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OZET

Bu calismanin temel amaci, IMKB’ye kayitli olan KOBI’lerin
entelektiiel sermayelerinin firma performanslarina etkisini arastirmaktir.
2008-2010 yillar1 arasmnda IMKB’ye kayith olarak faaliyet gdsteren AB
kriterlerine gore KOBI niteligi tagtyan firmalarm verileri kullanilmistir. Bu
firmalarin raporlar1 bagimsiz denetime tabi oldugu icin arastirmanin sagligi
acisindan  giivenilir bulunmustur. Calismada, Ante Pulic tarafindan
gelistirilen entelektiiel sermaye katsayist (VAIC) yontemi kullanilmustir.
Firma performans dl¢limii i¢in; firma piyasa degeri (MB), verimlilik dl¢iisii
olarak varlik devir hizi (ATO), karlilik dl¢iileri olarak varlik karliligi (ROA)
ve 0z sermaye karlihgi (ROE) kabul edilmistir. Istatistiksel metot olarak
coklu regresyon ve korelasyon kullanilmistir. Calismamuzda, KOBI’lerde
VAIC ve bilesenlerinin, performans gostergeleri olan piyasa degeri ve
Karlilik iizerinde 6nemli etkileri goriilmiistiir.

Anahtar Kelime: Entelektiiel Sermaye, KOBI, Entelektiiel Sermaye
Katsayis1 (VAIC), IMKB

IMPACT OF INTELLECTUAL CAPITAL ON
BUSINESS PERFORMANCE OF SME’S

ABSTRACT

The purpose of the paper is to obtain measure of the intellectual
capital (IC) performance of SMEs which are quoted firms on the Istanbul
Stock Exchange Market (ISE) in Turkey for the period 2008-2010 and test
the effect of the intellectual capital on performance of SMEs. Data required
for calculating intellectual capital efficiencies were obtained from the ISE
according to SME’s definiton of European Union for the period 2008-2010.
The authors measured the intellectual capital performance of firms using the
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Value Added Intellectual Coefficiency (VAIC), and tested the effect using
regression analysis and correlation. VAIC was pioneered by Ante Pulic
(1998). Four accounting ratios: market-to-book value (MB), return on assets
(ROA), asset turnover (ATO) and return on equity (ROE) were used as
proxies for measuring business performance. The results obtained using
multiple regression analysis support the argument that IC efficiency
contributes significantly to MB and ROA of an organization.

Key words: [Intellectual Capital, SME, Value Added of
Intellectual Coefficiency (VAIC), Istanbul Stock Exchange Market(ISE)

GIRiS

Geleneksel iiretime dayali ekonomik sistemden, bilgiye dayali
ekonomik sisteme gegis siirecinin yasandigi giiniimiizde entelektiiel sermaye
kavramu gittikge Onem kazanmaktadir. Entelektiie]l sermaye faktdriiniin,
geleneksel {iiretim faktorleri olan toprak, isgilici, sermaye ve fiziksel
varliklardan daha fazla katma deger olusturdugu gozlenmektedir (Bontis,
2001:41-60). Bilgiye dayal faktorler, sirketlerin rekabetci {istiinliik saglayan
faktorleri arasinda en Onemlileri olarak kabul edilmektedir (Ting&Lean,
2009: 588-99). Bilgi ekonomilerinde, firma performansi iizerinde etkili olan
entelektiiel sermaye, olusturulan katma deger icerisinde ¢ok dnemli bir paya
sahiptir (Edvinsson, 1997: 366-73; Sveiby, 1997; Pulic,1998). Johnson ve
Kaplan (1987), firma performansi {izerindeki en 6nemli etkenin entelektiiel
sermaye oldugunu ileri siirerken, Bornemann (1999: 463-75) entelektiiel
sermaye ile finansal performans arasinda ¢ok giiclii bir iligskinin oldugunu
iddia etmektedir. Artik bilgi iiretimi, deger olusturma siire¢lerinin bir pargast
olarak ele alinmaktadir (Pulic, 2008).

Diinyanin degisik yerlerindeki entelektiiel sermaye yonetim
stratejilerini  benimseyen ¢ok sayida sirketin  basarilarim arttirdiklar
goriilmektedir (Makki ve Lodhi, 2009: 2996). Scandia metodunu gelistiren
Scandia Sigorta sirketi, yonetim giderlerini %75 azaltmalarina ragmen 6 yil
icerisinde iiretkenliklerini %400’in tizerinde arttirmiglardir (Morgan, 1998:
10-12). Abernathy vd. (2003), entelektiiel sermayeye yapilacak yatirimlarin,
fiziksel sermaye yatirimlarina nispeten verimliligi iki kat daha fazla
arttiracagini diisiinmektedir. Toshiba, entelektiiel sermaye yonetim sistemini
uygulamaya  basladiktan sonraki her yil  verimliliklerini %20
arttirabilmislerdir (Fruin, 1997)

Biitin bu gelismelere ragmen, hala firma performanslarinin
Olciilmesinde finansal ve fiziksel faktorlere daha ¢ok basvurulmaktadir.
Maddi varliklar hala 6nemini korudugu halde tek baslarma belirleyici
degildir. iginde yasadigimiz bilgi ¢aginda sirketlerde, maddi varliklar ham
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girdilerdir ve bu girdileri isleyip meydana getirdikleri yiiksek katma deger
ise entelektiiel sermayeleridir. Entelektiiel sermaye, sirketlerin ¢alisanlarinda,
miisteri iliskilerinde, organizasyondaki siireclerde ve iglerindeki bilgi
zenginliklerindedir (isevi, Celme, 2002: 10-12). Rekabeti yakalamak igin
bilgiyi elde etmek, islemek, yiiksek sinerji meydana getirmek suretiyle
sirkete katma deger saglayacak yeni yollar belirlemek gerekmektedir.
Entelektiiel sermayenin, firma basaris1 iizerindeki etkilerini gostermek ve
sirketlerin daha fazla dikkatlerini bu konuya ¢ekmek i¢in ¢ok sayida ¢aligma
yapilmaktadir.

Entelektiiel sermaye ile ilgili farkli tammlar yapilmaktadir. Stewart
ve Kirsch (1991:45) entelektiiel sermayeyi, soyut bir kavram olup “isletmeye
piyasada rekabet avantaji saglayan, igletme calisanlarinin bildigi her seyin
toplamt1’” olarak, Stewart (1997) zenginlik olusturmak i¢in kullanilabilen
bilgi, enformasyon, entelektiiel miilkiyet ve deneyimler olarak, Guthrie
(2000:11) ve Brooking (1996) entelektiiel sermayeyi, firmanin faaliyetlerini
gergeklestirebilmesi i¢in kullandigi maddi olmayan varliklarin tiimii olarak,
Yalama&Coskun, (2007:257) firmanin gelecek degerini belirleyen en énemli
etken olarak ifade etmektedir.

Bu tanimlardan hareketle, entelektiiel sermayeyi, firmanin finansal
tablolarinda goriilemeyen, fakat firmanin degerini arttiran, diger firmalara
kars1 rekabet avantaj1 saglayan, firmanin gelecekte alacagi degeri belirleyen,
bilgiye dayali maddi olmayan duran varliklarinin yam sira, firmanin sahip
oldugu bilgi, enformasyon, entelektiiel miilkiyet, deneyimler ve sirket
kiiltiirii gibi degerler toplulugu olarak tanimlayabiliriz.

Genelde entelektiiel sermayenin bilesenleri olarak insan sermayesi
ve yapisal sermaye kabul edilmektedir = (Edvinsson, 1997;
Edvinsson&Malone, 1997; Bontis, 2004). Miisteri sermayesi de bazi
aragtirmacilar tarafindan tigiincii bir bilesen olarak eklenmektedir (Engstrom
vd., 2003: 287-303, Bontis vd., 2000:85-100, Seetharaman vd., 2002: 128—
148, Chen vd.,2004: 159-76).

Edvinsson’a (1997) gore insan sermayesi, entelektiiel sermayenin en
onemli pargasidir. Insan sermayesine drnek olarak, yenilik¢ilik, Know-how,
onceki deneyimler, ekip calismasi, ¢alisanlarin esnekligi, belirsizlik
durumlarini  tolere edebilmeleri, motivasyon, memnuniyet, O&grenme
kapasitesi, baglilik, egitim gibi konular verilebilir (Ting ve Lean, 2009: 588-
99, Chen vd., 2005: 159-76). Yapisal sermaye ise, aksamlari insanlar eve
gittikleri zaman, sirketten geriye kalan her seydir (Roos&Roos, 1997:413-
26). Veritabanlari, organizasyon semalari, stratejiler, icatlar, orgiitsel rutinler
ve prosediirler yapisal sermayeye ornek verilebilir (Bontis vd., 2000).
Miisteri sermayesi ise, miisteri iligkileri ve pazarlama kanallar1 bilgisi olarak
ifade edilmektedir (Bontis vd., 2000: 85-100).
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1. LITERATUR TARAMASI

Entelektiiel sermaye ile ilgili ilk ¢alismalara 1980’1 yillarin
sonlarina dogru baslandigini goriiyoruz. Bu alanda ilk ¢aligma “Bilgi Sirketi”
adim tasiyan, Isve¢ dilinde 1986 yilinda Sveiby tarafindan yayinlanan
kitaptir (Sullivan, 2000). Stewart ve Kirsch (1991: 44-60)’m yaymladigi
makale ise bu alanda yazilan ilk makale olarak kabul edilmektedir (Sullivan,
2000). Entelektiiel sermayeyi arastirmak iizere ilk kurumsal yapi, Scandia
Sigorta sirketi tarafindan 1991 yilinda kuruldu ve basina Edvinsson getirildi
(Yalama ve Coskun,2007:257).

Entelektiiel sermayenin Olgiilmesiyle ilgili farkli metotlar
gelistirilmistir. Ornek olarak ekonomik katma deger (EVA), piyasa katma
degeri (MVA), Tobin’in Q’su, Norton ve Kaplan’in Balance Score Card’i,
Scandia Teknigi, Entelektiie]l Sermaye Endeksi, Teknoloji Brokeri, Sveiby’in
maddi olmayan varliklarin izlenmesi metotu, Real Option Teorisi,
Agirliklandirilmis Patentler verilebilir (A Van Den Berg, 2002).

Ayrica, entelektiiel sermayenin firma performansi iizerindeki
etkilerini 6lgmek iizere 1998 yilinda Ante Pulic tarafindan, entelektiiel
sermaye katsayisi1 (VAIC) gelistirilmistir  (Pulic,1998,2001). VAIC
kullanilarak, entelektiiel sermaye ve firma performansi iligkisini agiklamak
iizere ¢ok sayida arastirmalar yapilmugtir.

Chen vd.(2005:159-76), Tayvan sirketlerinde bu iligkiyi, AR-GE
harcamalarimi da katarak arastirnus ve entelektiiel sermaye ile firmanin
mevcut ve gelecekteki performans: arasinda pozitif iliskinin varligint ispat
etmistir.

Tseng ve Goo (2005:187-201), entelektiiel sermaye ile Tayvan
imalat sektorii firma degerleri arasinda pozitif iligkinin varligini tespit etmis,
Ho ve Williams (2003:465-491), Giiney Afrika, Isve¢ ve Ingiltere sirketleri
iizerinde yaptiklar1 karsilagtirmali g¢aligma ile iilke sirket yapilarinin,
entelektiiel sermayenin katma deger verimliligi iizerindeki etkilerini
aragtirmuglardir. Mavridis (2004:92-111), Japon bankalarinda entelektiiel
sermaye  ve  performans  iligkisini  arastirmis  ve  sonrasinda
(Mavridis,2005:127-140) Yunan firmalar1 iizerinde benzer bir caligma
yaparak pozitif iliskiyi ve uluslararasi firmalarda yerel firmalara oranla
entelektiiel sermaye performanslarmin daha iyi oldugunu ortaya koymustur.
Shiu (2006a:356-365), borsaya kayith teknoloji firmalarinda katma deger
verimligi (VA) ile karlilik (ROA), Piyasa degeri (MB) ve Uretkenlik (Net
kar\Satiglar) arasinda pozitif iliskiyi ortaya koyduktan sonra ikinci bir
calismada ise Entelektiiel Sermaye Deger Katsayis1 (VAIC) bilesenlerinin
karlilik (ROA) ve piyasa degerleri (MB) iizerinde oldukga farkli etkilerinin
oldugunu tespit etmistir (Shiu, 2006b:156-160). Tan vd.(2007:76-95),
Singapur borsasina kayitli sirketler {izerine yaptiklar1 ¢aligmalarinda
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entelektiiel sermayenin, hizmet sektdrlerinde, endiistri sektorlerine oranla
daha fazla katki sagladig1 sonucuna varmuglardir.

Ayrica Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalarda entelektiiel
sermayenin firma degeri iizerindeki etkisinin incelendigi Ercan vd.
(2003)’nin, veri zarflama analiz (DEA) metodunun kullanildigi IMKB’ye
kayith bankalar iizerine Yalama ve Coskun (2007: 256-71)’un, insan
sermayesinin en dnemli etken olarak ortaya ¢iktigi Hindistan ilag sirketleri
iizerine Kamath (2008:684-704)’1n, Pakistan Lahor Borsasina kayitl
sitketler tlizerine Makki ve Lodhi (2009: 2995-3007)’nin, Hong Kong
Borsasina kayitli olan firmalar iizerine Yu vd.(2010:650-659)’nin, katma
degerin(VA) Ingiltere firmalarinda performans iizerine etkisinin arastirildig
Zeghal ve Maaloul (2010:39-60)’un, Malezya’da borsaya kayith sirketlerde
aile sahipligi ve entelektiiel sermaye iliskisinin aragtirildigi Saleh vd.(2009:1-
29)’nin ¢aligmalari da gbze ¢arpan ¢alismalar arasindadir.

2. ARASTIRMA
2.1. Konusu ve Kapsami

2008-2010 yillar1 arasinda IMKB’ye kayith firmalar igerisinde AB
kriterlerine gore KOBI niteligi tagtyan firmalarda entelektiiel sermayenin
firma karlilig1, verimliligi ve piyasa degeri lizerindeki etkilerini arastirmaktir.
KOBI’lerin entelektiiel sermaye ydnetim sistemlerini ve yaklagimlarini
benimsemeleri verimlilik, karlilik ve rekabet giicii olusturma adina g¢ok
onemlidir. Ulkemizdeki KOBI’lerin toplam isletmeler icerisindeki oram
oldukga yiiksektir. KOBI’ler Tiirkiye’de genis bir alana yayildiklari igin
bolgesel gelismislik farklarmin giderilmesinde, miilkiyetin genis bir alana
yayllmasinda, istthdam imkan1 saglamasinda ve demokratik yasamin
desteklenmesinde olduk¢a oOnem tasimaktadir (Akgemci, 2001:5-7).
Giiniimiizde iilkemiz biiyiik 6lcekli isletmeleri ile beraber KOBI’ler de,
kiiresellesme, AB uyum siireci ve Glimriik Birligi kapsaminda hareket etme
zorunlulugu ile karsi karsiya kalmistir.

Avrupa Birligi KOBI tanimu, Tiirkiye’de yapilan KOBI tanimlarina
gore bir takim ilave kriterler getirdigi halde, Tiirkiye’de IMKB’de faaliyet
gosteren KOBI’lerden bu ilave kriterleri de saglayan gok sayida sirket
bulunmaktadir.

Caligmada Avrupa Birliginin 2005 yilinda kabul ettigi KOBI tanimi
esas alinmustir. Avrupa Birligine gore bir sirketin mikro, kii¢iik veya orta
olcekli KOBI olarak kabul edilebilmesi icin, tablo-1’de 6zetlenen kriterleri
tagimasi gerekmektedir. Calisan sayisi kriteri diginda verilen kriterlerden
yillik ciro veya bilanco bilyiikliigii sartlarindan sadece birini tasidig1 takdirde
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KOBI olarak kabul edilmektedir (Europe commision: The new SME
definition, 2011, p.13).

KOBI tamminda bir diger kriter de bagimsizlik derecesidir.
Hisselerinin ve sermayesinin % 25’inin baska bir grup veya firmaya ait
olmamasidir. Sirket KOBI olmaya hak kazandiktan sonra, eger kriterlerin
lizerine ¢ikarsa hemen KOBI 6zelligini kaybetmez. iki yil {ist iiste kriterleri
astigi zaman KOBI 6zelligini kaybeder. Eger parametreler iki yil iist iiste
tekrar KOBI siirlarima donerse, o zaman tekrar KOBI olarak tamimlanir
(Europe commision: The new SME definition, 2011, p.16). Arastirma
cergevesinde ele alinan firmalardan Hektag Ticaret 2008 ve 2010 yilinda
calisan sayist 250’1 astig1 halde, 2 yil arka arkaya calisan sayist kriterini
gegmedigi i¢in KOBI olarak kabul edilmistir. Diger taraftan Frigo-Pak sirketi
2009 ve 2010 yillarinda g¢alisan sayilar1 250’nin altinda olmasina ragmen,
2007 ve 2008 yillarinda 250°den fazla galisana sahip olduklar1 icin KOBI
olarak kabul edilmemistir.

Tablo 1: Avrupa Birligi KOBI tanimi

Firma sinifi Calisan Sayis1 | Yilik Ciro | veya | Toplam Bilango
Orta Olgekli <250 <€ 50 milyon < € 43 milyon
Kiigiik Olgekli | <50 <€ 10 milyon <€ 10 milyon
Mikro Olgekli | < 10 <€ 2 milyon <€ 2 milyon

Kaynak: Europe commision: The new SME definition, 2011, p.14

Avrupa birligi KOBI tammina gére 2008 yilinda 20 sirket, 2009
yilinda 21 sirket, 2010 yilinda 20 sirket IMKB’ye kayith KOBI ve aym
zamanda c¢alismamizda ihtiya¢ duyulan bilgilerine finansal tablo
dipnotlarindan ulasilabilen sirketler olarak tespit edilmistir. Yillar
birbirlerinden bagimsiz olarak degerlendirilmistir. Bdylece 2008-2010
yillarindan elde edilen toplam kullanilabilecek 61 adet ayr1 olay elde
edilmistir. Bunlardan 8 olayda VAIC degeri negatif (-) ¢ikt181 igin, bir olayda
ise 0z kaynak degeri negatif oldugu igin arastirma sonuglarinda Snemli
sapmalara yol agmamalart amaciyla elimine edilmistir. Boylece ¢aligma 52
olay kullanilarak gergeklestirilmistir.

2.2. Verilerin Toplanmasi Ve Kisitlar

Calisma, 2008-2010 yillar1 arasinda IMKB’de KOBI olarak faaliyet
gosteren sirketleri kapsamaktadir. Calismada kullanilan veriler IMKB nin
internet sayfalarindan (www.imkb.gov.tr ve www.kap.gov.tr) elde
edilmistir. Personel giderleri hakkinda yeterli bilgi vermeyen sirketler
calismadan elimine edilmistir. KOBI tanimi olarak Avrupa Birliginin 2005
yilinda kabul ettigi tanim esas alinmugtir. Avrupa Birliginin KOBI tamiminda
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aradig1 ¢alisan sayisi, satiglar veya bilango biiytlikliigli, bagimsizlik derecesi
ve arka arkaya iki yil KOBI standartlarmi tagima kriterlerine uygun olan
sirketler caligma kapsamina alimmugtir. Ayrica carpik sonuglara meydan
vermemesi i¢in negatif VAIC veren 8 olay ve negatif 6z kaynak degerine
sahip 1 adet olay ¢aligma kapsam diginda birakilmustir.

2.3. Metodoloji
2.3.1. Entelektiiel katma deger katsayis1 (VAIC)

Entelektiiel sermayenin Olgiilmesinde kullanilan yukarida ifade
edilen teknikler arasinda, Ante Pulic tarafindan gelistirilen Entelektiiel
Katma Deger Katsayisi (VAIC) yontemi ¢aligmamizda tercih edilmistir.
Entelektiie]l sermayenin IMKB’ye kayith KOBI’lerin firma basarisi
iizerindeki etkileri VAIC kullanilarak tespit edilmeye ¢aligilmistir.

VAIC, 3 bagimsiz degiskenin toplamindan olusmaktadir.

VAIC=CEE+HCE+SCE

Formiilde;

VAIC=Firmamn entelektiiel katma deger katsayisi

CEE= Firmanmn kullanilan sermayesinin etkinlik katsayist

HCE=Insan sermayesinin etkinlik katsayist

SCE= Firmanmn yapisal sermayesinin etkinlik katsayisidir.

VAIC formiiliindeki bilesenleri hesaplayabilmek i¢in 6ncelikle
firmanin olusturdugu toplam katma degerinin (VA) hesaplanmasi
gerekmektedir. VA, faiz giderleri (I), amortisman giderleri (DP), kar pay1
O0demeleri (D), kurumlar vergisi (T), Istirak Kazanglart (M), dagitilmayan

karlar (R), ve personel giderlerinin (WS) toplamindan olusmaktadir. Buna
gore VA formiilii:

VA=I+DP+D+T+M+R+WS

Tiirkiye uygulamasinda IMKB’de faaliyet gosteren firmalarin
finansal dipnotlarinda bilgilerin siniflandirilmasindaki problemler sebebiyle
VA’nin daha basit olan agagidaki formiilii tercih edilmistir.

VA=0OP+DP +WS

Formiilde; OP=Faaliyet Kari, DP=Amortisman Giderleri ve
WS=Personel Giderleridir.

VAIC bilesenlerinden CEE, VA’min net kullanilan sermayeye
boliinmesiyle hesaplanmaktadir.

CEE=VA/CE
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Formiilde; CEE=kullanilan sermaye etkinlik katsayisi, VA=katma
deger ve CE=firma kullanilan net varliklarinin defter degeridir.

Ikinci bilesen HCE, VA’min firma toplam maas ve iicret giderlerine
boliinmesiyle hesaplanmaktadir.

HCE=VA/HC

Formiilde; HCE= Insan sermayesinin etkinlik katsayisi, VA=katma
deger ve HC=firma toplam maas ve iicret giderleridir.

Ugiincii  bilesen SCE, firma yapisal sermayesinin(SC) VA’ya
boliinmesiyle hesaplanmaktadir.

SCE=SC/VA

Formiilde; SCE=Firmanin yapisal sermayesinin etkinlik katsayisi,
SC=firmanin yapisal sermayesi ve VA=katma degerdir.

SC, katma degerden insan sermayesinin g¢ikarilmasi yoluyla
hesaplanmaktadir.

SC=VA-HC
2.3.2. Bagimh degiskenler

Firma basar1 performansinin dl¢lilmesinde genellikle kullanilan 4
gosterge bagimli degiskenler olarak kullanilmigtir. Bunlar firma pazar
degerinin defter degerine boliinmesiyle elde edilen piyasa degeri (MB), firma
satiglarinin varliklarma boliinmesiyle elde edilen varlik devir hizi (ATO), net
karin varliklara boliinmesiyle elde edilen varliklarin karlilign (ROA) ve net
karin 6z sermayeye boliinmesiyle elde edilen 6z sermaye karlilik oranlaridir
(ROE). Bu degiskenler ile firmanin piyasa degeri, verimligi ve karlilig
oOlciilebilmektedir. Degiskenlerin formiilleri asagidaki gibidir.

MB=Pazar Degeri/Defter Degeri
ATO=Net Satiglar/Toplam Varliklar
ROA=Net Kar/Toplam Varliklar
ROE=Net Kar/Oz Sermaye

2.3.3. Bagmmsiz degiskenler

Regresyon modelinde, VAIC ve bilesenleri olan HCE, CEE ve HCE
bagimsiz  degiskenlerdir. Bagimli degiskenlerin diger bilinmeyen
faktorlerden etkilenme oranlarini azaltmak i¢in firma biiytikligii ve kaldirag
derecesi modele kontrol degiskenleri olarak eklenmistir (Firer ve Williams,
2003: 348-360, Yu vd., 2010: 650-659). Kontrol degiskenlerinin formiilleri
asagidaki gibidir.
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Firma Biiyiikliigii (LCAP)=Isletmenin Piyasa Degerinin Dogal
Logaritmasi

Kaldira¢ Orami=Toplam Bor¢/Toplam Varliklar

3. ARASTIRMA BULGULARI, TARTISMA VE SONUCLARI
3.1. Tammlayic Istatistik

Tablo 2’de arastirmamizda kullanilan degiskenlerle ilgili tanimlayici
istatistikler gosterilmektedir. VAIC’i olusturan bilesenlerden en biiyiik paya
insan sermayesi etkinlik katsayisinin (HCE=2,13) sahip oldugunu ve sonra

sirastyla  yapisal sermayenin (SCE=0,78) ve kullanilan sermayenin
(CEE=0,45) geldigini goriiyoruz.
Tablo 2: Tamimlayici Istatistik
Minimum | Maximum Ortalama RIENCEL:
Sapma
MB 0,4789170 | 74,5970185 | 5,008743773 | 11,6810049307
ATO 0,2409649 | 5,4596165| 1,094036502 | 0,8523453237
ROA -0,3186003 | 0,7588778 | 0,065792077 | 0,1762660455
ROE -4,7751098 | 1,3331581 | -0,059597924 | 0,7469306734
CEE
-0,0490640 | 2,8606451 | 0,453322044 | 0,5258368292
HCE
-0,5437327 | 7,2277664 | 2,133574932 | 1,4669269310
SCE
-0,4942304 | 9,6174938 | 0,783373169 | 1,7529048984
LEV 0,0319347 | 3,9760281 | 0,536922312 | 0,5816252994
LCAP 15,2166935 | 20,1768130 | 17,343478322 | 1,1432357533
VAIC 0,4954849 | 9,4813295| 3,370270145| 2,1264401906
Yillara gore degiskenlerin ortalamalarini  veren tablo 3'ye

baktigimizda 2008 yilinda 2,279 olan insan sermayesi etkinlik katsayisinin
2010 yilinda 1.806 seviyesine diistiigiinii goriiyoruz. Bu da KOBI’lerin 2008
yilina oranla personel giderlerine yapilan 1 TL’lik yatirim karsiliginda daha
az katma deger olusturabildigini gostermektedir. Buna karsilik yapisal
sermaye etkinlik katsayist SCE’nin yillar boyunca arttig1 gozlenmektedir.
Yani 2008 yilindan 2010 yilina dogru VAIC igerisinde yapisal sermaye
etkinlik katsayist SCE’nin payinin siirekli arttigim gostermektedir. insan
sermayesi etkinlik katsayisinda meydana gelen diismenin bu sekilde
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dengelenmis ve boylece VAIC’de ¢ok 6nemli degigmeler yagsanmamustir.

Yapisal sermaye etkinlik katsayisinda meydan gelen artig firmalarin
2008 ve 2009 yillarinda meydana gelen krizin etkisinden kurtulduklarimi ve
karliliklarini arttirdiklarim da ayni zamanda gostermektedir. Yillar bazinda
ROA’da meydana gelen artiglar ve firmalarin piyasa degerlerinde meydana
gelen O6nemli artis da bu sonucu desteklemekte ve kriz etkilerinin 6nemli
o6l¢tide ortadan kalktigim gostermektedirler.

Tablo 3: Tanimlayici Istatistik 2008-2010 Ortalamalar

2010 Mean 2009 Mean 2008 Mean
CEE ,432075280 ,437399094 ,491115237
HCE 1,806377604 2,278460187 2,279594780
SCE ,957646929 ,861704623 ,531803887
VAIC 3,196099813 3,577563904 3,302513904
LEVERAGE ,478435068 ,674269354 ,438463613
LCAP 17,750537171 17,404511056 16,892151054
MB 8,036434964 3,840346578 3,465007752
ATO ,995418605 1,268144560 ,992261986
ROA ,104549850 ,068985764 ,025744757
ROE ,008385875 ,056545873 -,253390450

3.2. Korelasyon

Degiskenler arasinda lineer iliskinin varligini test etmek amaciyla
Pearson ikili korelasyon analizi yapilmugtir (Tablo 4).

Firmalarn kullanilan sermaye etkinlik katsayist (CEE) ile piyasa
degerleri (MB) arasinda % 1 anlamlilik seviyesinde pozitif yonlii bir iligki
goriilmektedir. Diger taraftan kullanilan sermaye (CEE) ve verimlilik (ATO)
arasinda da % 5 anlamlilik seviyesinde pozitif yonlii bir iliski vardir.
Kullanilan sermayenin etkin kullanilarak daha ¢ok katma deger olusturmasi
firma degerini (MB) ve varliklarin verimliligini (ATO) arttirmaktadir.

Yine insan sermayesi etkinlik katsayis1 (HCE) ile varliklarin karlilig
(ROA) arasinda % 1 anlamlilik seviyesinde, firma biyiikligii (LCAP)
arasinda %5 anlamhlik seviyesinde pozitif iliski gozlenmektedir. Bu
noktadan hareketle Insan sermayesinin etkin kullanimimn varliklarin
karliligini arttirmakta oldugunu sdyleyebiliriz.
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Yapisal sermaye etkinlik katsayisi (SCE) ile diger degiskenler
arasinda anlaml bir iligki tespit edilememistir.

Entelektiiel sermaye etkinlik katsayist (VAIC) ile kullanilan sermaye
etkinlik katsayist (CEE) arasinda % 5 anlamhilik diizeyinde pozitif iliski,
insan sermayesi etkinlik katsayist (HCE) ile arasinda % 1 anlamlilik
diizeyinde pozitif iligki, Yapisal sermaye etkinlik katsayist (SCE) ile arasinda
% 1 anlamhilik diizeyinde pozitif iliski ve varliklarin karliligi (ROA) ile
arasinda % 1 anlamlilik diizeyinde pozitif iligski goriilmektedir.

Tablo 4: Pearson Ikili Korelasyon Matrisi

CEE | HCE SCE MB ATO ROA | ROE | LEV | LCAP | VAIC
CEE 1

Sig.

(29

HCE 0,258 1

Sig.

(2-) 0,065

SCE | 0,152 | -0213 1

Sig.

0-) 0,282 0,129

MB | 4(+%) 0,073 | -0,033 1

Sig.

) 0,003 0,607 0,816

g‘{TO 0,28(*) 0261 | -0,170 0,150 1

1g.

) 0,043 0,062 0,228 0,288

1;0A 20,072 | 0,37(**) 0214 | 0,097 | 0,37(**) 1

1g.

) 0,613 0,007 0,127 0,495 0,006

ROE - Kok

Sig. 0,102 0.072 | 0024 | 1008 0,152 | 0,36(**) 1

29 0472 | 0,610 0865| 0044 | 0282 0,009

LEV - -

Sig. 0,254 0,074 0,072 0,158 | 0,68(**) 0211 | o611 1

29 0,069 0,603 0,612 0,262 0,000 0,133 | 0,940

LCAP B i s B -

Sig. 0,203 | 0,316(*) 0,210 | 0,50(**) 0176 | 0.30(%) | 0,073 | o 4 1
29 0,148 0,022 0,135 0,000 0,213 0,028 | 0,608 | 0,735

\S(AIC 0,30(*) | 0,57(**) | 0,64(**) 0,124 0,109 | 0,41(**) | 0,005 | 0,173 | 0,095 1
1g.

) 0,031 0,000 0,000 0,381 0,440 0,002 | 0,973 | 0,219 | 0,502

** Korelasyon % 1 seviyesinde anlamlidir (2-tailed).
* Korelasyon % 5 seviyesinde anlamlidir (2-tailed).
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3.3. Regresyon Analizi Sonuglari

3.3.1. VAIC ve firma performans gostericileri arasindaki
iliskiler

Modellerin ~ bagimli  degiskenlerinin  bagimsiz  degiskenleri
aciklayabilme giiciine baktigimizda piyasa degeri (MB) icin r kare=% 28.6,
varliklarin verimliligi (ATO) i¢in r kare=% 50.75, varliklarin karliligi (ROA)
) i¢in r kare=% 26.8 ve 6z sermaye karlilign (ROE) ) i¢in r kare=% 0.5
oldugu goriilmektedir. Oz sermaye karliligini agiklamada model bir anlam
tagimamaktadir. Modeller, MB ve ROA i¢in diisiik seviyede, ATO igin ise %
50’ye varan agiklama giiciine sahiptir.

Tablo 5: Coklu Regresyon Modeli Sonuglart:
MBi=B1VAIC+B2LCAP+B3LEV

Standartlastirilmis
Katsayilar t p VIF
Beta
SABIT -4,004 0,000
VAIC 0,046 0,366 0,716 |1,042
LEV 0,175 1,409 0,165 | 1,035
LCAP 0,505 4,114 0,000 | 1,014
R Square 0,286 Durbin-Watson
1,914
Tablo 6: Coklu Regresyon Modeli Sonuglart:
ATOi=F1VAIC+S2LCAP+S3LEV
Standartlastirilmis
Katsayilar t P VIF
Beta

SABIT -1,631 0,109
VAIC -0,031 -0,303 0,763 | 1,042
LEV 0,696 6,755 0,000 |1,035
LCAP 0,212 2,080 0,043 (1,014
R Square 0,50757 Durbin-Watson
2,04805
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Tablo 7: Coklu Regresyon Modeli Sonuglart:
ROA=BIVAIC+B2LCAP+B3LEV

Standartlastirilmis
Katsayilar t p VIF
Beta

SABIT -2,413 | 0,020
VAIC 0,361 2,860 | 0,006 | 1,042
LEV 0,162 1,289 | 0,203 | 1,035
LCAP 0,277 2,232 0,030(1,014
R Square 0,268 Durbin-Watson

1,153

P degerlerine bakildiginda sadece ROA ile VAIC arasinda istatistiki
olarak % 1 diizeyinde anlaml1 bir iligkinin (p=0,006) varlig1 s6z konusudur.
Varliklarin karliligimt belirlemede VAIC, B=0,361"lik bir pozitif etkiye
sahiptir. Entelektiiel sermaye katma deger Kkatsayis1 VAIC, firma
varliklarinin karliliginin belirlenmesinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Ayrica
firma biyiikliginin bu donemlerde firma varliklarmin karliliginin
belirlenmesinde VAIC’den sonra %35 anlamlilik diizeyinde katkisi oldugu
goriilmektedir. VAIC ile ROE, ATO, MB bagimli degiskenleri arasinda ise
istatistiki olarak anlamli bir iligki gériilmemektedir.

Tablo 8: Coklu Regresyon Modeli Sonuglart:
ROEi=R1VAIC+B2LCAP+B3LEV

Standartlastirilmis
Katsayilar t p VIF
Beta

SABIT -0,533 ] 0,597 1,042
VAIC -0,001 -0,006 | 0,995| 1,035
LEV -0,007 -0,049| 0,961 | 1,014
LCAP 0,073 0,501 | 0,619
R Square 0,005 Durbin-Watson

1,739

VIF (variance inflationery factor) katsayilarina baktigimizda, 10°dan
kiigiik olmalar1 sebebiyle degiskenler arasinda ¢oklu bagintinin olmadig1 ve
istatistiki olarak degiskenlerin bir problem olugturmadiklart anlagilmaktadir.

3.3.2. VAIC bilesenleri ve firma performans gostericileri
arasindaki iliskiler

Modellerin ~ bagimli  degiskenlerinin  bagimsiz  degiskenleri
aciklayabilme giiciine baktigimizda piyasa degeri (MB) icin r kare=% 39.2,
varliklarin verimliligi (ATO) igin r kare=% 55.5, varliklarin karlilig1 (ROA) )
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icin r kare=% 37.1 ve 6z sermaye karliligi (ROE) ) i¢in r kare=% 0.26
oldugu gériilmektedir. Oz sermaye karliligini agiklamada model bir anlam
tasimamaktadir. Modeller, MB ve ROA i¢in orta seviyede, ATO i¢in ise %
55.5’e varan agiklama giiciine sahiptirler.

Tablo 9: Coklu Regresyon Modeli Sonuglart:
MBi=B1HCE+B2SCE+B3CEE+B4LCAP+B5LEV

Standartlastirilmis
Katsayilar t p VIF
Beta
SABIT -4,016 | 0,000
CEE 0,333 2,661 | 0,011 1,182
HCE -0,163 -1,304| 0,199 1,188
SCE 0,082 0,680 | 0,500| 1,093
LEV 0,104 0,867 | 0,390| 1,095
LCAP 0,507 4,086 | 0,000 1,166
R Square 0,392 Durbin-Watson

1,968

Firma kullanmilan sermaye etkinlik katsayis1 CEE ile piyasa degeri
MB arasinda % 5 anlamlilik diizeyinde (p=0.011) pozitif bir iligkinin
(B=0,333) varligt goriilmektedir (Tablo 9). Yatirimcilar agisindan kullanilan
sermayenin etkin kullaniminin 6nem tasidigi bu sonugtan anlagilabilir.

Tablo 10: Coklu Regresyon Modeli Sonuglari:
ATOi=A1HCE+A2SCE+B3CEE+BALCAP+A5LEV

Standartlastirilmis
Katsayilar t
Boun Pl viF

SABIT -0,906 | 0,370

CEE 0,024 0,223 0,824 | 1,182
HCE 0,129 1,208 | 0,233 1,188
SCE -0,161 -1,567| 0,124 | 1,093
LEV 0,683 6,634 | 0,000| 1,095
LCAP 0,129 1,213 0,231 1,166
R Square 0,555 Durbin-Watson

2,345
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Tablo 11: Coklu Regresyon Modeli Sonuglari:

ROAi=B1HCE+B2SCE+B3CEE+B4LCAP+BSLEV

Standartlastirilmis
Katsayilar t

Boun P | viF
SABIT -2,655| 0,011
CEE -0,248 -1,949| 0,057 | 1,182
HCE 0,385 3,021 0,004 | 1,188
SCE 0,307 2,507| 0,016 1,093
LEV 0,238 1,948 | 0,057| 1,095
LCAP 0,308 2,442 0,018 1,166
R Square 0,371 Durbin-Watson
1,013

Varliklarin verimliligine (ATO) bakildiginda (Tablo 10), VAIC

bilesenlerinin istatistiki olarak bir anlamlilik diizeyine sahip olmadiklar:
goriilmektedir. Tlging bir sonug olarak KOBI olan firmalarin bor¢ kullanma
dereceleri (LEV) ile verimlilik arasinda % 1 anlamlilik diizeyinde pozitif bir
iligkiye (B=0,683) rastlanmaktadir. Bu durum bize kriz doneminde
borglanmak suretiyle daha fazla varlik kullanmanin meydana getirdigi
satiglardaki artisin sagladigi katkinin, varlik artisginin yol actigi verim
azalmasindan fazla oldugunu gostermektedir. Bor¢lanma yoluyla kaynak
ihtiyacim kriz doneminde karsilayabilen sirketlerin digerlerine oranla daha
avantajli hale geldikleri goriilmektedir.

Tablo 12: Coklu Regresyon Modeli Sonuglari:
ROEi=p1HCE+B2SCE+B3CEE+B4LCAP+BSLEV

Standartlastirilmis
Katsayilar t p VIF
Beta

SABIT -0,522| 0,604
CEE -0,147 -0,930| 0,357 1,182
HCE 0,081 0,513| 0,610| 1,188
SCE -0,015 -0,100| 0,921| 1,093
LEV 0,025 0,166 | 0,869 | 1,095
LCAP 0,075 0,478 | 0,635| 1,166
R Square 0.026 Durbin-Watson
1,737

Varliklarin Karliligin (ROA) ile HCE arasinda ise % 1 anlamlilik

diizeyinde pozitif bir iliskinin ($=0,385) varlig1 goriilmektedir (Tablo 11).
Insan sermayesi etkin kullanimi arttikga varliklarin karlilig artmaktadir.
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Varliklarin Karliligt (ROA) ile SCE arasinda ise % 5 anlamlilik diizeyinde
pozitif bir iliskinin (=0,307) varligi s6z konusudur. Varliklarin Karlilig
(ROA) ile %5’in az tlizerindeki bir anlamlilik diizeyi i¢in CEE ile negatif bir
iligkinin (p=-0,248) oldugu gozlenmektedir. Yani daha az varlik kullanmak
suretiyle CEE’sini artiran sirketlerde varliklarin karliliginda (ROA) azalma
gortilmiistiir. Bu varlik kullanimindaki yetersizligin karlilik iizerindeki
olumsuz etkisine isaret etmektedir. ROA {izerinde en biiyiik etkiye oncelikle
HCE’nin ve daha sonra SCE’nin sahip oldugu sdylenebilir.

Ayrica kontrol degiskenlerinden firma biiyiikliigiiniin (LCAP) % 5
anlamlilik diizeyinde ROA ile pozitif iliskisi (f=0,308) ve %5’in az
tizerindeki bir anlamlilik diizeyi i¢in borglanma derecesinin ROA ile pozitif
iligkisi (f=0,238) goriilmektedir. Firma biiyiikliigi ve daha c¢ok borg
kullanmanin karlilig1 arttirdig: anlasiimaktadir.

ROE ile VAIC bilesenleri ve kontrol degiskenleri arasinda istatistiki
olarak anlamli bir iligki gézilkmemektedir (Tablo 12).

SONUC

Caligmada KOBI’lerle ilgili incelemeye konu olan 2008 ve 2009
yillar biitiin diinyada siddetli kiiresel krizlerin yasandigi donemlerdir. Krizin
etkileri diger iilkelere oranla Tiirkiye’de daha az hissedilmesine ragmen
KOBI’lerin diger firmalara gore krizden daha fazla etkilendikleri
goriilmektedir. Caligmada yillar bazinda etkinlik katsayilar karsilastirmasini
verdigimiz kisimda krizin etkileri kismen ifade edilmistir.

VAIC bilesenleri ile performans gostergeleri arasindaki iligkilerin
¢oklu regresyon kullanilarak analizinin yapildig1 kisimda da krizin KOBI’ler
tizerindeki etkileri goriilmektedir. Bu donemlerde daha az varlik kullanilmasi
yoluyla, kullanilan sermaye etkinlik katsayisinin (CEE) artmasinin firmalarmn
piyasa degerinin artmasina katkida bulunduklar1 goriilmektedir. Fakat diger
taraftan kriz doneminde karlilik (ROA) ve CEE arasindaki negatif iliskiden
firmalarin daha az varlik kullanmalarinin karliligi azalttigini, dolayisiyla
firmalarin kaynak sikintis1 yasadiklari anlasilmaktadir.

KOBI’lerin &zellikle kriz donemlerinde kaynak sikintisim KOBI
olmayan firmalara gore daha ¢ok hissetmeleri normal bir sonugtur. Yine
ROA ile LCAP ve LEV arasindaki pozitif iliskiden hareketle yeterli firma
biiylikliigiine sahip ve bor¢ kullanarak kaynak sikintisini giderebilen
sirketlerin karliliklarin1 daha iyi arttirabildikleri sonucunu ¢ikarabiliriz. ATO
ve LEV arasindaki beklenmeyen pozitif iliski de bu sonucu
desteklemektedir. Bunu destekler mahiyette ¢aligmalarinda Wu vd.
(2008:959-975), Aygen (2006), Koyuncugil ve Ozgiilbas (2006) ve
Giiler(2010:353-371), KOBI’lerin en o6nemli finansal problemlerinin,
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sitketlerin isletme sermayesi ihtiyaglarim karsilamada yasadiklart kaynak
sikintist oldugunu belirtmislerdir.

KOBI’ler agisindan MB ile CEE arasindaki, ROA ile HCE, SCE,
CEE arasindaki anlamli iliskilerden, entelektiiel sermaye katma deger
(VAIC) bilesenlerinin ve dolayisiyla VAIC’in, performans gostergeleri olan
piyasa degeri (MB) ve Karliik (ROA) iizerinde oOnemli etkileri
goriilmektedir. KOBI’lerin basar1 performanslarini arttirmak icin entelektiiel
sermaye kavramimin Onemli oldugu bilgiye dayali yonetim anlayisim
benimsemeleri dogru bir davranis olacaktir.

KAYNAKCA

ABARNETHY, M., P. Bian chi, A. Del Bello, S. Labory, B. Lev, A. Wyatt
and S. Zambon, (2003), Study on the measurement of int an g ib le a
s sets and associated reporting practices. Commission of the
European Communities Enterprise Directorate General.

AKGEMCI, T., (2001), Kobi’lerin temel sorunlar1 ve Saglanan destekler,
KOSGEB,; s. 5-7

AYGEN, F., (2006): “AB’ye Giris Siirecinde KOBI’lerin Finansman
Sorunlar1 ve Alternatif Finansman Tekniklerinden Yararlanma
Dereceleri Sakarya Ornegi”, 3. KOBI’ler ve Verimlilik Kongresi 17-
18 Kasim 2006 (AB’nin KOBI Finansmanina Getirdigi Yenilikler),
Kiiltiir Universitesi, Istanbul

BONTIS, N., Kew, W.C.C. and Richardson, S. (2000), “Intellectual Capital
and Business Performance in Malaysian Industries”, Journal of
Intellectual Capital, 1, 1, 85-100.

BONTIS, N. (2001), “Assessing knowledge assets: a review of the models
used to measure intellectual capital”, International Journal of
Management Reviews, Vol. 39 No. 1, pp. 41-60.

BONTIS, N. (2004), "National Intellectual Capital Index: A United Nations
initiative for the Arab region", Journal of Intellectual Capital, Vol 5,
No. 1, pp 13-39

BORNEMANN, M. (1999), “Potential of value systems according to the
VAICTM  method”, International Journal of Technology
Management, Vol. 18 Nos 5/6/7/8, pp. 463-75.

BROOKING, A. (1996), Intellectual Capital, International Thomson
Business Press, London.

CHEN, J., Z. Zhu and H.Y. Xie. (2004), “Measuring Intellectual Capital: A
New Model and Empirical Study”, Journal of Intellectual Capital,
5(1), 195-212.

[265]



Osman SAHIN — M.Nurettin ALABAY

CHEN, M.-C., Cheng, S.-J. and Hwang, Y. (2005), “An empirical
investigation of the relationship between intellectual capital and
firms’> market value and financial performance”, Journal of
Intellectual Capital, Vol. 6 No. 2, pp. 159-76.

EDVINSSON, L. (1997) "Developing capital at Skandia", Long Range
Planning, Vol 30, No. 3, pp 366-73.

EDVINSSON, L. and Malone, M. (1997), Intellectual Capital: Realizing
Your Company's True Value by Finding its Hidden Brainpower,
Harper Collins, New Y ork.

ENGSTROM, T.J., P. W. and S. F. Westnes (2003), “Evaluating Intellectual
Capital in the Hotel Industry”, Journal of Intellectual Capital, 4(3),
287-303

ERCAN, M. K., Oztirk, M.Basaran ve K. Demirgiines .Degere Dayali
Yonetim ve Entellektiiel Sermaye.. . Gazi Kitapevi. 2003

Europe commision: The new SME definition, http://ec.europa.eu/enterprise/
policies/smefiles/sme_definition/sme user guide en.pdf, p. 14-16
(Erigim Tarih: 15 Nisan 2011)

FIRER, S. and Williams, S. M. (2003), “Intellectual capital and traditional
measures of corporate performance”, Journal of Intellectual
Capital, Vol 4, No. 3, pp 348-360.

FRUIN, W.M., (1997). Knowledge works: managing intellectual capital at
Toshiba. Oxford University Press, New York.

GUTHRIE, J. (2000), “Measuring up to change”, Financial Management,
December 1, p. 11.

GULER, S., (2010), Siileyman Demirel Universitesi {IBF DergisiY.2010,
C.15,8.3s5.353-371

HO, C. and S. Williams, (2003), “International comparative analysis of the
association between board structure and the efficiency of value
added by a firm from its physical capital and intellectual capital
resources”, International Journal of Accounting 38, pp. 465-491

ISEVI A.S., Celme B., (2002), “Bilgi Caginda Yeni Hazine: Entellektiiel
Sermayeyle Rekabeti Yakalamak”, UNAK Genel Konferansi
UNAK2002 19 Mayis Universitesi Samsun 10-12 Ekim.

JOHNSON, H. T., Kaplan, R. S. (1987), Relevance Lost: The Rise and Fall
of Management Accounting, Harvard BusinessSchool Press, Boston.

KAMATH, G.B. (2008), “The Intellectual Capital Performance of Indian
Banking Sector” Journal of Intellectual Capital, 9(4), 684-704.

KOYUNCUGIL, A. S. ve N. Ozgiilbas, (2006), “IMKB’de islem Goren
KOBI’lerin Finansal Basarisizliklarina Etki Eden Faktorlerin Veri

[266]



Kobi’lerde Entelektiiel Sermayenin Firma Performansi: Uzerine Etkileri

Madenciligi ile Belirlenmesi”, 3. KOBI’ler ve Verimlilik Kongresi,
17-18 Kasim 2006, Kiiltiir Universitesi, Istanbul

MAKKI, M.A. M. and S. A. Lodhi (2009), “ Impact of Intellectual Capital
on Return on Investment in Pakistani Corporate Sector”, Australian
Journal of Bas ic and Applied Sciences , 3(3): 2995-3007,

MAVRIDIS, D. (2004), “The intellectual capital performance of the
Japanese banking sector”, Journal of Intellectual Capital, Vol. 5 No.
1, pp. 92-111.

MAVRIDIS, D. (2005), “Intellectual capital performance determinants and
globalization status of Greek listed firms”, Journal of Intellectual
Capital, Vol. 6 No. 1, p. 127-140.

MORGAN, M.W., (1998), “Improving business performance: are you
measuring up?”, Journal of Management,49(2): 10-12.

PULIC, A. (1998), "Measuring the performance of intellectual potential in
knowledge economy", in 2nd World Congress on Measuring and
Managing Intellectual Capital, McMaster University, Hamilton.

PULIC, A. (2001), “Value Creation Efficiency Analysis of Croatian Banks
1996-2000”, available at: www.vaic-on.net

PULIC, A. (2008), "The principles of intellectual capital efficiency — a brief
description", in Inspired by Knowledge in Organisations: Essays in
Honor of Professor Karl-Erik Sveiby on his 60th Birthday 29th June
2008.

ROOS, G. and Roos, J. (1997), "Measuring Your Company's Intellectual
Performance", Long Range Planning, Vol 30, No. 3, pp. 413-26.

SALEH, N. M., M. R. C. A., M. S. Hassan, (2009), “Ownership Structure
and Intellectual Capital Performance in Malaysia”, Asian Academy
of Management Journal of Accounting & Finance, Vol. 5 Issue 1,
pl1-29.

SEETHARAMAN, A., Sooria, HH.B.Z. and A. S. Saravanan. (2002),

“Intellectual Capital Accounting and Reporting in the Knowledge
Economy”, Journal of Intellectual Capital, 3(2), 128-148.

SHIU, H.J., (2006a), “The application of the value added intellectual
coefficient to measure corporate performance: evidence from

technological firms”, International Journal of Management, 23(2):
356-365.

SHIU, H.J., (2006b), “Application of the VAIC to measures of corporate
performance: A quantile regression approach”, The Journal of
American Academy of Business , Cambridge, 8(2): 156-160.

[267]



Osman SAHIN — M.Nurettin ALABAY

STEWART, T. A.; Kirsch, s.I. (1991), “Intellectual capital: Brain Power”,
Fortune, cilt 11, say1 123, s. 44-60.

STEWART, T.A. (1997), Intellectual capital: The new wealth of
organizations, Doubleday/ Currency, New York.

SULLIVAN, P.H. (2000), Value-Driven Intellectual Capital, John Wiley &
Sons, New York, NY.

SVEIBY, K.E. (1997), The New Organizational Wealth: Managing and
Measuring Knowledge Based Assets, Berrett-Koehler, San
Francisco.

TAN, H. P., Plowman, D., Hancock, P. (2007), “ Intellectual capital and
financial returns of companies”, Journal of Intellectual Capital, 8(1),
76-95.

TING, W.K.I. and Lean, H.H. (2009), "Intellectual capital performance of
financial institutions in Malaysia", Journal of Intellectual Capital,
Vol 10, No. 4, pp 588-99.

TSENG, C., Y.J. Goo, (2005). “Intellectual capital and corporate value in an
emerging economy: empirical studies of Taiwanese manufacturers”,
R&D Management, 35(2): 187-201.

VAN den Berg, A.H. (2002), “Models of intellectual capital valuation: a
comparative evaluation”, paper presented at the Knowledge Summit
Doctoral Consortium 2002, Queen’s Centre for Knowledge-Based
Enterprise, Queen’s University School of Business, Ontario,

WU, Junjie, Jining, S. and C. Zeng (2008), “An Empirical Evidence of Small
Business Financing in China”, Management Research News,
Volume 31, No:12, s. 959-975

YALAMA, A. and M. Coskun, (2007), "Intellectual capital performance of
quoted banks on the Istanbul stock exchange market", Journal of
Intellectual Capital, Vol 8, No. 2, pp. 256-71.

YU, K. Y., Ng, H. T., Wong, W. K., Chu, K. W. S. and K. H. Chan, (2010),
“An Empirical Study of the Impact of Intellectual Capital
Performance on Business Performance”, Proceedings of the
International Conference on Intellectual Capital, Knowledge
Management & Organizational Learning, p. 650-659.

ZEGHAL, D. and A. Maaloul, (2010), "Analysing value added as an
indicator of intellectual capital and its consequences on company

performance”, Journal of Intellectual Capital, Vol 11, No. 1, pp 39-
60.

www.imkb.gov.tr (Erigim Tarih: 15 Nisan 2011)
www.kap.gov.tr (Erisim Tarih: 15 Nisan 2011)

[268]


http://www.imkb.gov.tr/
http://www.kap.gov.tr/

