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(G)L'tzniimiizdeﬁrmalarm entelektiiel sermaye bilesenlerinin sahip olduklari fiziksel varliklar: kadar 6nem kazandigi
goriilmektedir. Bu nedenle, bilgi temelli varliklarn, firmanin verimliligi agisindan dnemi goz ardr edilmemelidir.
Bu ¢alismanmin amact, entelektiiel sermaye bilesenlerinin BIST de islem giren teknoloji firmalarinin performansi
tizerine etkisini incelemektir. Caligsmada, Pulic’in (1998) gelistirdigi, entelektiiel katma deger bilesenleri ile firma
performans olgiitleri arasindaki iliskiler panel veri yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Elde edilen bulgulara
gore, entelektiiel sermaye bilesenlerinin teknoloji firmalarimin performansini olumlu yénde etkiledigi tespit
edilmistir. Bu bulgu teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren firmalarn performanslarinda fiziki ve finansal
varliklarin énemli bir yere sahip oldugunu géstermektedir. Buna gore teknoloji sektoriindeki firmalarin deger
yaratma ve iyilestirme siire¢lerinde fiziki ve finansal sermaye yatirimlarina 6nem vermeleri gerektigi soylenebilir.
Ayrica, mevcut fiziksel ve finansal sermayelerini en etkin sekilde kullanarak yiiksek katma degerli getiriler elde
edebilirler ve bu sayede performanslarint artirabilirler. Bu ¢alismanin bulgulari, teknoloji firmalarimin entelektiiel
sermayelerinin dogru yonetimi ile firma performanslarina onemli él¢iide katkida bulunabilecegi konusunda yol
gosterici nitelige sahiptir. Ayrica, ¢alismanin bulgular: sadece teknoloji firmalari icin degil, ayni zamanda bu

firmalarin paydaslart icin de 6nemli bir bilgi kaynagidir.
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ABSTRACT

Today, it is seen that the intellectual capital components of companies are as important as their physical assets.
Therefore, the importance of knowledge-based assets for the efficiency of the firm’s efficiency should not be
overlooked. This study aimed to examine the effect of intellectual capital components on the performance of
technology companies traded in the BIST. In the study, the relationships between intellectual value added
components and firm performance measures developed by Pulic (1998) were analyzed using panel data method.
According to the findings, it has been determined that intellectual capital components positively affect the
performance of technology firms. Findings shows that physical and financial assets have an important place in
the performance of companies operating in the technology sector. Accordingly, it can be said that companies in
the technology sector should attach importance to physical and financial capital investments in their value creation
and improvement processes. In addition, they can obtain high value-added returns by using their existing physical
and financial capital in the most effective way, and thus increase their performance. The findings of this study are
guiding that technology companies can contribute significantly to firm performance with the right management of
their intellectual capital. In addition, the findings of the study are an important source of information not only for
technology companies but also for their stakeholders.

Key Words: Intellectual Capital, Firm Performance, Panel Data Analysis



Entelektiiel Sermaye Bilesenlerinin Firma Performansina Etkisi: Borsa Istanbul’da Islem Goéren Teknoloji Firmalar1 Uzerine
Bir Uygulama

1. GIRIS

Entelektiiel sermaye kavrami ilk olarak 1969 yilinda iinlii ekonomist J. K. Galbraith tarafindan
literatiire kazandirilmistir. Galbraith bu kavrami, firmalarin piyasa degerleri ve defter degerleri
arasindaki fark seklinde tanimlarken, Sardo ve Serrasqueiro (2017) bu farkin firmanin gizli
degerleri oldugunu ifade etmektedir. Bir baska tanima gore entelektiiel sermaye, insan veya
makine zekasi ile iretilen iiriinlerden olusan, ekonomik degeri olan ve gelir elde etmek i¢in
iretim ve degisimde kullanilabilen, firmaya rekabet giicli kazandiran entelektiiel varliklar
olarak ifade edilmektedir (Hsu ve Fang, 2009, s. 665; Vlasenko ve Vasylenko, 2015, s. 295; Xu
ve Wang, 2018, s. 1).

Erkus’a (2006) gore entelektiiel sermaye, kiiresel rekabetin son derece ivme kazandigi gliniimiiz
sartlarinda firmaya rakipleri karsisinda giic kazandirmakta, yeni firsat ve imkanlar sunmaktadir.
Entelektiiel sermaye, akla ve bilgiye dayali oldugundan firmalarin finansal tablolarinda tam
olarak gosterilemeyen ancak firmalarin gercek degerini ortaya koyan goriinmez varliklarini
temsil etmektedir (Yildiz, 2010, s. 33). Bilgiye dayali ekonomilerde entelektiiel sermaye,
firmalar tarafindan kullanildik¢a daha da degerlenen ve bitmeyen bir yakita benzetilmektedir

(Caligkan, 2015, s. 123).

Ozellikle 90’11 yillardan itibaren bircok arastirmaya konu olan entelektiiel sermaye kavram,
bircok bilesenin bir araya gelmesiyle olusmaktadir. Ulusal ve uluslararasi literatiirde, bu
bilesenlerin adlar1 ve sayilar1 farkl olsa da ¢ogu arastirmaci insan sermayesi, yapisal sermaye
ve miisteri sermayesini entelektiiel sermayenin temel bilesenleri olarak kabul etmektedir
(Sveiby, 1998, s. 23; Mouritsen, 1998, s. 467; Giuliani ve Marasca, 2011, s. 382; Cetin, 2005,
s. 361; Bulgurlu, 2011, s. 4).

Entelektiiel sermayenin temel bilesenlerinden olan insan sermayesi, firma calisanlarinin bilgi
birikimi, yetenegi, tecriibesi, yaraticiligi, isletme sorunlarinin ¢dziimiinde tutum ve davraniglar
gibi kigisel Ozelliklerinin toplamini ifade etmektedir (Geng, 2020, s. 596). Entelektiiel
sermayenin bilesenleri arasinda 6nemli bir yere sahip olan ve yaraticiligin kaynagi olarak
gorilen insan sermayesinin temelinde birey bulunur (Bontis, 1998, s. 65; Chahal ve Bakshi, s.
2016: 63; Bozbura ve Toraman, 2010, s. 56). Bu bireyler firmanin ¢alisanlaridir ve insan
sermayesinin sahibidir. Bu nedenle ¢alisanlar isten ayrildiginda insan sermayesi de onlarla
birlikte firmadan ayrilir (Liu, 2009, s. 228). Yilmaz ve Kumkale (2019) insan sermayesini;

firma ¢aligsanlarina ait bireysel ve ortiilii bilgiler olarak tanimlamaktadir. Bu ortiilii bilgilerden
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firmanin en iyi sekilde yararlanabilmesi i¢in bilgilerin organizasyon icerisinde agik bilgi haline
dontistiiriilmesi gerekmektedir (Bozbura ve Toraman, 2010, s. 56). Baska bir ifadeyle, insan
sermayesi yapisal sermayeye doniistiiriilmedigi silirece firmaya sagladigi fayda sinirh

kalmaktadir (Aslanoglu ve Zor, 2006, s. 154).

Insan sermayesi bireysel bilgiyi, yapisal sermaye 6rgiitsel bilgiyi temsil etmektedir (Derdiyok,
Dogru ve Unal, 2020, s. 12). Yapisal sermaye isletmelerin sahip oldugu binalar, yazilim ve
donanimlar, siirecler, patentler ve ticari markalar gibi geleneksel varliklari yani sira kurumun
imaj1, organizasyonu, bilgi sistemi ve 6zel veri tabanlar1 gibi kavramlar: icermektedir. Yapisal
sermaye, insan sermayesinin yetenek ve yaraticiligmin gelistirilmesinde destekleyici alt yapiy1
sunmaktadir, firmaya aittir ve calisanlar firmadan ayrilsa bile firmada kalmaktadir (Luthy,

1998, s. 5).

Entelektiiel sermayenin bir diger bileseni miisteri sermayesidir. Jurczak (2008) miisteri
sermayesini; firmanm dis ¢evreyle olan baglantilar1 ve iligkileri seklinde ifade etmektedir.
Miisteri sermayesi; tedarik¢iler, miisteriler, paydaslar, pazarlama kanallar1 ile orgiitsel iligkiler
ve bu iligkileri yoneten bilgiler de dahil olmak iizere, bir firmanin dis iliskilerini yonetmeye ve
diizenlemeye dahil olan tiim entelektiiel varliklar1 ifade etmektedir (Smriti ve Das, 2018, s.
937). Engelman, Fracasso, Schmidt ve Zen (2017)’e gore ise miisteri sermayesi; firmanin yeni
bilgiyi nasil iyilestirip gelistirebilecegi hakkinda faydali bir rehberlik yaparak pazarin

ihtiyaglari, pazardaki firsatlar ve rekabet dinamikleri hakkinda bilgi saglamaktadir.

Firmalarin mevcut fiziksel varliklari, verimlilikleri ag¢isindan 6nemini siirdiirmekle birlikte,
gunimiiz teknoloji caginda bilgi temelli varliklar da 6nemli bir paya sahiptir. Bu nedenle
giinimiizde entelektiiel sermaye ve bilesenlerinin firmalarin verimliligi agisindan 6nem

kazandig1 goriilmektedir.

Bu calismanin amaci, entelektiie]l sermaye bilesenlerinin Borsa Istanbul’da islem gdren
teknoloji firmalarmin performansi iizerine etkisini incelemektir. Diger calismalardan farkli
olarak, bu ¢alisma entelektiiel sermaye bilesenleri ve finansal performans arasindaki iliskinin
yani sira, teknoloji sektoriinde faaliyet gdsteren firmalarin performansina etki eden faktorleri
belirlemeye odaklanmaktadir. Calisma, Borsa Istanbul’da islem géren teknoloji firmalarmi ele
alarak, entelektiiel sermaye bilesenlerinin bu firmalarm performansini nasil etkiledigini
aragtirmaktadir. Entelektiiel sermaye bilesenlerinin firmalarin performansi lizerine etkisi ulusal
ve uluslararas1 literatlirde incelendiginde, entelektiiel sermaye bilesenlerinin farkli
sektorlerdeki firmalarm performans: iizerindeki etkisi farklilik gostermektedir. Ayrica bu
durum, gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasinda dahi degiskenlik gostermektedir.
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Dolayisiyla diger sektorlere kiyasla, ileri teknoloji ve hizli ilerlemenin yasandigi, yiiksek
nitelikli insan kaynagma ihtiya¢ duyan ve en fazla rekabet ortammin yasandigi teknoloji
firmalarinin entelektiiel sermayesinin firma performansi iizerine etkisinin arastirilmasinin
gerekliligi 6nem arz etmektedir. Bu calismanin bulgulari, teknoloji sirketlerinin entelektiiel
sermayelerini etkili bir sekilde yOneterek firma performanslarma Onemli bir katk:
saglayabilecekleri konusunda 6nemli bir rehberlik sunmaktadir. Calismanin bulgulari, sadece
teknoloji firmalar1 icin degil, ayn1 zamanda bu firmalarin paydaslar1 i¢in de dnemli bir bilgi

kaynag1 saglamaktadir.

Yedi boliimden olusan bu ¢aligmanin ikinci boliimiinde entelektiiel sermaye bilesenlerinin
firma performansi iizerine etkilerini inceleyen c¢aligmalar hakkinda literatiir incelemesine,
ticlincli bolimde c¢alismanin 6rneklem se¢imi ve arastirma yontemine, dordiincii boliimde
calismada kullanilan degiskenlerin tanimi ve Olclimlerine, besinci boliimde calismada
kullanilan model ve degiskenlere, altinc1t boliimde ampirik bulgulara yer verilmektedir. Son
boliim ise ulasilan ampirik bulgular gercevesinde genel bir degerlendirme yapilan sonug

béliminden olusmaktadir.

2. LITERATUR

Entelektiiel sermaye bilesenlerinin isletme performansina etkisi hakkinda yapilan ulusal ve
uluslararas1 birgok arastirmada, entelektiiel sermaye bilesenlerinin genellikle isletme
performansmi olumlu yonde etkiledigi goriilmiistir. Wang ve Cheung (2004) tarafindan
yiriitillen bir calismada, 1997-2001 déneminde Tayvan borsasinda bilisim teknolojileri
alaninda faaliyet gdsteren ve hisse senetleri islem goren firmalarin entelektiiel sermaye
bilesenleri ile performanslar1 arasindaki iliski incelenmistir. Bu ¢aligmada, insan sermayesi
disindaki entelektiiel sermaye bilesenlerinin firma performansina pozitif bir etkisi oldugu tespit
edilmistir.

Ertas ve Coskun (2005) pay senetleri IMKB’de islem goren turizm sirketlerinin entelektiiel
sermayeye verdigi dnemi ve entelektiiel sermaye bilesenleri ile firma performansi arasindaki
iliskiyi arastirmislardir. Analiz sonucglarina gore Tiirkiye’de faaliyet gdsteren ve hisse senetleri
IMKB’de islem goren turizm sirketleri entelektiiel sermaye bilesenlerini &nemsemektedir.
Ayrica ¢aligmada, firma performansini etkileyen en onemli unsurun yapisal sermaye oldugu
belirlenmistir. Oztiirk ve Demirgiines (2007) entelektiiel sermayenin firma degerine etkisini

arastirdiklar1 calismada IMKB’de faaliyet gosteren 30 iiretim firmasinm 2000-2002 dénemine
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ait piyasa ve finansal tablo verilerini analiz etmislerdir. Firma performans olgiitleri olarak
firmanin piyasa degeri/defter degeri, karlilik ve verimlilik oranlar1 alinmigtir. Elde edilen
bulgulara gore, kullanilan sermaye ve yapisal sermaye firmalarin piyasa degeri, karlilig1 ve
verimliligi lizerinde etkili iken insan sermayesi firmalarin sadece piyasa degeri/defter degeri
oran1 iizerinde etkilidir. Karacaer ve Aygiin (2009) ise, IMKB’ye kayitli 50 firmanm 2017 y1l1
verilerine gore yapmis olduklar1 g¢alismada firmalarin yapisal sermaye digindaki diger
entelektiiel sermaye bilesenlerinin performansa olumlu etkilerinin oldugunu tespit etmislerdir.
Liu (2009) Cin’de faaliyet gosteren 92 yiiksek teknoloji firmasinin entelektiiel sermaye
bilesenlerinin (beseri sermaye, yapisal sermaye ve iliskisel sermaye) firma performansina
etkilerini ¢coklu regresyon teknigiyle analiz ettigi calismada entelektiiel sermaye bilesenlerinin
firma performansina olumlu etkilerinin oldugu sonucuna ulagmaistir. Benzer bir calisma Zeghal
ve Maaloul (2010) tarafindan yapilmistir. Yapilan calismada, yiiksek teknolojili, geleneksel ve
hizmetler olmak iizere ii¢ sektdr grubundan 300 Birlesik Krallik firmasmin entelektiiel
sermayesinin firmalarin ekonomik, finansal ve borsa performanslari iizerindeki etkisini
arastirmislardir. Analiz sonuglar1 entelektiiel sermayenin, her {ii¢ sektdrdeki firmalarin
ekonomik ve finansal performansmna olumlu etkilerinin oldugunu, ancak sadece yiiksek
teknolojili firmalarm borsa performanslarinda etkili oldugunu gostermektedir. Karacaer ve
Kapusuzoglu (2010) entelektiiel sermayenin turizm firmalarmin firma degeri tizerindeki
etkisini inceledikleri calismada hisse senetleri IMKB’de islem géren turizm firmalarmin 2004-
2007 yillar1 arasindaki verilerini analiz etmislerdir. Analiz sonuglarina gore entelektiiel sermaye
bilesenleri firma degerini olumlu etkilemektedir. Gruian (2011) c¢alismasiyla, entelektiiel
sermayenin finansal performans tizerindeki etkisini mikro ekonomik diizeyde incelemistir. Bu
calismada, Biikres Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren firmalarin Katma Degerli
Entelektiiel Sermaye Katsayis1 (VAIC) yontemiyle hesaplanan entelektiiel sermaye ve
bilesenleri ile 6z sermaye getirisi arasindaki korelasyon analiz edilmistir. Sahin ve Alabay
(2011) c¢ahsmalarinda IMKB’de faaliyette bulunan KOBI’lerin 2008-2010 dénemine ait
entelektiiel sermayelerinin firma performansina etkilerini arastirmislardir. Performans 6lgiitii
olarak; firmanin piyasa degerinin, verimliliginin ve karhiligimin kabul edildigi calismada ¢oklu
regresyon ve korelasyon analizleri yapilmistir. Analiz sonuglarina gore entelektiiel sermaye

bilesenlerinin KOBI’lerin piyasa degerine ve karlihigma énemli etkileri goriilmiistiir.

Sharabati, Nour ve Shamari (2013) c¢alismasinda Urdiin telekomiinikasyon firmalarinin
performanslarina entelektiiel sermayenin etkisini arastirmiglardir. Calisma kapsaminda,

telekomiinikasyon firmalarinda yOnetici pozisyonunda olan 84 kisiden anket yoluyla veri

25



Entelektiiel Sermaye Bilesenlerinin Firma Performansina Etkisi: Borsa Istanbul’da Islem Goéren Teknoloji Firmalar1 Uzerine
Bir Uygulama

toplanmis ve bu veriler istatistiksel tekniklerle analiz edilmistir. Analiz sonuglari, entelektiiel
sermayenin Urdiin telekomiinikasyon firmalarinin finansal performansma olumlu etkisinin
oldugunu ortaya koymustur. Ayrica, ¢alisma kapsaminda, entelektiiel sermaye bilesenleri
arasinda ¢ok giiclii iligkiler ve etkilesimlerin varligi da tespit edilmistir. Dadashinasab ve Sofian
(2014) calismasinda entelektiiel sermaye bilesenlerinin Malezya’daki yiiksek entelektiiel
sermaye firmalar1 tlizerindeki etkisini arastirmislardir. Entelektiiel sermaye bilesenleri ve
firmalarin finansal performansi arasindaki iliskiyi test etmek i¢in regresyon modelleri
gelistirilen caligmada, beseri sermaye verimliligi, yapisal sermaye verimliligi ve kullanilan
sermaye verimliligi ile firmalarm finansal performansi arasinda pozitif ve anlamli bir iligki
saptanmistir. Baska bir calismada Nimtrakoon (2015) entelektiiel sermaye bilesenlerinin firma
performansina etkisini 5 Giineydogu Asya Ulkeleri Birligi (ASEAN) iilkesinin borsalarinda
islem goren 213 teknoloji firmasi verileriyle analiz etmistir. Coklu regresyon analizinin
yapildig1 caligmada 5 iilkede de genel olarak entelektiiel sermaye bilesenleri ile firma
performansi arasinda pozitif bir iliski oldugu sonucuna varilmistir. Gilirkan, Gokbulut ve Colak
(2015) hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem goren 24 sanayi firmasinin 2008-2013 yillar1
arasindaki verileriyle entelektiiel sermaye bilesenlerinin firmalarin finansal performansi
iizerindeki etkisini arastrmiglardir. Elde edilen bulgular entelektiiel sermaye bilesenlerinin
firmalarin performansi lizerinde etkili oldugunu gostermektedir. Benzer bir calismada Kendirli
ve Konak (2015) entelektiiel sermaye bilesenlerinin firma performansma etkisini BIST e kayitl1
12 bilisim sirketinin 2008-2012 donemine ait verileriyle analiz etmislerdir. Elde edilen
bulgulara gore, kullanilan sermaye ve insan sermayesi ile firma performansi ve verimliligi
arasinda pozitif iliski oldugu ayrica yapisal sermayenin sadece firmanin aktif devir hizini
etkiledigi goriilmiistiir. Akpmar ve Akpmar (2016) entelektiiel sermaye bilesenlerinin firma
degeri ve performansi tizerindeki etkisini arastirmislardir. Panel veri analizi yapilan ¢alismada
BiST’e kayith 82 imalat firmasinm 2010-2014 yillar1 arasindaki verileri kullanilmistir. Analiz
sonuclarina gore entelektiiel sermaye bilesenleri ile firma degeri ve performansi arasinda pozitif
iliski bulunmaktadir. Giilcemal ve Citak (2017) ise, 2001-2013 déneminde BIST te ilk kez
halka arz edilen firmalarin entelektiiel sermaye etkinliklerinin firma performansina etkilerini
aragtirmislardir. Panel veri analizinin uygulandigi caliymada entelektiiel sermayenin ilgili
donemde halka ilk kez arz edilen firmalarin performansinda (karliliginda) olumlu etkisinin
oldugu ve performansimn 6ncii gostergesi olarak kabul edilebilecegi sonucuna varilmistir. Sardo
ve Serrasqueiro (2018) panel veri analizini uyguladiklar1 ¢aligmalarinda 14 Bati Avrupa
tilkesinden orta ve disiik teknolojili firmalarin 2004-2015 donemine ait verilerini

kullanmislardir. Calismada, entelektiiel sermaye bilesenlerinin ilgili donemde orta ve diisiik
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teknolojili firmalarin finansal performanslari {izerinde olumlu etkisi oldugu tespit edilmistir.

Isseveroglu ve Ercan (2019) BiST-100’de islem goren 15 teknoloji sirketinin 2008-2017
donemine ait finansal tablo verilerinden hareketle entelektiiel sermaye bilesenlerinin firmalarin
finansal performansi (karlilig1 ve verimliligi) tizerindeki etkilerini incelemislerdir. Panel veri
analizinin uygulandig1 calismada insan sermayesinin, firmalarin karliligma etkisinin yiiksek
oldugu, verimlilige etkisinin ise daha diisiik oldugu belirlenmistir. Ekim, Acar ve Ucan (2019)
2006-2015 yillar1 arasinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren 21 ticari bankanin entelektiiel sermaye
performansinin bankalarin finansal performansma katkisini arastirmislardir. Arastirma
sonucuna gore, bankacilik sektoriinde entelektiiel sermaye etkinligi finansal performansi
olumlu etkilemektedir. Odabasoglu (2019) entelektiie]l katma deger katsayr yontemini
kullandig1 calismada 23 havayolu isletmesinin entelektiiel sermaye bilesenleri ile piyasa
degeri/defter degeri orani arasindaki iligskiyi incelemistir. Caligmada insan sermayesi ile
firmalarin piyasa degeri/defter degeri orani arasinda anlamli ve olumlu bir iligki oldugu tespit
edilmistir. Can ve Bardi (2020) BIST te faaliyet gosteren KOBI’lerin 2013-2015 donemine ait
entelektiicl sermaye bilesenlerinin firma performansina etkilerini arastirdiklar1 galismada
entelektiiel sermaye bilesenlerinin firmalarin karliligi iizerinde 6nemli etkilerinin oldugu
goriilmiistiir. Olmez, Pirtini ve Ertemel (2021) entelektiiel sermayenin firma performansina
etkilerini arastirdiklar1 cahismada Istanbul’da faaliyette bulunan {ii¢ teknoloji sirketini
incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gore, entelektiiel sermaye bilesenleri firma performansini
olumlu etkilemektedir. Aslan (2022) arastirmasinda, BIST imalat sektdriindeki firmalarin
performans1 iizerinde entelektiiel sermayenin etkisi incelenmistir. Yapilan c¢alismada,
entelektiiel sermayenin firma karlilik performansi {izerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu
ortaya konmustur. Sakur ve Giingor (2023) ¢alismasinda, entelektiiel sermaye bilesenlerinin
BIST smnai endeksinde yer alan firmalarm performansi iizerindeki etkisi incelenmistir.
Arastirmanin sonuglari, entelektiiel sermayenin genel olarak finansal performans iizerinde
olumlu bir etkiye sahip oldugunu, sektor firmalarinin insan sermayesine dnem verdigini, ancak

yapisal sermayenin isletmelerde yeterli diizeyde olmadigini gdstermektedir.

Entelektiiel sermaye bilesenlerinin isletme performansint olumsuz etkiledigini ya da
degiskenler arasinda iliski olmadigini tespit eden calismalardan; Shiu (2006) caligmasinda
Tayvan borsasina kayitli 80 teknoloji sirketinin 2003 yil1 verilerini dikkate alarak entelektiiel
sermayenin firma performansina etkisini incelemistir. Analiz sonuglarina gore, entelektiiel
sermaye bilesenleri firmalarin verimliligini olumsuz yonde etkilemektedir. Kayali, Yereli ve

Ada (2007) ise entelektiiel sermayenin firma degerinin tespitinde 6nemini belirlemek amaciyla
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yaptiklar1 ¢aligmada IMKB’ye kayithi olan 9 teknoloji sirketinin 2005 yili verilerini
incelemislerdir. Analiz sonuglar1 Tirkiye’deki teknoloji sirketlerinin entelektiiel sermaye
bilesenlerine gereken dnemi vermediklerini ve faaliyetlerinin biiyiik kismimi fiziksel varliklara
dayandirdiklarin1 ortaya ¢ikarmistir. William, Gaetano ve Giuseppe (2019) entelektiel
sermayenin firmalarin finansal performans: ile piyasa degeri iizerindeki etkisini Italyan
borsasina kayitli 135 firmanin 2008-2017 donemine ait verileriyle analiz etmislerdir. Calismada
entelektiiel sermaye bilesenlerinin firma performansina bireysel etkileri ayrica test edilmis ve
firmalarin finansal performansini sadece beseri sermayenin olumlu etkiledigi, yapisal sermaye
ve istihdam edilen sermayenin olumsuz etkiledigi tespit edilmistir. Tiirkiye’de yapilan bir bagka
calismada Ozer, Cigerim ve Gok (2020) 27 teknoloji sirketinin 158 ydneticisinden anket
yoluyla elde ettikleri verilerle entelektiel sermaye ile bilgi yonetimi stratejilerinin firma
performansina etkilerini incelemislerdir. Calismada, entelektiiel sermayenin firmalarin bilgi
yOnetim stratejileri tizerinde etkili oldugu ve bu stratejilerin de firmalarin performansini olumlu
yonde etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Buna ragmen, entelektiiel sermaye bilesenlerinin direkt

olarak firma performansina etkisinin olmadig1 goriilmiistiir.

Entelektliel sermaye bilesenlerinin firma performansma etkisi lizerine yapilan ulusal ve
uluslararasi caligmalarda genellikle olumlu yonde bir iligki oldugu tespit edilmistir. Ancak baz1
caligmalar da olumsuz ya da iliskisiz sonuglar elde etmistir. Literatir de tespit edilen eksiklik,
entelektiiel sermaye bilesenlerinin firma performansina etkisini ¢esitli baglamlarda incelenen
say1siz ¢alismanin varhigina ragmen, arastirmalar arasinda sonuglarmn tutarsizligidir. Literatiire
katkisi ise, entelektiiel sermaye bilesenlerinin firma performansina etkisi hakkindaki literatiirii
kapsamli bir sekilde 6zetlemesi ve arastirmalarin genel egilimlerini ortaya koymasidir. Ayrica,
entelektiiel sermaye bilesenlerinin firma performansi tizerindeki etkisi konusunda daha spesifik

veya farkl bir agidan yapilabilecek arastirmalarin gerekliligine isaret etmektedir.
3. ORNEKLEM SECIMI VE ARASTIRMANIN YONTEMI

Bu ¢alismanin amaci, 2014-2021 doneminde entelektiiel sermaye bilesenlerinin BIST de islem
goren teknoloji firmalarmin performansi iizerine etkisini incelemektir. Bilgileri eksik olan veya
2014 yilindan sonra listelenen teknoloji firmalar1 6rneklem dis1 tutulmustur. Bu kararin nedeni,
calismanin belirli bir zaman araliginda yapilmasidir. Bu nedenle, ¢alismanin sonug¢larinin
giivenilirligini artirmak i¢in, sadece bu belirli donemde listelenen teknoloji firmalarinin
performansina odaklanilmistir. Bilgileri eksik olan veya bu donemde listelenmeyen teknoloji
firmalarinin 6rneklem dis1 birakilmasi, sonuglarin daha tutarli ve dogru olmasina yardimei

olacaktir. BIST’de islem gdren teknoloji firmalarma iliskin finansal tablo ve denetim
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raporlarindan elde edilen raporlar Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun internet sayfasindan elde

edilmistir (KAP, 2023). Calismada kullanilan firmalarin listesi Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1. Firmalarin Listesi

Sira Firma Adi Sira Firma Ad1
1 Alcatel Lucent Teletas Telekomiinikasyon 7 Indeks Bilgisayar Sistemleri Miihendislik Sanayi
A.S. ve Ticaret A.S.
2 Arena Bilgisayar Sanayi ve Ticaret A.S. 8 Karel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.
3 Armada Bilgisayar Sistemleri Sanayi ve 9 Kron Teknoloji A.S.
Ticaret A.S.
4 Despec Bilgisayar Pazarlama ve Ticaret 10 Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S.
A.S.
5 Datagate Bilgisayar Malzemeleri Ticaret 11 Netag Telekomiinikasyon A.S.
A.S.
6 Escort Teknoloji Yatirim A.S. 12 Plastikkart Akill1 Kart fletisim Sistemleri Sanayi

ve Ticaret A.S.

Kaynak: KAP, 2023

Bu ¢aligmada panel veri analizi yontemi uygulanmustir. Panel veri analiz yontemleri, yatay kesit
ve zaman serisi verilerine kiyasla daha genis veri setleri ile ¢alismaya imkan verdiginden

serbestlik derecesi daha yiiksek olmaktadir.
4. KULLANILAN MODEL VE DEGISKENLER

Pulic (1988) entelektiiel sermayenin degerinin ve dneminin artmasiyla birlikte yoneticilerin
sirketlerini etkili bir sekilde yoOnetebilmeleri i¢cin gerekli olan kaynaklari tanimlamaya
calismistir. Entelektiiel sermaye kavrami, finansal performansin yani sira sirketin igletme
performansimi da Olgebilme becerisine sahip olan bir ara¢ olarak ortaya ¢ikmustir. Pulic,
entelektiiel sermayenin {i¢ ana bileseni olan insan sermayesi, yapisal sermaye ve kullanilan
sermaye arasindaki iliskileri analiz ederek, sirketlerin performansini artirmak i¢in bu kaynaklar1
nasil etkili bir sekilde yonetebilecekleri konusunda onerilerde bulunmustur. Bu calismada,
Pulic’in (1998) gelistirdigi, Entelektiiel Katma Deger Katsayisin1 (EKDK) olusturan bilesenler
[Insan Sermayesi Etkinligi (ISE), Yapisal Sermaye Etkinligi (YSE) ve Kullanilan Sermaye
Etkinligi (KSE)] ile firma performans ol¢iitleri [(Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD), Aktif
Karlilig1 (ROA) ve Ozsermaye Karlihigi (ROE)] arasindaki iliskiler asagida belirtilen panel veri

modelleriyle test edilmistir.

Model 1:
PD/DDjt= ao + B1ISEit + B2 Y SEit + BsKSEit + PaKOit + BsBit + &it (1)
Model 2:
ROA\i: = y0 + 01ISEit + 02 Y SEit + 03KSEjt + 04KOit + 0sBit + it 2
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Model 3:

ROEj: = yo + 01ISEit + 02 Y SEit + 03KSEit + 04KOit + 05Bit + sit (3)
Bu modellerde, i=1,2, ........... N teknoloji firmalarnin sayisini (12 firma),

t=1,23, ........... T zaman donemlerini (yillik 8 donemi) gostermektedir.

N x T ise veri setindeki toplam gozlem sayisini (96) vermektedir.

Model 1, Model 2 ve Model 3’te yer alan bagimsiz degiskenlerin, firmanin performans
Olgtitlerini aciklama acisindan giiciiniin tespiti, gecerliligi belirlenen modellerin ¢éziimiiyle

ulasilan katsayilarin istatistiksel olarak anlamlilig: ile belirlenmektedir.

Tablo 2’de panel veri modellerinde kullanilan degiskenler, bu degiskenlerin kisaltmalar1 ve

Olciimleri yer almaktadir.

Tablo 2. Degiskenler, Kisaltmalar ve Olciimler

Degiskenler Kisaltmalar Ocumler
Piyasa Degeri/Defter Degeri PD/DD Oz Sermayenin Piyasa Degeri / Oz
Bagimh Sermayenin Defter Degeri
Degiskenler Aktif Karlilig ROA Net Kar / Toplam Aktifler
Oz Sermaye Karliligi ROE Net Kar / Oz Sermaye
Insan Sermayesi Etkinligi ISE Entelektiiel Katma Deger / Toplam
Bagimsiz Personel Giderleri
Degiskenler Yapisal Sermaye Etkinligi YSE Yapisal Sermaye / Entelektiiel Katma
Deger
Kullanilan Sermaye Etkinligi KSE Entelektiiel Katma Deger / Kullanilan
Sermaye
Kontrol Kaldirag orani KO Toplam Borglar / Toplam Aktifler
Degiskenleri Blyuklik B Toplam Aktiflerin Dogal Logaritmasi

Bagimh Degiskenler: Yapilan bir¢ok calismada firma performansinin gostergesi olarak aktif
karlihg1, piyasa degeri/defter degeri, 6z sermaye karliligi ve aktif devir hiz1 gibi 6lgiimler
kullanilmistir (Ertas ve Coskun, 2005; Karacaer ve Aygiin, 2009; Karacaer ve Kapusuzoglu
2010; Gurkan, Gokbulut ve Colak, 2015; Akpinar ve Akpinar, 2016; Ekim, Acar ve Ugan, 2019;
Odabasoglu, 2019). Bu ¢aligmada, finansal performansin 6l¢iilmesinde siklikla kullanilan Aktif
Karliigi (ROA), Oz Sermaye Karlihigi (ROE), Piyasa Degeri/Defter Degeri oranlari

kullanilmaistir.
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Bagimsiz Degiskenler: Firmanin entelektiiel sermayesini 6lgmek i¢in Pulic’in (1998)
Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 (EKDK) yontemi kullanilmistir. EKDK yontemi, firmanin
finansal ve entelektiel sermayesinin bilesenlerini temel alarak gelistirilen bir entelektiiel
sermaye Olgcme yontemidir. Bu yontem firmaya ait maddi olmayan her bir bilesenin birlikte
meydana getirmis oldugu katma degerin etkinligini 6lgmektedir. EKDK yonteminde, firmanin
denetlenen finansal verileri kullanilmaktadir. Public’in ortaya koydugu EKDK, Kullanilan
Sermaye Etkinligi (KSE), Insan Sermayesi Etkinligi (ISE) ve Yapisal Sermaye Etkinligi (YSE)
olmak tzere ii¢ etkinlik katsayisinin toplamidir. EKDK’nin hesaplanabilmesi i¢in ilk adim
olarak firmanin bir hesap donemi icerisinde yarattigi Entelektiiel Katma Degerin (EKD)

hesaplanmas1 gerekmektedir.
EKD = CIKTI — GIRDI

EKD, genellikle Insan Sermayesi (IS) ve Yapisal Sermaye (YS) olmak iizere iki faktdrden elde
edilen kurumsal katma deger oldugunda; CIKTI, toplam kazang ve GIRDI, saglanan malzeme
ve hizmetlerin maliyeti olmaktadir. Bu modelde, bu tiir maliyetler deger yaratmada temel ve
asli bir rol oynadigindan ve sermaye olarak kabul edildiginden iicret bir maliyet olarak ele
almmaz. Boylece katma deger asagidaki denklem yardimiyla hesaplanabilmektedir (Alipour,

2012: 59).
EKD = FK + PG + AG + TiP

Burada; EKD: Entelektiiel Katma Degeri, FK: Faaliyet Karini, PG: Personel Giderlerini, AG:
Amortisman Giderlerini, TIP: Maddi Olmayan Duran Varliklara Iliskin Amotismanlar1

(Tiikenme ve itfa Paylarmni) gdstermektedir.
EKDK bilesenleri asagidaki gibidir:

Insan Sermayesi Etkinligi (ISE): Insan sermayesi, calisanlarin isyerindeki becerilerini,
deneyimlerini, {iretkenligini, bilgilerini ve uyumunu kapsamaktadir. ISE, isletmenin
calisanlarina yaptigi her bir birimlik yatirim karsiliginda olusturulan katma degeri ifade
etmektedir. Pulic (1998) tarafindan onerilen ISE katsayis1 asagidaki formiille

hesaplanmaktadir:
ISE = EKD/ TMUG

Burada; ISE: Insan Sermayesi Etkinligi Katsayismi, EKD: Entelektiiel Katma Degeri, TMUG:

Isletmenin Insan Sermayesi I¢in Katlandig1 Toplam Maas ve Ucret Giderlerini gdstermektedir.
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Yapisal Sermaye Etkinligi (YSE): Yapisal Sermaye (YS), strateji, organizasyonel aglar,
patentler ve marka adlar1 gibi entelektiiel 6gelerini icermektedir. Pulic (1998), YS’yi asagidaki
sekilde hesaplamaktadir:

YS = EKD - TMUG

Burada; YS: Yapisal Sermayeyi, EKD: Entelektiiel Katma Degeri, TMUG: Isletmenin insan
Sermayesi I¢in Katlandig1 Toplam Maas ve Ucret Giderlerini gostermektedir. Pulic (1998),
Y SE katsayisini asagidaki sekilde hesaplamaktadir:

YSE = YS/EKD

Burada; YSE: Yapisal Sermaye Etkinligi Katsayisini, YS: Yapisal Sermayeyi, EKD:

Entelektiiel Katma Degeri gostermektedir.

Kullamlan Sermaye Etkinligi (KSE): YSE ve ISE’nin yakalayamadigi etkinligi
kapsamaktadir. Pulic (1998), entelektiiel sermayenin kendi basina deger yaratamayacagini ve
bu nedenle Kullanilan Sermaye (fiziksel ve finansal) (KS) ile birlestirilmesi gerektigini

savunmaktadir. Boylece;

KS = Toplam Varliklar- Maddi Olmayan Varliklar olarak hesaplanmaktadir. KSE katsayisi ise
su sekilde hesaplamaktadir:

KSE = EKD / KS

Burada; KSE: Kullanilan Sermaye Etkinligi Katsayisini, EKD: Entelektiiel Katma Degerini,

KS: Kullanilan Sermayeyi gostermektedir.

Kontrol Degiskenleri: Calismada, firma performansi ile gozlemlenen iliskileri agiklayabilmek
ve diger degiskenlerin etkisini en aza indirgemek i¢in, kaldira¢ orani ve biiylikliik olmak iizere

iki kontrol degiskeni regresyon modellerine dahil edilmistir.
5. AMPIRIK BULGULAR ve TARTISMALAR

Calismanin analizinde kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait tanimlayici istatistikler
Tablo 3’te gosterilmektedir. Tablo 3 incelendiginde, tiim degiskenlerin pozitif bir ortalamaya
sahip oldugu goriilmektedir. Entelektiiel sermaye bilesenleri arasinda ISE’nin, YSE ve KSE’ye

kiyasla dnemli 6l¢iide biiyiik bir ortalamaya sahip oldugu goriilmektedir.
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Tablo 3. Degiskenlerin Tamimlayic1 Istatistikleri

Degiskenler Ortalama Maksimum Minimum Ortanca St. Sapma
PD/DD 2,106 9,857 0,382 1,601 1,912
ROA 0,097 0,380 -0,040 0,078 0,088
ROE 0,160 0,522 -0,247 0,1456 0,132
ISE 13,688 49,947 0,490 14,322 9,691
YSE 0,914 0,999 0,800 0,927 0,054
KSE 0,123 0,342 0,012 0,114 0,076
KO 1,484 1,956 1,014 1,513 0,219
B 19,395 22,645 14,783 19,725 1,689

Degiskenlere ait korelasyon sonuglari ise Tablo 4’te gdsterilmektedir. Tablo 4’te gorildiigii

gibi, firmalarin entelektiiel sermaye bilesenlerinden KSE bileseni ve performans gdstergeleri

arasinda istatistiksel agidan anlamli bir iliski bulunmustur. YSE ve ISE bilesenleri ile firma

performans gostergelerinden sadece ROE ile arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki

bulunmustur. Ayrica entelektiiel sermaye bilesenlerinin birbirleri ile olan iliskilerinde ISE ile

YSE arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilmistir.

Tablo 4. Korelasyon Tablosu

Degiskenler PD/DD ROA ROE KSE YSE iSE KO B
PD/DD 1

ROA 0,649 1

ROE 0,397 0,515™ 1

KSE 0,465™ 0,740™ 0,430™ 1

YSE -0,028 -0,007 0,332 -0,076 1

ISE -0,154 -0,063 0,197 -0,109 0,735™ 1

KO -0,119 -0,403™ 0,147 -0,446™ 0,161 0,158 1
B -0,062 -0,370™ 0,007 -0,432™ -0,052 -0,000 0,825™ 1

Not: (™), (") ve (") %1, %5 ve %10 seviyelerinde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Panel veri regresyon modelinin tahmininde genel olarak “sabit etkiler” ve “rassal etkiler”” olmak

Uzere iki modelden biri tercih edilmektedir. Sabit etkiler ve rassal etkiler modelleri arasindaki

temel fark agiklayici degiskenlerle birim etkilerin iliskili ve/veya iliskisiz olma durumudur

(Brooks, 2008, s. 489-491). Calismada, sabit ve rassal etkiler modelleri arasinda tercih yapmak

icin Model 1, Model 2 ve Model 3 modelleri lizerinden Hausman testi yapilmistir. Model 1,

Model 2 ve Model 3 i¢in Hausman test sonuglar1 Tablo 5’te yer almaktadir.

33



Entelektiiel Sermaye Bilesenlerinin Firma Performansina Etkisi: Borsa Istanbul’da Islem Goéren Teknoloji Firmalar1 Uzerine

Bir Uygulama
Tablo 5. Hausman Test Sonuclar
Modeller Ki-Kare Istatistik Ki-Kare Olasihk Karar
Serbestlik
Derecesi
Model 1 6,785 5 0,237 Ho = Kabul
Model 2 7,249 5 0,202 Ho = Kabul
Model 3 2,974 5 0,703 Ho = Kabul

Not: (™), () ve (") %1, %5 ve %10 seviyelerinde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Hausman testinin Ho hipotezi: “rassal etkiler modeli uygundur” seklindedir. Hausman test
sonuglarma gore, Hausman testinin Ho hipotezi kabul edilmis ve bu nedenle Model 1, Model 2

ve Model 3 i¢in rassal etkiler tahmincisinin tutarl oldugu sonucuna ulagilmistir.

Tablo 6. Model 1 Regresyon Sonuglar:

PD/DDit = a0 + B1iSEit + B2Y SEit+ psKSEit + psKOit + PsBit + sit

Degiskenler Katsay1 t-Istatistigi Olasilik Degeri
Sabit -8,175 -1,507 0,135
iSE 0,026 0,982 0,328
YSE 3,880 0,847 0,399
KSE 8,606 3,067 0,002
KO 0,139 0,101 0,919
B 0,300 1,505 0,135

Not: (™), (") ve () %1, %5 ve %10 seviyelerinde istatistiksel anlamlilig1 gdstermektedir.

Tablo 6°da BIST teknoloji firmalarmin piyasa degerlerini temsilen PD/DD oran ile entelektiiel
sermaye bilesenleri arasindaki iliski goriilmektedir. ISE, YSE, KSE, KO, B bagimsiz
degiskenlerinin firma performansinin piyasa degerini agiklamada ne kadar anlamli sonug
verdigi ve agiklayicilik glicleri Model 1 regresyon modeli ile 6l¢iilmiistiir. Elde edilen bulgulara
gore, KSE bileseninin katsayisi istatistiksel olarak anlamli ve pozitif ¢ikmistir. KSE’deki 1
birimlik artis, PD/DD oraninda 8,606 birimlik bir artisa sebep olmaktadir. Diger bir ifadeyle,
BIST teknoloji sektoriinde yer alan bir firmanin kullanilan sermaye etkinliginde meydana gelen
bir artis, firmanmn piyasa degerinde bir artisa yol agacaktir. YSE ve ISE bilesenlerinin firma
degerine etkisi pozitif olmasina ragmen istatistiksel olarak anlamli degildir. Ayrica, KO ve B

kontrol degiskenlerinin katsayilar1 da istatistiksel olarak anlamli degildir.
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Tablo 7. Model 2 Regresyon Sonuclari

ROAIt = 0o + B1ISEit + B2YSEit+ PsKSEit + psKOit + PsBit + it

Degiskenler Katsay: t-Istatistigi Olasilik Degeri
Sabit 0,181 1,067 0,288
ISE 0,045 0,050 0,959
YSE 0,074 0,542 0,589
KSE 0,478 5,518 0,000
KO -0,055 -1,316 0,191
B 0,000 0,060 0,951

Not: (™), (") ve (") %1, %5 ve %10 seviyelerinde istatistiksel anlamlilig: ifade etmektedir.

Tablo 7°de BIST teknoloji firmalarmin performans 6lgiitii olarak belirlenen aktif karlihig: ile
entelektiiel sermaye bilesenleri arasindaki iliski arastirilmistir. ISE, YSE, KSE, KO, B bagimsiz
degiskenlerinin firma performansinin aktif karlilik boyutunu agiklamada ne derecede anlamli
sonug verdigi ve agiklayicilik giigleri Model 2 regresyon modeli ile 6l¢iilmiistiir. Elde edilen
bulgulara gore, KSE bileseninin katsayisi istatistiksel olarak anlamli ve pozitif ¢ikmistir. KSE
bilesenindeki 1 birimlik artis, ROA degiskeninde 0,478 birimlik bir artisa sebep olmaktadir.
Diger bir ifadeyle, BIST teknoloji sektdriinde yer alan bir firmanin kullamilan sermaye
etkinliginde meydana gelen bir artis, firmanin aktif karliliginda bir artisa neden olacaktir. YSE
ve ISE bilesenlerinin firma degerine etkisi pozitif olmasina ragmen istatistiksel olarak anlaml
degildir. Ayrica, KO ve B kontrol degiskenlerinin katsayilar1 da istatistiksel olarak anlamli
degildir.

Tablo 8. Model 3 Regresyon Sonuglari

ROEit = ao + P1ISEit + B2Y SEit+ BsKSEit + psKOit + BsBit + it

Degiskenler Katsay1 t-Istatistigi Olasilik Degeri
Sabit -1,044 -3,023 0,003
ISE 0,001 0,598 0,551
YSE 0,930 3,001 0,003
KSE 0,933 5,210 0,000
KO 0,243 2,638 0,009
B -0,005 -0,439 0,661

Not: (™), (") ve (") %1, %5 ve %10 seviyelerinde istatistiksel anlamhilig1 gostermektedir.

Tablo 8°de BIST Teknoloji firmalarinin performans 6lgiitii olarak belirlenen &z sermaye
karlilig1 ve entelektiiel sermaye bilesenleri arasindaki iliski incelenmistir. ISE, YSE, KSE, KO,
B bagimsiz degiskenlerinin firma performansinin 6z sermaye karlilik boyutunu agiklamada ne

derecede anlamli sonu¢ verdigi ve agiklayicilik giicleri Model 3 regresyon modeli ile
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Olciilmiistiir. Elde edilen bulgulara gore, KSE ve YSE bilesenlerinin katsayilar istatistiksel
olarak anlaml1 ve pozitif ¢ikmistir. KSE bilesenindeki 1 birimlik artis, ROE degiskeninde 0,933
birimlik bir artisa; YSE bilesenindeki 1 birimlik artis, ROE degiskeninde 0,930 birimlik bir
artisa sebep olmaktadir. Diger bir ifadeyle, BIST teknoloji sektdriinde yer alan bir firmanin
kullanilan sermaye etkinliginde ve yapisal sermaye etkinliginde meydana gelen bir artis
firmanm 6z sermaye karhliginda bir artisa yol agacaktir. Ayrica, ISE bilesenlerinin firma
degerine etkisi pozitif olmasina ragmen istatistiksel olarak anlamli degildir. KO kontrol
degiskeninin katsayisi istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftir. Bu durum, borg¢lanarak yatirim
yapmanin, firmanin faaliyetleri igin gerekli olan sermaye miktarini artirarak, biiylime
potansiyelini yiikselttigi anlamina gelir. Bu sekilde, firmalar, kendi sermayelerini
kullanmalarindan daha fazla yatirim yapabilir ve potansiyel kazanglarini artirabilirler. B kontrol

degiskeni katsayis1 ise istatistiksel olarak anlamli degildir.

Bu calisma, Tiirkiye'de entelektiie]l sermaye bilesenlerinin firma performansi tizerindeki
etkisine iliskin yapilan bir dizi c¢alismanin sonuglariyla tutarlilik gostermektedir. Bu
calismalardan bazilari, Ertas ve Coskun (2005), Oztiirk ve Demirgiines (2007), Karacaer ve
Aygiin (2009), Karacaer ve Kapusuzoglu (2010), Sahin ve Alabay (2011), Akpmar ve Akpmar
(2016), Giilcemal ve Citak (2017), Odabasoglu (2019), ve Aslan (2022) gibi sayilabilir. Bu
sonuglar, entelektiiel sermayenin igletmelerin finansal performansina olumlu etkisi oldugunu
gostermektedir. Bu nedenle, entelektiiel sermayenin 6nemi ve degeri, Tiirkiye'deki isletmelerin

yonetim stratejilerinde daha fazla dikkate alinmasi1 gereken bir konu olarak vurgulanabilir.

Elde edilen bulgularin Tiirkiye'de yapilan bir¢ok calisma ile tutarli olmasi, entelektiiel
sermayenin Oneminin ve yonetiminin farkindaliginin artmasi agisindan Onemlidir. Bu
calismalarin geneli, entelektiiel sermayenin firma performansi iizerinde olumlu bir etkiye sahip
oldugunu ortaya koymustur. Ozellikle teknoloji firmalar1 igin entelektiiel sermayenin dogru
yonetimi ile firma performansina Onemli katkilar saglanabilecegi gosterilmistir. Ancak,
iilkemizde entelektiiel sermaye yonetimi konusunda farkindalik diizeyinin hala diisiik oldugu
goriilmektedir. Bu nedenle, bu tiir ¢caligmalarin sayisinin artmasi: ve entelektiiel sermaye
yonetimi konusunda daha fazla farkindalik yaratmasi gerekir. Ayrica, entelektiiel sermaye
bilesenlerinin daha etkin bir sekilde yOnetilmesi ig¢in firmalarin kaynaklarmi bu ydnde
kullanmalar1 ve ¢alisanlarmnin yeteneklerini gelistirmeleri gerekir. Neticede, bu ¢aligmalarin
ortaya koydugu bulgular, entelektiiel sermayenin firmalarin rekabet giiclinii artrmak i¢in
onemli bir ara¢ oldugunu gdsterir. Bu nedenle, firmalarin entelektiiel sermayelerini dogru

yonetmeleri ve entelektiiel sermaye yonetimine daha fazla 6nem vermeleri gerekmektedir.
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Tablo 1°de literatiirde 3PL se¢imi konusundaki siireli yaymnlar incelenmistir. {lgili literatiirde
kriterler konusunda fikir birligi bulunmamasi sebebiyle siirdiiriilebilirlik agisindan
degerlendirmeye alinacak tek bir ¢alisma g6z Oniinde bulundurulamamistir. Bununla ilgili
uygulama kisminda firma seg¢imi kriterleri irdelenmis, ¢esitli kriterler g6z Oniinde

bulundurulmus ve se¢imler/siralamalar yapilmistir.
6. SONUC

Geleneksel ekonominin ilgi odagi fiziksel ve finansal sermaye iken, yenilik¢i ekonominin ilgi
odag1 bilgi ve entelektiiel sermaye degeridir. Geleneksel muhasebe sistemlerinin en temel
dezavantajlarmmdan biri, firmalarin finansal tablolarindaki entelektiiel sermaye degerlerini
6lgme ve muhasebelestirme konusundaki yetersizlikleridir. Entelektiiel sermaye, bir firma igin
deger yaratmanin baslica faktorlerinden biri olarak kabul edilir (Chu vd., 2006, s. 889). Bu
calismada, 2014-2021 déneminde entelektiiel sermaye bilesenlerinin BIST’de islem goren
teknoloji firmalarmin performansi iizerine etkisi incelenmistir. Calismada, Pulic’in (1998)
gelistirdigi, EKDK’yi olusturan bilesenleri (ISE, YSE, KSE) ile firma performans &lgiitleri
(PD/DD, ROA, ROE) arasindaki iliskiler panel veri modelleri kullanilarak analiz edilmistir.

Analiz sonuglarina gore entelektiiel sermaye bilesenlerinden KSE ile PD/DD, ROA, ROE firma
performans Olgiitleri arasinda anlamli ve pozitif bir iligki bulunmustur. Bu bulgu teknoloji
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin performanslarinda fiziki ve finansal varliklarm 6nemli
bir yere sahip oldugunu gostermektedir. Buna gore, teknoloji sektoriinde yer alan firmalarin
deger yaratma ve iyilestirme silireglerinde fiziksel ve finansal sermaye yatirimlarina 6nem
vermeleri gerektigi sOylenebilir. Ayrica firmalar mevcut durumdaki fiziksel ve finansal
sermayelerini en etkin sekilde kullanarak yliksek degerli getiriler elde edebilirler ve boylece

performanslarini arttirabilirler.

YSE bileseni ile ROE firma performans Olgiitii arasinda anlamli ve pozitif bir iliski
bulunmustur. Ayrica YSE bileseni ile PD/DD ve ROA firma performans 6l¢iitleri arasinda iligki
pozitif olmasina karsin bu degiskenler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski
bulunamamistir. Bu bulguya gore, teknoloji firmalarmm strateji, organizasyonel aglar,
bilgisayar yazilimlari, patentler ve marka adlart gibi entelektiiel 6gelerini katma deger

olusturma siireglerine etkin bir sekilde dahil ettikleri seklinde yorumlanabilir.

ISE ile PD/DD, ROA, ROE firma performans dlgiitleri arasinda pozitif iliskiler tespit edilmistir.
Bu bulguya gore, teknoloji sektoriinde faaliyette bulunan firmalarda insan sermayesi

degiskeninin finansal performans iizerinde dnemli oldugu sdylenebilir. Bdylece, teknoloji
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firmalarinda ¢alisanlarin igyerlerindeki becerileri, deneyimleri, iiretkenlikleri, bilgileri

entelektiiel katma deger yaratma siireci 6nemli katki saglamaktadir.

Ayrica elde edilen tiim bulgular, entelektiiel sermayenin dogru yonetimi ile teknoloji
firmalarimin performanslarin1 6nemli Glglide arttirabilecegini gostermektedir. Bu bulgulara
dayanarak, teknoloji firmalar1 performanslarini arttrmak igin entelektiiel katma deger

bilesenlerinin ii¢ bilesenine de odaklanmas1 gerektigi anlagilmaktadir.

Entelektiiel sermaye, sadece firmalar1 degil bunun yaninda firmalarin paydaslarmi da

ilgilendirmektedir. Bu ¢alismanin sonuglarinin firma ve paydaslar icin bazi ¢ikarimlari s6yledir:

- Bu c¢aligma, teknoloji firmalarinda entelektiiel sermayenin gelisimi i¢in gerekli olan
degisiklikleri belirlemek isteyen yoneticiler acisindan Onemlidir. Arastirmanin bulgulari,
yoneticilere entelektiiel sermayeyi daha iyi anlamak, kullanmak ve yonetmek i¢in yardimci
olabilir. Ayrica, yoneticinin entelektiiel katma deger katsayis1 yontemini kullanarak, kendi
firmasmin durumunu sektordeki rakip firmalarin durumlari ile kiyaslama yapmasina olanak
tantyabilir. Firmanm tiim paydaslarini miimkiin oldugunca tatmin etmek icin entelektiiel

sermaye degeri iyi bir girdi olabilir.

- Yatirimeilar, firmalarin finansal tablolarini inceleyerek yatirim kararlari almaktadirlar.
Finansal tablolarda entelektiiel sermayenin finansal degeri olmadigi i¢in yatirimcilar
entelektiiel sermaye degerini gozden kagirabilirler. Bu ¢aligma, teknoloji firmalarma yatirim
yapmak isteyen yatirimcilara firmanin finansal tablo analizlerinin yani sira entelektiiel sermaye
iligkin degerini de dikkate almalarina yardimci olabilir. Ayrica yatirimcilar ve hissedarlar
teknoloji firmalarinin piyasa degerlerini daha dogru degerlendirerek daha fazla getiri elde

edebilirler.

- Ulke yoneticileri, iilkede igerisinde faaliyet gosteren ayn1 sektdrdeki veya farkli sektdrdeki
firmalar1 karsilastirmak, firmalarin gergek degerlerini tahmin etmek, yildan yila gelisimlerini
izleyebilmek i¢in entelektiiel katma deger yontemini kullanabilirler. Ayica iilke yoneticilerinin

alacaklar1 politika kararlar1 i¢in de bir gosterge olabilir.

Genel olarak degerlendirildiginde, kurumsal ve ulusal biiylimenin ana itici giicii olarak

entelektiel sermayenin giderek daha fazla 6nem kazandigi s6ylenebilir.
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Katki Oram Beyam: ilk yazar %40, ikinci yazar %30, {igiincii yazar %30 oraninda katkida

bulunmustur.

Destek ve Tesekkiir Beyani: Calismada herhangi bir kurum ya da kurulustan destek

almmamustir.
Catisma Beyani: Calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi s6z konusu degildir.

Etik Beyani: Bu calisma bilimsel arastirma ve yaymn etigi kurallarmma uygun olarak

hazirlanmstir, etik kurulu karar1 gerekmemektedir.
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