkilesim
icerisinde bulundugu diger sektorler acgisindan da kilit bir sektdr olarak One
¢ikmaktadir (Han vd., 2011). Gida sanayinin, tarimsal faaliyetler basta olmak tizere,
enerji, teknoloji, cevre gibi faktorlerle i¢ ige olmasi sektoriin dinamizmini stirekli
artirmakta ve gida isletmelerini giiclii rekabet kosullari karsisinda verimli ve yenilikgi

olmaya zorunlu kilmaktadir (SBB, 2018).

Isletmelerin rekabette on planda olabilmeleri ve hizla degisen piyasa
kosullarina uyum saglayabilmeleri sahip olduklar1 tiim maddi ve entelektiiel
kaynaklarin etkin kullamilmasi ve yenilik¢i alanlara tahsis edilmesi ile miimkiin
olabilmektedir. Etkinlik, bir isletmenin belirlenen bir hedefe/cikt1 diizeyine en az girdi
ile ulasabilme ya da belirli bir girdi miktar1 ile ¢iktiy1 en tiist diizeye ¢ikarabilme
basarisim1 gostermektedir (Hidayati ve Nandiroh, 2023, s. 358). Etkin isletmeler,
hedeflerine ulasma siirecinde kaynak israfini en az seviyede tutup mevcut imkanlarini
en iyi sekilde kullanarak maliyet avantaji saglayabilmektedirler (Bardi, 2023, s. 137).

Bu sayede isletmeler verimlilik, kalite ve karlilik gibi alanlarda da performanslarini
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artirabilmektedirler (Cavlak, 2021, s. 104). Bu agidan etkinlik, isletmeler i¢in kritik bir

performans gostergesi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Isletmelerin glniimiiziin zorlu rekabet kosullarinda basarili olabilmelerini
saglayan bir diger kritik unsur entelektiiel sermayedir. Entelektiiel sermaye, sirketin
sahip oldugu bilgi, enformasyon, entelektiiel miilkiyet ve deneyimlerinden olusan
kollektif beyin giicii olarak ifade edilmektedir (Stewart, 1997, s. xx). Ayni zamanda
entelektiiel sermaye, isletmenin bilgi kaynaklarini deger yaratmak iizere en iyi sekilde
yonetme becerisi olarak tanimlanabilmektedir (Kamukama, 2013, s. 263). Yiiksek
entelektiiel sermaye diizeylerine sahip isletmeler firma performanslarini
artirabilmekte (Karacaer ve Aygiin, 2009), daha yenilik¢i olabilmekte (Amin ve Aslam,
2017) ve deger yaratarak uzun vadede basarilarin siirdiirebilmektedirler (Kamath,

2007).

Bu calismada BIST GIDA, ICECEK endeksinde yer alan isletmelerin finansal
etkinlikleri ile entelektiiel sermaye diizeylerinin belirlenmesi ve karsilastirilmasi
amaclanmistir. Isletmelerin etkinlik diizeylerinin Olglilmesinde son zamanlarda
yayginlik kazanan Operational Competitiveness Rating (OCRA) yontemi
kullanilmigtir. Entelektiiel sermaye katsayilarinin hesaplanmasinda Entelektiiel
Katma Deger Katsayis: (Value Added Intellectual Coefficient - VAIC) yonteminden
yararlanilmigtir. Calismada OCRA yonteminin uygulanmas: sonucu elde edilen
etkinlik siralamalari ile isletmelerin entelektiiel sermaye degerleri karsilastirilmis ve

yorumlanmuistir.

Calisma 5 bolimden olusmaktadir. Giris bolimiintin ardindan gida
isletmelerinin etkinligi, OCRA yontemi ile yapilmis calismalar ve etkinlik ile
entelektiiel sermaye iliskisinin ele alindig1 calismalara iliskin genis bir literatiir
taramasina yer verilmistir. Ugiincii boliimde veri seti ile yontem agiklanmustir.

Dordiincti  bolimde yontemin uygulanmasi sonucunda elde edilen bulgular
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sunulmustur. Son boliimde ise ¢alismanin sonuglar1 degerlendirilmis ve Onerilerde

bulunulmustur.
2. LITERATUR
2.1. Gida Isletmelerinin Etkinligi

Literatiirde gida sektorti isletmelerinin etkinliklerinin belirlenmesine yonelik
calismalarin yapildig1 goriilmektedir. Farkli girdi ve ¢ikt1 degiskenlerinin kullanildig:
calismalarda, agirhikli olarak Veri Zarflama Analizi (VZA) ve Malmquist Endeksi
yontemlerinden faydalamldig1 dikkat gekmektedir. Ozer, Oztiirk ve Kaya (2010), 2007
ve 2008 yillarinda IMKB’de kote gida ve igecek sektorii isletmelerinin etkinliklerini
VZA yontemi ile 6l¢gmiislerdir. 24 isletmenin dahil edildigi ¢calismada finansal oranlar
arasindan segilen 6 girdi ve 2 ¢ikt1 kullanilmistir. Calismada ayrica kiimeleme analizi
ve TOPSIS yontemleriyle performans siralamalar: elde edilmis ve karsilagtirmalar
yapimistir. VZA yOntemine gore 2007 yilinda etkin bulunan isletme sayis1 14, 2008
yilinda ise 11 olarak belirlenmistir. Soba ve Akcanli (2012), VZA yontemi ile 22
isletmenin etkinliklerini incelemislerdir. Calismada finansal rasyolardan 2 girdi ve 5
cikti degiskeni belirlenmistir. 2006-2011 donemi igin yapilan etkinlik analizi
sonucunda Dardanel tiim yillarda etkinligini siirdiiren tek isletme oldugu tespit
edilmistir. Yavuz ve Isci (2013), 2009-2011 déneminde Tiirkiye’de ilk 500 firma
arasinda yer alan 25 gida isletmesinin etkinliklerini ele almislardir. Etkinlik analizinde
3 girdi ve 3 ¢ikt1 kullanilmistir. Calismanin sonucunda ele alinan donemde ¢alismaya
dahil edilen gida isletmelerinin ortalama etkinligi %77 olarak hesaplanmustir. Dizkirici
(2014), BIST Gida endeksinde kote 8 isletmenin etkinliklerini VZA ve Malmquist
Endeksi yontemleriyle arastirmistir. 2009-2011 yillar1 i¢in gergeklestirilen ¢alismada 5
girdi ve 2 ¢ikt1 degiskeni belirlenmistir. Etkinlik analizi sonucunda ele alinan dénemde
her iki yonteme gore ULKER isletmesinin en basaril isletme oldugu ortaya ¢ikmustir.

Kaya ve Coskun (2016), BIST’te kote 17 gida isletmesinin 2009-2013 donemi
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etkinliklerini 5 girdi ve 2 ¢ikti kullanarak VZA yontemi ile degerlendirmislerdir.
Calismanin bulgularma gore KRVTS ve KNFRT isletmeleri ele alian dénem boyunca
etkinliklerini stirdiirmiistiir. Konuk (2018), BIST gida isletmelerinin etkinliklerini ve
finansal performanslarini karsilastirmistir. 2012-2013 donemi finansal verileri ile
gerceklestirilen ¢alismada VZA ve TOPSIS yontemine gore etkinlik ve performans
siralamalarmin farklilik gosterdigi tespit edilmistir. Sahin vd. (2018), calismalarinda
baz1 gida markalarimin 2013-2016 donemine iligkin etkinliklerini ele almislardir. VZA
ve Malmquist Endeksi yontemleriyle gerceklestirilen ¢alismada 2 girdi ve 1 ¢ikti
kullanilmigtir. Arastirmada ele alinan donem igerisinde igletmelerin etkinliklerinde bir
diistis yasandigr tespit edilmistir. Ozcelik ve Ava Oztiirk (2019) tarafindan
gerceklestirilen calismada, BIST Gida endeksinde yer alan 22 isletmenin maliyet
yonetimindeki etkinlikleri VZA yontemi ile ele alinmistir. Analizde 3 girdi ile 4 ¢ikt1
degiskeni kullanilmistir. Calismada etkin isletmeler ile etkin olmayan isletmeler tespit
edilmis, goreli etkin olmayan isletmelerin maliyet performanslarini artirabilmelerine
yonelik oneriler sunulmustur. Bardi (2020), VZA ve Veri madenciligi yontemleriyle
gerceklestirdigi calismada 6 girdi ve 2 ¢kt degiskeni kullanarak BIST gida
isletmelerinin etkinliklerini incelemistir. Calismada 22 isletmenin 2014-2018 yillarina
iliskin finansal verileri kullamilmistir. Analiz sonucunda tiim yillarda KNFRT,
PETUN, TBORG, ULUUN etkin isletmeler tespit edilmistir. Ayrica, net kar marj
oraninin firmalarin etkinligini etkileyen en 6nemli degisken oldugu bulgusu elde
edilmistir. Kangal ve Ozdemir (2022), VZA ile gerceklestirilen etkinlik 6l¢timiinde 3
ayr1 model kullanmis, degisken agirliklarinin belirlenmesinde ise Analitik Ag Stireci
yonteminden yararlanilmistir. Demirel (2022), COVID-19 pandemisinin BIST gida
isletmelerine etkilerini VZA ile incelemistir. 3 girdi ve 2 ¢ikti degiskeni kullanilarak
yapilan analiz sonucunda 8 isletme etkin bulunmustur. COVID-19 salgininin etkisini
ele alan diger bir calisma Bardi (2023) tarafindan gergeklestirilmistir. Bu ¢alismanin

bulgulari, BIST gida ve icecek isletmelerinin 5 yillik dénemde (2017-2021) en fazla
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verimlilik kaybinin yasandigi donem salginin yasandigi yil olarak belirlenmistir.
Yilmaz ve Yakut (2023), BIST gida isletmelerinin 2018-2020 verilerinden hareketle
VZA ve Bulanik VZA yontemleri etkinlik analizi gergeklestirmislerdir. Calismada

toplam 9 finansal oran girdi- ¢ikt1 degiskenleri olarak belirlenmistir.
2.2. OCRA Yontemi ile Yapilan Calismalar

Finans alaninda OCRA yontemiyle yapilan calismalardan bazilar1 asagida

Ozetlenmistir.

Parkan ve Wu (1999), OCRA, VZA ve kar skoru yontemleriyle bir yatirim
bankasinin etkinligini dl¢gmiistiir. Performansa iliskin 6 maliyet kriteri ile 7 fayda
kriterinin degerlendirmeye alindig1 calismada bankanin Ocak, 1993 -Aralik, 1994
donemi aylk verileri kullanilmistir. 3 ayrn1 yonteme gore elde edilen bulgular
karsilastirilmis, benzerlikler ve farkliliklar tartisilmistir. Calismanin sonucu OCRA
yonteminin etkinlik degerlendirmesinde giivenilir bir yontem oldugunu ortaya
koymustur. Gbegnin ve Glirbliz (2014), bir lojistik sirketinin 2002-2013 donemine
iliskin verilerini kullanarak OCRA etkinlik skorlari ile faaliyet kar marji gostergelerini
karsilagtirmistir. Calismanin sonucunda OCRA yonteminin etkinlik 6l¢timiinde tutarl

sonugclar verdigi ispatlanmgtir.

Ozbek (2015a), OCRA yontemini kullanarak 2011-2014 doneminde Tiirkiye’de
faaliyette bulunan 32 mevduat bankasinin etkinligini 6l¢gmiistiir. Calismada 4 girdi ve
3 c¢ikt1 faktorii dikkate alinmigtir. Analiz sonucunda ¢alismanin kapsadigi donem
icerisinde Yap1 Kredi Bankasmin en etkin birim oldugu ortaya ¢ikmistir. Bankacilik
sektorii tlizerine gergeklestirilmis baska bir ¢alismada (Ozbek, 2015b), Tirkiye'de
faaliyet gosteren 9 yabanci sermayeli bankanin 2005-2014 donemine iliskin finansal
verileri kullanilarak etkinlikleri ele alinmistir. OCRA, MOORA ve SAW yontemlerinin
kullanildig1 ¢alismada toplam 6 girdi ¢ikt: faktorii kullanmilmistir. Analizde kullanilan

3 yonteme gore elde edilen bulgular, etkinlik sirlamasinda ilk iki sirada yer alan
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bankalarin Finansbank ve Denizbank oldugunu ortaya c¢ikarmistir. Bankalarin
etkinliginin Ol¢iilmesinde OCRA yonteminin kullanildigr daha yakin tarihli
arastirmalara Canakgioglu (2019), Cilek ve Karavardar (2022) ve Terzioglu vd. (2023)

tarafindan gerceklestirilen ¢alismalar ornek gosterilebilir.

Coskun ve Ozcan (2016), finansal sikinti yasayan isletmelerin etkinliklerini
OCRA yontemi araciligiyla incelemistir. Calismada toplam varliklar, toplam yabanci
kaynaklar ve faaliyet giderleri kalemleri girdi degiskenleri, satislar ise ¢ikt1 degiskeni
olarak belirlenmistir. Analiz bulgular1 finansal sikintiya giren isletmelerin etkinlik
skorlarinda bir diislis yasandigini gostermistir. Canakgioglu ve Kiigiikonder (2020),
BIST Tas Toprak Endeksinde yer alan isletmelerin etkinlik ve finansal
performanslarin1 Entropi-OCRA ve VZA yontemleriyle incelemislerdir. 15 isletmenin
20 yillik verileri (1999-2008) ile gerceklestirilen ¢alismada finansal oranlardan 6 girdi
degiskeni ile 5 ¢ikt1 belirlenmistir. Calismanin kapsadigr donemde en yiiksek finansal
performansa sahip isletmenin Mardin Cimento oldugu, tiim yillarda etkin olan
isletmelerin ise Akcansa Cimento, Mardin Cimento ve Nuh Cimento oldugu

bulgulanmistir.

Lukic ve Zekic (2021), OCRA Yontemi ve rasyo analizi yontem ile Sirbistan
ulastirma ve depolama sektoriine yonelik etkinlik analizi gerceklestirmislerdir. 2013-
2019 doneminin ele alindig1 calismada toplam 5 girdi ve ¢kt faktori ile
degerlendirme yapilmistir. Calismanin sonucunda ulastirma ve depolama sektorii
agisindan 2018 yilinin en etkin yil oldugu belirlenmistir. Elmas ve Ozkan (2021),
Tiirkiye'de faaliyet gosteren ulastirma ve depolama isletmelerin performanslarini
SWARA-OCRA yontemi ile ele almislardir. 2015-2019 verileri ile yapilan analiz
sonucunda BEYAZ A.S. isletmesinin en yiiksek performansa sahip oldugu
gorilmistiir. Almpak ve Kale (2021), COVID-19 pandemisinin BIST ulastirma
endeksinde yer alan isletmelerin finansal etkinlikleri {izerindeki etkilerini ortaya

koymaya calismislardir. OCRA yontemi ile gergeklestirilen ¢alismada, 2020 yilinin
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tinansal etkinlik bakimindan en basarisiz y1l oldugu tespit edilmistir. Altin (2023a) ise

hava tasimacilig isletmelerinin rekabet giictinii OCRA yontemi ile ele almistr.

Aytekin (2021), ISO 500’de yer alan gida isletmelerinin etkinliklerini OCRA
yontemi ile incelemistir. 3 girdi ve 5 ¢ikti ile analiz yapilmistir. Altin (2023b), ilk halka

arz performansinin degerlendirilmesinde OCRA yOnteminden yararlanmaistir.
2.3. Etkinlik ile Entelektiiel Sermaye Iligkisi

Literatiir incelendiginde, firma etkinligi ile entelektiiel sermaye arasindaki
iliskiyi acgiklamaya calisan arastirmalarin sayisinda son zamanlarda artis oldugu
gozlemlenmektedir. Wang vd. (2014), Tayvan’da faaliyette bulunan mali miisavirlik
ve denetim firmalarimin etkinlikleri ile entelektiiel sermayeleri arasindaki iligkiyi
arastirmislardir. Calismada etkinlik degiskenleri, maliyet etkinligi ve gelir etkinligi
olarak ayristirilarak VZA yontemi ile elde edilmistir. Entelektiiel sermaye degiskenleri
icin yapisal sermaye, miisteri sermayesi ve insan sermayesi ile iliskilendirilen
gostergeler kullanilmistir. Analiz sonucu elde edilen bulgular, entelektiiel sermayenin

etkinlik tizerinde 6nemli bir rol oynadigini gostermistir.

Adesina (2019), Afrika iilkelerinde bankacilik sektorii tizerine gergeklestirdigi
calismada, entelektiiel sermayenin teknik etkinlik, tahsis etkinligi ve maliyet etkinliZi
tizerindeki roliinii ele almistir. Calismada elde edilen bulgular, insan sermayesinin
etkinlik {izerindeki etkilerini ortaya ¢ikarmistir. Vidyarthi (2019), Hindistan’da
faaliyet gosteren 38 bankanin entelektiiel sermaye dinamikleri ile etkinlikleri
arasindaki iligkiyi arastirmistir. Calismada, entelektiiel sermaye ile etkinlik arasinda
zaylf pozitif bir iliski tespit edilmistir. Hindistan finans sektorii isletmelerinin
etkinliklerini ile entelektiiel sermaye iligkisini ele alan baska bir ¢alisma Gupta ve
Raman (2021) tarafindan gerceklestirilmistir. 64 isletmenin 14 y1llik (2004-2018) verileri
ile gerceklestirilen analizde entelektiiel sermaye degiskeni igin M-VAIC modeli

kullanilmis, etkinlik degerleri ise Stokastik Smir Analizi yontemi ile elde edilmistir.
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Arastirmanin sonuglari isletmelerin entelektiiel sermaye ile etkinlik degerleri arasinda
pozitif bir iligki ortaya koymustur. Maji ve Saha (2024), Hindistan Borsasinda islem
goren 37 ticari bankanin 2005-2019 verileri ile gerceklestirdikleri calismada entelektiiel
sermaye ile teknik etkinlik arasindaki iligkiyi ele almiglardir. Entelektiiel sermayenin
hesaplanmasinda VAIC modelinden faydalanilmis, etkinlik skorlar1 ise VZA yontemi
araciligiyla elde edilmistir. Calismanin bulgulari, entelektiiel sermaye ile teknik
etkinlik arasinda pozitif yonlii bir iliskinin varligini ortaya koymustur. Ayrica, analiz
sonucunda entelektiiel sermayenin unsurlarindan insan sermayesi ve yapisal
sermayenin teknik etkinligi artirdigi, kullanilan sermayenin ise teknik etkinligi
azalttig1 tespit edilmistir. Ote yandan Moutinho vd. (2021), Portekiz ve Ispanya
bankalar1 {izerinde gergeklestirdikleri ¢alismada yapisal sermaye ve kullanilan
sermaye ile firma etkinligi arasinda negatif bir iligki tespit etmislerdir. Ting vd. (2021),
Tayvan bankacilik sektoriinde iligkisel sermaye ile etkinlik arasinda negatif bir iliski
ortaya koymakla birlikte insan sermayesi ve yapisal sermayenin banka etkinligine

katkis1 olmadigini savunmuslardir.

Nkambule vd. (2022), ABD’de faaliyet gosteren ¢okuluslu yazilim firmalarinin
etkinliklerini ve entelektiiel sermayelerini ele aldiklar1 ¢calismada entelektiiel sermaye
bilesenlerinden insan sermayesinin etkinligi dogrudan etkiledigi goriilmiistiir. Liu ve
Kweh (2022) ise firma etkinligi ile entelektiiel sermaye unsurlar1 arasinda dogrusal

olmayan bir iligki ortaya koymustur.

Hidayati ve Nandiroh (2023), Endonezya’da faaliyet gosteren Islami bankalarda
entelektiiel sermaye ile teknik etkinlik arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Teknik
etkinlik degerlerinin hesaplanmasinda VZA yonteminden yararlanilmis, entelektiiel
sermaye katsayilar1 IB-VAIC modeli ile elde edilmistir. Analiz sonuglari, entelektiiel

sermaye bilesenlerinin teknik etkinligi pozitif yonde etkiledigini ortaya koymustur.

Ahamad vd. (2023), entelektiiel sermayenin mikrofinans kurumlarmin etkinligi

tizerindeki etkisini arastirmiglardir. 86 {iilkede faaliyette bulunan 661 mikrofinans
184

Uluslararast Finansal Ekonomi ve Bankacilik Uygulamalari Dergisi Cilt:5 Say1:2 Y11:2024, 175-210



Neilan SOYLU

kurumunun verileri ile gergeklestirilen calismada ytiiksek entelektiiel sermayeye sahip
kurumlarin daha yiiksek finansal etkinlik skorlarina sahip olabilecegini

savunmusglardir.
3. VERI VE YONTEM
3.1. Veri

Bu calismada BIST GIDA, ICECEK endeksinde yer alan isletmelerin mali
tablolarindan elde edilen verilere dayanarak finansal etkinlik ile entelektiiel sermaye
olctimii gergeklestirilmistir. Ocak 2024 itibariyle BIST GIDA, ICECEK endeksinde 37
isletme yer almaktadir. Bu isletmelerden 2022 ve 2023 yillarinda halka arz edilen 8
isletme ile VAIC yontemine gore entelektiiel sermaye katsayisi degiskenlerinin
hesaplanabilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan verilerine (personel giderleri gibi) ulasilamayan
6 isletme c¢alisma kapsamina almamamistir. Ayrica, VAIC degiskenlerinin
hesaplanmasi sonucu negatif yapisal sermaye degerine sahip oldugu tespit edilen bir
isletme analiz disinda tutulmustur. Calismaya dahil edilen 22 isleme Tablo 1'de

gosterilmistir.
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Tablo 1: Calisma Kapsamina Alinan isletmeler

Kod Isletme Ad1

AEFES ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYII A S.
BANVT BANVIT BANDIRMA VITAMINLI YEM SANAYIi A.S.
CCOLA COCA-COLA ICECEK A S.

DARDL DARDANEL ONENTAS GIDA SANAYI AS.

ERSU ERSU MEYVE VE GIDA SANAYI A S.

FRIGO FRIGO-PAK GIDA MADDELERI SANAYI VE TICARET A.S.
KERVT KEREVITAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S.
KRVGD KERVAN GIDA SANAYI VE TICARET A.S.

KNFRT KONFRUT GIDA SANAYI VE TICARET AS.

KRSTL KRISTAL KOLA VE MESRUBAT SANAYI TICARET A.S.
ORCAY ORCAY ORTAKOY CAY SANAYI VE TICARET A.S.
OYLUM OYLUM SINAI YATIRIMLAR A S.

PENGD PENGUEN GIDA SANAYI AS.

PETUN PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAYIi A.S.

PINSU PINAR SU VE ICECEK SANAYI VE TICARET A.S.
PNSUT PINAR SUT MAMULLERI SANAYIi A.S.

SELGD SELCUK GIDA ENDUSTRI I[HRACAT ITHALAT AS.
SELVA SELVA GIDA SANAYI A S.

TATGD TAT GIDA SANAYI AS.

TUKAS TUKAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S.

ULUUN ULUSOY UN SANAYI VE TICARET A.S.

ULKER ULKER BISKUVI SANAYI AS.

Calismada oncelikle analiz kapsamina alinan 22 isletmenin etkinliklerinin
Olcimiinde kullanilan girdi ve ¢ikti faktorleri belirlenmistir. Faktorlerin
belirlenmesinde daha 6nce gida sektorii isletmelerinin etkinlik 6l¢timiinde kullanilan
tfinansal oranlar (Bardi, 2020; Bardi, 2023; Kangal ve Ozdemir, 2022; Ozgelik ve Ava
Oztiirk, 2019; Yilmaz ve Yakut, 2023) dikkate alinmistir. Etkinlik oOl¢limiinde

kullanilan girdi ve ¢ikt1 faktorleri Tablo 2’de gosterilmistir.
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Tablo 2: Calismada Kullanilan Girdi ve Cikti1 Degiskenleri

Girdi degiskenleri Kod Cikt1 degiskenleri Kod
Faaliyet Giderleri/Net Satislar ~ GR1 Net Donem Kari/Aktif Toplam1  CK1
Satiglarin Maliyeti/Net Satislar GR2 Net Donem Karl/ézkaynaklar CK2

Toplam Borg/Aktif Toplami1 GR3

Isletmelerin entelektiiel sermaye degerlerinin hesaplanmasinda VAIC yontemi
kullanilmigtir. Calismada kullanilan veriler isletmelerin Kamuyu Aydinlatma
Platformu araciligiyla agikladiklar: 2022 yilina iligkin yillik mali tablolarindan elde

edilmistir.
3.2. Yontem
3.2.1. OCRA (Operational Competitiveness Rating) Yontemi

OCRA Yontemi, Parkan (1994) tarafindan benzer karar birimlerinin
etkinligini/etkinsizligini 6l¢gmek icin gelistirilen, parametrik olmayan bir performans
degerlendirme yaklasimidir. OCRA metodu farkli karar birimlerinin goreli etkinligini
ol¢mek icin uygulanabilecegi gibi tek bir karar biriminin bir dénem igindeki
performansini degerlendirmek amaciyla da kullanilabilir (Parkan, 1994, s. 203; Ozbek,
2015a, s. 123). Yontem, karar verme birimi sayisi ile girdi ¢ikti faktorlerine iliskin
kisitlar icermemesi ve hesaplamalarin birkag adimda gerceklestirilebilmesi yoniinden
diger etkinlik 6l¢tim yOntemlerine gore avantajli sayilabilir (Parkan, 1994). Bu nedenle
OCRA, pek ¢ok alanda etkinlik ve performans 6l¢limiinde tercih edilen bir yaklasim
olmustur (Ozbek, 2015a).

OCRA yonteminin baslangicinda, problem tanimlanir ve karar verme birimleri
ile girdi ¢ikt1 faktorleri belirlenir. Bundan sonra, yontemin uygulanmasinda asagida
anlatildig1 gibi birka¢ adim takip edilir (Ozbek, 2015a; Parkan ve Wu, 2000; Isik ve
Adali, 2016).
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OCRA yonteminin birinci adiminda, satirlarda alternatiflerin, siitunlarda girdi

ve ¢ikti degiskenlerinin yer aldig1 karar matrisi olusturulmaktadir. Karar matrisi

Esitlik 1’deki gibi ifade edilir.

X11 X12 X1n
X21 X2 v Xon | . .

X=[ Lj]mxn: : : |l i=1...,m j=1,.....,n (1)
Xm1 Xm2 " Xmn

Karar matrisinde m alternatif sayisini, n ise toplam girdi ve ¢ikti sayismni

gostermektedir. x;;, i alternatifin j kriterine gore aldig1 degeri gostermektedir. Bu

js
adimdan sonra girdi ve ¢ikt1 faktorlerinin agirliklar: (girdiler igin a,,, ¢iktilar igin by)
belirlenir. Faktor agirliklarinin belirlenmesinde objektif agirliklandirma yontemlerinin

kullanilabilecegi gibi, stibjektif agirliklandirma yaklasimlar: da benimsenebilir.

Sonraki adimda Esitlik 2 yardimiyla 6lgeklendirilmemis girdi tercih indeksi (I;)
hesaplanir. Bu adimda, sadece girdi faktorleri dikkate alinarak her bir alternatifin girdi
temelli goreli performans: Olgiilmeye calisilir. Bu esitlikte a,,, bir onceki adimda
belirlenen girdi faktoriiniin agirhigmi, g ise girdi degiskenlerinin sayismni

gostermektedir.

o g maks(xi]-)—xij
Ii - j=1%m T ——

i=1,....m j=1,.....,9 @)

min (x;;)
OCRA yoOnteminin 3. adiminda Esitlik 3 kullanilarak oOlgeklendirilmis girdi
tercih indeksi (Tl)hesaplanmaktadlr. Bu agsamada, 6nceki adimda hesaplanan I;

degerlerinden minimum deger c¢ikartilarak dogrusal olgeklendirme yapilir. Elde

edilen T, degeri girdiler igin toplam tercih siralamasini gosterir.
(I.) = I; = min(%;) &)
4. adimda Esitlik 4 araciligiyla dlgeklendirilmemis cikti indeksi O; hesaplanir.

Bu asama, sadece (n-g) sayida ¢ikti faktorleri dikkate almir. Bu esitlikte, b, ¢ikt1

faktorlerinin agirligini gosterir.
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0; = ?=g+1bh*wi: 1,....m j=g9g+L,g+2,.....n 4)

min(x;;)
5. adimda olgeklendirilmis ¢ikt: indeksi hesaplanir. Esitlik 5'te gosterildigi gibi

0; degerlerinden serinin minimum degeri gikartilarak lineer tercih siralamas: elde

edilir.
(0,) = 0; — min(0;) (5)

OCRA yonteminin son adiminda her bir karar birimi igin 1, ve 0, degerleri
toplanarak olgeklendirilmemis genel tercih indeksi hesaplanir. Bu sekilde elde edilen
indeks degerlerinden serinin minimum degeri ¢ikartilarak olgeklendirme yapilir ve

genel performans sirasi elde edilir.
Pi=(1=l+ 51)—min(1=l+ 51) i=1,.....m (6)

P; degerleri en yiiksekten en diisiige gore siralanur. En yiiksek P; degeri en

yliksek performansi sergileyen alternatif olarak kabul edilir.

3.2.2. Entelektiiel Sermaye (Value Added Intellectual Coefficient-VAIC

Yontemi)

VAIC Yontemi, Pulic (1998) tarafindan isletmelerde fiziksel sermaye ve
entelektiiel kaynaklarin katma deger yaratiminda ne kadar etkin kullanildigini
ol¢meye yonelik bir model olarak gelistirilmistir. VAIC yontemi gelistirildigi tarihten
itibaren arastirmacilar tarafindan ilgi ile karsilanmis, entelektiiel sermaye Olgiim

yontemleri arasinda 6n plana ¢ikmistir (Pedro vd., 2018).

Pulic (1998, 2004)’e gore VAIC Yonteminde oncelikle toplam satislardan toplam
maliyetler ¢ikartilarak katma deger (Value Added-VA) hesaplanmaktadir. Ancak, bu
modelde ¢alisan maliyetleri isletmenin entelektiiel potansiyelinin bir gostergesi olarak

deger yaratim siirecinin bir parcas: olarak degerlendirilmekte, bu nedenle maliyet
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unsuru olarak diistintilmemektedir (Pulic, 1998). Buna gore, alternatif olarak katma

deger Esitlik 7’deki gibi ifade edilebilmektedir (Pulic, 2004).
Katma deger (VA)=faaliyet kar1 + personel giderleri + amortisman ve itfa (7)

Daha sonra, VAIC katsayisin1 olusturan insan sermayesi etkinligi (Human
Capital Efficiency -HCE), yapisal sermaye etkinligi (Structural Capital Efficiency —
SCE) ve Kullanilan Sermaye Etkinligi (Capital Employed Efficiency-CEE)

hesaplanmaktadr.
HCE =VA/HC 8)
SCE =SC/VA 9)
CEE=VA/CE (10)
VAIC = HCE +SCE + CEE (11)

Bu esitliklerde, HC = personel giderlerini, SC = yapisal sermayeyi (VA-HC),

CE=kullanilan sermayeyi ifade etmektedir.
4. BULGULAR

Calismada, analiz kapsamina alinan 22 isletmenin 2022 yili1 mali tablo verileri
dikkate almnarak girdi ve c¢kti faktorleri olarak belirlenen finansal oranlar
hesaplanmistir. Daha sonra, OCRA yOonteminden yararlanilarak isletmelerin etkinlik
ol¢timii gergeklestirilmistir. Ikinci asamada, isletmelerin entelektiiel sermaye degerleri

VAIC yontemi araciligiyla elde edilmistir.

OCRA yo6nteminin uygulanabilmesi i¢in girdi ve ¢ikt1 faktorlerinin pozitif olma
kosulunun saglanmasi gerekmektedir (Canakg¢ioglu ve Kiiciikonder, 2020; Parkan ve
Wu, 2000; Ozbek, 2015a). Analiz doneminde bazi isletmelerin karhiliklarin negatif
olmas1 sonucu baglangic karar matrisinde negatif degerler gozlemlenmistir.
Dolayisiyla, oncelikle pozitiflestirme islemi gergeklestirilmis, daha sonra OCRA

yonteminin adimlari uygulanmistir. Pozitiflestirme islemi, Zhang vd. (2014)
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tarafindan Onerilen Z-skor yaklasimi kullanilarak gergeklestirilmistir. Literatiirde
sikilikla basvurulan bir yontem haline gelen Z-skor yonteminde Esitlik 12'de
gosterildigi gibi her bir X;; degerinden serinin ortalamas ¢ikarilarak standart sapmaya
bolmek suretiyle standartlastirilmis degerler hesaplanmaktadir. Daha sonra
standartlastirilmis matris elemanlarinin en kiigiik mutlak degerinden daha biiytik bir
A Kkatsayist belirlenerek pozitiflestirme islemi gerceklestirilmektedir (Canakgioglu ve
Kiciikonder, 2020; Uygurtiirk ve Yetik, 2022; Zhang vd., 2014).

(Xij— X;)
x’ij = xij + A A > |minxl’j| (13)

Bu esitliklerde, x;; standartlastirilmis degeri, X;; ham veriyi, X; serinin
ortalamasmi ve S; serinin standart sapmasini gostermektedir. x';; doniistiiriilmiis
degeri ifade etmektedir. A katsayisi, mutlak min x ;; degerinden daha biiytiik bir degeri

ifade etmektedir.
4.1. OCRA Yonteminin Uygulanmasi Sonucu Elde Edilen Bulgular

Calisma kapsamina alnan isletmelerin etkinlik Ol¢iimii OCRA yontemi ile

gerceklestirilmis ve uygulama siireci asagida anlatilmistir.

[k adimda, Esitlik 1’de gosterildigi gibi baslangic matrisi olusturulmaktadir.
Baslangi¢c matrisinde satirlarda etkinlik Ol¢iimii yapilan karar birimleri (isletmeler),
siitunlarda girdi ve c¢ikti faktorleri yer almaktadir. Calismada etkinlik Ol¢limii
yapildigindan girdi degiskenlerinin minimize edilmesi, ¢kti degiskenlerinin
maksimize edilmesi hedeflenmistir. Ham verilerle hazirlanan karar matrisi Tablo 3'te

gosterilmistir.
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Tablo 3: Karar Matrisi (Ham veri)

Isletmeler Girdi Degiskenleri Cikt1 Degiskenleri
GR1 GR2 GR3 CK1 CK2
AEFES 0,229 0,635 0,576 0,026 0,061
BANVT 0,075 0,924 0,695 -0,063 -0,207
CCOLA 0,169 0,675 0,612 0,074 0,190
DARDL 0,177 0,760 0,454 0,021 0,039
ERSU 0,078 0,955 0,352 -0,005 -0,008
FRIGO 0,071 0,643 0,450 0,136 0,248
KERVT 0,071 0,780 0,601 0,138 0,345
KRVGD 0,170 0,728 0,596 0,095 0,235
KNERT 0,042 0,851 0,757 0,090 0,370
KRSTL 0,025 0,935 0,239 0,099 0,130
ORCAY 0,032 0,747 0,553 0,104 0,233
OYLUM 0,062 0,863 0,418 0,065 0,112
PENGD 0,067 0,788 0,291 0,039 0,055
PETUN 0,091 0,816 0,284 0,078 0,109
PINSU 0,398 0,580 0,628 -0,056 -0,150
PNSUT 0,077 0,872 0,433 0,054 0,095
SELGD 0,088 0,952 0,157 0,162 0,192
SELVA 0,074 0,794 0,465 0,092 0,172
TATGD 0,155 0,707 0,751 0,067 0,267
TUKAS 0,046 0,605 0,469 0,346 0,651
ULUUN 0,025 0,920 0,722 0,070 0,253
ULKER 0,117 0,702 0,797 -0,009 -0,046

Tablo 3’ten goriilebilecegi gibi bazi isletmelerin CK1 ve CK2 kodlarn ile
gosterilen aktif karlilig1 ve 6zsermaye karliligi negatif degerler almaktadir. Bu adimda,
Esitlik 12 ve Esitlik 13t kullanarak pozitiflestirme islemi gerceklestirilmistir. Elde

edilen diizeltilmis matris Tablo 4’'te sunulmustur.
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Tablo 4: Diizeltilmis Karar Matrisi

Isletmeler Girdi Degiskenleri Cikt1 Degiskenleri
GR1 GR2 GR3 CK1 CK2
AEFES 3,508 0,738 2,395 1,454 1,529
BANVT 1,667 3,276 3,075 0,370 0,037
CCOLA 2,793 1,090 2,601 2,040 2,251
DARDL 2,891 1,833 1,698 1,397 1,406
ERSU 1,707 3,556 1,114 1,078 1,146
FRIGO 1,618 0,800 1,678 2,802 2,574
KERVT 1,616 2,011 2,540 2,819 3,115
KRVGD 2,804 1,553 2,512 2,297 2,501
KNERT 1,267 2,641 3,433 2,234 3,254
KRSTL 1,059 3,381 0,469 2,348 1,916
ORCAY 1,144 1,725 2,265 2,413 2,493
OYLUM 1,509 2,744 1,491 1,936 1,816
PENGD 1,569 2,079 0,769 1,619 1,499
PETUN 1,855 2,324 0,730 2,094 1,800
PINSU 5,545 0,253 2,695 0,461 0,355
PNSUT 1,686 2,822 1,577 1,801 1,723
SELGD 1,825 3,529 0,002 3,115 2,262
SELVA 1,651 2,130 1,763 2,266 2,153
TATGD 2,630 1,365 3,397 1,952 2,683
TUKAS 1,311 0,467 1,787 5,359 4,828
ULUUN 1,060 3,241 3,229 2,000 2,604
ULKER 2,165 1,322 3,660 1,026 0,933

Sonraki adimda Esitlik 2 ve Esitlik 4 yardimiyla 6lgeklendirilmemis girdi ve

cikti tercih indeksi hesaplanmistir. Bu adimda, faktor agirhiklarinin esit oldugu

varsayillmustir (0,20). Elde edilen indeks degerleri Tablo 5'te gosterilmistir.
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Tablo 5: Olceklendirilmemis Girdi ve Cikt1 Tercih Indeksi

Girdi Indeksi Cikt1 indeksi

GR1 GR2 GR3 CK1 CK2
AEFES 0,385 2,228 153,254 0,586 8,106
BANVT 0,732 0,221 70,870 0,000 0,000
CCOLA 0,520 1,950 128,300 0,903 12,032
DARDL 0,501 1,362 237,633 0,556 7,440
ERSU 0,725 0,000 308,404 0,383 6,030
FRIGO 0,742 2,179 240,037 1,315 13,785
KERVT 0,742 1,221 135,656 1,324 16,729
KRVGD 0,518 1,584 138,987 1,042 13,390
KNERT 0,808 0,724 27,415 1,008 17,485
KRSTL 0,847 0,138 386,487 1,070 10,213
ORCAY 0,831 1,448 168,957 1,105 13,349
OYLUM 0,762 0,642 262,766 0,847 9,667
PENGD 0,751 1,168 350,158 0,675 7,947
PETUN 0,697 0,974 354,953 0,932 9,581
PINSU 0,000 2,612 116,818 0,049 1,730
PNSUT 0,729 0,581 252,322 0,774 9,165
SELGD 0,703 0,021 443,158 1,484 12,089
SELVA 0,736 1,127 229,831 1,025 11,498
TATGD 0,551 1,732 31,780 0,856 14,381
TUKAS 0,800 2,443 226,818 2,698 26,035
ULUUN 0,847 0,249 52,166 0,882 13,951
ULKER 0,638 1,766 0,000 0,355 4,872

OCRA yonteminin sonraki adiminda Esitlik 3 ve Esitlik 5 kullanilarak
Olceklendirme islemi yapilmistir. Son olarak Esitlik 6’dan yararlanarak
olgeklendirilmis genel tercih indeksi hesaplanarak etkinlik degerleri elde edilmis ve

siralama yapilmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 6’da gosterilmistir.
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Tablo 6: Olgeklendirilmis Girdi ve Cikt1 Tercih indeksi

Olgeklendirilmis Olgeklendirilmis  Olgeklendirilmemis Olgeklendirilmis  Sira

Girdi Tercih Cikt1 Tercih Genel Tercih Genel Tercih

indeksi indeksi indeksi indeksi
AEFES 155,867 153,462 8,692 8,692 162,154 156,927 13
BANVT 71,824 69,419 0,000 0,000 69,419 64,192 18
CCOLA 130,769 128,365 12,935 12,935 141,300 136,073 16
DARDL 239,497 237,092 7,996 7,996 245,088 239,861 10
ERSU 309,129 306,725 6,413 6,413 313,138 307,911 5
FRIGO 242,958 240,553 15,100 15,100 255,654 250,427 9
KERVT 137,619 135,215 18,053 18,053 153,268 148,041 14
KRVGD 141,089 138,684 14,432 14,432 153,116 147,889 15
KNERT 28,947 26,542 18,493 18,493 45,035 39,808 21
KRSTL 387,472 385,068 11,283 11,283 396,350 391,123 2
ORCAY 171,236 168,832 14,454 14,454 183,286 178,059 12
OYLUM 264,170 261,765 10,514 10,514 272,279 267,052 6
PENGD 352,077 349,672 8,622 8,622 358,294 353,067 4
PETUN 356,624 354,220 10,513 10,513 364,733 359,506 3
PINSU 119,430 117,025 1,779 1,779 118,804 113,577 17
PNSUT 253,631 251,227 9,939 9,939 261,165 255,938 7
SELGD 443,881 441,477 13,574 13,574 455,051 449,824 1
SELVA 231,694 229,289 12,524 12,524 241,813 236,586 11
TATGD 34,062 31,658 15,237 15,237 46,895 41,668 20
TUKAS 230,060 227,655 28,733 28,733 256,389 251,162 8
ULUUN 53,262 50,858 14,833 14,833 65,690 60,463 19
ULKER 2,405 0,000 5,227 5,227 5,227 0,000 22
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Grafik 1: OCRA Yontemiyle Elde Edilen Etkinlik Degerleri
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OCRA yonteminden elde edilen genel tercih indeksi degerlerine gore 2022
yilinda birinci sirada SELGD isletmesinin yer aldigi goriilmektedir. KRSTL
isletmesinin goreli etkinlik siralamasinda ikinci, PETUN isletmesinin ise tiglincii
oldugu ortaya ¢ikmistir. Elde edilen bulgulara gore 22 isletme igerinde en diisiik
etkinlik degerine sahip isletmenin ULKER oldugu tespit edilmistir. OCRA yontemi ile
yapilan etkinlik ol¢timiinde girdi olarak faaliyet giderleri, satislarin maliyeti ve
bor¢luluk durumu dikkate alinmistir. Cikt: degiskenleri ise aktif karlili§1 ve 6zkaynak
karlilig1 degiskenleri belirlenmistir. Buna gore, SELGD isletmesinin 2022 yilindaki
basaris1 degerlendirildiginde; maliyet bileseninin yiiksek olmasina ragmen diisiik
faaliyet gider orani ve diisiik kaldira¢ oranina sahip oldugu, faaliyetleri sonucunda
goreli olarak yiiksek karlilik oranlarma ulastig1 soylenebilir. Ik ti¢ sirada yer alan
isletmelerin girdi bilesenlerine bakildiginda faaliyet giderleri orani ile borgluluk
seviyelerinin goreli olarak diisik oldugu gortlmektedir. 2022 yili etkinlik
siralamasinda son ti¢ sirada yer alan isletmelerin finansal girdi ve ¢ikti degerleri
incelendiginde faaliyet giderleri ve maliyet bilesenlerinin sektor ortalamalaria yakin

olsa da borgluluk oranlarmin %70’in tizerinde oldugu dikkat cekmektedir.
4.2. VAIC Yontemine Gore Elde Edilen Entelektiiel Sermaye Katsayilar

Calisma kapsamina alman 22 isletmenin 2022 finansal verileri kullanilarak
VAIC yontemine gore entelektiiel sermaye katsayilar1 hesaplanmis, elde edilen

bulgular Tablo 7" de sunulmustur.
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Tablo 7: VAIC Yontemine Gore Entelektiiel Sermaye Katsayilar

CEE SCE HCE VAIC SIRA
AEFES 0,266 0,690 3,225 4,180 12
BANVT 0,382 0,205 1,257 1,844 22
CCOLA 0,319 0,742 3,870 4,931 6
DARDL 0,223 0,559 2,266 3,048 17
ERSU 0,053 0,374 1,599 2,026 21
FRIGO 0,522 0,684 3,165 4,372 9
KERVT 0,405 0,777 4,481 5,663 5
KRVGD 0,694 0,590 2,440 3,724 13
KNFRT 0,707 0,840 6,262 7,809 4
KRSTL 0,149 0,708 3,423 4,280 11
ORCAY 0,393 0,897 9,722 11,012 3
OYLUM 0,189 0,614 2,592 3,394 15
PENGD 0,142 0,582 2,395 3,119 16
PETUN 0,127 0,561 2,278 2,966 18
PINSU 0,216 0,462 1,858 2,536 20
PNSUT 0,167 0,645 2,821 3,633 14
SELGD 0,051 0,513 2,053 2,617 19
SELVA 0,206 0,746 3,944 4,897 7
TATGD 0,551 0,681 3,133 4,365 10
TUKAS 0,683 0,972 35,917 37,572 1
ULUUN 0,425 0,954 21,966 23,346 2
ULKER 0,422 0,701 3,341 4,465 8
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Grafik 2: VAIC Yontemiyle Elde Edilen Entelektiiel Sermaye Degerleri
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Tablo 7 incelendiginde isletmelerin entelektiiel sermaye katsayilarinin (VAIC)
1,844 ile 37,572 arasinda degerler aldig1 goriilmektedir. En yiiksek VAIC degerlerine
sahip olan isletmeler sirasiyla TUKAS, ULUUN ve ORCAY olarak tespit edilmistir.
VAIC degerlerine gore yapilan siralamada BANVT en diisiik entelektiiel sermaye
degeri ile en son sirada yer almustir. Bu bulgulara gore, yiiksek VAIC degerine sahip
isletmelerin fiziksel sermaye ile entelektiiel kaynaklarmi katma deger yaratmada etkin
kullandig1 ortaya c¢ikmaktadir. Entelektiiel sermaye, 3 bilesenine ayristirilarak
incelendiginde insan sermayesi etkinliginin (HCE) en fazla agirliga sahip bilesen
oldugu goriilmektedir. Yiiksek HCE degerlerine sahip isletmelerin yaptiklar1 insan
sermayesi yatirimlari (personel giderleri) karsiliginda daha yiiksek katma deger
yaratabildikleri sdylenebilir. Ele alinan isletmeler arasinda en yiiksek HCE degerine
sahip isletmeler TUKAS ve ULUUN oldugu goriilmektedir. Bulgular, yapisal sermaye
etkinligi (SCE) agisindan degerlendirildiginde TUKAS ve ULUUN isletmelerinin en
st siralara yerlestigi gortilmektedir. Kullanilan sermaye etkinligi (CEE) degerlerine
gore ise KNFRT kodlu isletme birinci siraya, KRVGD Kodlu isletme ise ikinci siraya

yerlesmistir.
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4.3. Isletmelerin OCRA FEtkinlik Degerleri ile Entelektiiel Sermaye

Katsayilarinin Karsilastirilmasi

Calisma kapsaminda yer alan isletmelerin OCRA yonteminin uygulanmas:
sonucu elde edilen etkinlik degerleri ile entelektiiel sermaye katsayilar:

karsilastirilmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 8 de gosterilmistir.

Tablo 8: OCRA Etkinlik Siralamalar1 ve Entelektiiel Sermaye Katsayilar1 (VAIC)

OCRA Skor OCRA-S1ra VAIC VAIC-Sira
AEFES 156,927 13 4,180 12
BANVT 64,192 18 1,844 22
CCOLA 136,073 16 4,931 6
DARDL 239,861 10 3,048 17
ERSU 307,911 5 2,026 21
FRIGO 250,427 9 4,372 9
KERVT 148,041 14 5,663 5
KRVGD 147,889 15 3,724 13
KNFRT 39,808 21 7,809 4
KRSTL 391,123 2 4,280 11
ORCAY 178,059 12 11,012 3
OYLUM 267,052 6 3,394 15
PENGD 353,067 4 3,119 16
PETUN 359,506 3 2,966 18
PINSU 113,577 17 2,536 20
PNSUT 255,938 7 3,633 14
SELGD 449,824 1 2,617 19
SELVA 236,586 11 4,897 7
TATGD 41,668 20 4,365 10
TUKAS 251,162 8 37,572 1
ULUUN 60,463 19 23,346 2
ULKER 0,000 22 4,465 8

199

BIST Gida, Icecek Endeksinde Yer Alan Isletmelerin Etkinliklerinin ve Entelektiiel Sermaye Diizeylerinin

Belirlenmesi Uzerine Bir Arastirma



International Journal of Financial Economics and Banking Practices Vol.:5 Issue:2 Year: 2024, 175-210

Elde edilen bulgular incelendiginde, etkinlik siralamasinda 1. sirada yer alan
SELGD isletmesinin VAIC degerlerine gore 19. Sirada yer aldigi goriilmektedir.
KRSTL isletmesi etkinlik siralamasinda ikinci sirada yer alirken entelektiiel sermayeye
gore yapilan siralamada 11. siraya yerlesmistir. Diger yandan, en yiiksek entelektiiel
sermaye degerlerine sahip TUKAS ve ULUUN isletmeleri etkinlik siralamasinda
sirasiyla 8. ve 19. siraya yerlesmislerdir. Hem etkinlik hem entelektiiel sermaye
degerlerine gore aym sirada olan tek bir igletme tespit edilmistir (FRIGO). Etkinlik
skoruna gore son siralarda yer alan KNFRT ve ULKER isletmeleri entelektiiel sermaye
siralamasinda  sirastyla 4. ve 8. olmuslardir. Sonuglar genel olarak
degerlendirildiginde, isletmelerin OCRA yoOntemi ile elde edilen etkinlik siralamalar:
ile sahip olduklar1 entelektiiel sermaye dikkate alinarak yapilan siralamalarmimn

benzerlik gostermedigi ortaya gikmustur.
5. SONUC

Isletmelerin finansal etkinliklerinin Olciilmesi ve entelektiiel sermaye
diizeylerinin belirlenmesi hem isletmelerin kendi performanslarini degerlendirerek
sektorde konumlarim giiclendirebilmeleri bakimindan hem yatirimcilarn karar
verme siirecini etkilemesi bakimindan onem tasimaktadir. Bu ¢alismada gida sektorii
isletmelerinin finansal etkinlik ile entelektiiel sermaye diizeylerinin ol¢iimii
gerceklestirilmis ve elde edilen sonuglar karsilastirilmistir. Analiz BIST GIDA,
ICECEK endeksinde yer alan 22 isletmenin 2022 yilina ait mali tablolarindan elde
edilen verilerle gerceklestirilmistir. Isletmelerin etkinlik diizeylerinin ol¢iilmesinde
son zamanlarda yaygmlik kazanan OCRA yontemi kullanilmistir.  Entelektiiel
sermaye katsayilarinin hesaplanmasinda VAIC yonteminden yararlanilmistir.
Isletmelerin etkinlik diizeyleri ve entelektiiel sermaye degerleri belirlendikten sonra

elde edilen sonuglar karsilastirilmis ve yorumlanmaistir.

OCRA yontemi ile yapilan etkinlik 6l¢iimiinde satislarin maliyeti/net satiglar

orany, faaliyet giderleri/net satislar oran ve kaldirag¢ orani olmak tizere 3 girdi faktorii
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ile aktif karlilig1 ve 6zsermaye karliligi olmak tizere 2 c¢ikti faktorii belirlenmistir.
OCRA yoOnteminin uygulanabilmesi tiim verilerin pozitif olma kosulunu
gerektirdiginden, oncelikle tiim verilere pozitiflestirme islemi uygulanmis, sonrasinda
OCRA yonteminin adimlari uygulanarak etkinlik ol¢timii gergeklestirilmistir. OCRA
yontemi ile elde edilen etkinlik siralamasinda SELGD kodlu isletme birinci sirada,
KRSTL isletmesi ikinci sirada ve PETUN kodlu isletme tiglincii sirada yer almistir. Bu
noktada, calismadan elde edilen etkinlik sonuglar1 Bardi (2020), Yilmaz ve Yakut
(2023) ve Bardi (2023) tarafindan gerceklestirilen c¢alismalarla benzerlik
gostermektedir. SOzl edilen ¢alismalarda BIST’te kote gida isletmelerinin etkinligi
tarkli analiz donemleri ve farkli yontem ve modeller ile ele alinmasina karsin SELGD,
KRSTL ve PETUN igletmelerinin tam etkin bulunan isletmeler kiimesinde
bulunduklar1  goriilmektedir. SELGD isletmesinin 2022 yilindaki basarist
degerlendirildiginde; satislarin maliyetinin net satislara oraninin yiiksek olmasina
ragmen diisiik faaliyet gider oran1 ve diisiik kaldirag oranina sahip oldugu, faaliyetleri
sonucunda goreli olarak yiiksek karlilik oranlarma ulastig1 sdylenebilir. Tlk ii¢ sirada
yer alan isletmelerin girdi bilesenlerine bakildiginda faaliyet giderleri oram ile
borgluluk seviyelerinin goreli olarak diisiik oldugu goriilmektedir. Etkinlik
siralamasinda son ti¢ sirada yer alan isletmelerin finansal girdi ve ¢ikti degerleri
incelendiginde ise faaliyet giderleri ve maliyet bilesenlerinin sektor ortalamalarina
yakin olsa dahi bor¢luluk oranlarinin %70’in tizerinde seyrettigi dikkat cekmektedir.
Etkin olmayan isletmelerin borgluluk oranlarina iliskin bu bulgu, Bardi (2020)
tarafindan yapilan ¢alismada ulasilan sonug ile paralellik gostermektedir. Calismadan
elde edilen etkinlik siralamalar1 isletmelerin sektordeki konumlarini analiz etmelerine
ve maksimum karlili§1 hedeflerken satislarin maliyeti, faaliyet giderleri ve borgluluk
durumlar1 arasindaki dengeyi degerlendirebilmelerine olanak saglamakla birlikte,

gelecek icin stratejilerin olusturulmasinda da yol gosterici olacaktir.
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Calismada isletmelerin VAIC yontemine gore hesaplanan entelektiiel sermaye
degerleri 1,844 ile 37,572 araliginda yer almaktadir. En yiiksek VAIC degerlerine sahip
olan isletmeler sirasiyla TUKAS, ULUUN ve ORCAY olarak tespit edilmis, BANVT
isletmesi en diisiik entelektiiel sermaye degeri ile en son sirada yer almistir. Yiitksek
VAIC degerine sahip isletmelerin fiziksel sermaye ile entelektiiel kaynaklarini katma

deger yaratmada etkin kullandi81 ortaya ¢ikmaktadir.

Calismanin son boéliimiinde isletmelerin VAIC degerlerine gore yapilan
entelektiiel sermaye siralamalar1 ile OCRA yontemine gore belirlenen etkinlik
degerleri siralamalari karsilastirilmistir. Karsilastirma sonucunda isletmelerin etkinlik
siralamalar1 ile entelektiiel sermaye siralamasi sonuglarimin farkli  oldugu
goriilmiistiir. Dolayisiyla, bu ¢alismadan elde edilen sonug kisa donemde etkinlik ile
entelektiiel sermaye arasinda bir iliski olmadig1 seklinde yorumlanabilir. Literatiir
bulgular1 genel olarak degerlendirildiginde etkinlik ile entelektiiel sermaye arasinda
pozitif bir iliskinin varligindan sz edilebilir (Gupta ve Raman, 2021; Maji ve Saha,
2024; Vidyarthi, 2019). Bu nedenle, yiiksek entelektiiel sermayeye sahip isletmelerin
yliksek etkinlik degerlerine sahip olmalar1 beklenebilir (Ahamad vd., 2023). Ancak,
Liu ve Kweh (2022) isletmelerde entelektiiel sermaye yatirimlarinin yiiksek tutarda
oldugunu, ilk asamada maliyet artisina yol actigin1 ve bu yatirimlarm karlilik ya da
performans olarak ¢iktiya doniismesinin ayni donem igerisinde miimkiin
olamayabilecegini savunmuslardir. Benzer sekilde, Vaisanen vd. (2007) 6zellikle AR-
GE gibi entelektiiel sermaye yatirimlarinin kisa donemde verimlilik {izerinde negatif
bir etkiye sahip olabilecegini, ancak bu yatirimlarin olumlu etkilerinin bir ya da iki
donem sonra goriilebilecegine dair kanitlar sunmuslardir. Ote yandan, sonuglar
tizerinde etkili olabilecek diger bir husus ise etkinlik 6l¢timiinde kullanilan girdi ve
cikti faktorlerinin agirliklar ile ilgilidir (Konuk, 2018). Bu c¢alismada etkinlik
ol¢imiinde dikkate alinan degisken agirliklarmin esit oldugu varsayilmustir;

degiskenlere farkli agirhklarn atanmasi durumunda farkli sonuglar ortaya
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cikabilecektir.  Dolayisiyla, bu c¢alismanin sonuglar1 degerlendirildiginde bu
hususlarin goz ontinde bulundurulmasi gerektigi ve isletmelerde etkinlik ve
entelektiiel sermaye iliskisinin aydinlatilmasi i¢in daha fazla ¢alismaya ihtiyag oldugu

distintilmektedir.

Calismanin temel kisiti analizlerin tek bir yil i¢in gergeklestirilmis olmasidir.
COVID-19 salginin 2020 yilinda ortaya ¢ikmasi ve 2021 yilinda da devam etmesi ile
isletmelerin finansal gostergelerinde ortaya c¢ikan dalgalanmalarin ¢alismadan elde
edilecek bulgular1 olumsuz etkilememesi adina uygulama igin 2022 yili segilmistir.
Diger bir kisit ise degerlendirmeye alinabilen isletme sayisimin 22 olmasidir. Bu
noktada, yapilacak gelecek calismalarda daha uzun bir zaman dilimi ele alinarak,
farkli modeller kullanarak ve farkli sektorleri ele alarak etkinlik ile entelektiiel

sermaye iligkisinin irdelenmesinin faydali olacag: diistintilmektedir.
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