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0z

Bu calisma, Brezilya, Hindistan, Endonezya, Giiney Afrika ve Tiirkiye'den 2.619 halka agik imalat firmasinin verilerini kullanarak 2010-
2020 déneminde entelektiiel sermaye ile firma performansi arasindaki iligkiyi incelemektedir. Calismanin literatiire ilk katkisi, gelismis
lilkelere ait veriler yerine, gelismekte olan (ilkeler arasinda en hassas ekonomiler olan “kirilgan besli” (lkelerinin verilerinin
kullaniimasidir. [kinci olarak, entelektiiel sermaye yogun olduklar sezgisel olarak anlasilabilecek bankacilik, teknoloji ve hizmetler gibi
sektorler yerine fiziksel ve finansal sermaye yogun olarak bilinen imalat sektorii firmalari incelenmektedir. Son olarak ise verinin
ozelligine en uygun ekonometrik yontem tespit edilerek uygulanmaktadir. Galismanin bulgulari, kullanilan sermaye etkinlidinin, tim
lilkelerde firma performansi (izerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu géstermektedir. Entelektiiel sermayenin énemli bir bileseni olan
begeri sermaye etkinligine iligkin sonuglar, gelismekte olan Glkelerde begeri sermayenin halen 6nemsenmedigini ve beseri sermayeye
gerekli yatinm yapilmadigindan firma performansi (izerindeki etkisinin gézlemlenemedigini igaret etmektedir. Entelektiiel sermayenin
yapisal sermaye bilegeninin ise gelismekte olan llkelerde farkina varilan ve yatinm yapilan bir unsur oldugu gézlemlenmektedir.
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Abstract

This study investigates the relationship between intellectual capital and firm performance in the period of 2010-2020 using the data of
2.619 listed manufacturing firms from Brasil, India, Indonesia, South Africa, and Turkey. The first contribution of the study to the
literature is the use of data from “fragile five” countries, which are the most delicate economies among developing countries, rather
than the data from developed countries. Secondly, instead of sectors such as banking, technology, and services, which can be
understood intuitively as being intellectual capital intensive, the manufacturing sector firms, which are known as physical and financial
capital intensive, are examined. Finally, the most appropriate econometric method for the characteristics of the data is determined and
applied. The findings of the study show that the capital employed efficiency has a positive effect on firm performance in all countries.
The results regarding human capital efficiency, which is an important component of intellectual capital, point out that human capital is
still underestimated in developing countries, and its effect on firm performance cannot be observed due to the lack of necessary
investment in human capital. It is observed that the structural capital component of intellectual capital is an element that has been
recognized and invested in developing countries.
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Girig
Geleneksel gorUs, bir firmanin musterileri igin mal ve hizmet tretmek icin gerekli kaynaklari yatinmcilardan, galisanlardan
ve tedarikgilerden sagladigini dngérmektedir. Prensip olarak, bu geleneksel goris, firma performansini, maddi kaynaklarin
tlketimiyle firma sahiplerine saglanan finansal getiri olarak degerlendirir. Alternatif olarak, daha yeni teorik gorusler,
yatirimcilarin, ¢alisanlarin, tedarikgilerin, misterilerin ve diger ilgili paydaslarin bir firmaya hem katkida bulundugunu hem
de bundan fayda sagladigini ongérmektedir. Kaynak temelli teori gibi alternatif gorusler, firmalari, fiziksel ve maddi
olmayan varliklar ile yeteneklerin birlesimi olarak ifade eder. Bu zit gorlsler ayni zamanda firma performansina iligkin farkli

bakis agilari da sunar. Ornegin, kaynak temelli teorinin savunuculari, kurumsal performansin, firmanin maddi ve maddi
olmayan varliklarinin etkili ve verimli kullaniminin bir fonksiyonu oldugunu 6ne surmektedir (Firer ve Williams, 2003: 350).

Uretim ekonomisinden bilgi ekonomisine gegisle birlikte maddi olmayan varliklarin, firma performans! iizerindeki etkisi cok
daha hissedilir hale gelmistir. Bilgi yogun Uretim yapilmasinin gerekliligini, koki ve meyveleri olan bir aga¢ metaforu ile
anlatan Edvinsson (1997)a g6re uzun vadeli strdlrilebilirlik icin meyvelerin toplanmasindansa koklerin bakimina
yogunlasiimasi gerekir.

1980’li yillardan itibaren firmalarin defter degerleri ile piyasa degerleri arasindaki farkin acilmasi aragtirmacilarin ilgisini
cekmis olup finansal tablolarda goriimeyen degerin ne oldugu, bircok calismada irdelenmistir. Bu farkin entelektiel
sermayeden (ES) kaynaklandigina iliskin fikir gittikce gliclenmistir. 1981-1993 déneminde ABD'de birlesme ve devralma
siirecinden gegen firmalarin ¢odu, defter degerinin 2 ila 9 kati arasinda degerleniyordu (Edvinsson, 1997: 367). Artik
zenginlik ve blytimenin belirleyici glicliniin maddi olmayan (entelekttiel) varliklar oldugunu, fiziksel ve finansal varliklarin
hizla ortalama bir kérlilik saglayan emtialar haline geldigini, normal Ustu getirilerin ve baskin rekabetgi pozisyonlarin maddi
olmayan varliklarla elde edilebilecegini 6ne stiren Lev (2001), 1977-2001 doneminde S&P 500 firmalari piyasa/defter
dederi oranlarinin 5 katina ¢cikmasina dikkat gekmektedir. 1977 yilinda hemen hemen defter dederine esit olan piyasa
degeri, ceyrek asirdan kisa bir siire icinde defter degerinin ¢ok lizerinde bir seviyeye ulasmistir. Bu durum, firma piyasa
degerinin yaklasik %80’lik kisminin finansal tablolarca yansitilamadigi gercegini ortaya koymaktadir.

ES tim isletmeler igin baglangig noktasi olsa da deger yaratma stirecindeki rolind son yillarda 6nemli dlglide artirmigtir.
Bu, toplumdaki ve is dlinyasindaki kokli degisikliklerden kaynaklanmaktadir. Ornegin, giinlimizin en degerli firmalarinin
yapisl, net bir mesaj verir. Hizmetler ve ¢ozimler, yavas ama kesin bir sekilde endustriyel cagin tek Uriin satis zihniyetinin
yerini almistir. Enformasyon ve bilgi artik bir firmanin toplayabilecegi en 6nemli kaynaklardir (Roos vd., 1997: V). Bilgi
¢aginda, en basarili firmalar, maddi olmayan varliklarini en iyi ve en hizli kullanabilenlerdir. Toprak, sermaye ve emekten
ziyade bilgi ve enformasyon, firma 6émrintn en énemli belirleyicileri haline gelmistir (Bontis vd., 1999: 392).

Firma igin yiksek katma deger sadlayan mal ve hizmet (iretimi icin ES’nin 6nemi, son kirk yilda hem teorisyenlerin hem
de uygulayicilarin (izerinde durdugu bir konu olarak éne gikmistir. Ik kez, 1991 yilinda bir isveg firmasi olan Skandia'da
ES fonksiyonu olusturuimus ve bir direktér atanmistir. Ancak finansal tablolarda gériimesi mimkiin olmayan ES'nin,
tanimlanmasi ve 6lglimesi konusundaki zorluklar nedeniyle literatirde halen fikir birligi saglanamamustir.

Firmanin yonetilmesi ve gelistirilmesi igin etkili bir ara¢ olan ES, ayni zamanda benzer firmalarin karsilastirimasinda
kullanilabilecek uygun bir géstergedir. Roos vd. (1997) ise ES'yi, firmalarin gelecekteki kazanglarinin itici gugleri hakkinda
distinmek, konusmak ve bir seyler yapmak icin bir dil olarak gérmustr. Yiksek teknoloji ve hizmet endstrileri gibi bilgi
yogun sektorlerdeki firmalar igin ES'ye duyulan ihtiyag ve ES’den faydalanma, oldukga 6nemli oldugundan bu firmalar,
ES'ye dnemli Glgiide yatinm yapma egilimindedirler (Nimtrakoon, 2015: 587).

ES ile firma performansi arasindaki iliskiye dair literatiirde pek gok calisma yapilmigsa da pozitif iliskinin tespit edildigi
calismalarda genellikle gelismis tilkelerdeki firmalarin verileri kullanilmistir. Uzerinde pek gok ¢alisma (Zeghal ve Maaloul,
2010; Maditinos vd., 2011; Joshi vd., 2013) yapilan gelismis Ulkeler degdil de ES’nin yeni yeni anlagiimaya baslandigi
gelismekte olan Ulkeler tizerinde galisma yapilmasi literatire énemli bir katki sunmaktadir. Kiresel refah ve istikrarin
gelismekte olan ekonomilere giderek daha fazla bagimli hale gelmesiyle, farkli sosyo-politik ve ekonomik durumlarda ES
gelisiminin anlagiimasi ihtiyaci devam etmektedir (Firer ve Williams, 2003: 349). Buradan hareketle gelismekte olan tlkeler
arasinda da en hassas ekonomiler olarak bilinen “kiriigan besli” Ulkeleri incelenerek gelismekte olan dlkelere iligkin
bulgulara ulagiimistir. Diger taraftan literatlirdeki pek ¢ok galismada (Ulum vd., 2014; Nimtrakoon, 2015; Ozkan vd., 2017;
Yao vd., 2019), ES’nin en énemli etken oldugu sezgisel olarak anlagilabilecek bankacilik, teknoloji ve hizmet gibi sektorler
incelenmistir. Ancak dnemli olan ES'nin firma performansi (izerinde etkili olup olmadiginin anlagiimasi ise bu sektérler
disindaki durumun incelenmesi énem tagimaktadir. incelenen Ulkelerin tamaminda en fazla firma sayisina sahip olan
imalat sektori incelemeye tabi tutularak aslinda fiziksel ve finansal sermayenin daha 6nemli oldugu sezgisini uyandiran
imalat sekt6riinde de ES'nin, firma performansini etkileyip etkilemedigi arastirimistir. Literatiirdeki pek ¢ok glincel
calismada (Joshi vd., 2013; Dzenopoljac vd., 2017; Bayraktaroglu vd., 2019) coklu regresyon metoduyla analizler yapilmig
olsa da bu ekonometrik yontemin, verinin 6zelligine uygun olmamasi nedeniyle birbiriyle tutarli olmayan sonuglar elde
edilmektedir. Bu ¢alismada gelismis Ulkeler yerine gelismekte olan (lkeler iginde en hassas ekonomilere sahip “kirilgan
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besli” tlkelerine ait veriler kullanilarak, ES'nin en dnemli etken oldugu sezgisel olarak anlagilabilecek bankacilik, teknoloji
ve hizmet gibi sektdrler yerine aslinda fiziksel ve finansal sermayenin daha 6nemli oldugu sezgisini uyandiran imalat
sektorl firmalari incelenerek ve verinin 6zelligine en uygun ekonometrik ydntem tespit edilip uygulanilarak literatiire katki
sa@lanmaktadir.

Calismanin bir sonraki bélimiinde ES’nin tanimi, ES’nin bilesenleri, ES’nin 6lgiilmesi ve entelektiiel katma deder katsayisi
(EKDK) alt basliklarindan olusan teorik gergeve incelenecektir. ikinci bélim, ES ve firma performansi iligkisini EKDK
kullanarak inceleyen galismalari ve bulgularini igermektedir. Ugtincu boliimde veri ve metodoloji agiklanarak dordincu
bélimde analiz bulgularindan bahsedilmektedir. Calisma sonug kismiyla tamamlanmaktadir.

1. Teorik Cergeve
1.1. Entelektiiel Sermayenin Tanimi

ES, dogas! geredi genellikle soyut olmakla birlikte, strdirilebilir rekabet avantaji ve Ustiin finansal performans yaratabilen
biylik bir kurumsal stratejik varlik olarak genis ¢apta kabul gdrmektedir (Barney, 1991: 106). ES, zor; ancak kesfedilip
kullanildiginda rekabet etmek ve kazanmak igin yeni bir kaynak saglamaktadir (Bontis, 1996). ES, firmanin igleyisini
saglayan piyasa, fikri milkiyet, insan merkezli ve altyapidan kaynaklanan maddi olmayan varliklarin bitiintine verilen addir
(Brooking, 1996). Ancak ES’nin kavramlastiriimasindan 6nce yapilmasi gerekenin, ES'nin neyi icermediginin belirlenmesi
gerektigine isaret eden Bontis (1998), fikri mulkiyetin, ES icinde dederlendirilemeyecegini éne sirmektedir.

Firmanin toplam degerini, finansal sermaye ve ES olarak ikiye ayiran Roos vd. (1997)'ye gore finansal sermaye, fiziksel
ve parasal varliklar icermekteyken ES, firmanin tim gorlinmez stireclerinden ve varliklarindan olusur. ES, normalde
bilangoda gosterilmeyen tlim slrecler ve varliklar ile modern muhasebe metotlarinin dikkate aldi§gi maddi olmayan
varliklari (marka, patent gibi) igerir. Ayni zamanda galisanlarin bilgi birikimi ve bu bilginin pratik donisumi de ES'nin
kapsamindadir. ES, misteriler ve ortaklarla iligkileri, yenilik ¢abalarini, firma altyapisini ve kurum (yelerinin bilgi ve
becerilerini igerir (Roos vd., 1997: V).

ES, enformasyon, bilgi, fikri milkiyet, tecriibe gibi servet yaratmak icin kullanilabilecek entelektiiel malzeme; ortak beyin
gucti ve bir araya getirilmis faydali bilgidir (Stewart, 1997). ES’'nin 6nemli tanimlamalarindan birini yapan Stewart (1997),
ES'nin firmaya rekabet avantaji saglayan her sey ve herkesin toplami oldugunu belirtmistir. Hem akademisyenlerin hem
de uygulayicilarin ES bilesenlerini ve firma performansi iizerindeki etkisini daha kolay anlamalarina yardimci olabilecek
olcttlerin ve modellerin gelisimini inceleyen Bontis (1998), Stewart tarafindan yapilan ¢alismalarin en 6nemli katkisinin,
ES’nin taniminda ve élgiimiinin zorlugunun anlasiimasinda gériildigini ifade etmektedir.

ES yalnizca statik bir maddi olmayan varlik degil; ayni zamanda “araglar amaglar igindir” ideolojisinin bir sirecidir. ES,
enformasyonun (hammadde) degil bilginin (Urdin) etkili sekilde kullanimi arayisidir (Bontis, 1998: 67). Lev (2001) ise ES'yi,
yenilik, benzersiz kurumsal tasarimlar veya insan kaynaklari uygulamalari tarafindan dretilen veya bunlardan gelistirilen
deger kaynaklari olarak tanimlamaktadir.

Aktif kismi finansal sermayeden, pasif kismi ise finansal olmayan sermayeden veya ES’den olusan farazi bir bilango
oneren Edvinsson (1997), musteriler ve calisanlar gibi paydaslardan saglanan ES’nin de tipki 6zsermaye gibi bir borg
kalemi olarak gorilebilecegini ifade etmektedir. Muhasebesel olarak dustnildiginde ES’nin karsiligi serefiye olacaktir.
Diger maddi olmayan varliklar gibi zamanla degeri azalmasi gereken serefiye, bilgi dederi bakis agisina gére zamanla
degeri artan ES'nin yansimasi olarak gorilir. ES'yi, basitce beseri sermaye ve yapisal sermayenin toplami olarak formiile
eden Edvinsson (1997), yapisal sermayeyi, agac govdesinin yas halkalarina benzetmektedir. Firmanin her yil galisanlarin
Otesinde bir seyler katmasiyla yapi gelisecektir. Bu nedenle liderligin ana gorevi, beseri sermayenin yapisal sermayeye
déniisiimiidiir. insan sermayesine sahip olunamayacak ve sadece parayla tutulabilecek iken yapisal sermayeye sahip
olunabilir ve alim satimi yapilabilir. Yapisal sermayeyi olusturan iki temel yapi tasi, musteri sermayesi ve kurumsal
sermaye iken yenilik sermayesi ile slre¢ sermayesi, kurumsal sermayeyi meydana getirmektedir. Firmanin kanunen
korunan bilgi bilesenleri olan fikri mulkiyet ile maddi olmayan varliklar ise yenilik sermayesini olusturmaktadir.

Deger kavrami paradan ¢ok daha fazlasini igerdiginden ES’'nin deger yaratma bakis acisiyla tanimlanmasinin gerekliligine
isaret eden Dumay (2016) ES'nin firma degerini artirmasi igin parasal deger, fayda degeri, sosyal deger ve strdurilebilir
deger yaratmasi gerektigini savunmaktadir. Parasal deger, firmalarin Ustlendigi tim eylemlerin ortak paydasidir ve bu
nedenle, tim deger yaratma bigimleri i¢in hayati 6nem tasir. Bununla birlikte, parasal degerin yaratimasi, 6zellikle uzun
vadede basari igin zorunludur; ancak tek 6n kosul degildir. Fayda degeri, bir firmanin drlnlerinin kullanigliligini ifade eder.
ES dogru sekilde yonetilirse, bunun istenen fayda degerini piyasaya tasimasi beklenir. Sosyal deger, bir firmanin topluma
verdigi faydalar olarak tanimlanir. Son olarak, strdirilebilir deger, firmanin gelecekte yaratacagi degeri etkilemeden
mevcut piyasa ve toplum ihtiyaclarini kargilama becerisini yansitir (Dumay, 2016: 169-170).
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1.2. Entelektiiel Sermayenin Bilegenleri

Bir 6nceki bdlimde bahsedilen tanimlamalar cergevesinde, beseri sermaye, yapisal sermaye, misteri sermayesi gibi
gesiti ES bilesenlerinin bulundugu anlasiimaktadir. Bir firmanin ES'si, genis anlamda, begseri sermaye ve yapisal
sermayeden olusur (Bontis, 1996). ES'nin siniflandiriimasi probleminin ¢ézimune birgok arastirmaci 6nemli katkilar
sunmustur. Literatiirde en cok kullanilan siniflandirmalar, iki veya (¢ bilesene odaklanmaktadir. ikili siniflandirmalarin
temel zayifligi, ES’nin dnemli ve digsal kismi olan iliskisel sermayenin g6z ardi edilmesidir (Dzenopoljac vd., 2017: 886).

1.2.1. Begeri Sermaye

Yenilik ve stratejik yenilenme kaynadi olan beseri sermayenin 6z, kurum (yesinin saf zekasi iken beseri sermayenin
kapsami, bilgi agiyla sinirli oldugundan zor olsa da 6lgtlmesi mimkundur (Bontis, 1998: 65). Beseri sermaye, galisanlarin
yetkinligi, baglih§i, motivasyonu ve sadakati gibi calisanlara dogrudan bagli, calisandan ayri duslinllemeyecek
ozelliklerden olusmaktadir. Beseri sermaye, ES yaratmanin kalbi olarak kabul ediimesine ragmen, beseri sermayenin ayirt
edici bir 6zelligi, calisanlar isten gikinca yok olabilmesidir (Bontis vd., 1999: 393).

Beseri sermaye, calisanlari ile temsil edilen bir kurumun bireysel bilgi stogunu ifade etmektedir. insan kaynaklari
yoneticileri, rekabet avantaji elde etmenin bir yolu olarak firmalarinin beseri sermayesini artirmak igin en iyi ve en parlak
calisanlari ise alma ve gelistirme egilimindedir. Tim bunlar, bu tiir bir yatinmin, firma performansini artiracagi umuduyla
yapilir (Bontis vd., 2002: 445). Hudson (1993), beseri sermayeyi, genetik miras, egitim, tecriibe ve hayata ve ise iligkin
tutumlarin bilesimi olarak tanimlamaktadir. Roos vd. (1997) de yetkinlikleri, tutumlari ve entelektiel kivrakliklari ile
calisanlarin firma icin ES sagladiklarini ileri stirmektedir. Yetkinlik, bilgi ve becerileri igerirken tutum, ¢alisanlarin isyerindeki
davraniglarinin yarattigi degeri kapsar. Entelekttel kivraklik ise kisinin uygulamalari degistirmesini ve sorunlara yenilikgi
¢6zUmler diistinmesini sadlar. Entelektiel kivrakligin, yetkinlik ve davranistan ayrilmasi, bunun ne bir yetkinlik ne de bir
davranis degil, her ikisinin karisimi olmasi gercegiyle dogrulanir. Ogrenen kurumlarda calisanlar, en énemli varlik olarak
kabul edilmesine ragmen kurum tarafindan sahip olunamazlar (Roos vd., 1997: 35-41)

Beseri sermayenin, firma performansi igin oldukga 6nemli oldugunun farkina varilan yapilarda calisanlarin blnyede
tutulmasina yonelik tedbirler alinir. Firma karliligina bagdli olarak ¢alisanlarina ilave édemeler yapan firmalarin uyguladigi
stratejiyi bir adim 6teye gotiiren firmalar, kendileri igin kritik Gneme sahip ¢alisanlara hisse vererek is degisikligi yapma
fikrini, galisanlarin gindeminden uzak tutmaya caligmaktadir.

1.2.2. Yapisal Sermaye

Yapisal sermaye, optimum entelektiel performans ve dolayisiyla genel is performans arayisindaki galisanlarin
desteklenmesini saglayacak mekanizmalar ve yapilarla iligkilidir. Bir galisan yuksek zeké diizeyine sahip olsa da igletmenin
zayif sistemleri ve prosedurleri varsa ES tam potansiyeline ulagsamayacaktir. Yapisal sermayesi gugli isletmeler,
calisanlarinin denemesine, bagarisiz olmasina, égrenmesine ve tekrar denemesine izin verir (Bontis, 1998: 66). Yapisal
sermaye, firmanin dis ve i¢ odaklarini yansitan iligki ve organizasyon degeri ile gelecek icin potansiyel olan yenileme ve
gelistirme degerinden meydana gelir. Deger, firma disindaki paydaslarla kurulacak tim iyi iligkilerle Gretilebilir. Firmanin
gunluk gorevlerini, rutinlerini ve sireclerini yerine getirmesini saglayan yapisal ve sistemik degiskenler de dnemli deger
uretebilir (Roos vd., 1997: 31-32).

ES’nin bu bileseni, veri tabanlari, organizasyon semalari, sureg kilavuzlari, stratejiler, rutinler ve firma igin degeri, maddi
degerinden daha yliksek olan her seyi iceren insan olmayan tiim bilgi depolarini igerir (Bontis vd., 2000: 88). Roos vd.
(1997) yaptig1 tanimlamada, aksam c¢alisanlar eve gittiginde firmada kalanlari yapisal sermaye olarak tanimlamaktadir.

1.2.3. lligkisel Sermaye

lligkisel sermaye bir kurulusla ve onun miisteriler, kaynak saglayicilar, bankalar ve hissedarlar gibi dig unsurlarla olan
iligkisiyle baglantiidir. Bagka bir deyisle, iliskisel sermaye, bir kurulusun dis paydaslari ile iliskisel deger yaratma
yetenegidir. Kurumlar, misteri ve marka sadakati, misteri memnuniyeti, pazar imaji gibi iliskisel sermaye olusturduklarinda
gok daha fazlasini kazanirlar. Bununla birlikte, sadece iliskisel sermaye yaratmanin yani sira iligkisel sermayenin
korunmasi da oldukga dnemlidir (Joshi vd., 2013: 267).

Musteri sermayesi, pazarlama kanallarina iligkin bilgilerden ve misteri iliskilerinden olusur. Kendi misterilerinin bilgi
birikiminden yararlanabileceklerini kabul etmeyen yoneticiler genellikle hayal kirikligina ugrarlar. Musterilerin bir trGinde
veya hizmette ne istedigini herhangi birinden daha iyi anlamak, yoneticileri takipci olmaktan gikararak lider yapar. Musteri
sermayesi, musteriler, tedarikgiler, devlet veya ilgili sektor birliklerine iligkin bilgiden kaynaklanan maddi olmayan varliklari
icerir (Bontis, 1998: 67).
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1.3. Entelektiiel Sermayenin Olgiilmesi

Firma degerini ve rekabet avantajlarini artirmada ES'nin nemi yeterince anlagiimis olsa da, firmalarin ES’sinin uygun bir
olclitt hala emekleme asamasindadir (Chen vd., 2005: 160). Olgtilebilenin yonetilebilecegi anlayisina gore maddi olmayan
ve firma performansi Gzerinde dnemli bir etkiye sahip olmasi beklenen ES'yi etkin sekilde yonetebilmek igin firmalarin ES
bilesenlerinin, firmanin neresinde oldugunun tespit edilmesi, onlarin Glgilmesi ve diizenli olarak raporlanmasi gerekir
(Bayraktaroglu vd., 2019: 409). ES'yi 6igmek igin gelistirilen metotlar, finansal ve finansal olmayan metotlar olarak ikiye
ayrilabilir. Kurumsal karne (Kaplan ve Norton, 1992), Skandia pusulasi (Edvinsson ve Malone, 1997), ES endeksi (Roos
vd., 1997) gibi finansal olmayan metotlar, firmanin sahip oldugu ES bilesenlerini incelemenin yaninda bu bilesenlerin ne
gibi etkileri oldugunu ortaya koyarken, Tobin's Q, ekonomik katma deger (EKD) (Stewart Ill, 1994), entelektiiel katma
deger katsayisi (EKDK) (Pulic, 2000) gibi finansal yéntemler ise firmanin sahip oldugu maddi olmayan varliklarin ekonomik
degerinin belirlenmesine ve diger firmalarin ES'leri ile karsilagtirimasina imkan verir.

Firmalarin kullandigi Olgim sistemlerinin, yoneticilerin ve calisanlarin davraniglarini 6nemli derecede etkiledigini
vurgulayan Kaplan ve Norton (1992), yatirimin getirisi veya hisse bagsina kazang gibi geleneksel finansal muhasebe
olgutlerinin, guinimiz rekabet ortaminin gerektirdigi strekli gelisme ve yenilenme faaliyetleri igin yaniltici sinyaller
verebilecegini isaret etmektedir. Ne finansal ne de operasyonel olglitlerin tek basina yeterli olmadiginin alti ¢izilerek
ybneticilere, hizli, ancak kapsamli bakis acisi sunan kurumsal karne kullanimi 6nerilmektedir. Kurumsal karne, yapilan
faaliyetlerin sonuglarini anlatan finansal dlcltler yaninda gelecekteki finansal performansin belirleyicileri olan misteri
memnuniyeti, i¢ stiregler, yenilik ve gelisim faaliyetlerine iliskin operasyonel dl¢utler de sunmaktadir. Kurumsal karne, bir
ucak kokpitindeki kadranlar gibi yéneticilere bir bakista karmasik bilgiler verme gliciine sahiptir (Kaplan ve Norton, 1992:
71-72).

ES bilesenlerinden ne begeri sermaye ne de yapisal sermaye geleneksel muhasebe sitemlerinde gdzlemlenebilir degildir.
Bu bilesenlerin ortaya ¢ikariimasi bir raporlama sistemini gerekli kilmaktadir. Musteri iligkileri, dagitim kanallari, yapisal
gelisme, beseri kaynaklar, bilgi teknolojileri ve yenilik gibi alanlardan saglanan bilginin tek bir sayfada toplanmasiyla
finansal veri yaninda finansal olmayan verinin de izlenmesi Skandia pusulasinin temel amaci olmustur. Maddi olmayan
varliklarla ilgili 91 6lgi ve maddi varliklarla ilgili 73 6l¢li oimak (izere toplam 164 farkli élgti kullaniimistir. Alti farkli odak
alanindan olugan bu model bir eve benzetilmistir. Finansal odak, evin gatisi iken misteri odagi ve stire¢ odagi duvarlardir.
insan odag, evin ruhu iken yenileme ve gelistirme odagi da zemindir (Edvinsson, 1997: 371).

Bahsedilen diger metotlar farkli sektdrlerdeki firmalara ayni muamele etmekte ve iki alternatif arasinda dengeleme
sa@lamakta yetersiz kalmaktadir. Farkli sektorlerdeki firmalar, ES performanslarini yansitmak igin muhtemelen tamamen
farkli gostergelere yogunlagsmaktadir. Diger taraftan musteri sayisinin azalmasi ve musteri memnuniyetinin artmasi gibi
ters etkili iki durumu agirliklandirmada yetersiz kalmaktadir. Bu eksiklikleri gideren ES endeksinin en 6nemli 6zelligi kendi
kendini duzelten bir endeks olmasidir. ES endeksinin performansi, firmanin piyasa degerindeki degisimi yansitmada
yetersiz kaldiginda gdstergelerin segimi, agirliklarin segimi ve sermaye bigimleri kusurludur. Bu degerlendirme, ES'nin
firma degeri Uzerindeki etkisinin kabullenilmesinden kaynaklanir. Bdylece, ES endeksinin bu iliskiyi yakalayamamasi
halinde yanls seyi 6lgmesi, dodru seyi yanlis olarak dlgmesi veya faktérlere yanlis agirliklar vermesi durumlari s6z
konusudur (Roos vd., 1997: 93).

Bazilarindan bahsedilen finansal olmayan yontemler daha 6zel veri kullanilarak nitelikli bilgi saglamaktaysa da sadece
firma igindekilerin ulagabilecedi bilgilere dayandigindan firma disindakiler ve ézellikle potansiyel yatirmeilar icin elde
dilebilir degildir. Bu durum, finansal tablolarda yer alan rakamlarin kullanilmasina dayanan 6lgiim metotlarinin gelismesine
ve sikga kullanilmasina yol agmistir.

Piyasa degeri ile defter degeri arasindaki fark, Edvinsson ve Malone (1997) tarafindan ES 6lcuti olarak kullanilirken
Edvinsson (1997) piyasa degerinin defter degerine orani olan Tobin’s Q degeri ile ES'nin dl¢tilebilecegini ifade etmektedir.
Firma degeri ile defter dederi arasindaki fark serefiye olup ézellikle hizmet sektériinde faaliyet gdsteren firmalar, blylk
oranda isgict istihdam ettiklerinden serefiye, firmanin ana varligini temsil edebilecektir (Bontis vd., 2000: 86). Hizmet dis
sektorlerde de serefiyenin oldukga dnemli oldugu bilinmekte olup Horibe (1999)'e gdre imalat sektoriinde degeri, 1982
yilinda %38 oraninda iken 1992 yilinda %62 seviyesine yikselmistir.

En genis anlamda, EKD, sermaye bltgelemesi, finansal planlama, hedef belileme, performans 6lglim, hissedar iletigimi
ve tesvik 6demelerini birbiriyle iliskilendirmek igin kullanilabilen kapsamii bir finansal yonetim 6lcim sistemidir. EKD’nin
amaci, firma dederinin artirabilecek veya azaltabilecek tlim yollari dogru bir sekilde agiklayan bir performans olgisu
gelistirmektir. izlenebilirligi bir lgiim sistemine yerlestiren EVA, yoneticileri hissedar degerini en iist diizeye gikarma genel
ilkesini izleyerek her bir karari almaya tesvik eder (Bontis vd., 1999: 394).
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1.4. Entelektiiel Katma Deger Katsayisi

Bilgi ekonomisine gegisle birlikte ES’nin, arazi, fiziksel varliklar ve finansal sermaye gibi bir kaynak olarak degerlendirilmesi
mantikli gorlinmektedir. ES'nin bir maliyet olarak degil bir yatirim olarak gorilmesi gerekmektedir. Bu yeni ekonomik
sistemde ES’nin deger yaratma etkinliginin yeni bir endeksle tanimlanmasi dogru olacaktir (Pulic, 2004: 62).

Pulic (2000), Skandia pusulasi kavramina benzer sekilde, firmalarin piyasa degerini, kullanilan sermaye ve insan
sermayesi ile yapisal sermayeden olusan ES tarafindan olusturulmus olarak tasvir etmistir. Bir firma igindeki maddi ve
maddi olmayan varliklarin deger yaratma verimliligi hakkinda bilgi saglamak icin EKDK yontemini 6nermigtir. Bir firmanin,
ES’sini degerlemek yerine, EKDK yontemi esas olarak fiziksel ve finansal sermaye, beseri sermaye ve yapisal sermaye
olmak uzere firmanin Ug tir girdisinin etkinligini dlgmektedir (Chen vd., 2005: 161). Boylece bir firmanin hem maddi hem
de maddi olmayan varliklarinin deger yaratma etkinligi hakkinda bilgi saglamaktadir (Nimtrakoon, 2015: 591). EKDK,
fiziksel ve finansal sermaye (kullanilan sermaye) ve firmanin sahip oldugu ES ile ne kadar katma deger saglandigina
yogunlagmaktadir (Pulic, 2000).

EKDK modeli, (1) bir firmanin katma degerinin yaratiimasinin, kullanilan sermaye ve ES kullanimina dayandigi, (2) bir
firma icin yaratilan kayma degerin, genel etkinligi ile iliskili oldugu olmak Uzere iki ana varsayima dayanmaktadir (Stahle
vd., 2011: 533).

EKDK, beseri sermaye etkinligi (BSE) ve yapisal sermaye etkinligi (YSE) bilesenlerinden olusan ES ile kullanilan sermaye
etkinliginin (KSE) toplami olarak formiile edilmektedir.

EKDK = KS5E+ B5SE+ YS5SE (1)

ES’nin etkinliginin anlagiimas! igin olgliimesi gerekmektedir. “Katma deger” firma basarisinin en onemli gostergesi olarak
gorllmektedir (Pulic, 2004: 64). Oncelikle girdi ve ¢ikti arasindaki fark olan katma deger (KD) hesaplanir.

Satilan mal ve hizmetlerden saglanan tiim gelir, ¢ikti iken iscilik harcamalari diginda firmaya katilan her sey igin yapilan
giderler, girdi olmaktadir.

Bu formiilde calisanlarin firma igin maliyet olarak kabul edildi§i geleneksel muhasebe sistemlerinin tersine KD
yaratiimasindaki aktif rolli nedeniyle galisanlara bir maliyet olarak dedgil bir kaynak olarak muamele edilir.

KD = Satislar — Giderler + iscilik giderleri 2)

KSE, firmanin, fiziksel ve finansal sermaye kullanarak ne etkinlikte deger yarattigini gostermektedir. Formiilde yer alan
kullanilan sermaye (KS), firmanin net varliklarinin (varliklar — kisa vadeli yabanci kaynaklar) defter degeridir.

KS5E=KD/KS (3)

BSE ise yetkinlikleri, yaraticiliklari ve motivasyonlari i¢in odul niteligi tagiyan, ¢alisanlara ve galisanlar igin yapilan
odemelerin, deder yaratma etkinligini gostermektedir. ES ile ilgili ¢alismalarin birgogunda iscilik giderleri, beseri
sermayenin (BS) gdstergesi olarak kullaniimaktadir.

BSE=KD/BS (4)

YSE de benzer sekilde yapisal sermayenin (YS) deger yaratma etkinligini gostermektedir. YS, yazilim sistemleri, dagitim
aglari, marka, patent, yonetim suregleri gibi firmayla butiinlesmis olan maddi olmayan varliklari igermektedir. Pulic (2000),
BSile YS'nin deger yaratma strecinde ters etkileri oldugunu éne sirmektedir. Daha az BS, daha fazla YS gerektirmektedir.
Bu nedenle YS, KD ile BS arasindaki fark olarak hesaplanir. BS ile YS ters oranlar olarak tanimlandigindan YSE de
yaratilan degerde YS'nin payi olarak tanimlanmaktadir.

¥YS=KD-BS (5)
YSE =Y5/KD (6)

ES’nin bir gostergesi olarak EKDK modelinin gegerliligini inceleyen Stahle vd. (2011), EKDK modelinin ES ile bir ilgisi
olmadigini, firmanin emek ve sermaye yatirimlarinin verimliligini g6sterdigini iddia etmektedir. Modelin birbiriyle értlisen
degiskenler kullandigini ve ciddi gegerlilik problemleri igerdigini one strmektedir. Yapilan ampirik uygulama, EKDK’nin
piyasa degeri ile iliskili oldugu hipotezini desteklememistir. Onceki EKDK calismalarinda elde edilen sonuglarin
tutarsizliginin arkasinda yapisal sermayenin hesaplanmasinda aktiflestirilimis ve nakit akim varliklarina iliskin karigiklik ve
ES kavramlarinin yanhs kullanimi gibi temel nedenler bulunmaktadir (Stahle vd., 2011: 531).

Cesitli nedenlerden dolayr EKDK 6lgitinin kullanilmasi, alternatifleri arasinda daha avantajli durmaktadir. Bu
nedenlerden birincisi, standardize edilmis ve tutarli bir 6lglime imkan verdiginden farkli ekonomilerden ve farkli
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sektdrlerden firmalara uygulanmasi, bunlar arasinda karsilastirma yapilabilmesine imkan saglamaktadir (Firer ve Williams,
2003: 353). ikinci olarak, hesaplamada kullanilan verilerin tamami finansal tablolardan elde edildiginden objektif ve
dogrulanabilir sonuglar vermektedir (Pulic, 2000). Ugiincii neden, gesitli ic ve dis paydaslarin, tiim kaynaklari ve deger
yaratma etkinliklerini incelemelerine ve degerlendirmelerine imkén verecek diizeyde kullanimi kolaydir (Nimtrakoon, 2015:
591). Son olarak giincel pek ¢ok arastirmada bagvurulan bir yéntem olmasi nedeniyle ¢alismalarin sonuglarinin birbiriyle
karsilagtirimasi mimkundar.

Diger taraftan, EKDK modeli uygulanirken dikkate alinmasi gereken gesitli zayifliklardan bahsedilebilir. Birincisi, modelin
mali tablolardan alinan tarihsel verilere odaklanmasi ve bu nedenle yalnizca gegmis ES'nin bir 6lglisi olmasidir.
Gelecekteki deger yaratma potansiyelinin bir 6Igiisii olarak kullanilamaz. ikinci olarak, farkli maddi ve maddi olmayan varlik
tirleri arasindaki sineriji etkileri modelde dikkate alinmaz. Bu etki, aslinda katma degerin 6nemli itici gliglerinden biridir.
Modelin dg¢linct zayifigi, EKDK modelinin, mali tablolardan alinan verileri kullanarak bir firmanin faaliyet performansini
farkl bir sekilde 6lgmesinden kaynaklanmaktadir. Calisan egitimi gibi ES'nin bazi 6nemli unsurlari ihmal edilerek BS,
yalnizca maaglara ve c¢alisanlarla ilgili diger maliyetlere dayandiriimaktadir. BSE'nin hesaplanmasinda kavramsal bir
tutarsizlik da bulunmaktadir. Modele gore BS dederi ne kadar yuksekse firma icin o kadar iyidir. Ancak BSE hesaplanirken
BS paydaya alindidindan daha diisiik BS degerlerinde daha yiiksek BSE elde edilmektedir. Dérdinclsii, EKDK modeli,
yenilik sermayesi ve iliskisel sermayenin varligini dikkate almaz. Calisan maaslari ve Ucretleri alaninda EKDK yaklagiminin
dezavantajlari devam etmektedir. Gelir tablosundaki maaslar ve lcretler, mutlaka ¢alisan maliyetlerini temsil etmez. Genel
olarak, calisan maliyetleri, satislarin maliyeti, stoklar (mallarin heniiz satilmamasi durumunda) ve gelir tablosundaki maas
ve Ucretler arasinda dagitilir. Bilgiler, firma tarafindan agikca saglanmadikca, maaslarin ve tcretlerin, ¢aligan maliyetlerinin
veya BS maliyetinin tamamini temsil ettigini diisinmek yanlis olacaktir. Modelin dogru calisabilmesi icin, kamuya agik
finansal raporlarda agiklanmayan 6zel ve ayrintili bilgilere ihtiyag vardir. Son olarak, model baglangigta ve bitiste sifir stok
bulundugunu varsayar. Cikti, toplam satis ve girdi, satilan Grlinlerin maliyeti olup henliz satiimamig Grlnler igin masraflar
yapilabilecektir (Dzenopoljac vd., 2017: 889).

Tdm bu dezavantajlara karsin EKDK modelinin sik¢a kullaniimasinin nedeni bu model disinda daha iyi bir alternatifin
bulunmamasidir. EKDK modelinin dogasindaki tim bu sinirliliklara ragmen basitligi, 6znelligi ve karsilastirilabilirligi
nedeniyle ideal bir ¢t olarak durmaktadir (Joshi vd., 2013: 268).

ES'yi, beseri sermaye ve yapisal sermaye olarak sadece iki bilesenle agiklayan EKDK ydnteminin kullanimi, sagladig
avantajlardan dolayi siklikla kullanilsa da eksikliklerinin giderilmesi amaciyla degistirilmis ve genisletilmis EKDK modelleri
onerilmistir.

Chen vd. (2005) yapisal sermayenin, firmalarin yenilikgi sermayesini ihmal etmesi nedeniyle yapisal sermaye igin EKDK
6lclisi olan YSE'nin, yapisal sermayenin tam bir élglisii olmayabilecegini 6ne stirmektedir. YSE kontrol edildikten sonra,
arastirma ve gelistirme (ARGE) harcamalarinin, firmalarin piyasa degeri ve karliligiyla pozitif iliskili oldugu tespit edilerek,
ARGE harcamalarinin, YSE tarafindan ihmal edilen yenilik¢i sermaye hakkinda ek bilgiler yakalayabilecedi sonucuna
ulagiimistir.

ES'nin kurumsal performanstaki roli hakkinda daha fazla bilgi saglamak icin mevcut modeli genisletmeyi amaglayan
Nazari ve Herremans (2007), ES dl¢limiinii daha titiz ve kapsamli bir alana itmek icin bir teorik tartisma yaparak EKDK
modelindeki yapisal sermaye yerine misteri sermayesi, yenileme sermayesi ve siire¢ sermayesi kullanilarak ES ile firma
performansi arasindaki iligkinin daha iyi anlasilacagini 6ne sirmektedir.

EKDK modelinin, ES’yi degil ES ydnetiminin etkisini élgtliguni 6ne stiren Ulum vd. (2014), EKDK modeline iligkisel
sermaye bilesenini de eklemistir. EKDK modeline iligkisel sermaye bilesenini de ekleyen Nimtrakoon (2015), modelin
aciklayicilik gucunin artinildigini ileri sirmektedir. Bayraktaroglu vd. (2019) da EKDK dlgutiint, misteri sermayesi etkinligi
ve yenilik sermayesi etkinligi bilegenlerini ekleyerek genisletmistir.

2. Entelektiiel Sermaye ve Firma Performansi

Literattirde, farkli 6lglim yontemi kullanilarak ES'ye iligkin pek gok galisma yer almaktaysa da bu galismada EKDK y6ntemi
kullanilacak olmasi nedeniyle sadece bu yontemin kullanildigi ¢alismalar incelenecektir. Uretim ekonomisinden bilgi
ekonomisine gegisle birlikte arastirmacilarin ilgisini geken ES ve firma performansina etkisi gelismis ekonomilerde yapilan
calismalarin (Zeghal ve Maaloul, 2010; Maditinos vd., 2011; Joshi vd., 2013) yani sira gelismekte olan ekonomilerde
yapilan bircok ¢alismada (Firer ve Williams, 2003; Chen vd., 2005; Tan vd., 2007; Ulum vd., 2014; Nimtrakoon, 2015;
Dzenopoljac vd., 2017; Ozkan vd., 2017; Yao vd., 2019; Bayraktaroglu vd., 2019) da ele alinmistir.

Zeghal ve Maaloul (2010) ingiltere’de faaliyet gésteren toplam 300 firmanin verilerini kullanarak ES'nin firmanin ekonomik,
finansal ve borsa performansi tizerindeki etkisi lzerinde galismistir. Incelenen firmalar, yliksek teknoloji, geleneksel ve
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hizmet sektorii olmak tzere Ug sinifa ayrilmistir. Sonuglar, firmalarin ES’sinin ekonomik ve finansal performans tizerinde
pozitif bir etkiye sahip oldugunu gdstermektedir. Bununla birlikte, ES ile borsa performansi arasindaki iliski yalnizca yiksek
teknoloji sektorli igin dnemlidir. Ayrica, ekonomik performans (izerinde olumsuz bir etkiye sahip olmasina ragmen,
kullanilan sermayenin, finansal ve borsa performansinin énemli bir belirleyicisi olmaya devam ettigi ortaya konmusgtur.

ES’nin firmalarin piyasa degeri ve finansal performansi tizerinde etkili olup olmadigini arastiran Maditinos vd. (2011), Atina
Borsasinda islem goren dort farkli sektordeki 96 firmaya ait 2006-2008 donemine iliskin panel veriyi kullanarak sadece
BSE ile finansal performans arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulmustur.

2006-2008 doneminde Avustralya finans sektdriinde ES performasini ve ES performansi ile finansal performans
arasindaki iliskiyi inceleyen Joshi vd. (2013) Avustralya finans sektoriinin deger yaratma kapasitesinin, insan
sermayesinden oldukca etkilendigini tespit etmistir. incelenen firmalarin yaklasik iigte ikisi gok diisik ES verimliligine
sahiptir. Cesitli EKDK bilesenlerinin ve genel EKDK’nin performansi, finans sektoriindeki alt sektdrler arasinda farklilik
gostermektedir. Bankalar ve sigorta firmalarina kiyasla yatirim firmalari, daha yiksek insan sermayesi verimliligi nedeniyle
yiksek degerli EKDK'ya sahiptir. Sigorta firmalari, daha diistik EKDK'ya yol agan beseri ve yapisal sermayeden ¢ok fiziksel
sermayeye odaklanmistir.

Bankacilik, elektrik, bilgi teknolojileri ve hizmet gibi ES’nin yogun oldugu sektdrlerden 75 halka agik Giiney Afrika firmasinin
verisini kullanarak kullanilan sermaye, beseri sermaye ve yapisal sermaye gibi katma degder etkinliginin U¢ temel bileseni
ile karlilik, verimlilik ve piyasa degeri gibi firma performansinin geleneksel élgttleri arasindaki iliskiyi inceleyen Firer ve
Williams (2003), kullanilan sermaye etkinligi ile piyasa degeri arasindaki pozitif iliski disinda, EKDK’nin (¢ bileseni ile
kullanilan t¢ bagimli degisken arasinda guglu bir iliski bulamamistir.

Chen vd. (2005), deger yaratma etkinligi ile piyasa degeri ve finansal performans arasindaki iliskiyi Tayvan firmalarina ait
orneklemi kullanarak inceledikleri calismalarinda ES'’nin, gerek piyasa degerini gerekse finansal performansi pozitif
etkiledigi sonucuna ulagmislardir. Yatirimeilarin, deger yaratma etkinliginin bilesenlerine farkli degerler atfedebilecegi ve
firma degeri ve karlihgi ile pozitif iligkili oldugu gorilen ARGE harcamalarinin, yapisal sermayeye ait ilave bilgiyi yansittigi
tespit edilmigtir.

2000-2002 doneminde Singapur Borsasinda islem géren 150 firma icin ES ile finansal performans arasindaki iligkiyi
inceleyen Tan vd. (2007), ES ile firma performansinin pozitif iligkili oldugu, ES'nin gelecekteki firma performansini
etkiledigi, ES blylime hizinin da firma performansiyla pozitif iligkili oldugu sonuglarina ulagmistir. ES'nin, firma
performansina katkisinin ise sektorler arasinda farklilik gosterdigi gortimustar.

ES performansini dlgmek icin EKDK modeline dayanan daha kapsamli bir ES performans modeli kullanan Ulum vd. (2014),
2009-2012 doneminde Endonezya bankacilik sektorini incelemistir. Calismanin bulgulari, incelenen bankalarin ES
performansinin, genis bir aralikta dalgalandigini gdstermekte olup ES performansina gére en iyi, iyi, orta ve dlsik
performans gosterenler olmak tizere dort grup olusturulmustur. Dért devlet bankasindan UgU, en iyi performans gosterenler
grubuna girmistir. Gelistirilen modelin, sadece bankalara degil tim sektdrlere uygulanabilecegine vurgu yapilmistir.

5 Guney Asya (Endonezya, Malezya, Filipinler, Singapur, Tayland) Ulkesinin borsalarinda igslem géren 213 teknoloji
firmasina ait veriyi kullanarak ES ve dort bileseninin, piyasa degderi ve finansal performans lzerindeki etkisini inceleyen
Nimtrakoon (2015), EKDK'nin incelenen tlkeler arasinda énemli bir fark géstermemesine ragmen EKDK bilesenlerinin her
ulkedeki etkisinin farkli oldugunu ortaya koymustur. Sonuglar, ES ile piyasa degeri arasinda pozitif bir iliskiye isaret ederek
daha ylksek ES’ye sahip firmalarin daha yiiksek piyasa degerine sahip olma egiliminde oldugunu dogrulamaktadir. Benzer
sekilde, ES ile finansal performans dlgiitleri arasinda pozitif bir iliski tespit edilmistir. Ozellikle, marj orani ve aktif karlilik
orani ile ES arasinda pozitif iliski bulunmugtur. Kullanilan sermaye etkinligi ve beseri sermaye etkinligi, hem piyasa degeri
hem de finansal performans igin en etkili belirleyiciler olarak bulunurken, yapisal sermaye etkinligi ve iliskisel sermaye
etkinliginin daha az éneme sahip oldugu sonucuna ulagiimistir.

Dzenopoljac vd. (2017), Forbes Orta Dogu tarafindan segilen ve satislar, kérlik ve piyasa degeri agisindan en iyi
performans gosteren 100 halka agik Arap firmasini igeren 6rneklemle 2011-2015 déneminde ES bilesenlerinin firma
kazanglari, karlihgi, verimliligi ve piyasa performansi tizerindeki etkisini incelemistir. Elde edilen sonuglara gore, kazanglar
ve karlilik, yapisal ve fiziksel sermayeden 6nemli dlglde etkilenmekteyken verimlilik 6ncelikle fiziksel sermayeden ve pazar
performansi esas olarak beseri sermayeden etkilenmektedir. Sonuglar ayrica, insan sermayesinin, daha yuksek
entelekttel verimlilik Ureten ve performansi 6nemli 6igtide artiran en etkili entelektlel kaynak oldugunu gdstermektedir.

Turkiye'de faaliyet gdsteren 44 bankanin 2005 ile 2014 arasindaki verisini kullanarak ES ve finansal performans arasindaki
iliskiyi inceleyen Ozkan vd. (2017), beseri sermaye etkinliginin daha énemli oldugu, kalkinma ve yatirim bankalarinin daha
yiksek EKDK degerine sahip oldugu sonuglarina varmiglardir. EKDK'nin bilesenlerine ayriimasi durumunda ise kullanilan
sermaye etkinligi ve beseri sermaye etkinliginin, bankalarin finansal performansini pozitif etkiledigi tespit edilmistir. Ancak
kullanilan sermaye etkinliginin, beseri sermaye etkinligine nispeten daha etkili oldugu bulunmustur.
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Pakistan'da faaliyet gosteren 111 finansal kurumun 2007-2018 dénemine iligkin verisini kullanarak ES’nin performans
uzerindeki etkisini arastiran Yao vd. (2019), ES ile performans arasinda U seklinde bir iliski tespit etmislerdir. ES'deki artis,
bir noktaya kadar karliligi ve verimlilii artirmaktayken bu noktadan sonra ES performansi, karliligi ve verimliligi
dlstrmektedir.

Orijinal EKDK yaklagiminda yer almayan ES bilesenlerini (mUsteri sermayesi, yenilik sermayesi) ekleyerek genisletilmis
bir EKDK modeli 6neren Bayraktaroglu vd. (2019), Tlrk imalat sektéri firmalarinin 2003-2013 dénemine iligkin verilerini
kullanarak, yenilik sermayesi etkinliginin, yapisal sermaye etkinligi ile karlilik arasindaki iliskide ilimlastirici etkisi oldugunu;
yani ARGE harcamalarindaki artisa bagli olarak yapisal sermaye etkinliginin karlihk tzerindeki etkisinin arttigini tespit
etmistir. Diger taraftan yenilik sermayesi etkinliginin firmalarin verimliligi Gzerinde dogrudan etkili oldugu bulunmustur. ES
etkinligi bilesenlerinin, kullanilan sermaye etkinligi ile verimlilik arasindaki iliskide tlimlastirici etkili oldugu da ¢alisma
sonucunda ulagilan bulgulardandir.

3. Veri ve Metodoloji

Literatlirde “kirilgan besli” olarak isimlendirilen Brezilya, Hindistan, Endonezya, Gliney Afrika ve Tirkiye borsalarinda islem
goren imalat sekt6ri firmalarinin 2010-2020 dénemine iliskin verisi, Compustat-Capital IQ veri tabanindan saglanmustir.
“Kirilgan besli” ifadesi ilk kez Agustos 2013'te Morgan Stanley tarafindan, kiresel degisimlere karsi en hassas ekonomiler
icin kullanilmistir. Gelismekte olan ekonomilerde ve bunlar icinde en hassas kabul edilen ekonomilerde ES'nin etkisinin
gb6zlemlenmesi, kirk yil dnce bagslayan serlvenin hangi noktaya ulastigini gostermesi agisindan 6nem tagimaktadir.

Calismada kullanilan degiskenlerin tamami denetime tabi tutulmus finansal tablolardan alinan veriler olup finansal
performans gostergesi olarak da bu tablolardan alinan verilerle hesaplanan degiskenler kullaniimistir. Alternatif olarak,
firma performansinin, piyasa degeri dikkate alinarak élgliimesi miimkinse de piyasa degerinin, firma performansi disinda
konjektirel etkilere maruz kalmasi ve firmanin mevcut performansindan ziyade gelecekteki performansina iligkin bilgi
vermesi gibi nedenlerden 6turd tercih ediimemistir.

Finansal performans gostergesi olarak aktif karlilik orani (AKO), 6zsermaye karlilik orani (OKO) ve aktif devir hizi (ADH)
kullaniimistir. AKO, net karin toplam varliklara orani olarak tanimlanirken net karin ézsermayeye orani OKO olarak
tanimlanmigtir. ADH ise net satiglarin toplam varliklara orani olarak hesaplanmigtir. ES bilesenlerinin bulunmasi igin
oncelikle faaliyet karina iscilik giderleri eklenmek suretiyle katma deger (KD) hesaplanmistir. Firmanin kullandigi fiziksel
ve finansal sermayenin gostergesi olan kullanilan sermaye etkinligi, katma degerin, varliklar ile kisa vadeli yabanci
kaynaklar arasindaki farka bollinmesiyle hesaplanmistir. ES bilesenlerinden beseri sermaye etkinligi (BSE), katma degerin
iscilik giderlerine bollinmesiyle; yapisal sermaye etkinligi (YSE) ise, katma degerden isgilik giderlerinin cikariimasiyla
bulunan degerin, katma degere bélinmesiyle hesaplanmistir. EKDK ise bu tg bilesenin (KSE, BSE, YSE) toplamidir.

Tablo 1. Degiskenlerin Tanimlanmasi

Degigken Kisaltma Tanim

Aktif karlilik oran AKO Net kér / Varliklar

Ozsermaye kéarlilik orani OKO Net kér / Ozsermaye

Aktif devir hizi ADH Net satislar / Varliklar

Katma deger KD Net satislar — Faaliyet giderleri + iscilik giderleri
Kullanilan sermaye etkinligi KSE Katma deger / (Varliklar — Kisa vadeli yabanci kaynaklar)
Beseri sermaye etkinligi BSE Katma deger / iscilik giderleri

Yapisal sermaye etkinligi YSE (Katma deger — iscilik giderleri) / Katma deger
Entelektuel katma deger katsayisi EKDK KSE + ISE + YSE

Firmanin ¢iktilarindan daha gok girdi tlikettigi anlamina gelen negatif KD hesaplanan gézlemler, EKDK modelinde
anlamsiz sonuglar ortaya ¢ikaracagindan orneklemden cikariimistir. Yine kullanilan degiskenlerden herhangi birini
icermeyen gézlemler ile ug degerler iceren gbzlemler drneklemden cikariimistir. Sonugta Brezilya'dan 371 gézlem (96
firma), Hindistan’dan 14.641 g6zlem (2.175 firma), Endonezya’dan 522 g6zlem (142 firma), Glney Afrika’dan 206 g6zlem
(57 firma) ve Turkiye’den 421 gdzlem (149 firma) olmak tzere toplam 16.161 gézlem (2.619 firma) dikkate alinarak analiz
yapilmistir. EKDK’'nin en dusUk ortalamasinin Gliney Afrika'da, en yliksek ortalamasi ise Endonezya’da hesaplanmistir.
ES’nin bilesenlerinden BSE ve YSE ortalamalari da benzer sekilde en dslik Gliney Afrika'da ve en ylksek Endonezya’da
gbzlemlenmigtir.
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Tablo 2. Betimleyici Istatistikler

Degisken Gozlem sayisi Firma sayisi Ortalama Standart sapma Minimum Maksimum
Panel A: Brezilya

AKO 371 96 ,0405 ,07604 -,3105 ,3768
OKO 371 96 ,0443 ,4025 -2,9723 2,7223
ADH 371 96 ,8364 4514 ,0011 3,1574
KSE 371 96 5675 ;5139 ,0015 3,2279
BSE 371 96 2,0843 1,2479 1434 9,7503
YSE 371 96 ,3653 ;5202 -5,9723 ,8974
EKDK 371 96 3,0171 1,6611 -5,8253 11,2099
Panel B: Hindistan

AKO 14.641 2.175 ,0404 ,0751 -,7591 1,5077
OKO 14.641 2175 ,0575 ,3163 -4,9933 4,1078
ADH 14.641 2.175 1,0868 6205 ,0001 4,9857
KSE 14.641 2.175 ,5512 ;5092 ,0001 4,9818
BSE 14.641 2.175 2,8616 1,7264 ,0945 10,0000
YSE 14.641 2.175 4724 ,6049 -9,5773 ,9000
EKDK 14.641 2.175 3,8852 2,1842 -9,4822 15,0881
Panel C: Endonezya

AKO 522 142 ,0479 ,0722 -,2405 4630
OKO 522 142 ,0817 ,1694 -,9556 ,9841
ADH 522 142 1,0009 ,6013 ,0402 4,5455
KSE 522 142 ,4808 ,3816 ,0017 1,9587
BSE 522 142 3,4351 2,015 4579 9,9580
YSE 522 142 ,5937 2612 -1,1839 ,8996
EKDK 522 142 4,5096 2,2084 -,6591 11,76571
Panel D: Giiney Afrika

AKO 206 57 ,0433 ,0801 -,3013 ;2189
OKO 206 57 ,0812 ,1581 -,4686 ,4631
ADH 206 57 1,2238 ;5362 ,2783 2,8693
KSE 206 57 ,71391 5132 ,0798 2,8388
BSE 206 57 1,7730 ,6109 ,4039 3,6967
YSE 206 57 ,3462 ,3298 -1,4752 ,1295
EKDK 206 57 2,8583 1,0504 -,9579 52110
Panel E: Tiirkiye

AKO 421 149 ,0273 ,0745 -,2023 ,3448
OKO 421 149 0171 2020 -,8912 6553
ADH 421 149 ,8761 ,4687 ,0128 2,9821
KSE 421 149 4497 ,3664 ,0097 1,9765
BSE 421 149 2,3251 1,6398 ,3829 9,6039
YSE 421 149 ,3839 3744 -1,6112 ,8959
EKDK 421 149 3,1588 1,9609 -1,1914 10,7200

AKO (aktif karlilik orant), net karin toplam varliklara orani; OKO (6zsermaye karlilik orani), net karin 6zsermayeye orani; ADH (aktif devir hizi), net
satiglarin toplam varliklara orani; KD (katma deger), faaliyet kari ve iscilik giderlerinin toplami; KSE (kullanilan sermaye etkinligi), katma degerin,
varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklar arasindaki farka orani; BSE (beseri sermaye etkinligi), katma degerin isgilik giderlerine orani; YSE (yapisal
sermaye etkinligi), katma degerden iscilik giderlerinin gikariimasiyla bulunan degerin, katma degere orani; EKDK (entelektiiel katma deger katsayisi),
KSE, BSE ve YSE toplami olarak tanimlanmistir.

Tanimlanan bagimli ve bagimsiz degiskenlerle kurulan modeller gergevesinde eldeki veri analiz edilmistir. EKDK'y
meydana getiren (g bilesenin sirasiyla AKO, OKO ve ADH bagimh degiskenleri tizerindeki etkileri incelenmistir.

AKO;,=wa; +y, + 1. KSE;, +y,B5SE; . + v Y5E , + &, (Model 1)
ﬁf\’oit = ; + Yo + }/l.i[\rSEi'lr + }(:BSEE.I? + ¥z Y‘S'Ef.f + Eip (Model 2)
ADH; = a; + yo + Vi K5E;; +y-B5E;. + v Y5SE;, + &;; (Model 3)

Yukarida kurulan modeller yardimiyla asagidaki hipotezler test edilmistir. H1a, H1b ve H1c hipotezleri, firmanin fiziksel ve
finansal sermaye etkinliginin gdstergesi olan kullanilan sermaye etkinliginin, bagimli degiskenler Uzerindeki etkisine
iliskinken; H2a, H2b ve H2c hipotezleri, ES’nin ilk bileseni olan beseri sermaye etkinliginin, H3a, H3b ve H3c hipotezleri
ise ES'nin diger bileseni olan yapisal sermaye etkinliginin, bagiml degiskenler tzerindeki etkisine iligkindir.

H1a: Kullanilan sermaye etkinligi (KSE) ile aktif karlilik orani (AKO) pozitif iliskilidir.
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H1b: Kullanilan sermaye etkinligi (KSE) ile 6zsermaye kérlilik orani (OKO) pozitif iligkilidii.
H1c: Kullanilan sermaye etkinligi (KSE) ile aktif devir hizi (ADH) pozitif iliskilidir.

H2a: Beseri sermaye etkinligi (BSE) ile aktif karlilik orani (AKQ) pozitif iliskilidir.

H2b: Beseri sermaye etkinligi (BSE) ile 6zsermaye kérlilik orani (OKO) pozitif iligkiliclir.
H2c: Beseri sermaye etkinligi (BSE) ile aktif devir hizi (ADH) pozitif iliskilidir.

H3a: Yapisal sermaye etkinligi (YSE) ile aktif kariilik orani (AKO) pozitif iligkiliclir.

H3b: Yapisal sermaye etkinligi (YSE) ile 6zsermaye kérlilik orani (OKO) pozitif iliskilidir.
H3c: Yapisal sermaye etkinligi (YSE) ile aktif devir hizi (ADH) pozitif iligkilidir.

4, Bulgular

Dengesiz panellerin analizinden 6nce duraganlik testi yapilmasi énem tasimaktadir. Serilerin duragan olmamasi
durumunda elde edilecek katsayilar gegerli olmayacaktir. Kullanilan veri i¢in uygun olan Fisher tipi panel birim kok
testlerinden Phillips-Perron testi kullanilmistir. Sifir hipotezi, tim panellerin birim kok icerdigini 6ne slren testin alternatif
hipotezi, en az bir serinin duragan oldugunu 6ne stirmektedir. Alternatif duraganlik testleri arasinda bir kargilastirma yapan
Maddala ve Wu (1999), basit ve anlasilir olan Fisher tipi testlerin alternatiflerinden daha ustlin oldugu sonucuna varmistir.
Asagidaki tabloda sunulan birim kok testlerinin sonuglarina gére, bagiml ve bagimsiz degiskenlerin tamami icin sifir
hipotezi reddedilmektedir. Boylece paneldeki en az bir serinin duragan oldugu ve eldeki veri ile analizin yapilabilecegi
anlaglimaktadir.

Tablo 3. Birim Kok Testi Sonuglan

Degigken Brezilya Hindistan Endonezya Giiney Afrika Tiirkiye

AKO 339,97 9.312,33** 397,87 184,39 368,63
OKO 380,05 5.104,45** 540,42 174,30 495,36™**
ADH 317,18* 7.342,20** 552,42 137,68 522,13***
KSE 312,16 9.197,88*** 521,68 98,84*** 489,77***
BSE 380,96 4.756,35"** 1.034,86"** 135,04*** 968,45
YSE 347.54* 8.877,84** 748,41 109,78** 721,86

Fisher tipi panel birim kok testlerinden Phillips-Perron testi sonuglari raporlanmistir. AKO (aktif karlilik orani), net karin toplam varliklara orani; OKO
(6zsermaye karlilik orani), net karin 9zsermayeye orani; ADH (aktif devir hizi), net satislarin toplam varliklara orani; KD (katma deger), faaliyet kari
ve iscilik giderlerinin toplami; KSE (kullanilan sermaye etkinligi), katma degerin, varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklar arasindaki farka orani; BSE
(beseri sermaye etkinligi), katma degerin iscilik giderlerine orani; YSE (yapisal sermaye etkinligi), katma degerden iscilik giderlerinin ¢ikariimasiyla
bulunan degerin, katma degere orani olarak tanimlanmistir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerindeki anlamliliklari géstermektedir.

Statik panel veri analizinde hangi tahmincinin daha etkin sonuclar verdigi test ediimeden sonuglarin sunulmasi dogru
olmayacaktir. Havuzlanmis en kiiglk kareler (HEKK), sabit etkiler (SE) ve tesadlifi etkiler (TE) kullanilabilecek alternatif
tahmincilerdir.

Tahmincilerin tutarliigini ve etkinligini belirlemek igin Chow testinden tlretilen F testi, Breusch-Pagan LM testi ve Hausman
testi kullaniimistir. Chow testinden uyarlanan F testi, SE ile HEKK tahmincileri arasinda karar verilmesine yardimci olurken
Breusch ve Pagan LM testi TE ile HEKK tahmincileri arasinda karar verilmesine yardimci olmaktadir. Hausman testi ise
SE ve TE tahmincilerinden hangisinin etkin oldugunu gostermektedir. Brezilya, Hindistan, Endonezya, Guney Afrika ve
Turkiye verisi igin her tic tahminci ile de tahminler yapilmig ve belirtilen testler yardimiyla SE tahmincisinin daha tutarli ve
etkin sonuglar verdigi tespit edilmis olup tahmin ve test sonuglarini iceren tablo ¢alismanin ekinde sunulmustur.

Alternatif tahmincilere gore daha tutarli ve etkin sonuglar verdigi anlasilan SE tahmincisi ile hipotezler test edilmistir.
Bagimli degiskenin aktif kérlilik orani olmasi durumunda, firmanin fiziksel ve finansal sermayesinin gostergesi olan
kullanilan sermaye etkinliginin tim Ulkelerde pozitif etkili ve istatistiksel olarak anlamli oldugu bulunmustur. ES
bilesenlerinden beseri sermaye etkinliginin ise, Gliney Afrika haricindeki tim Clkelerde, beklendigi tizere pozitif etkili ve
istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Son olarak, ES bilesenlerinden yapisal sermaye etkinliginin tim
ulkelerde pozitif etkili ve istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna ulagiimistir.

Bagimli degiskenin 6zsermaye karllik orani olmasi durumunda, kullanilan sermaye etkinliginin yine tim Ulkelerde pozitif
etkili ve istatistiksel olarak anlamli oldugu gérlimektedir. Beseri sermaye etkinligi ise, sadece Hindistan ve Tirkiye'de
pozitif etkili ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Yapisal sermaye etkinligi de kullanilan sermaye etkinligine benzer
sekilde tim (lkelerde pozitif etkili ve istatistiksel olarak anlamli gériinmektedir.
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Bagimli degiskenin aktif devir hizi olmasi durumunda ise, kullanilan sermaye etkinliginin tiim Ulkelerde pozitif etkili ve
istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Beseri sermaye etkinligi, sadece Brezilya ve Hindistan’da pozitif etkili ve
istatistiksel olarak anlamli gorinmektedir. Yapisal sermaye etkinligi ise sadece Hindistan'da pozitif etkili ve istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur.

Calismanin bulgulari, fiziksel ve finansal sermayenin géstergesi olan kullanilan sermaye etkinliginin kullanilan tim bagimli
degiskenler ve tim Glkeler igin pozitif etkili ve istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Boylece H1a, H1b ve
H1c hipotezlerini giicli sekilde destekleyen ve literatiirdeki bulgularla értlisen sonuglar elde edilmistir. Nimtrakoon (2015)
kullanilan bagimli degiskenler arasinda 6zellikle AKO ile ES arasinda pozitif iliski tespit edildigini raporlamaktadir.

ES’nin bilesenlerinden beseri sermaye etkinligi, bagimli degisken AKO kullanildiginda, Guney Afrika haricinde dort tlkede
de pozitif etkili ve istatistiksel olarak anlamli olsa da bagimli degisken olarak OKO kullanildiginda sadece Hindistan ve
Tirkiye'de, bagimii degisken olarak ADH kullanildiginda ise sadece Brezilya ve Hindistan’da pozitif etkili ve istatistiksel
olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla H2a hipotezi dort (lke verisiyle yapilan analizle desteklenmis olsa da
H2b ve H2c hipotezleri sadece iki Ulke verisiyle yapilan analizle desteklenebilmistir. ES ve 6nemli bir bileseni olan beseri
sermaye etkinligine iliskin ulagilan sonuglar, gelismekte olan ulkelerde beseri sermayenin halen Gnemsenmeyen bir unsur
oldugunu, beseri sermayeye gerekli yatirm yapilmadigindan firma performansina etkisinin gézlemlenemedigini isaret
etmektedir.

ES'nin bir diger bileseni olan yapisal sermaye etkinligi ise, bagimli degisken AKO ve OKO kullanildiginda, tiim tlkelerde
pozitif etkili ve istatistiksel olarak anlamli olsa da bagimli degisken olarak ADH kullanildi§inda sadece Hindistan'da pozitif
etkili ve istatistiksel olarak anlamli oldugu bulunmusgtur. Béylece H3a ve H3b hipotezleri giiglu sekilde desteklenirken H3c¢
hipotezi, sadece bir llke verisiyle desteklenmektedir. ES’nin bu bileseninin, gelismekte olan Ulkelerde farkina varilan ve
yatirim yapilan bir unsur oldugu anlagiimaktadir.

Tablo 4. Sabit Etkiler Tahmincisi ile Statik Panel Veri Tahminleri

Bagimli degisken: AKO Brezilya Hindistan Endonezya Giiney Afrika Tiirkiye
KSE ,069%** ,057%** 107 ,039** ,046%**
BSE ,014%** ,013*** ,005%** ,002 017
YSE ,050%** ,009*** ,027 ,123** ,0417%**
sabit terim -,047* -,031*** -,038"* -,031 -,049***
F testi 58,48*** 952*** 68,74*** 9,76 33,82
R2 ,392 ,186 ,354 ,167 274

N 371 14.641 522 206 421
Bagimli degisken: OKO Brezilya Hindistan Endonezya Giiney Afrika Tiirkiye
KSE ,290%** 1347 ,223%** ,078*** ,126%**
BSE ,044 ,040%** ,008 ,026 ,036"**
YSE 214% ,086*** ,094* ,216%* ,082*
sabit terim -,290"** 1727 -, 109 -,098* -,156***
F testi 13,08 479 31,04 11,93*** 14,47
R2 ,126 ,103 ,198 197 ,139

N 371 14.641 522 206 421
Bagimii degisken: ADH Brezilya Hindistan Endonezya Giiney Afrika Tiirkiye
KSE ,268*** ,354*** ,515%** 4627 ,289%**
BSE ,019* ,0154** ,011 ,089 ,004
YSE ,029 0247 ,051 -,060 ,045
sabit terim 834 ,836*** ,685** T44% 118
F testi 36,81%** 698*** 33,77 20,37 13,77
R2 ,289 144 212 ,295 ,133

N 37 14.641 522 206 421

AKO (akif karlilik orani), net karin toplam varliklara orani; OKO (6zsermaye karlilik orani), net karin 6zsermayeye orani; ADH (aktif devir hizi), net
satiglarin toplam varliklara orani; KD (katma deger), faaliyet kari ve iscilik giderlerinin toplami; KSE (kullanilan sermaye etkinligi), katma degerin,
varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklar arasindaki farka orani; BSE (beseri sermaye etkinligi), katma degerin isgilik giderlerine orani; YSE (yapisal
sermaye etkinligi), katma degerden isilik giderlerinin gikariimasiyla bulunan degerin, katma degere orani olarak tanimlanmistir. ***, ** ve * sirasiyla
%1, %5 ve %10 duzeylerindeki anlamliliklari gdstermektedir.

Sonug ve Degerlendirme

1980'li yillardan itibaren firmalarin defter degerleri ile piyasa degerleri arasindaki farkin agilmasi aragtirmacilarin ilgisini
¢ekmis olup finansal tablolarda gortiimeyen degerin ne oldugu, birgok ¢alismada irdelenmistir. Firmalarin piyasa degeri ile
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defter degeri arasindaki farkin acilmasi, bu farkin entelektiiel sermayeden kaynaklandigina iliskin fikri gittikge
glclendirmistir.

Firma icin yiksek katma deg@er saglayan mal ve hizmet Uretimi icin entelektiiel sermayenin (ES) dnemi son kirk yilda hem
teorisyenlerin hem de uygulayicilarin tizerinde durdugu bir konu olarak 6ne ¢ikmistir. Ancak finansal tablolarda gérilmesi
mimkin olmayan entelektliel sermayenin, tanimlanmasi ve 6lgilmesi konusundaki zorluklar nedeniyle literatiirde halen
fikir birligi saglanamamistir.

Bu calismada gelismis Glkeler yerine gelismekte olan Ulkeler i¢inde en hassas ekonomilere sahip kirilgan besli Glkelerine
ait veriler kullanilarak, ES’nin en dnemli etken oldugu sezgisel olarak anlasilabilecek bankacilik, teknoloji ve hizmet gibi
sektorler yerine aslinda fiziksel ve finansal sermayenin daha 6nemli oldugu sezgisini uyandiran imalat sektoru firmalari
incelenerek ve verinin 6zelligine en uygun ekonometrik yéntem tespit edilip uygulanilarak literatlire katki saglanmaktadir.

Calismanin bulgulari, fiziksel ve finansal sermayenin gostergesi olan kullanilan sermaye etkinliginin kullanilan tim bagimli
degiskenler ve tim Ulkeler igin pozitif etkili ve istatistiksel olarak anlamli oldugunu géstermektedir. Bu bulgular, kazanglarin
ve karliligin, yapisal ve fiziksel sermayeden énemli diglide etkilendigini tespit eden Dzenopoljac vd. (2017)'nin bulgulariyla
ortigmektedir.

ES'nin bilesenlerinden beseri sermaye etkinligi, bagimli degisken AKO kullanildiginda, Giiney Afrika haricinde dort tlkede
de pozitif etkili ve istatistiksel olarak anlamli olsa da bagimli degisken olarak OKO kullanildiginda sadece Hindistan ve
Tirkiye'de, bagimii degisken olarak ADH kullanildiginda ise sadece Brezilya ve Hindistan'da pozitif etkili ve istatistiksel
olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Elde edilen bulgular, EKDK bilesenlerinin her lkedeki etkisinin farkli oldugunu
ortaya koyan Nimtrakoon (2015)'u desteklemektedir. ES ve dnemli bir bileseni olan beseri sermaye etkinligine iligkin
ulasilan sonuglar, gelismekte olan Ulkelerde beseri sermayenin halen yeterince Gnemsenmeyen bir unsur oldugunu, beseri
sermayeye gerekli yatirnm yapiimadigindan firma performansina etkisinin gdzlemlenemedigini isaret etmektedir. Beseri
sermayenin 6nemine iliskin farkindaligin artirilacagi calismalarin yapilmasi, calisana sadlanan faydalarin fazlasiyla
firmaya donusl olacadina iliskin bilincin yayginlastirimasi ve kalifiye personel calistiran firmalarin gesitli kamu
destekleriyle tesvik edilmesi gibi yollarla bu eksikligin giderilmesi saglanabilir.

ES'nin bir diger bileseni olan yapisal sermaye etkinligi ise, bagimli degisken AKO ve OKO kullanildiginda, tiim tlkelerde
pozitif etkili ve istatistiksel olarak anlamli olsa da bagimli degisken olarak ADH kullanildi§inda sadece Hindistan'da pozitif
etkili ve istatistiksel olarak anlamli oldugu bulunmustur. ES'nin bu bileseninin, gelismekte olan iilkelerde farkina varilan ve
yatirim yapilan bir unsur oldugu anlagiimaktadir.

Sadece gelismekte olan bes Ulke borsasinda islem goren imalat sektorl firmalarinin 6rekleme dahil edilmis olmasi
calismanin kisithliklar arasindadir. Orneklemdeki tlkelerin sayilari ve farkli sektorlerdeki firmalara ait veriler kullanilarak
ileride yapilacak galismalar ES’nin daha iyi anlagiimasina hizmet edecektir. Ayrica ES 6lglim metotlarina iligkin yapilacak
calismalar, ilgili literatlrdeki en blyik sorunun giderilmesine yardimci olabilecektir. Literatirde mevcut olan calismalar,
EKDK metodunun kismi olarak farklilastiriimasindan ibaret olup farkl bir bakis sunmaktan uzak kalmaktadir.
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Extended Abstract

Aim and Scope

With the transition from the production economy to the knowledge economy, the effect of intangible assets on firm
performance has become much more noticeable. According to Edvinsson (1997), who explains the necessity of
knowledge-intensive production with the metaphor of a tree with roots and fruits, it is necessary to focus on the care of the
roots rather than the harvesting of fruits for long-term sustainability.

Since the 1980s, the difference between the book values and market values of firms has attracted the attention of
researchers, and many studies have examined what is the value that is not seen in the financial statements. The widening
of the gap between the market value and book value of firms has increasingly strengthened the idea that this difference is
due to intellectual capital. In the 1981-1993 period, most of the companies that went through the merger and acquisition
process in the USA were valued between 2 and 9 times the book value (Edvinsson, 1997: 367).

The importance of intellectual capital (IC) for the production of goods and services that provide high value-added for the
firm has come to the fore as an issue that has been emphasized by both theorists and practitioners in the last four decades.
For the first time, the IC function was established at Skandia, a Swedish company, in 1991 and a director was appointed.
However, there is still no consensus in the literature due to difficulties in defining and measuring intellectual capital, which
cannot be seen in the financial statements.

This study contributes to the literature by using the data of the fragile five countries which are the most sensitive economies
among developing countries instead of developed countries. Secondly, manufacturing firms are examined instead of
sectors such as banking, technology, and services, which can be intuitively known as the most IC dominant sectors. Finally,
the most appropriate econometric method for the characteristics of the data is determined and applied.

Methods

Although often intangible in nature, IC is widely recognized as a major corporate strategic asset capable of creating
sustainable competitive advantage and superior financial performance (Barney, 1991: 106). It is difficult to reveal the IC.
However, when it is discovered and used, it provides a new resource to compete and win (Bontis, 1996). IC is the name
given to the whole of the intangible assets arising from the market, intellectual property, human-centered, and infrastructure
that enable the operation of the firm (Brooking, 1996).

The IC of a firm, in a broad sense, consists of human capital and structural capital (Bontis, 1996). Many researchers have
made important contributions to the problem of classification of IC. The most used classifications in the literature focus on
two or three components. The main weakness of binary classifications is that the relational capital, which is an important
and external part of IC, is ignored (Dzenopoljac et al., 2017: 886).

Although the importance of IC in increasing firm value and competitive advantages is well understood, an appropriate
measure of |C of firms is still in its infancy (Chen et al., 2005: 160). The methods developed to measure IC can be divided
into financial and non-financial methods. While non-financial methods such as balanced scorecard (Kaplan and Norton,
1992), Skandia navigator (Edvinsson and Malone, 1997), IC index (Roos et al., 1997) reveal the effects of these
components as well as examining the IC components of the firm. Financial methods such as Tobin's Q, economic value
added (EVA) (Stewart lll, 1994), value-added intellectual coefficient (VAIC) (Pulic, 2000) allow to determine the economic
value of intangible assets owned by the firm and to compare it with the IC of other firms.

The VAIC method mainly measures the efficiency of three types of inputs of the firm called physical and financial capital,
human capital, and structural capital (Chen et al., 2005: 161). Thus, it provides information about the value creation
efficiency of both tangible and intangible assets of a firm (Nimtrakoon, 2015: 591).

With the transition from the production economy to the knowledge economy, IC and its effect on firm performance, which
attracted the attention of researchers, have been discussed in many studies in developed economies Zeghal and Maaloul,
2010; Maditinos et al., 2011; Joshi et al., 2013) as well as in studies conducted in developing economies (Firer and
Williams, 2003; Chen et al., 2005; Tan et al., 2007; Ulum et al., 2014; Nimtrakoon, 2015; Dzenopoljac et al., 2017; Ozkan
etal., 2017; Yao et al.,2019; Bayraktaroglu et al., 2019).

This study investigates the relationship between intellectual capital and firm performance in the period of 2010-2020 using
the data of 2.619 manufacturing firms from Brasil, India, Indonesia, South Africa, and Turkey which are known as the
“fragile five” in the literature. The data is obtained from the Compustat-Capital IQ database. The phrase "fragile five" was
first used by Morgan Stanley in August 2013 for the economies most delicate to global changes.
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The available data were analyzed within the framework of models established with the defined dependent and independent
variables. The effects of three components that constitute the VAIC on return on assets (ROA), return on equity (ROE),
and asset turnover ratio (ATR), were examined.

Findings

According to the results of the unit root tests, the null hypothesis is rejected for all dependent and independent variables.
Thus, it is concluded that at least one series in the panel is stationary and analysis can be made with the available data.
Hypotheses were tested based on the results obtained with the fixed effects estimator, which was understood to give more
consistent and efficient results than alternative estimators.

The findings of the study show that the capital employed efficiency, which is the indicator of physical and financial capital,
has a positive and statistically significant effect on all dependent variables for all countries.

Human capital efficiency, one of the components of IC, has a positive and statistically significant effect in all four countries
except South Africa when the dependent variable is ROA. It has a positive and statistically significant effect only in India
and Turkey when the dependent variable is ROE. Lastly, human capital efficiency has a positive and statistically significant
effect only in Brazil and India when the dependent variable is ATR.

The structural capital efficiency, which is another component of IC, has a positive and statistically significant effect only in
India when ATR is used as the dependent variable. It has a positive and statistically significant effect in all countries when
the dependent variable ROA and ROE.

Conclusion

The first contribution of the study to the literature is the use of data from “fragile five” countries, which are the most delicate
economies among developing countries, rather than the data from developed countries. Secondly, instead of sectors such
as banking, technology and services, which can be understood intuitively as being intellectual capital intensive, the
manufacturing sector firms, which are known capital intensive, are examined. Finally, the most appropriate econometric
method for the characteristics of the data is determined and applied.

The results obtained regarding human capital efficiency, indicate that human capital is still underestimated in developing
countries, and its effect on firm performance cannot be observed due to the lack of necessary investment in human capital.
It is concluded that this component of IC is an element that is recognized and invested in developing countries.

The study has also some limitations. The sample only consists the manufacturing sector firms listed in five developing
country stock markets. Future studies may consider different countries and different sectors to contribute to the IC
literature. In addition, studies on IC measurement methods will help to overcome the biggest problem in the relevant
literature. The studies in the literature offer some partial differentiations on the VAIC method. But they are too far to provide
a different and useful measurement method.
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Ek 1. Uygun Tahmincinin Belirlenmesi

HEKK ve sabit etkiler tahmincileri igin model testi, F testi sonucu iken tesad(ifi etkiler tahmincisi i¢in Wald testi sonucudur. Etki testi ise sabit etkiler
tahmincisi igin F testi sonucu ve tesadiifi etkiler tahmincisi igin Breusch-Pagan LM testi sonucudur. AKO (akif kérlilik orani), net kérin toplam varliklara
orani; OKO (6zsermaye karlilik orani), net karin 6zsermayeye orani; ADH (aktif devir hizi), net satiglarin toplam varliklara orani; KD (katma deger),
faaliyet kéri ve isgilik giderlerinin toplami; KSE (kullanilan sermaye etkinligi), katma degerin, varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklar arasindaki
farka orani; BSE (beseri sermaye etkinligi), katma degerin iscilik giderlerine orani; YSE (yapisal sermaye etkinligi), katma degerden isgilik giderlerinin
cikariimasiyla bulunan degerin, katma degere orani olarak tanimlanmigtir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 dlizeylerindeki anlamliliklari
gostermektedir.
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Ek 1. Uygun Tahmincinin Belirlenmesi (Devami)

HEKK ve sabit etkiler tahmincileri igin model testi, F testi sonucu iken tesad(ifi etkiler tahmincisi i¢in Wald testi sonucudur. Etki testi ise sabit etkiler
tahmincisi igin F testi sonucu ve tesadiifi etkiler tahmincisi igin Breusch-Pagan LM testi sonucudur. AKO (akif kérlilik orant), net kérin toplam varliklara

orani; OKO (6zsermaye karlilik orant), net k&rin 6zsermayeye orani; ADH (aktif devir hizi), net satiglarin toplam varliklara orani; KD (katma deger),

faaliyet kéri ve isgilik giderlerinin toplami; KSE (kullanilan sermaye etkinligi), katma degerin, varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklar arasindaki

farka orani; BSE (beseri sermaye etkinligi), katma degerin iscilik giderlerine orani; YSE (yapisal sermaye etkinligi), katma degerden isgilik giderlerinin

cikariimasiyla bulunan degerin, katma degere orani olarak tanimlanmigtir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 dlzeylerindeki anlamliliklari

gostermektedir.
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