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ENTELEKTUEL SERMAYENIN FIRMA PERFORMANSINA
ETKISIi: BIST TURIZM ENDEKSI UZERINE BiR UYGULAMA!
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OZET

Bilgi toplumuna gecisle beraber biitiin diinyada toplumsal ve ekonomik anlamda biiyiik degisiklikler
yasanmugtir. Bu gercevede, bilgi ve teknolojinin her alanda kullanildig: giinlimiizde, entelektiiel sermaye
kavraminin degeri her gecen giin artmaktadir. Bahsi gecen ve maddi olmayan bu varliklar, firmalarin
kendilerine katma deger saglamak icin yatirim yaptiklari en 6nemli unsur haline evrilmistir. Bu siirec,
firmalarin bu sermaye unsuruna daha fazla odaklanmalari ve entelektiiel sermayelerini 6l¢iimlemelerini
zorunlu hale getirdigi bilinen bir gercektir. Ayrica, entelektiiel sermaye degerine bilancodan ulagsmak
miimkiin degildir, dolayisiyla firmalarin gercek degerlerine ulagabilmelerinin yolu entelektiiel sermaye
hesaplama yontemlerini kullanmalarindan gegmektedir. Bu perspektifte, hizmet yogun bir sektor olan
turizm sektoriinde bu olgunun dikkatleri {izerine cekmesi kacinilmazdir. Bu calismada, Borsa Istanbul
Turizm Endeksi’nde yer alan isletmelerin entelektiiel sermaye yapilar1 ve firma performanslar
arasindaki iligkinin ortaya konulmasi amaclanmigtir. Aragtirma biitiinii icerisinde, entelektiiel
sermayenin hesaplanabilmesi icin entelektiiel sermaye katma deger katsayisi (VAIC) kullanilirken,
firma performans: ile olasi etkilesimin tespiti icin Panel Veri Analizi yonteminden faydalanilmistir.
Entelektiiel sermaye degiskenlerinin etkisini 6lciilmesi siirecinde farkhi agirliklhi ortalama sermaye
maliyetleri diizeylerinde gerceklestirilen analizler sonucunda, genel manada, entelektiiel sermaye
unsurlariin firma performansina etkisinin pozitif oldugu saptanmistir. Elde edilen nihai bulgularin
firma paydaglar1 agisindan katma deger saglayici bir degerlendirme kriteri olarak ele alinabilecegi
soylenebilir.
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THE EFFECT OF INTELLECTUAL CAPITAL ON FIRM PERFORMANCE:
AN EMPIRICAL EVIDENCE FROM BIST TOURISM INDEX

ABSTRACT

The emergence of the information society has resulted in significant social and economic transformation
on a global scale. As information and technology are employed in many areas of life, the value of the idea
of intellectual capital is growing every day in this context. The most crucial component that businesses
spend in to bring value to themselves is now these intangible assets. It is common knowledge that this
process needs businesses to measure their intellectual capital and to pay greater attention to this capital
component. Additionally, since the value of intellectual capital cannot be calculated from the balance
sheet, organizations must use methodologies for calculating intellectual capital in order to arrive at their
true values. According to this viewpoint, it is inevitable that this issue would receive attention in the
tourist industry, which is a sector with a high demand for services. The purpose of this study is to shed
light on the link between the firm performance of the businesses included in the Borsa Istanbul Tourism
Index and their intellectual capital structures. Whereas Panel Data Analysis is used to examine potential
interactions with company performance, intellectual capital is measured using the intellectual capital
value added coefficient (VAIC). It has been concluded that the impact of intellectual capital components
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on firm performance is typically favorable as a result of analyses conducted at various weighted average
capital cost levels in the process of determining the influence of intellectual capital variables. It may be
claimed that the final conclusions reached can be regarded as an assessment criterion that adds value
for the company's stakeholders.
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1. GIRiS

Son donemlerde bilgi ve teknolojideki hizli gelismeler ile bilginin giiciiniin toplum
tarafindan kesfedilmesi daha bilinir olmasi iizerine, bilgi toplumu dedigimiz yeni bir
toplum diizeni ortaya cikmistir. Bu toplum diizeni diger alanlarda oldugu gibi
ekonomik alanda da biiylik yenilikler yasanmasina yol acmistir. Ekonomik alanda
yasanan bu doniisiim, bilgiyi isletmeler icin de en onemli unsur haline getirmistir.
Bilgi, biiyiik bir getiri kaynagi olmasinin yaninda, maliyeti diisiik, kullanilmas1 ve
devredilmesi ¢cok daha kolay olan bir kaynaktir. Entelektiiel sermayenin de temelini
bilgi olusturmaktadir.

Isletmenin goriinen varhiklarmin yam sira goriinmeyen varliklarmin biitiinii de
entelektiiel sermayeyi olusturur. Isletmenin defter degeri o isletmenin goriinen
varliklaridir, piyasa degeri ile defter degeri arasinda olusan fark ise isletmenin
entelektiiel sermayesini gostermektedir. Gliniimiiz rekabet kosullarinda ¢ok 6nemli bir
yere sahip olan entelektiiel sermaye isletmeler icin en 6nemli yatirim unsuru haline
gelmistir. Ozellikle teknolojide yasanan hizhi gelismeler, bilgiye ulasmada kolaylik
saglamis ve entelektiiel sermayenin gelisimine biiylik katkida bulunmustur.
Entelektiiel sermaye, isletmenin bilancolarinda gortinmez bu nedenle bilancolardan
hareketle entelektiiel sermayenin degeri belirlenemez. Entelektiiel sermayenin isletme
acisindan degerini dolayisiyla da isletmeye olan etkisini anlayabilmek icin 6l¢gmek
gerekmektedir. Entelektiiel sermayenin gelisimiyle beraber bircok 6lgme yontemi de
ortaya ¢cikmaya baglamistir. Entelektiiel sermayeye yapilan yatirimin 6nemi ne kadar
biiyiikse, 6lcmenin 6nemi de ayn1 oranda énemlidir. Entelektiiel sermayeyi 6lgme ile
alakal1 bircok arastirmaci tarafindan isletme ve unsurlar1 bazinda incelemeler
yapilmistir (Choo ve Bontis, 2002, s.136; Yildiz, 2010, s.17)

Entelektiiel sermaye kavraminin, hizmet yogun bir sektor olan turizm sektoriinde
dikkatleri iizerine g¢ekmesi kagmilmazdir. Turizmin iilkelere onemli Ol¢lide bazi
etkilerinden soz edebiliriz, bu etkilerden sosyo-kiiltiirel anlamda olanlarna farkh
cografyalardan insanlarla ortak deneyimler yasamak, kiiltiirleri tamimak, farkh
fikirlerle tanismak olarak ornek verilebilir. Cevresel anlamda etkileri ise ulasim
imkanlarinin artirilmasi, kentsel doniistimler, ¢evre diizeninin saglanmaya calisiimasi
gibi unsurlardir. Aym1 zamanda ekonomik anlamda ¢ok biiyiik etkileri bulunmaktadir
(Mc Donnel, 1998, s.21; Kizilirmak, 2006, s.185).

Yukarida spesifik olarak kisaca deginilen entelektiiel sermaye ve turizm sektorii
baglaminda, bu calismanin amaci Borsa Istanbul Turizm Endeksi'nde yer alan
isletmelerin entellektiiel sermaye yapilari ve firma performanslar: arasindaki iliskinin
ortaya konulmasidir. Entelektiiel sermaye katma deger katsayisinin (VAIC)
kullanildig: arastirmada, firma performansi ile olasi etkilesimin tespiti icin Panel Veri
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Analizi yonteminden faydalamlmigtir. Calisma iceriginde, oncelikle entelektiiel
sermaye kavramindan bahsedilecektir. Takip eden boliimde, ilgili akademik yazina
deginilecektir. Sonrasinda, kullanilan veri seti ve uygulanan metodolojij yaklagim ile
analiz ve bulgularin degerlendirilmesi yapilacaktir. Son olarak nihai degerlendirmeler
sonu¢ boliimiinde ele alinacaktir.

2. ENTELEKTUEL SERMAYE

Entelektiiel sermaye Latincedeki interlectico kelimesinden gelmektedir. Inter iliski
kavramim belirtirken, Lectico ise, elde edilen bilgi anlamina gelmektedir. Entelektiiel
sermayenin anlaminin dogru bilinmesi ve dogru tanimlanmasi, entelektiiel sermayeyi
kullanmak ve dogru yonetmek acisinda onemlidir. Entelektiiel kelimesi Webster’s adli
sozliikte akilel diistinmek olarak gegmektedir. Bu goz oniine alindiginda, entelektiiel ve
sermaye kelimelerinin birlesimiyle entelektiiel sermaye, diisiince birikimi, bilgi
birikimi olarak anlamlandirilabilinir (Arikboga, 2003, s.73).

Entelektiiel sermaye, isletmelerin defter degeri ile piyasa degeri arasinda olusan farkin
artmasiyla birlikte ortaya ¢cikmistir. Bunun ortaya ¢ikmasinin sebebi ise, isletmelerde
toplam varliklarin icerisindeki maddi olmayan varlarin oraninin siirekli artmasidir.
Olusan bu fark isletmelerin entelektiiel sermayesinin ne kadar oldugunu
gostermektedir (Kerimov, 2011, s.11). Bontis, entelektiiel sermayenin tipki insan
viicudunun kaslar gibi kullanilmadig: takdirde kaybedileceginden bahsetmektedir.
Dolayisiyla entelektiiel sermaye, bilginin olusumu ve firmaya deger olarak donme
anlaminda c¢ok 6nemli bir unsurdur. Firmalarin ¢ogu, geleneksel muhasebe ve 6l¢lim
yontemlerini kullanmaktadir. Fakat bu yontem yalnizca bina, makine ve techizat gibi
fiziksel varlhlar goz oniinde bulundurdugu icin maddi olmayan soyut varhklarin
olciimiine katk: saglayamamaktadir. Ornegin, calisanlarin yetenegi, projeler, miisteri
iligkisi gibi soyut varliklar1 geleneksel sistemde finansal raporlara dahil etmek
miimkiin degildir. Dolayisiyla bilgi toplumunda, entelektiiel sermayenin her gecen giin
Ooneminin artmasi yeni modellerin gelistirilmesini gerekmektedir (Bontis, Keow ve
Richardson. 2000, s.85-86; Yildiz, 2010, s.29).

Entelektiiel sermayenin unsurlan ile ilgili tek bir tanimlama olmamasina ragmen
bircok diistiniir ortak bir goriis ortaya koymustur (Gedikli, 2007, s.21). Genel kabul
gormiis entelektiiel sermayen unsurlar: insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri
sermayesi olmak iizere 3 baslhkta incelenmektedir: Insan Sermayesi; Entelektiiel
sermaye unsurlarinin icerisinde ¢ok Onemli bir yere sahip olan insan sermayesi
firmada calhisanlarin bilgi birikimlerini, yeteneklerini, becerilerini, kendilerini
gelistirme cabalarmm gibi bircok unsuru kapsamaktadir. Insan sermayesine yapilan
yatirim firmaya ekonomik faydalar saglayacag: gibi firmanin icerisindeki iligkilerin
gelismesine de olumlu katkilar1 bilinmektedir (Erdem, 2007, s.288). Yapisal
Sermaye; Insan sermayesini destekleyen ve degerli hale getiren bir unsurdur. Bilgi
beceri ve deneyimlerin kullanilmasi i¢in bir orgiite ihtiya¢c duyulmaktadir. Bireylerin
bir orgiitiin icerisinde olmadan yeteneklerini ayr1 ayr1 kullanmalarinin bir anlam
yoktur. Yapisal sermayenin olusmasi icin bu bilgilerin bir araya gelmesi gerekmektedir.
Firmanin entelektiiel sermayesinden faydalanmasinin en onemli kosullarindan bir
tanesi de yapisal sermayedir. Yapisal sermayenin firmaya ait, patentler, yazilimlar,
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stratejiler ve teknolojiler gibi maddi olmayan varliklar1 oldugu ifade edilmektedir
(Bulgurcu, 2011, s.5). Miisteri Sermayesi; Isletmeler calisanlarina yaptig:
yatirimlar gibi, miisterilerine de yatinm yapmalidirlar. Miisteri sermayesi ve insan
sermayesinin birbirine benzeyen bircok yonii bulunmaktadir. Isletmeler calisanlarina
sahip olmayacag1 gibi, miisterilerine de sahip olamazlar. Isletmeler calisanlarina
onlarin bir birey olarak degerlerini artirmak i¢in degil de, isletmenin maddi olmayan
varliklarmin degerlerini artirmak igin yatinm yaptig1 gibi, miisterilerine de yatirim
yaparak bu varliklarin degerini artirabilmektedirler (Stewart, 1997, s.172).

Bilgi cagina gectikten sonra entelektiiel sermayenin 6neminin artmasi firmalar1 bu
konuda yatirirm yapmaya mecbur birakmistir. Fakat bu yatirimlari 6n gormek,
faydalarin1 ve zararlarim1 anlayabilmek, firmaya katma deger olarak geri doniip
donmedigini denetleyebilmek icin entelektiiel sermayenin ol¢iilmesi zorunlu bir hale
gelmistir. Ozellikle 9o’l1 yillardan itibaren entelektiiel sermayeyi 6lcmeye yonelik
bircok model gelistirilmistir. Entelektiiel sermaye bilgi cagina gecildikten sonra ortaya
cikmig bir olgudur, bu yilizden bu alanda yapilan calismalar ¢ok yenidir. Dolayisiyla bu
konuda oOlgme yontemlerine dair tek ve kesin bir yontemi ele almak dogru
olmayacaktir. Isletmeler faaliyetlerine ve calisma bicimlerine gore kendileri icin en
uygun olan yontemi belirlemeli ve bu model iizerinde calismalidirlar (Arikboga, 2003,
s.116). Baz1 entelektiiel sermaye O0lgme yontemleri tobin’s q, piyasa degeri-defter
degeri yontemi, dengeli skor kart1 yontemi, entelektiiel katma deger katsayisi yontemi,
skandia kilavuzu, maddi olmayan varliklar yontemidir (Chan, 2009, s.7-9; Karacan ve
Engin, 2011, 5.80).

3. LITERATUR INCELEMESI

Calismanin bu boliimiinde, entelektiiel sermayenin firma performansi iizerine etkisini
tespit etmeyi amaclayan arastirmalardan bazilarina yer verilmektedir. Yoriik ve Erdem
(2008), Borsa Istanbul’da islem goren 12 adet otomotiv firmasinin verilerinden elde
edilen bulgularla entelektiiel katma deger katsayis1 yontemi (VAIC) kullanilarak
firmalarin entelektiiel sermayelerini hesapladiklar1 ¢alisma sonucunda, firmalarin
fiziksel varliklarina 6nem verdikleri neticesine ulasilirken, entelektiiel sermayelerinin
finansal performanslarina etkisinin zayif oldugu goriilmiistiir. Benzer sekilde,
Odabasoglu (2018), entelektiiel sermayelerini 6lgmek igin Skytrax adli firmanin
degerlemesini yaptig1 181 adet havayolu firmasinin verileri kullandiklar1 arastirma
sonucunda bu sirketlerin fiziksel sermayelerine daha fazla 6nem verdigini tespit
etmistir. Ayrica, Kayal, Yereli ve Ada (2007), VAIC yontemi kullanilarak entelektiiel
sermayeleri hesaplanan firmalarin fiziksel varliklarina daha fazla 6nem verdikleri
sonucuna ulasilmis ve entelektiiel sermayeye gerekli onemi vermedikleri bulgularina
rastlamigtir. Farkhi bir bakis acisiyla, Ertas ve Coskun (2005), tarafindan yapilan
calisma sonucunda turizm sektoriinde yer alan firmalarin yapisal sermayeye agirlikl
olarak onem verdikleri goriilmiis ve bunun da entelektiiel sermaye olumlu bir etkisinin
olmayacag1 kanaatine varilmistir.

Diger taraftan, Ozer ve Ozer (2014), ihracat ortalamas1 % 20’nin iizerinde olan ve
sermayesinde % 5'in iizerinde yabanci ortak pay1 bulunan BIST ulusal pazarda islem
goren 57 firmanin entelektiiel sermaye degerleri VAIC yontemi kullanilarak
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hesaplanmis ve elde edilen bulgular sonucunda firmalarin performanslariyla
entelektiiel sermaye arasinda pozitif bir iliski oldugu goriilmiistiir. Ayrica, Barut,
Karabayir ve Torusdag (2019) Borsa Istanbul’da islem goren 115 adet imalat sanayi
firmasinin 2010-2016 yillar1 arasini dikkate aldiklar arastirma neticesinde entelektiiel
sermaye ile firma performansi arasinda pozitif bir iliski oldugu saptamistir. Benzer
sekilde, Giilcemal ve Citak (2017) 2000 ile 2013 y1llar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem
goren 107 firmanin verileri ile VAIC yontemi ile entelektiiel sermaye ile firma
performansi arasinda pozitif yonlii bir iligki oldugu tespit etmislerdir. Pozitif etkilesim
bulan bir diger calismada, Kendirli ve Konak (2015) Borsa Istanbul Bilisim
Endeksi'nde yer alan 12 adet firmay1 2008-2012 arasinda incelemisler ve entelektiiel
sermayenin ile firma performansina olumlu etkisi oldugu sonucuna varmislardir.
Ilaveten, isveroglu ve Ercan (2019) Borsa Istanbul’da islem goren 15 adet teknoloji
sirketinin 2008 — 2017 yillar1 arasinda entelektiiel sermayenin karlilik ve verimlilik
tizerindeki etkilerini incelenmisler ve entelektiiel sermayenin karhlik tizerinde pozitif
etkisi oldugu bulgularina rastlanirken verimlilik {izerindeki etkisinin pozitif yonde
olmadiginin altim ¢izmisglerdir. Ayrica, Can ve Bardi (2020) ve Sahin ve Alabay (2011)
Borsa Istanbul KOBI Sanayi Endeksinde entelektiiel sermayenin karlihga etkisinin
oldugunu tespit etmekle beraber isletme biiyiikliigline de pozitif etkisini ortaya
koymuslardir. Ayrica, Kaya ve Ozdemir (2019) tarafindan BIST Banka Endeksi'ne
kayith 10 adet bankanin 5 yillik entelektiiel sermayesi hesaplanmis ve sonuc olarak
maddi varliklarinin yiiksek olmasina ragmen entelektiiel sermayenin unsurlarina
onem verdikleri icin bu bankalarin entelektiiel sermayelerinin yiiksek oldugu kanisina
varilmigtir. Yiiksel (2018), BIST kurumsal yonetim endeksinde en yiiksek entelektiiel
katma deger katsayisinin Is Yatirrm Gayrimenkul A.S.’ye ait oldugu tespit ederken, Koc
ve Avcal (2020), Ar-Ge yatinmlarinin firmalara entelektiiel sermaye olarak geri
dondiigiinii ortaya koymuslardir. Farkli bir nakis agisiyla, Giirol (2021), entelektiiel
sermaye katma deger katsayis1 yontemi uygulamis ve firmalarin finansal basarisizlik
orani olan Z skor ile entelektiiel sermayenin unsurlar1 arasinda ne tiir bir iligki oldugu
arastirmistir. Elde edilen bugulara gore, Z skor ile entelektiiel sermaye unsurlarindan
yapisal sermaye arasinda pozitif yonlii, insan sermayesi arasinda ise negatif yonlii bir
iligki oldugu bulgularma raslamigtir.

4. VERI SETi VE YONTEM

Bu calismanin temel amaci entellektiiel sermaye bilesenleri ile firma performansi
arasindaki iliskinin ortaya cikarilmasidir. Bu dogrultuda, Borsa Istanbul’da 2016-2021
yillar1 arasinda islem goren 8 turizm sirketinin faaliyet raporlarindan elde edilen
verilerle entelektiiel katma deger katsayis1 (VAIC) yontemi kullanilarak firmalarin
entelektiiel sermayeleri hesaplanmistir. Bu modelde entelektiiel sermayenin 6l¢iilmesi
icin insan sermayesi etkinlik katsayis1 (HCE), kullanilan sermaye etkinligi katsayisi
(CEE) ve yapisal sermaye etkinligi katsayisinin bilinmesi (SCE) gerekmektedir. Bu
etkinlik katsayilarinin toplami entelektiiel sermaye katma deger katsayis1 (VAIC)1
vermektedir. Bu etkinlik katsayilarim1 bulmanin yolu da ekonomik katma degeri (EVA)
hesaplamaktan gecmektedir (Kayali, Yereli ve Ada, 2007, s.72).

Ekonomik katma degerin hesaplanmasi icin gereken denklemler asagida
gosterilmektedir (Findik, 2013, s.94).
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o EVA = NOPAT(Vergi sonrasi faaliyet kar1) — Toplam Sermaye x WACC
(Agirlikh ortalama maliyeti)

o NOPAT-= Faiz ve vergi oncesi kar x (1 — vergi orani)

o WACC= Sermaye maliyeti+borclanma maliyeti

Ekonomik katma deger (EVA) degeri bulunduktan sonra entelektiiel sermaye
katsayilarinin hesaplanmas1 i¢in insan sermayesi, yapisal sermaye ve kullanilan
sermaye degerlerinin de bilinmesi gerekmektedir. Etkinlik katsayilar1 aym1 zamanda
calismamizin bagimsiz degiskenlerini olusturmaktadir. Ayrica, satislarin biiyiikligi,
Firmanmin biiyiikliigi ve kaldirag¢ orani kontrol degiskenlerini olusturmaktadir.
Calismamizda kullanilacak olan bagiml degiskenler ise Tobins’q, Ozkaynak karlilig1 ve
Aktif karliligi ve Aktif devir hizi olarak belirlenmistir. Bagiml degiskenlerin bulunmasi
icin, donem net kari, aktif toplami, 6z kaynaklar, firmanin piyasa degeri, net satiglar,
toplam aktifler ve varliklarin yerine koyma maliyeti gibi bilgilere faaliyet raporlarindan
ulagilmistir. Bu degiskenleri hesaplamak icin gerekli formiiller asagidaki Tablo 1’de
gosterilmektedir (Kendirli ve Konak, 2015, s.38; Ertas ve Coskun, 2005, s.130).

Tablo1. Bagimli, bagimsiz ve Kontrol Degiskenleri

Bagumh Degiskenler
Aktif Karlihig Donem net kar1/Aktif toplami ROA
Oz kaynak | Donem net kari/Aktif toplami ROE
karhhig
Aktif devir hizi Net satiglar/ Aktif toplami ATO
Tobins’q = (Toplam Pasif — Oz Kaynaklar + Piyasa Degeri) | Tobins'q
/ Toplam Aktif
Bagunsiz Degiskenler
Kullanilan EVA (Ekonomik katma deger)/CE (Kullamila | CEE
sermeye etkinligi | sermaye)
insan Sermayesi | EVA (Ekonomik katma deger)/ HC (Firmanmmn | HCE
Etkinligi toplam maas ve iicret giderleri)
Yapisal sermaye | SC (Firmanin yapisal sermayesi) / EVA | SCE
etkinligi (Ekonomik katma deger.
Kontrol Degiskenleri
Satislarin Satiglarin dogal logaritmasi Ln(s)
Biiyiikliigii
Firma Firmanin Piyasa Degerinin Dogal Logaritmasi Ln(p)
Biiyiikliigii
Kaldira¢ Orani Toplam Bor¢/Toplam Varlik BO

Aragtirmamizda bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenleri ile entelektiiel katma deger
katsayis1 hesaplandiktan sonra, entelektiiel sermayenin firmalarin performansiyla
arasindaki iliskiyi bulmak icin panel veri analizi yontemi kullamlmustir. Ilgili
degiskenler dikkate alinarak olusturulan modeller asagida gosterilmektedir.

Tobins'q;; = ;¢ + B1CEE;¢ + BSCE;; + B3HCEj¢ + B4Ln(s)ic + BsLn(p)ic + BBO;ie +
£ i=1..,,Nt=1,,T(1)

ROA;; = o + B1CEEj + B,SCEj; + B3HCE;; + B4Ln(s)ic + BsLn(p)ir + BeBOic +
i=1,..,.Nt=1,,T(2)
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ROE;; = ¢ + B1CEE;; + B,SCE; + B3HCEj; + B4Ln(s)i; + BsLn(p)ic + BsBO;c +

&t i=1.,Nt=1,,T(3)
ATO; = o + B1CEEj + B2SCEj + B3HCE;; + B4Ln(s)ic + BsLn(p)ic + BsBO;c +
&it i=1,..,Nt=1,,T(4)

Yukarida gosterilmekte olan modellerde Tobins’q, ROA, ROE ve ATO bagimlh
degiskenleri olustururken, CEE, HCE ve SCE; Ln(s), Ln(p) ve BO ise sirasiyla bagimlh
ve kontorl degiskenlerini gostermektedir. Ayrica, i firmayl, T donemi N ise toplam
firma sayisin1 ifade etmektedir.

5. BULGULAR VE ANALIZ

Bu calismada entelektiiel sermayenin firma performansina etkisini belirlemek
amaciyla % 6, % 8, %10 ve %12 agirlikli ortalama sermaye maliyeti (WACC)
diizeylerinde havuzlanmig OLS testi ve bagimli degiskenlere iligkin sabit veya tesadiifi
etkiler modellerinden hangisinin tercih edilecegine karar verilmesi i¢in Hausman testi
yapilmistir. Hem zaman hem de fima boyutunda veri setinin icerigini dikkate
aldigimizda, literatiirii takiben, otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilig: testlerine yer
verilmemistir. Tablo 2’de arastirmanin degiskenlerine ait % 6 ortalama sermaye
maliyeti diizeyindeki betimleyici istatistik sonuclar1 gosterilmektedir. Diger ortalama
sermaye maliyeti diizeylerindeki betimleyici istatistik ve korelasyon matrisi
ciktilarindan benzer sonuclar icerdigi icin calisma igeriginde bahsedilmemistir. Tablo
2’de goriildiigii gibi tiim degiskenlere ait ortalama degeri, en diisiik ve en yiiksek
degerleri, standart sapma degeri, carpiklik (skewness) ve basiklik (kurtosis) degerleri
gosterilmektedir. Ornegin; ortalama aktif karlihg1 oram 0,044, Oz kaynak karhiliginin
ortalama degeri -0,011, tobins’q ortalama degeri 3,615 ve ATO’nun ortalama degeri
0,203 olarak tespit edilmistir Ayrica entelektiiel sermaye bilesenlerinden CEE, HCE ve
SCEnin ortalama degerlerinin sirasiyla-0,035, -0,002 ve -2,058 oldugu
goriilmektedir.

Tablo 2: Betimleyici Istatistik Bulgular: (%6 AOSM Degeri icin)
ROA ROE Tobins'q ATO CEE HCE SCE BO Ln(s) Ln(p)

Ort. 0.044 -0.011 3.615 0.203 -0.03 -0.00 -2.05 1737 1785 0.358
Medyan 0.025 0.036 1.924 0.063 -0.06 0.059 -1.302 1.392 1.688 0.253
Maks. 0.447 0.924 3.156 1.600 0.622 0.246 1.427 6.809 2.768 0.949
Min. -0.128 -1.830 -0.281 0.007 -0.327 -1.647 -4.22 -1.021 1.468 0.066

Std. Sap. 0.118 0.440 8.008 0.329 0.144 0.287 7.628 1.851 3.586 0.257
Carpikhik 1.056 -2.016 2.478 2.639 2.589 -4.954 -3.777 0.713 1.860 0.908
Basiklik 4.655 9.902 7.896 1.016 1.274 2.858 2.138 2.727 5.274 2.569

JB 1.200 1.065 8.001 1.319 2.028 1.255 6.584 3.516 3.170 5.811
Prob. 0.002 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.172 0.000 0.054
Gozlem 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40

Tablo 3’de degiskenlere ait %6 agirlikli ortalama sermaye maliyetindeki korelasyon
analizi sonuclar1 gosterilmektedir. Sonuclara gore, entelektiiel sermaye katsayilari ile
bagimli degiskenler arasinda pozitif yonde bir iliski oldugu ortaya cikarken, model
bazinda yiiksek yonlii bir korelasyona rastlanmamastir.
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Tablo 3: Degiskenlere ait Korelasyon Matrisi (%6 AOSM Degeri icin)
ROA ROE Tobins'q ATO CEE HCE SCE BO Ln(s) Ln(p)
ROA 1

ROE 0.712 1

Tobins'q 0.044 0.104 1

ATO 0.411 0.208 -0.201 1

CEE 0.397 0.444 0.085 0.381 1

HCE 0.363 0.422 0.095 0.332 -0.929 1

SCE 0.064 0.021 0.227 0.241 0.026 -0.049 1

BO 0.349 0.380 0.415 0.529 0.205 -0.231 -0.05 1

Ln(s) 0.121 -0.04 -0.297 -0.06 -0.127 0.086 -0.06 -0.23 1
Ln(p) -0.277  -0.45 -0.132 0.119 -0.036 -0.135 0.241 -0.10 0.111 1

Ele alinan tiim agirhkli ortalama sermaye maliyeti diizeylerinde, entelektiiel
sermayenin firma performansina etksini 6lgebilmek icin uygulanan C testine iligkin
bulgular Tablo 4te gosterilmektedir. Ortaya cikan sonuclara gore, bagimh
degiskenlerden ROE ile insan sermayesi etkinligi arasinda %5 anlamhilik diizeyinde
pozitif iligkinin tim agirhkh ortalama sermaye maliyetleri diizeylerinde olduguna
rastlanmilmigtir. Ayrica, bagimh degiskenlerden ATO ile kullanilan sermaye etkinligi
(CEE) arasinda tiim agirhikli ortalama sermaye maliyetleri seviyelerinde % 5 anlamlilik
diizeyinde pozitif bir iliski oldugu saptanmistir. Benzer sekilde, ATO ile insan
sermayesi etkinligi (HCE) arasinda agirlikli ortalama sermayeleri (WACC) % 6, % 8 ve
% 10 seviyelerinde ve % 1 anlamlilik diizeyinde pozitif yonlii bir iliski oldugu bulgusu
saptanmuistir.
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Tablo 4. Havuzlanmis En Kiiciik Kareler Testi Sonuclar1 (Bag. Deg. RAO,ROE,Tobins’q ve

ATO)
ROA ROE
0.12 0.1 0.08 0.06 0.12 0.1 0.08 0.06
CEE 0.021 0.028 0.018 0.035 1.420 1.439 1.408 1.398
(0.955) (0.938) (0.960)  (0.919) (0.199) (0.176) (0.179) (0.155)
HCE 0.179 0.142 0.144 0.126 1.638 1.559 1.421 1.319
(0.438) (0.502) (0.454) (0.468) | (0.019%*) (0.015%*%) (0.016%**) (0.011%%)
SCE 0.505 0.001  4.47E-05 0.001 -0.002 0.002 2.39E-05 0.001
(o.505) (0.638) (0.360) (0.215) (0.566) (0.521) (0.866) (0.123)
BO -0.069 -0.070 0.016 0.016 0.039 -0.565 0.038 0.040
(0.394) (0.384) (0.094%) (0.082%) (0.161) (0.020**) (0.172) (0.137)
Ln(p 0.015 0.016 0.008 0.008 0.005 0.039 0.005 0.007
) (0.115) (o.104) (0.108) (0.091%) (0.730) (0.166) (0.723) (0.610)
Ln(s 0.007 0.007 -0.067 -0.001 -0.567 0.005 -0.554 -0.627
) (o.121) (0.123) (0.401) (0.258) | (0.019**) (0.725) (0.023%%) (0'0())9***
C -0.050 -0.049 -0.069 -0.060 0.162 0.138 0.152 0.162
(0.582) (0.598) (0.458) (0.507) | (0.542)  (0.607)  (0.574)  (0.532)
Tobins'q ATO
0.12 0.1 0.08 0.06 0.12 0.1 0.08 0.06
CEE 8.991 1.319 1.271 1.249 2.167 2.207 2.234 2.136
(0.738)  (0.614) (0.619) (0.606) | (0.040%**) (0.028%**) (0.026%**) (0.021%%)
HCE 1.326 8.322 1.104 0.945 0.997 0.988 0.903 0.806
(0.936) (0.956) (0.994) (0.994) | (0.117)  (0.085%) (0.091%)  (0.082%)
SCE -0.662 -0.503 0.020 -0.216 0.001 0.004 6.62E-06 0.001
(0.364) (0.624) (0.577) (0.164) (0.614) (0.289) (0.960) (0.081%)
1.547 3.556 1.479 1.441 0.098 0.375 0.099 0.101
BO (0'0)28** (0.538) (0'0)36** (0.036%%) (0'03)1*** (0.086%) (0'0())1*** (0.001%%%)
-5.870 1.499 -5.995 -6.348 0.009 0.098 0.009 0.011
P 00889 O34 (00849 0062 | (0arn ©O 0are)  (0357)
Ln(s 3.340 -5.869 3.474 5.267 0.369 0.009 0.363 0.291
) (0.560) (0.091%) (0.547) (0.360) | (0.097%)  (0.475) (0.101) (0.172)
C 1.136 1.123 1.237 1.207 -0.115 -0.107 -0.165 -0.188
(0.090%*) (0.099%) (0.071*) (0.070%) (0.645) (0.666) (0.513) (0.432)

Kullanilan veri seti, model ve hedeflenen amac dogrultusunda daha giivenilir sonuclar elde
edebilmek adina sabit veya tesadiifi etkili modellerden hangisinin gecerli olacaginin
belirlenmesi icin calismamizda Hausman Testi uygulanmistir. Hausman Testi’ne ait sonuclar
Tablos’te ifade edilmektedir. Testin sonuclarina gore bagimh degiskenlerden ROA ve ROE’ de
tesadiifi etkileri modeli sabit etkiler modeline gore daha baskin ¢ikarken, Tobins’q ve ATO’da
ise sabit etkiler diizeyinin % 1 anlamhlik diizeyinde daha baskin oldugu ¢iktisina ulagilmistir.
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Tablo 5.Hausman Testi Sonuclar:

ROA ROE Tobins'q ATO
0.12 Chi-Sq. Statistic 4.823 10.151 76.655 100.449
: Prob. 0.681 0.180 0.000%** 0.000***
o.1 Chi-Sq. Statistic 5.220 10.114 77.842 126.972
: Prob. 0.633 0.182 0.000*** 0.000***
0.08 Chi-Sq. Statistic 4.424 10.555 72.490 110.281
: Prob. 0.730 0.159 0.000*** 0.000**¥*
0.06 Chi-Sq. Statistic 4.532 8.131 78.002 88.844
’ Prob. 0.717 0.321 0.000%** 0.000%**

Tablo 6’da tesadiifi sabit etkiler modeli sonuclarina gore, tesadiifi etkiler modelinin
kullanildig1 ROA ve ROE bagimh degiskenlerinde, Insan sermayesi katsayisinin ROE
tizerinde (AOSM % 10 %8 ve % 6 seviyelerinde) % 5 anlamlilik diizeyinde pozitif
etkisinin oldugu goriilmektedir. Sabit etkiler modelinin kullanildig1 Tobins’q ve ATO
bagimh degiskenlerinde ise kullanilan sermaye ve insan sermayesinin tiim agirlikl
ortalama sermaye maliyetleri seviyelerinde ATO iizerinde % 1 anlamlilik diizeyinde ve
pozitif yonlii bir etkisinin oldugu tespit edilmistir. Ayrica yapisal sermaye etkinligi
katsayisinin da ATO {izerinde, agirlikhi ortalama sermaye maliyetinin %10 oldugu
seviyede, %5 anlamlilhik diizeyinde pozitif bir etkisinin oldugu sonuclar
gozlemlenmistir.
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Tablo 6: Tesadiifi ve Sabit Etkiler Modellerine Ait Sonuclar

ROA ROE

0.12 0.1 0.08 0.06 0.12 0.1 0.08 0.06

CEE 0.021 0.028 0.018 0.035 1.420 1.439 1.408 1.398
(0.957)  (0.939) (0.961) (0.922) | (0.179) (0.157) (0.157) (0.148)
HCE 0.179 0.142 0.144 0.126 1.638 -1.559 1.421 1.319
(0.454) (0.514) (0.472) (0.485) (o.014) (o.011**)  (0.011**) (0.010%%)

SCE 0.001 0.001  4.47E-05 0.001 -0.002 -0.003 -2.39E-05 0.001
(0.520) (0.647) (0.380) (0.233) | (0.548) (0.502) (0.859) (0.117)

BO -0.069 -0.070 0.016 0.016 0.039 -0.565 0.038 0.040
(0.410) (0.398) (o.107) (0.095%)| (0.142) (0.015%%) (0.151) (0.130)

Ln(p) 0.015 0.015 0.007 0.008 0.004 0.039 0.005 0.006
(0.128) (0.114) (o.122) (0.104) (0.718) (0.147) (0.709) (0.603)

Ln(s) 0.007 0.007 -0.067 -0.001 -0.568 0.005 -0.554 -0.627
(0.134) (0.133) (0.421) (0.277) | (0.015%*) (0.712) (0.017%*)  (0.008%***)

-0.050 -0.049 -0.069 -0.060 0.162 0.138 0.152 0.163

¢ (0.596) -80.609  (0.477) (0.523) (0.590) (0.553) (0.525)

Tobins’q ATO

0.12 0.1 0.08 0.06 0.12 0.1 0.08 0.06

CEE 6.448 6.773 6.479 2.079 2.193 2.180 2.031 2.066
(o.703) (0.683) (0.698) (0.893) | (0.001***) (0.001***) (0.001%***) (0.001**%)

HCE 5.374 5.515 4.154 1.048 1.455 1.407 1.206 1.131
(0.607) (0.569) (0.646) (0.895) | (0.001%***) (0.001%**) (0.001%***) (0.001%*%)

SCE 0.544 0.673 0.004 0.169 0.001 0.004 0.001 1.67E-05
(o0.227) (0.255) (0.848) (0.103) | (0.422) (0.015%%) (0.155) (0.962)

BO 2.365 -7.348 2.244 1.607 -0.060 -0.044 -0.066 -0.059
(0.012%*%)  (0.247) (0.021*%) (0.098%)| (0.059%) (0.817) (0.031%*)  (0.084%)
Ln(p) -1.302 2.361 -1.496 -1.247 0.066 -0.064 0.073 0.070
(o.277) (0.012*%*) (0.223) (0.286) (o.110) (0.024**)  (0.068%) (0.092%)

Ln(s) -6.758 -1.405 -6.774 -5.710 -0.083 0.063 -0.072 -0.078
(0.283) (0.240) (0.296) (0.355) (0.696) (0.086%) (0.727) (0.716)

C 2.466 2.637 2.863 2.444 -0.754 -0.692 -0.904 -0.881
(0.271) (0.238) (o.211) (0.262) (0.324) (0.308) (0.217) (0.248)

6. SONUCLAR

Bilgi ve teknolojinin firmalar icin 6nemi giderek daha merkezi bir konuma geldikce
entelektiiel sermayenin etkisini belirlemek de daha anlamlh hale biirtinmiistiir. Bu
gorinmeyen varliklar olarak da ifade edilebilen entelektiiel sermaye firmalarin
finansal raporlarinda acik bri sekilde yer almamakla beraber, firma degerini yalnizca
finansal raporlardan elde etmek gilinimizde ¢ok miimkiin anlamh da
goriilmemektedir. Bahsi gecen ve maddi olmayan bu varliklar ile birlikte, firmalarin bu
sermaye unsuruna daha fazla odaklanmalar1 ve entelektiiel sermayelerini
Olciimlemelerini zorunlu hale goriilmektedir. Bu kapsamda, entelektiiel sermaye
kavrami hizmet yogun bir sektor olan turizm sektoriinde ciddi bir husus olarak
onemsenmektedir. Bu calismada, Borsa Istanbul Turizm Endeksinde yer alan
isletmelerin entellektiiel sermaye yapilari ve firma performanslar: arasindaki iliskinin
entelektiiel sermaye katma deger katsayis1 (VAIC) ve Panel Veri Analizi yontemiyle
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ortaya konulmasi amaclanmistir. VAIC yontemi firmalarin yayinlanmis ve denetlenmis
faaliyet raporlarindan alinan verileri kullanarak entelektiiel sermayenin oOl¢lilmesini
saglamasindan dolayi entelektiiel sermayenin 6l¢iilmesi i¢in en giivenli yontem olarak
one citkmaktadir.

Calismanin bagimh degiskenlerini aktiflerin karlihigi, 6zkaynak karliligy, aktif devir hizi
ve Tobins’q olustururken, bagimsiz degiskenlerini kullanilan sermaye etkinligi
katsayisi, yapisal sermaye etkinligi katsayis1 ve insan sermayesi etkinligi katsayisi
olusturmaktadir. Bu bagiml ve bagimsiz degiskenlerin entelektiiel sermaye iizerindeki
etkileri % 6, % 8, %10 ve %12 agirlikl ortalama sermaye maliyeti (WACC) diizeylerinde
panel veri analizi yapilarak tespit edilmistir. Yapilan havuzlanmis En Kiiglik Kareler
Testi sonuclarina gore, insan sermayesi etkinligi ile 6z kaynak karliligi arasinda ve
kullanilan sermaye etkinligi ile aktif devir hizi arasinda biitiin agirhikh ortalama
sermaye maliyetleri seviyesinde % 5 diizeyinde ve pozitif yonlii bir iliski oldugu
goriilmiistiir. Insan sermayesi etkinligi ve ATO arasinda da % 12 agirhkh ortalama
sermaye maliyeti hari¢ diger tiim AOSM seviyelerinde % 1 anlamlilik diizeyinde ve
pozitif yonlii bir iligki oldugu saptanmistir. Hausman testi sonucunda, ROA ve ROE
modellerinde tesadiifi etkilerin, Tobins’q ve ATO’da ise sabit etkilerin etkin oldugu
tespit edilmistir. Elde edilen bugulara gore, insan sermayesi etkinliginin ROE
tizerindeki etkisinin %12 hari¢ tiim seviyelerde % 5 anlamlilik diizeyinde ve pozitif
oldugu goriilmiistiir. Ayrica, Tobins’g ve ATO modellerinde ise, insan sermayesi
katsayisinin tiim AOSM seviyelerinde % 1 diizeyinde pozitif ve anlamli oldugu
sonucuna varilmisgtir.

Gerceklestirilen analiz sonucunda ortaya c¢ikan tim bulgularn  birlikte
degerlendirdigimizde, entelektiiel sermaye bilesenlerinin firma performans ol¢iitleri
tizerinde pozitif ve anlamli etkileri gozlemlenmistir. Bu sonuglar, maddi bir varlik
olarak sayllmasa da entelektiiel sermaye unsurlarinin ne kadar 6nemli olabilecegi
konusunda piyasa katilimecilari i¢in ilave bilgiler ortaya koymaktadir. Bir diger ifadeyle,
kullanilan veri seti, varsayimlar ve ekonometrik modelin kisitlar1 cercevesinde,
entelektiiel sermayenin etkin yonetimi ve ilave yatirnmlarin firma performansina
pozitif yansiyacagi neticesi iddia edilebilir. Ayrica, arastirmada elde edilen bulgular,
literatiirde yer alan Kendirli ve Konak (2015) ve Giilcemal ve Citak (2017)" 1n
caligmalariyla benzerlik gostermektedir. Gelecek calismalarda, sirket ici 6zel bilgilerin
dikkate alinarak vaka tiirlinden analizlerin yapilmasimin ilgili yazina katkilar
saglayabilecegi ongoriilmektedir.
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