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Ozet:

Bu caligmanin amaci entelektiiel sermaye bilesenlerinin isletme degerine ve performansina
etkisinin olup olmadiginin saptanmasidir. Calisma kapsaminda; 2010 ila 2014 yillar1 arasinda
Borsa Istanbul’daki 82 adet imalat isletmesi 410 gdzlemle incelenmistir.

Calismada; Ante Pulic (1998)’in Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 (EKDK) yontemi
kullanilarak entelektiiel sermayenin isletme iizerindeki etkileri panel veri analizi ile
incelenmistir. Panel veri analizindeki modellerde; isletme degeri gostergesi olarak piyasa
degeri-defter degeri orani, finansal performans gostergesi olarak aktif karlilig1 kullanilmigtir.
Elde edilen bulgulara gore entelektiiel sermaye ile isletme degeri (ve finansal performansi)
arasinda pozitif bir iligki saptanmistir. Entelektiiel sermaye bilesenleri olarak; kullanilan
sermaye etkinligi (KSE), insan sermayesi etkinligi (ISE) ve yapisal sermaye etkinligi (YSE)
kullanilmigtir. KSE degiskeninin hem isletme degerine hem de aktif karliligina etkisi anlamli
iken ISE degiskeninin sadece aktif karliligina etkisi anlamlidir. Bununla birlikte YSE
degiskeninin katsayilar1 hi¢cbir modelde anlamli ¢ikmamistir. Sonuglar yazindaki diger
caligmalarla genel olarak uyumludur.

Anahtar Kelimeler: Entelektiiel Sermaye, Isletme Degeri, Entelektiiel Katma Deger
Katsayisi, Panel Veri Analizi.

JEL Kodu: 034, G32, C23.

THE IMPACT OF INTELLECTUAL CAPITAL
COMPONENTS ON FIRM VALUE AND PERFORMANCE:

THE SAMPLE OF MANUFACTURING FIRMS IN TURKEY

Abstract:

The aim of this paper is to determine whether firm value and performance are affected by
intellectual capital components or not. In the paper, it is examined by testing 82 Turkish
manufacturing firms traded on Borsa Istanbul, with 410 observations from 2010 to 2014.
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In this study; the impact of intellectual capital components on firm performance was
examined by using Ante Pulic’s Value Added Intellectual Coefficient (VAIC) method with
panel data analysis. Empirical findings show that there is a positive relationship between
intellectual capital and firm value (and financial performance). Capital Employed Efficiency
(CEE), Human Capital Efficiency (HCE) and Structural Capital Efficiency (SCE) were used
as proxies of intellectual capital. The coefficients of CEE have positive and significant effects
on firm value and profitability, HCE has significant effect on profitability. However, the
coefficients of hedging variables are insignificant. The findings of this study are generally
consistent with previous studies in the literature.

Key Words: Intellectual Capital, Firm Value, Value Added Intellectual Coefficient, Panel
Data Analysis.

1. GIRIS
Ekonomi tarihimizin ¢ogunda toprak, isgiicii ve hammaddenin karigimi kendi unsurlarinin

toplamindan daha degerli tirlinleri tirettigi i¢in zenginlik yaratmaktaydi. Ekonomik zenginlik
iretim siirecinden daha ziyade bilgi ve enformasyonla daha fazla saglanmaktadir.

Bilgiyi ve entelektiiel sermayeyi etkin bir sekilde yonetme, rekabet avantajinin yeni kaynagini
olusturmaktadir. isletmelerin entelektiiel sermayesi, bilgileri ne &lciide yarattiklarina, elde
ettiklerine ve yiikselttiklerine bagli olarak azalabilir veya artabilir. Entelektiiel sermaye
isletme bilancosunda gozilkmemekle birlikte organizasyonun fiziksel varliklarindan daha
fazla deger ifade edebilmektedir. Bu nedenle isletmeler icin bilgiyi ve entelektiiel sermayeyi
etkin bir sekilde yonetme, isletme degerini ve karliligini artirmakta dolayisiyla rekabet
avantaji saglamaktadir (Akpinar, 2000: ss. 51-60).

Entelektiiel sermaye; zenginlik yaratmak tizere kullanima sokulabilen entelektiiel malzemedir,
yani bilgi, enformasyon, entelektiiel miilkiyet ve deneyimdir (Miller, 1999: s. 42). Miller’e
(1999) gore entelektiiel sermaye; patentler, telif haklari, diger entelektiiel miilkiyet
bicimlerinden daha kapsamlidir. Bir isletmenin bilgi, tecriibe, iliski, siirecler, kesifler, pazar
durumu ve toplum etkisinin toplami1 ve sinerjisidir.

Entelektiiel sermayenin en yaygin kullanilan tanimi1 “bir organizasyonun bilgi degeri”dir. Ana
bilesenleri; insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesidir. Bu yaklasim bilginin
yonetilmesinin entelektiiel sermayeyi yarattigini belirtmektedir (Bassie, 1997: ss.25-30).
Entelektiiel sermayenin belirlenmesinde, bilesenlerin iliskileri goz ardi edilerek tek baslarina
degerlendirilmeleri s6z konusu degildir. Bilesenlerin birbirleriyle olan karsilikli iliskileri
sonucunda entelektiiel sermaye olugsmaktadir. Bu nedenle entelektiiel sermayenin bilesenleri
icerisindeki bilgilerin etkin bir sekilde yonetilmesi kaginilmazdir (Akpinar ve Akdemir, 2000:
s.335).

Sonu¢ olarak; insan sermayesi isletmenin isgdrenlerine odaklanmakta, yapisal sermaye
isletmenin i¢indeki dahili yap1 ve bigcimsel olmayan iliskilere, miisteri sermayesi, basta
miisteriler olmak tlizere isletmenin iliskide bulundugu insan ve harici yapilara
odaklanmaktadir. Entelektiie]l sermaye, bir isletmenin tek kayda deger varligidir. Diger
varliklarin ¢ogu (bina, arag, techizat, makine v.s. gibi) elde edilmelerinden itibaren deger
kaybetmeye baslamaktadir. Isletme basarili olmak istiyorsa entelektiiel sermayesini
arttirmalidir. Bir yoOneticinin gorevi bilgiyi verimli hale getirmek, entelektiiel sermayeyi
miisteri degerine doniistiirmektir (Dave, 1998: ss.15-26). Bununla birlikte ilgili yazinda;
entelektiiel sermaye bilesenlerinin farkli sekillerde tanimlandigi ve siniflandirildigi ¢aligsmalar
da bulunmaktadir.
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Entelektiiel sermaye bilesenlerinin isletme degeri ve performansina etkisini belirlemeye
yonelik bu ¢alisma kapsaminda; 2010 ila 2014 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da yer alan 82
adet imalat isletmesi 410 gozlemle panel veri analizi uygulanarak incelenmistir. 2014 yil
sonu itibariyle 200 milyon TL nin iizerinde piyasa degerine sahip borsaya kote tiim igletmeler
arastirma kapsamina dahil edilmistir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Isletmeler ve yatirimcilar igin entelektiiel sermayenin énemli hale gelmesi, dlgme ve etki
konusundaki arastirmalari artirmistir. Isletmenin maddi olmayan varliklarmin toplami olan
entelektiiel sermayeyi artirma; organizasyonun bilgi temelli olmasini ve kendi performans
Olciilerine gore kendini diizenlemesini gerektirmektedir.

Giliniimlizde uygulanmakta olan muhasebe sistemleri artik bir isletmenin ger¢ek degerini
Olcmede, raporlamada yeterli gelmemektedir. Bunun en Onemli nedeni, son yillarda
isletmelerin piyasa degeri ile defter degeri arasindaki farkliligin giderek g¢arpict bir sekilde
artmasidir. Geleneksel muhasebe sistemleri ve onun finansal oOlgiitleri, agirlikli olarak
isletmelere tahsis edilen maddi varliklar1 6lgme ve raporlama iizerine odaklandigindan,
entelektiiel sermayenin 6l¢giilmesinde ve raporlanmasinda yetersiz kalmaktadir.

Cogu teorisyen, entelektiiel sermayenin geleneksel muhasebe sistemlerine katki saglayacak
yeni bir degerleme yonteminin olmasi gerektigini ileri siirmektedir (Bassie, 1997, s.26). Bu
dogrultuda; entelektiiel sermayeyi 6l¢gmeye yonelik Piyasa Degeri/Defter Degeri, Tobin Orani,
Maddi Olmayan Varliklarin Degerlenmesi, Dengeli Skor Karti, Ekonomik Katma Deger,
Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 (EKDK) gibi ¢ok sayida degerleme ol¢iitii gelistirilmistir.

Bu c¢alisma kapsaminda kullanacagimiz Ante Pulic (1998) tarafindan gelistirilmis olan
Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 (EKDK) Yontemi, entelektiiel sermayenin Olg¢iilmesine
yonelik olan ve yazinda ¢ok sayida takipgisi bulunan bir yaklagimdir.

EKDK yonteminin temelinde yatan ilke, deger yaratmaya odaklanmasidir. Entelektiiel
sermaye performansinin Ol¢limiinde muhasebe kayitlarinda bulunan gercek degerlerin
kullanilmast Ante Pulic’in Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 Yonteminin diger yontemlere
gbre Ustlin tarafini olusturmaktadir. Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 yontemi, yonetim
kademelerinin, hissedarlarin ve diger ¢ikar gruplarinin, firmanin toplam kaynaklarinin ve bu
toplam1 meydana getiren her bir temel bilesenin yarattig1 katma degerin ve bunun etkinliginin
Olclilmesini saglayan analitik bir yontemdir (Firer ve Williams, 2003: s.9). EKDK y6nteminin
sagladigi en Onemli avantajlarindan biri isletmelerin, gecmis performansini goz Oniinde
bulundurarak degerleme yapmasidir. Bu yontem ayni zamanda oldukca kapsamli bir sekilde
finansal ve finansal olmayan degiskenlerin isletme degeri ve performansi tizerindeki etkilerini
inceleme imkan1 saglamaktadir.

Calismanin metodoloji boliimiinde Ante Pulic (1998) tarafindan gelistirilen entelektiiel
sermaye bilesenlerinin olusturulmasi detayl bir sekilde agiklanmistir. Yakin zamanda ilgili
literatiire eklenen ve EKDK yonteminin kullanildig1 ¢alismalardan bazilar1 asagida
verilmistir.

Firer ve Stainbank’in (2003) calismasinda EKDK yontemi Giiney Afrika ornekleminde
incelenmistir. Entelektiiel sermaye ile karlilik ve verimlilik degiskenleri arasinda olumlu iliski
tespit edilirken pazar degeri arasinda anlamli bir iligki saptanamamastir.

Chen ve digerlerinin (2005) calismasinda EKDK yontemi uygulanmis ve entelektiiel
sermayenin isletme degerine ve performansina etkisi arastirilmistir. Isletme degeri gostergesi
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olarak piyasa degeri- defter degeri oraninin kullanildig1 ¢alismada, entelektiiel sermayenin
isletme degeri ve karlilig1 {izerinde pozitif etkisi bulundugu yoniinde bulgular elde edilmistir.

Yalama ve Coskun’un (2007) calismasinda EKDK yéntemi Borsa Istanbul’daki bankalar
ornekleminde test edilmistir. Veri zarflama analizi yaptiklar1 c¢alismada entelektiiel
sermayenin karliliga etkisi incelenmistir. Elde edilen bulgulara goére entelektiiel sermayenin
fiziksel sermayeye gore daha 6nemli bir unsur oldugu saptamiglardir.

Laing ve digerlerinin (2010) Avustralya’da hizmet sektoriinde yaptiklari ¢alismada EKDK
yonteminin entelektiiel sermaye etkinliginin degerlendirilmesinde saglam bir ara¢ oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Molodchik ve Bykova’nin (2011) yaptiklar1 calismada EKDK yontemi Rusya 6rnekleminde
uygulanmistir. Elde ettikleri bulgulara gore entelektiiel sermayenin isletme performansina
olumlu etkileri bulundugu saptanmaistir.

3. METODOLOJI

Calismada entelektiiel sermaye bilesenlerinin isletme degerine ve finansal performansa etkisi,
“panel veri analizi” yontemi ile Eviews (8) bilgisayar programi kullanilarak incelenmis ve
elde edilen bulgular yorumlanmaistir.

Finansal modelleme yapilirken; zaman serisi verileri ile yatay kesit verilerinin birlikte
kullanilmast durumuyla siklikla karsilasilmaktadir. Bu tip veri setleri; “panel veri” ya da
“boylamsal veri” olarak tanimlanmaktadir. Panel veri analizi; ayni bireylerden olusan
serilerle bireylerin zaman i¢inde aldiklar1 nicelikleri 6lgmektedir (Brooks, 2008, 487). Diger
bir anlatimla, zaman boyutuna sahip yatay kesit serilerini kullanarak ekonomik iligkilerin
tahmin edilmesi yontemine panel veri analizi ad1 verilmektedir.

Aragtirma kapsamina alinan degiskenlerin isletme performansina etkisinin incelenmesi
amactyla olusturulan modellerinin genel yapis1 agagidaki denklikte verilmistir.

Y = a+pB X, +6,X,, .. # B X, + & (1)

Denklikte; Y;, bagimli degiskeni; o, regresyon sabitini; B; bagimsiz degiskenlere ait
katsayilari, Xj; bagimsiz degiskeni, €;; regresyon hata terimini ifade etmektedir.

Bu ¢alismada bagimli ve bagimsiz degiskenler olarak uygulanan; deger, performans, kaldirag,
blyiikliik, yas, verimlilik, biiylime ve kar payr 6demesini temsil edebilecek degiskenlerin
miimkiin olan tiim alternatifleri modellere dahil edilerek en agiklayict olanlar dikkate
alinmistir.

Calismada uygulanan modellerdeki degiskenlere ait veriler, arastirma kapsamina alinan
isletmelere ait finansal tablolardan ve denetim raporlarindan yararlanilarak elde edilmistir.
Isletmelerin finansal tablolarma “Kamuyu Aydinlatma Platformunun resmi internet
sitesinden (www .kap.gov.tr) ulagilmistir.

Yazindaki ¢calismalarda isletme degeri gostergesi olarak siklikla Tobin Q oran1 ve/veya Piyasa
Degeri-Defter Degeri orani; finansal performans gostergesi olarak da varlik karlilig1 ve/veya
ozkaynak karliligr kullanilmistir. Yaptigimiz testlerde Tobin Q oram ile ilgili anlamli ve
saglam bulgular elde edilememistir. Ayrica aktif karliliginin 6zkaynak karliligina gére daha
aciklayict bir degisken oldugu saptanmistir. Bu nedenlerle ¢alisma kapsaminda uygulanan
nihai modellerde bagimh (agiklanan) degisken olarak piyasa degeri-defter degeri oranmi ve
aktif karliligi kullanilmigtir.
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Calisma kapsamindaki modellerde; entelektiiel sermaye gostergesi olarak, Ante Pulic (1998)
tarafindan olusturulan Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 (EKDK) bilesenleri bagimsiz
degisken olarak kullanilmistir. Bu bilesenler; kullanilan sermaye etkinligi (KSE), insan
sermayesi etkinligi (ISE) ve yapisal sermaye etkinligi (YSE)’dir. Her ii¢ bilesen de isletmenin
iirettigi entelektiiel katma degerle iliskilendirilmektedir. Entellektiiel Katma Deger asagidaki
sekilde hesaplanmaktadir.

EKD = FK + PG+TIP+ AG ()

Yukaridaki Qenklikte EKD, entelektiiel katma degeri; FK, faaliyet karini; PG, personel
giderlerini; TIP, tilkenme ve itfa paylarini; A, amortisman giderlerini simgelemektedir.

Entelektiiel katma deger bilesenlerinden ilki KSE asagidaki gibi hesaplanmaktadir.
EKD

KSE = 3)
Yatirilan Sermaye

KSE hesaplanmasinda yatirilan sermaye gostergesi olarak isletmelerin 6zkaynak degerleri
esas alinmustir.

Ikinci bilesen ISE asagidaki gibi hesaplanmaktadir.
EKD

ISE = 4)
Personel Giderleri

Son olarak iicilincii bilesen YSE’nin hesaplanabilmesi i¢in 6ncelikle yapisal sermayenin (YS)
hesaplanmasi gerekir.

YS = EKD - Personel Giderleri %)
Ardindan YSE asagidaki gibi hesaplanmaktadir.
YSE= 25 (6)
EKD

Sonug olarak bu caligmada uygulanan modellerde; entelektiiel sermaye gostergesi olarak
isletmelerin KSE, ISE ve YSE degerleri bagimsiz degiskenler olarak kullanilmistir. Yazindaki
diger calismalarda oldugu gibi bazi1 kontrol degiskenleri de kullanilmistir. Bu degiskenler;
kaldirag, biiytikliik, yas, verimlilik, bliylime ve kar payr 6demesidir. Modellerde uygulanan
tiim degiskenlere ait aciklamalar asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 1: Degiskenlere ait Kisaltma ve Ac¢iklamalar

DEGISKENLER KISALTMA ACIKLAMA
Isletme Degeri (PDDD) Piyasa Degeri / Defter Degeri
Aktif Karlhilig: (AK) Net Kar / Toplam Aktifler
Kullanilan Sermaye Etkinligi (KSE) Entelektiiel Katma Deger / Yatirilan Sermaye
Insan Sermayesi Etkinligi (ISE) Entelektiiel Katma Deger / Personel Giderleri
Yapisal Sermaye Etkinligi (YSE) Yapisal Sermaye / Entelektiiel Katma Deger
Kaldirag (K) Toplam Borglar / Toplam Aktifler
Biiyiikliik (B) Toplam Aktiflerin Dogal Logaritmasi
Yas (Y) Isletme Yaslarinin Dogal Logaritmasi
Verimlilik V) Net Satislar / Ozkaynaklar
Biiylime (AB) (Toplam Aktifler  / Toplam Aktifler ) -1
Kar Pay1 Odemesi (KPO) Hisse Bas1 Odenen Kar Pay1 / Hisse Fiyati
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Yazindaki caligmalardaki degiskenler dikkate almmarak asagidaki hipotezler c¢alisma
kapsaminda sinanmistir.

H; : Entelektiiel sermaye bilesenlerinin isletme degerine pozitif bir etkisi vardir.
H; : Entelektiiel sermaye bilesenlerinin finansal performansa pozitif bir etkisi
vardir.

Cahsma kapsamindaki hipotezlere uygun olarak iki farklh model olusturulmustur.
Model 1:
PDDD, = a+ [ KSE,, + B,ISE,, + B,YSE,, + B, Ky, + BsBs;, + BeYe, + B3,
+ /))SAB&t + /3)9KPO91'1 + gi
Ik modelde bagimsiz degisken olarak kullanilan entelektiiel sermaye bilesenlerinin isletme

degeri gostergesi olan piyasa degeri — defter degeri oranina etkisi farkli kontrol degiskenleri
ile birlikte stnanmustir.

Model 2:
AK, = a+ [ KSE,, + /))ZjSEZit + BYSE,, + B,K,, + BsBs;, + B Yo, + BV,
+ B ABy, + KPP O9n T €

Ilk modelde bagimsiz degisken olarak kullanilan entelektiiel sermaye bilesenlerinin, finansal
performans gostergesi olan aktif karliligina etkisi farkli kontrol degiskenleri ile birlikte
smanmuistir.

4. BULGULAR

Panel veri kullanilarak yapilan ¢alismalarda genel olarak iki modelden biri kullanilmaktadir.
Bunlar “sabit etki” ve “tesadiifi etki”” modelleridir. Burada temel hipotezin etkin tahmincisi
“havuzlanmis regresyon” (pooled OLS) iken, alternatif hipotez altinda etkin tahmincisi “sabit
etki” modelidir (Brooks, 2008, 489-491).

Uygun modelin saptanmasi amaciyla calisma kapsamindaki arastirma modellerine Hausmann
testi uygulanmistir. Hausman testi ile sabit etki model parametre tahmincileri ile tesadiifi etki
modelinin parametre tahmincileri arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigi
incelenmektedir. Test bulgular1 Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Hausmann Test Bulgulari

Modeller Hausmann Test istatistigi
Model 1 70.326170 (0.0000)***
Model 2 55.115897 (0.0000)***

Agciklama: 0,01*** 0,05** ve 0,10* 6nem diizeyinde anlamlidir.

Elde edilen bulgulardaki istatistiklerin anlamlilik degeri (p) < 0.05 oldugundan temel hipotez
reddedilmis ve sabit etki modelinin uygulanmasi gerektigi sonucuna ulasilmistir. Her iki
model icin panel veri analizi sabit etki modeline gore uygulanmistir.

Zaman serilerinin analizinde karsilagilan bir diger sorun ise duraganliktir. Duraganlik; zaman
serisi verilerinin belirli bir zaman siirecinde siirekli artma veya azalmanin olmadigi, verilerin
zaman boyunca bir yatay eksen boyunca sagilim gostermesi seklinde tanimlanmaktadir. Bagka
bir ifadeyle zaman serisi verilerinin sabit bir ortalama etrafinda dalgalandig1 ve dalgalanmanin
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varyansinin Ozellikle zaman boyunca sabit kaldig1 seklinde ifade edilebilir (Seviiktekin ve
Cinar, s.239). Bir zaman serisi modelinin kurulmasi asamasinda oncelikle serilerdeki duragan-
disiligin yok edilmesi gerekir. Duragandisiligi yok etmenin en temel yolu fark alma
yontemidir(Seviiktekin ve Cinar, s.246).

Calismadaki degiskenlerin elde edilmesi miimkiin olan farkli alternatifleri kullanilmistir.
Degiskenlerden bir kismina; dogal logaritmalar1 alinarak doniistiirme ve fark alma islemi
uygulanmistir. Bu sayede normallik ve duraganlik sorunlarinin 6niine gecilmeye calisiimistir.
Nihai serilere Genisletilmis Dikey Fuller (ADF) birim kok testi uygulanmis ve serilerin
duragan oldugu sonucuna ulasilmistir. Tablo 3’te duraganlik test bulgular1 verilmistir.

Tablo 3. Genisletilmis Dikey Fuller (ADF) Duraganhk Testi Bulgular:

Testist. PDDD AK KSE iSE YSE K B Y A% AB KPO

273.373 264.646 232.557 232.414 283.873 224.370 188.724 1510.50 236.302 284.304 196.065
ADF
0.0000***  0.0000***  0.0003***  0.0004*** 0.0000*** 0.0012***  0.0904*  0.0000*** 0.0002***  0.0000***  0.0000***

Aciklama: 0,01*** 0,05** ve 0,10* 6nem diizeyinde anlamlidir.

Tablo verilerinden anlasildig: iizere calisma kapsamindaki tiim seriler duragandir. Calisma
kapsaminda uygulanan modellerde yer alan degiskenlerin tanimlayici istatistikleri Tablo 4’te
verilmistir.

Tablo 4. Tamimlayic1 Istatistikler

Degisken PDDD AK KSE ISE  YSE K B Y \Y AB  KPO
Art. Ort. 2.67083 0.06647 0.258789 13.81743  0.582981 0.44402 20.50906  44.97561 2.572746  0.132143 0.02854
Medyan 1.553709  0.064535  0.277735 2.497809  0.649762  0.411551 20.29628 44.5 1.687645  0.102981 0.013754
Maks. 74.59702  0.382564  3.091619  2148.135  7.357462  0.999401 28.82903 103 37.67502 1.180429  0.218895
Min. -3.19373 -0.20553 -36.8039 -36.0487 -8.25059 0.024664 16.98575 13 0.018667 -0.99895 -0.08992
S. Sapma 5.372214  0.084892 1.868547 139.8085 0.94112 0.214521 1.358978 13.75028  3.134532  0.198318  0.037239
Gozlem 410 410 410 410 410 410 410 410 410 410 410
Y. Kesit 82 82 82 82 82 82 82 82 82 82 82

Panel veri analizi iki farkli model olusturularak uygulanmistir. Analizler sonucunda elde
edilen bulgular Tablo 5’te yer almaktadir.

Belirlilik katsayis1 olarak da tanimlanan R? degeri, bagimli degiskendeki etkilerin yiizde
kacinin bagimsiz degiskenler tarafindan aciklandigini ortaya koymaktadir. Bagimli degisken
olarak piyasa degeri — defter degeri oraninin kullanildigi Model 1’deki bulgulara gore;
modeldeki bagimsiz degiskenler, bagimli degiskendeki degismelerin yaklasik % 76’sin1
aciklamaktadir. Istatistiksel olarak daha etkin bir sonug olarak kabul edilen diizeltilmis R*
degeri ise yaklasik % 69 civarindadir. Bagimli degisken olarak aktif karliliginin kullanildig:
Model 2°nin R? degeri yaklasik % 70, diizeltilmis R® degeri ise yaklasik % 61 olarak
saptanmistir.

Durbin Watson istatistigi modeldeki seriler arasinda otokorelasyon olasiligini test etmektedir.
Tablo 5’te yer alan bilgilere gore her iki modelde de otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir.
Bununla birlikte F istatistigi, modelin bir biitiin olarak anlamliligini ifade etmektedir.
Tablodaki bilgilerden her iki modelin de %1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlaml
oldugu anlagilmaktadir.
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Tablo 5. Panel Veri Analizi Bulgular:

Bagimh Degiskenler
Bagimsiz Degiskenler Model 1 Model 2
PDDD Aktif Karhihg
. 69.82965%%* -0.667516**
Sabit
(4.333673) (-2.348510)
1.361155%%* 0.007729%**
Kullanilan Sermaye Etkinligi
(9.905449) (3.188724)
. 0.001185 0.00008***
Insan Sermayesi Etkinligi
(0.854263) (3.272319)
0.008114 0.003316
Yapisal Sermaye Etkinligi
(0.046325) (1.073375)
18.47102%%* -0.249229
Kaldirag
(5.947535) (-4.549458)
N -0.0482749 0.019609**
Biiyiikliik
(-0.885075) (2.038120)
v -18.46932%** 0.0113776**
a
’ (-4.145191) (1.447632)
1.231564*%* 0.002226
Verimlilik
(10.39472) (1.065141)
_ -0.033965 0.053175%**
Biiyiime
(-0.038218) (3.391996)
.. . 12.60504** -0.089813
Kar Pay1 Odemesi
(2.086286) (-0.842720)
Gozlem Sayisi 410 410
R? 0.757566 0.697906
Diizeltilmis R’ 0.689168 0.612675
Durbin Watson istatistigi 1.580763 2.411886
F istatistigi 11.07579 8.188460
P (F istatistigi) 0.000000 0.000000

Aciklama: 0,01%** 0,05** ve 0,10* 6nem diizeyinde anlamlidir.

Bu calismanin amaglarindan biri entelektiiel sermaye bilesenlerinin isletme degerine etkisinin
olup olmadiginin saptanmasidir. Bu amagla olusturulan Model 1 uygulanarak elde edilen
bulgulara gore, entelektiiel sermaye ile isletme degeri arasinda pozitif bir iligki saptanmustir.
Entelektiiel sermaye bilesenlerinden sermaye etkinligi (KSE) degiskeninin isletme degerine
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif etkisi bulunmaktadir. Diger iki aciklayici degiskenin
etkisi de pozitif olmasina ragmen regresyon katsayilari anlamli ¢ikmamustir.

Calismanin bir diger amaci ise entelektiiel sermaye bilesenlerinin isletmenin finansal
performansina etkisinin belirlenmesidir Bu amagla olusturulan Model 2 uygulanarak elde
edilen bulgulara gore, entelektiiel sermaye ile finansal performans gostergesi olarak kullanilan
aktif karlilig1 arasinda pozitif bir iliski saptanmistir. Entelektiiel sermaye bilesenlerinden
sermaye etkinligi (KSE) ve insan sermayesi etkinliginin (ISE) aktif karliligina etkisi pozitif ve
anlamlidir. Bununla birlikte yapisal sermaye etkinligi (YSE) degiskeninin katsayilar1 hicbir
modelde anlamli ¢ikmamistir. Elde edilen sonuglar genel olarak degerlendirildiginde
yazindaki diger ¢alismalarla genel olarak uyumlu oldugu ifade edilebilir.
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Model 1’deki kontrol degiskenlerden kaldira¢c ve verimlilik degiskenleri ile isletme degeri
arasindaki pozitif iliski %1 6nem diizeyinde anlamlidir. Bununla beraber yas degiskeninin
isletme degerine %1 6nem diizeyinde anlamli ve negatif etkisi bulunmaktadir. Bu sonug,
nispeten yeni sirketlerin daha yiiksek oranda deger iirettigi seklinde degerlendirilebilir. Kar
payr odemelerinin de isletme degerine % 5 Onem dilizeyinde anlamli ve pozitif etkisi
saptanmistir. Diger kontrol degiskenlerine ait tahminci katsayilar ise anlamli ¢ikmamastir.

Model 2’deki kontrol degiskenlerden biiyiiklilk ve yas degiskenleri ile isletme degeri
arasindaki negatif iliski %1 6nem diizeyinde anlamlidir. Bununla beraber yas degiskeninin
isletme degerine %5 onem diizeyinde anlamli ve pozitif etkisi bulunmaktadir. Diger kontrol
degiskenlerine ait tahminci katsayilar ise anlamli ¢ikmamastir.

5. SONUC

Entelektiiel sermaye bilesenlerinin isletme degerine ve performansina etkilerinin olup
olmadiginin arastirildig1 bu ¢alismanin modellerinde Ante Pulic (1998) tarafindan olusturulan
Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 (EKDK-VAIC) kullanilmistir.

Bu calisma kapsaminda, Entelektiie]l sermaye bilesenlerinden kullanilan sermaye etkinligi
(KSE) degiskeninin, isletme degerine istatistiksel olarak anlamli ve pozitif etkisi oldugu
sonucuna varilmistir. Entelektiiel sermayenin diger bilesenleri olan insan sermayesi etkinligi
(ISE) ve yapisal sermaye etkinligi (YSE)'nin isletme degerine etkileri de pozitif olmasina
ragmen regresyon katsayilar1 anlamli ¢ikmamastir.

Entelektiiel sermaye bilesenlerinin isletme degerine etkisinin degerlendirildigi Model 1°deki
kontrol degiskenlerden kaldira¢ ve verimlilik degiskenleri ile isletme degeri arasindaki pozitif
iliski %1 6nem diizeyinde anlamlidir. Bununla beraber yas degiskeninin isletme degerine %1
onem diizeyinde anlamli ve negatif etkisi bulunmaktadir. Bu sonug, nispeten yeni sirketlerin
daha yiiksek oranda deger trettigi seklinde degerlendirilebilir. Kar pay1r 6demelerinin de
isletme degerine % 5 Onem diizeyinde anlamli ve pozitif etkisi saptanmistir. Diger kontrol
degiskenlerine ait tahminci katsayilar ise anlamli ¢ikmamastir.

Bu c¢alismanin diger amaci ise entelektiiel sermaye bilesenlerinin isletmenin finansal
performansia etkisinin belirlenmesidir Calisma kapsaminda elde edilen bulgulara gore,
entelektiiel sermaye ile finansal performans gdstergesi olarak kullanilan aktif karlilik arasinda
pozitif bir iliski oldugu sonucuna varilmistir. Entelektiiel sermaye bilesenlerinden sermaye
etkinligi (KSE) ve insan sermayesi etkinliginin (ISE) finansal performans gostergesi olan aktif
karliliga pozitif ve anlamli etkide bulundugu sonucuna ulasilmistir. Bununla birlikte
Entelektiiel sermaye bilesenlerinden yapisal sermaye etkinligi (YSE) degiskeninin finansal
performans gostergesi olan aktif karlilia pozitif ve anlamli etkide bulunmadigi sonucuna
ulagilmastir.

Entelektiiel sermaye bilesenlerinin isletme/finansal performansina etkisinin degerlendirildigi
Model 2’deki kontrol degiskenlerden biiyiiklilk ve yas degiskenleri ile isletme degeri
arasindaki negatif iliski %1 6nem diizeyinde anlamlidir. Bununla beraber yas degiskeninin
isletme degerine %S5 Onem diizeyinde anlamli ve pozitif etkisi bulunmaktadir. Diger kontrol
degiskenlerine ait tahminci katsayilar ise anlamli ¢ikmamastir.

Sonug¢ olarak isletmelerin bilgisel degeri olarak da ifade edilebilen entelektiiel sermaye;
isletme degerini ve performansini olumlu olarak etkilemektedir. Bu arastirma kapsaminda
ulasilan sonuclar genel olarak degerlendirildiginde yazindaki diger ¢aligmalarla genel olarak
uyumlu oldugu ifade edilebilir.
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Extended Abstract:

The aim of this paper is to determine whether firm value and performance are affected by
intellectual capital components or not. In the paper, it is examined by testing 82 Turkish
manufacturing firms traded on Borsa Istanbul, with 410 observations from 2010 to 2014.

In this study; the impact of intellectual capital components on firm performance was
examined by using Ante Pulic’s Value Added Intellectual Coefficient (VAIC) method with
panel data analysis. In the models that include Panel, market to book ratio is employed as a
proxy of firm value was and return on assets is employed as a proxy of financial performance.

Empirical findings show that there is a positive relationship between intellectual capital and
firm value (and financial performance). Capital Employed Efficiency (CEE), Human Capital
Efficiency (HCE) and Structural Capital Efficiency (SCE) were used as proxies of intellectual
capital. The coefficients of CEE have positive and significant effects on firm value and
profitability, HCE has significant effect on profitability. However, the coefficients of hedging
variables are insignificant. The findings of this study are generally consistent with previous
studies in the literature.
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