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OZET
Bu calismanin amaci maddi olmayan varliklarin
isletmelerin  finansal performansi  Uzerindeki

etkisini belirlemektir. Borsa istanbul (BIST) Ulusal
Tum Endeksi'nde (XUTUM) yer alan isletmelere ait
maddi olmayan varliklarin gelisimi 2005-2013 yillari
esas alinarak ele alinmis ve maddi olmayan varliklar;
yenilikci varlik, bilgisayarla islenmis enformasyon ve
ekonomik yetkinlik olmak tzere siniflandiriimistir.
Yenilik¢i varlik kalemi patent ve lisans gibi firmanin
teknolojik yenilik faaliyetlerini icermekte iken,
bilgisayarla islenmis enformasyon veri tabanlari ve
yazilim gibi varliklara isaret etmektedir. Ekonomik
yetkinlik ise farkli olarak isletmenin &rgitsel
faaliyetlerini 6n plana cikarmakta ve avans, marka ve
musteri listeleri gibi kalemlere yer vermektedir. Bu
siniflandirmalarin isletmelerin finansal performansi
Uzerindeki etkisi sabit etkiler yontemi kullanilarak

incelenmistir.
Galismanin  sonuclarina goére maddi olmayan
varlik kalemleri isletmelerin aktif karliligini

(ROA) artirmada etkilidir. Maddi olmayan varlik
kalemlerinden hangisinin karliligi artirici yonde
etkili oldugu incelendiginde ise biiylk oranda
kullanim haklari ve lisanslar kalemlerinden olusan
yenilikci varlik ayrimi dikkat cekmektedir.

Anahtar Kelimeler: Maddi Olmayan Varliklar,
Finansal Performans, Ar-Ge

1. GIRiS

Son vyillarda cesitli akademisyenler, dizenleyici
kuruluglar ve cesitli orgltler tarafindan maddi
olmayan varliklara yonelik yapilan arastirmalar artis
gosterme egilimindedir. Avrupa Komisyonu'nun
Eurobarometer Anketi sonucunda 2013 yilinda
Avrupa, Japonya, Birlesik
Devletleri’'ni kapsayan raporda, isletmelerin maddi
olmayan varliklara disaridan kaynak kullanmak yerine
iceriden kaynak kullanarak yatinm yaptigi ortaya
koyulmustur. isletmelerin %60 is siireci gelistirme,

hazirlanan; Amerika
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The aim of this study is to determine the effect of
intangible assets investment on firms’ financial
performance. In this study, we analyze the impact
of intangible assets on firm performance in Turkey
by using Borsa istanbul (BIST) National All Shares
Index (XUTUM) database for the years 2005-2013.
Intangibles are classified into three categories;
innovative property, computerized information and
database, and economic competence. Innovative
property includes patents, licences, films,
rights, and research and development activities.
Computer software, information systems, computer
programmes, and customer databases are in the
second category. The third group emphasizes
the economic impact of the intangibles such as
advances given, agreements, and special costs.
We apply fixed effects approach in this study to
estimate the impact of each intangible component
on firm performance.

We find out a positive relationship between
return on assets and intangible assets. As far as
the intangible component that generates an
improvement in firm performance is considered,
innovation property-especially rights and licences-
comes to the fore.
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%58'i egitim, %52'si isletme itibari ve markasi lizerine
yapilan harcamalari i¢c kaynaklar kullanarak finanse
ederken; %38 egitim, %30'u isletme itibari ve
markasi, %26’si ise yazim gelistirme, organizasyon
veya is slireci gelistirme Uzerine yapilan yatinmlari dis
kaynaklari kullanarak finanse etmektedir. Raporda,
isletmelerin is ortaklari ve miusterilerle iliskilerin
gelismesi, isletme ici is streclerinin etkin hale
gelmesi, daha fazla getiri veya buyik pazar payi,
yeni hizmet ve drlinlerin hizli gelisimi, bulunulan
sektore 6zgl dizenleyici cerceve, maddi olmayan
varlik yatirnmlarina iligkin devletin finansal desteginin
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olmasi gibi nedenlerden dolayi bu varliklara yatirrm
yaptiklari vurgulanmistir. Ayni raporda, isletmeler
maddi olmayan varliklara yatirnm yaptiktan sonra
%53'U calisanlarin beceri ve niteliklerinin arttigini,
%430 satiglara iliskin iyilesme oldugunu, %36’si
ise isletmenin karliilk marjinin  olumlu ydénde
etkilendigine iliskin beyanda bulunmustur (European
Commission, Flashbarometer 369, 2013: 1-193).

Ekonomik Kalkinma ve isbirligi  Orgiiti
(OECD)'nlin 2013 yilinda yayinlamis oldugu raporda,
maddi olmayan varlk yatinmlarinin isletmelerin
Uretkenligini arttirdigi, biylimeye olumlu yonde etki
ettigi ve 1995-2009 yillari arasinda raporda bahsi
gecen tlkelerdeki maddiolmayan varlik yatirnmlarinin
arttigi vurgulanmaktadir (OECD, 2013).

Avustralya Hikimeti'nin 2009 yilinda yayinlamig
oldugu raporda, Avustralyadaki isletmelerin
maddi olmayan varlik yatinmlarinin maddi varlik
yatinmlarinin yarisina yakin oranda oldugu ve bu
yatirimlarin 2005-2006 yillari itibari ile 57 milyar Dolar
civarinda oldugu tespit edilmistir (Barnes ve McClure,
2009:1-216).

Makro duzeyde (lkelerin ekonomik bulylmesi
mikro dlizeyde ise isletmelerin karhhgi acisindan
giderek 6nem kazanan maddi olmayan varliklarin
Turkiye'de faaliyet gosteren isletmelerin finansal
performansindaki rolii daha 6nce bu kapsamda
incelenmemistir. Bu c¢alismada maddi olmayan
varliklar  yenilikci  varlik, bilgisayarla islenmis
enformasyon ve ekonomik yetkinlik gibi alt bilesenler
diizeyinde de ele alinmistir. Bu sayede maddi olmayan
varlik yatinmlarinin karlilik Gzerindeki etkisinin hangi
kalemlerden kaynaklandigi da gdzlemlenebilmistir.
Boylelikle isletmeler hangi maddi olmayan
varliga yatinm yapmanin karliigr arttinc etkisi
oldugunu tespit ederek kaynaklarini bu varliklara
ayirabileceklerdir. Bu c¢alismada maddi olmayan
varliklarin performansi arttirici etkisinin oldugu bakis
acisindan yola cikarak, Turkiye'de isletme diizeyinde
maddiolmayan varliklar Corrado vd.(2004;2005; 2006;
2009)'nin sinirlandirmasina gore kiimilatif' ve yillik?
olarak siniflandiriimis ve bu varliklarin performans
gostergesi  olarak kullanilan isletmelerin  aktif
karlihgina (ROA) etkisi arastirilmistir. ikinci béliimde,
maddi olmayan varligin farkli yazarlar tarafindan
yapilmis olan tanimlari ele alinmis ve farkl yazarlarin
maddi olmayan varliklara iliskin siniflandirmalari

aciklanmistir. Uciincii boliimde, maddi olmayan varlik
ve performans arasindakiiliskiye yonelik yapiimis olan
calismalar ele alinmistir. Dérdiinci bélimde veriler ve
veri toplama prosediriinden, arastirma modelinden
ve arastirmada kullanilan yontemden bahsedilmis,
arastirma modelinde yer alan degiskenlerin nasil
ol¢lldiigu ele alinmistir. Son bélimde ise arastirmaya
iliskin tanimlayici istatistikler, korelasyon katsayilari
tablosu ve regresyon sonugclarina yer verilmistir.

2. MADDIi OLMAYAN VARLIKLAR VE
SINIFLANDIRILMASI

Kavrami ilk ele alanlardan Machlup (1962)a
gore maddi olmayan varlik, fiziksel niteligi olmayan,
tanimlanabilir ve aynistinlabilir varliklardir. Ona goére
“bilgi”, maddi olmayan varliga en yerinde &rnektir.
Siegel ve Shim (2000: 229) ile Mooney (2008: 293)'e
gore maddi olmayan varlik serefiye gibi fiziksel
niteligi olmayan; patent, marka gibi devlet tarafindan
veya imtiyaz gibi baska bir isletme tarafindan sunulan
bir hak, faydali 6mri bir senenin Uzerinde olan bir
varlktir. Brookings (1996) maddi olmayan varliklari,
isletmelerin fonksiyonel olmasini saglayan bilgi
teknolojileri, medya ve iletisimdeki degisimin nihai
sonuglari olarak ele almistir. OECD'ye gore bu varliklar
parasal olarak 6l¢ciilememekte olup (OECD, 2013), 38
numarali Turkiye Muhasebe Standardina gore ise
tanimlanabilir varliklardir. Bu tiir varliklarin isletmenin
finansal tablolarina alinabilmesi icin belirlenebilir
olmasi, isletmenin kontroliinde olmasi ve gelecekte
ekonomik fayda saglamasi gerekmektedir. (Kamu
GoOzetim Kurumu, Muhasebe ve Denetim Standartlari
Kurumu, TMS 38: 1-23)

Maddiolmayan varliklarlailgili uluslararasiyazinda
bircok farkli siniflandirma yapilmistir. Hall (1992)
maddi olmayan varliklari patent, marka telif hakki,
tasarim, ticari sirlar gibi unsurlari kapsayan varlik ve
teknolojik bilgi (Know-How), 6rgit kiiltiirline eklenen
kolektif yetenegi kapsayan yetkinlik bashgr altinda
siniflandirmistir. Hendriksen&Van Breda (1992)'nin
yapmis oldugu fonksiyonel siniflandirmada ise
maddi olmayan varliklar, serefiye, lisans, patent, hak
ve markayl kapsayan geleneksel maddi olmayan
varliklar; yazilim gelistirme, arastirma gelistirme
maliyetleri gibi kalemleri kapsayan ertelenmis
harcamalar basligi altinda toplanmaktadir. Brooking
(1996), maddi olmayan varliklari, piyasa varlklar
(marka, misteri tabani, lisanslama sozlesmeleri

'Maddi olmayan varliklarin veya Corrado vd. (2004;2006,;2006;2009)'in belirmis oldugu tcli siniflandirmanin isletmelerin bilangolarinda

yer alan ve yillar itibari ile gelen birikimli deger.

2Maddi olmayan varliklarin veya Corrado vd. (2004;2006;2006;2009)'in belirmis oldugu Uglu siniflandirmaya gére maddi olmayan

varliklarin o yil itibari ile alimlarinin parasal tutari.
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vb.), altyapiya iliskin varliklar (e-mail, telekonferans
sistemleri vb.), fikri varliklar (ticari sirlar, patentler,
haklar) ve insana dayali varliklar (deneyim, liderlik,
yonetimsel bilgi ve beceri) olmak lizere dort baslik
altinda siniflandirmaktadir. Stewart (1997) ve Bontis
(1998), maddi olmayan varliklari teknoloji, bulus,
patent, marka, yazilim gibi unsurlari kapsayan yapisal
sermaye; bagllk, motivasyon, deneyim, egitim gibi
unsurlari kapsayan insana dayali sermaye ve pazar
payl, musteri iliskileri, marka degeri gibi unsurlar
kapsayan misteriye dayali sermaye olmak Uzere (¢
baslik altinda toplamaktadir.

Corrado vd. (2004; 2005; 2006; 2009) maddi
olmayan varliklar G¢ baslik altinda siniflandirmiglardir.
Bunlardan ilki yenilikgi varlik, ikincisi bilgisayarla
islenmis enformasyon Uclinclst ise ekonomik
yetkinliktir. ~ Yenilikci  varlik, bilimsel arastirma
gelistirme faaliyetleri ve bilimsel olmayan yaratici
faaliyetler iken; ekonomik yetkinlik isletmeye 6zgu
insaniveyapisalkaynaklaragémuillbilgiyi; bilgisayarla
islenmis enformasyon ise bilgisayar yazilimlari ve veri

tabanlar olarak ele alinmistir. Bilgisayarla islenmis
enformasyonun bilgisayar yazilimlari, programlari
ve cesitli veri tabanlarini kapsarken; yenilikci varlik
bilimsel ve mihendislige iliskin aktiflestirilen
arastirma gelistirme harcamalarini, maden aramaya
iliskin  aktiflestirilen  harcamalari,  patentleri,
lisanslar, haklari, Uriin gelistirme, tasarima iliskin
yapilan harcamalarini isaret etmektedir. Ekonomik
yetkinlik varliklari ise marka, calisanlarin becerilerini
gelistirmeye yonelik yapilan egitim harcamalari,
orgutsel degisime ve orguti gelistirmeye yonelik
yapilan harcamalarini icermektedir.

Bu calismada maddiolmayan varliklarincelenirken
detayli bir liste sunulmasi agisindan Corrado vd. (2004;
2005; 2006; 2009)'nin siniflandiriimasi esas alinmistir.
Maddi olmayan varliklara iliskin t¢li siniflandirmadan
(yenilikgi varlik, bilgisayarla islenmis enformasyon ve
ekonomik yetkinlik) yola ¢ikarak, 2005-2013 yillari
arasinda orneklemde yer alan isletmelerin maddi
olmayan varlik kalemlerine iliskin detayh bashklar
Tablo 1'de agiklanmistir.

Tablo 1: 2005-2013 Yillari Arasinda BIST Ulusal Tim Endeksinde Corrado, Hulten ve Sichel (2004; 2005; 2006;
2009)’e Gore Maddi Olmayan Varliklarin Siniflandiriimasi

Maddi Olmayan Varliklar

Ekonomik Yetkinlik Yenilik¢i Varhk Bilgisayarla lslenmis
Enformasyon

Verilen Avanslar, Marka, Patent ve Lisans, Filmler, Lisans, Gelistirme, Yazilim, Bilgisayar
Siseleme Anlasmalar, Toptan Satis Lisansi, Elektrik Uretim Lisansi, Programlari, Bilgi
Kurulus ve Orgiitlenme, Ozel Tilkenmeye Tabi Varliklar, Enerji Uretim Sistemleri, Bilgi islem
Ozel Maliyetler, Rekabet Lisansi, Endistriyel Tasarim, Arama Giderlerive ve Yazilm Programlari,
Etmeme Anlasmasi, Lehte DigerTukenmeye TabiVarliklar, Arama Giderleri, Program ve Lisanslar,
Kira Sozlesmesi, Bayi Teknoloji Lisanslar, Hazirhk ve Gelistirme Internet Alan Adlan,

iletisim Ag1, Misteri iliskileri,
Kémirci Oda Sozlesmesi,
Kl Alim Soézlesmesi,
Uretim imtiyazlari, Birikmis
Siparisler, Bayi Listesi,
Musteri Listesi, Hizmet
imtiyaz Sézlesmesi,
Transmisyon Hatlari, LPG
Dagitim Soézlesmeleri

Giderleri, Maden Arama Lisansi, GSM ve Diger
Telekomiinikasyon Isletme Lisanslari, Lisanslar
ve Ar-ge, Arastirma Harcamalar, Haklar, Kil
Sahasi ve Kullanim Haklari,

Kul Tesisi Kullanim Hakki, Su Kaynaklar
Kullanim Hakki, Diger Haklar, Maden Haklari,
imtiyaz Haklari, Arazi Kiralama Hakki, Arama
ve Isletme Ruhsat Hakki, Merkezi Bahis Sistemi
isletme Hakki, Kontrata Dayali Vergi Muafiyeti
Hakki, Feshedilemeyen Haklar, Slot Hakki

Mdusteri Tabani

3. LITERATUR VE HiPOTEZLER

Maddi olmayan varliklar ve performans
arasindaki iliskiyi ele alan ¢alismalar 2 bashk altinda
toplanmaktadir. Birinci grup ¢alismalarda yukaridaki

bolimde bahsi gegen ¢esitli yazarlarin yapmis oldugu
maddi olmayan varlik siniflandirmalari ile performans
arasindaki iliski arastinlmustir. ikinci grup calismalarda
ise bir bitlin olarak maddi olmayan varliklar veya
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bazi maddi olmayan varlik kalemleri ile performans
arasindaki iliski arastinimistir. Bu iki siniflandirmanin
disinda bazi yazarlar (Chen vd., 2005; Zéghal ve
Maaloul, 2010; Maditinos vd., 2011; Berzkalne ve
Zelgalve, 2014) maddi olmayan varliklari da kapsayan
fikri sermaye ile performans arasindaki iliskiye
yonelik calismalar yapmiglardir.  Arastirmacilarin
performans olcutlu olarak kullandiklari degiskenler
aktif karlilik (ROA), satislardaki degisim, faaliyetlerden
saglanan nakit akisi, piyasa degeri/defter degerinden
olugmaktadir. Bu calismada Li ve Wu (2004), Wang ve
Chang (2005), Krasnikov vd. (2009), Gamayuni (2015)
gibi yazarlar takip edilerek finansal performansin
gostergesi  olarak aktif karlilik (ROA) degiskeni
kullaniimistir.

3.1 Fonksiyonel Maddi Olmayan Varhlik

Siniflandirmalari ile Performans Arasindaki

iliskiye Yonelik Calismalar

Li ve Wu (2004), Cin'de 73 isletme Uzerine yapmis
oldugu calismada arastirma-gelistirme ve reklam
harcamalarini kapsayan yapisal sermaye ve calisan
sayisi ile egitim durumu gibi unsurlari kapsayan
insana dayali sermayenin performans gostergeleri
(Toplam Kar, Aktif karlhihk-ROA-, Karhhktaki Degisim
ve Satiglardaki Degisim) Uzerinde 6nemli etkisinin
olmasina ragmen, yapisal sermayenin insana dayali
sermayeye gore performans lzerinde daha dnemli
bir etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir.

Wang ve Chang (2005), Tayvanda bilgi
teknolojileri  sektorlinde  faaliyette  bulunan
isletmelerin maddi olmayan varliklarini; yapisal
sermaye, yenilik¢i sermaye, insana dayall sermaye ve
musteriye dayali sermaye olarak siniflandirmiglardir.
Performans olcuti olarak kullandiklar degiskenler
ise aktif karliliktan (ROA) hisse fiyatina kadar cesitlilik
gOstermektedir. Sonug olarak, isletmenin yasi, calisan
basina yonetim harcamalari gibi unsurlari kapsayan
yapisal sermayenin; reklam, pazarlama harcamalari
gibi unsurlar kapsayan musteriye dayali sermayenin;
arastirma gelistirme harcamalari ve patentlere iliskin
yapilan 6demeleri kapsayan yenilik¢i sermayenin
isletmelerin finansal performansi izerinde dogrudan
etkili oldugunu tespit etmislerdir. Calisan sayisi,
deneyimi, egitim seviyesi gibi unsurlari kapsayan
insana dayali sermayenin ise yenilik¢i sermaye ve
yapisal sermayeyi etkiledigini, yenilik¢i sermayeninise
yapisal sermayeyi, yapisal sermayenin de musteriye
dayali sermayeyi etkilemesinden dolayi performansi
etkiledigini tespit etmislerdir.

Gan ve Saleh (2008) tarafindan yapilan Malezya'da
2004-2005 yillarini ve 89 teknoloji isletmesini
kapsayan calismada, teknoloji sektoriinde yer alan
isletmelerin o donemde halen fiziki sermayeye buyiik
oranda bagh olduklarini, insana dayali sermayenin ise
isletmelerin Gretkenligini arttirmada énemli bir faktor
oldugunu tespit etmislerdir.

3.2 Bir Biitiin Olarak Maddi Olmayan Varhklar/

Varlik Kalemleri ve Performans Arasindaki

iliskiye Yonelik Calismalar

Brynjolfsson vd. (2000), Fortune Dergisi'nin
yayinlamis oldugu 1000 isletmeden yola cikarak
1987-1994 yillarini ve toplamda 4592 isletme’yil
veriyi kapsayan calismalarinda, isletmelerin bilgi
sistemlerine yapmis olduklari 1 dolarlk yatirimin,
piyasa degerinde en az 5 dolar artis sagladigini tespit
etmislerdir. Gamayuni (2015), Endonezya Borsasi'na
kote olmus isletmeler Uzerine yapmis oldugu
calismada maddi olmayan varliklari hesaplarken
isletmelerin piyasa degeri ile defter degeri arasindaki
farki gosterge olarak almistir. Performans olciiti
olarak ise aktif karlihk (ROA) rasyosunu kullanmistir.
Maddiolmayan varliklar ile aktif karhlik (ROA) arasinda
pozitif ve anlamli iliski tespit etmistir.

Villalonga (2004), Amerika Birlesik Devletleri'nde
18.237 isletme’yil Gzerine yapmis oldugu calismada
elde ettigi sonuclardan maddi olmayan varliklari “iki
ucu keskin bir kilica” benzetmistir. Ne kadar fazla
maddi olmayan varliga yatinm vyapilirsa, rekabet
avantajlarinin o kadar sirdirilebilir oldugunu; ne
kadar az maddi olmayan varliga yatirim yapilirsa
isletmelerin rekabet avantajlarini kaybettiklerini
tespit etmistir.

Bharadvaj vd. (1999), 1989-1993 yillarini
kapsayan c¢alismada, piyasa bazli performans
Olcutl olarak kullandigi Tobin g ile maddi olmayan
varlik kalemlerinden biri olan bilgi teknolojilerine
yapilan yatinmlarin satislara orani arasinda her yil
pozitif anlamh iliski oldugunu go6zlemlemislerdir.
Ernst (2001) tarafindan yapilan 1984-1992 yillarini
ve makine parcasi imal eden 50 Alman isletmeyi
kapsayan c¢alismada, isletmelerin yapmis oldugu
ulusal patent basvurularinin 2 ve 3 yil gecikmeli olarak
bile satiglarin biiyimesinde 6nemli bir etkiye sahip
oldugu, bu isletmelerin Avrupa'da yapmis oldugu
patent basvurularinin ise ulusal patent basvurularina
gore satislarin artisinda daha buyuk bir etki yarattig
gOzlemlenmistir.

400



Tiirkiye’de Maddi Olmayan Varlik Yatirimlarinin isletmelerin Finansal Performansi Uzerine Etkisi

Griffith vd. (2005), tarafindan yapilan Avustralya'da
1989-2002 yillarint ve 11.929 isletme’yil veriyi
kapsayan calismada, isletmelerin sahip oldugu
patentlerin ve ticari markalarin sayisi ile vergi dncesi
kar arasinda pozitif ve anlamli iliskiye rastlamislardir.
isletmelerin sahip oldugu tasarim sayilari ile vergi
oncesi kar arasinda anlamli bir iliski olmadigi elde
edilen diger bulgudur.

Krasnikov vd. (2009), ticari markalari 2 gruba
(cagnsimli  ticari markalar ve tanimlayici ticari
markalar) ayirmiglardir ve isletmelerin sahip oldugu
cagnisimhmarkasayisiarttikcaisletmefaaliyetlerinden
saglanan nakit akisinin, aktif karlihgin (ROA) ve Tobin
g'nun da yikseldigini gézlemlemislerdir.

Artz vd. (2010), Amerika Birlesik Devletleri ve
Kanada'daki halka acik 272 isletmeyi ve 19 yih
kapsayan calismalarinda, yapilan arastirma ve
gelistirme harcamalarinin  sahip olunan patent
sayisini pozitif yonde etkiledigini, patent sayisi ile
aktif karliik (ROA) ve satislardaki degisim arasinda
beklediklerinin aksine negatif anlamli iliski oldugunu
tespit etmislerdir. Ghapar vd. (2013)'nin , Malezya'da
1994-2008 yillari arasinda 1694 isletme’yil gozlem
Uzerine yaptiklari calismada, cesitli tahmin yontemleri
(OLS, GMM) kullanarak elde ettikleri bulgular arasinda
farklilik olmakla birlikte varilan temel sonug patentle
ilgili faaliyetlerin isletmelerin kar marjini olumlu
yonde etkiledigi yonlindedir.

Maddi olmayan varlik kalemlerinin isletmenin
finansal performansi Uzerindeki etkisine yonelik
mevcut calismalarda elde edilen bulgulardan yola
cikarak bu calismada maddi olmayan varliklar ile
performans olciti olarak belirlenen aktif karlilik
(ROA) arasindaki iliskiye yonelik asagidaki hipotezler
kurulmustur. Kurulan hipotezler ilk olarak kiimulatif
ve yillk maddi olmayan varliklarin aktif karlilik
Uzerindeki etkisini tespit etmeye yoneliktir. Villalonga
(2004) ve Gamayuni (2015) bir butln olarak ele
aldiklari maddi olmayan varliklarin isletmelerin
performansini  olumlu ydnde etkiledigini tespit
etmislerdir. Bu baglamda ilk iki hipotez:

H,,: Kimdilatif maddi olmayan varliklar ile aktif
karlilik arasinda pozitif ve anlamli bir iliski vardir.

H,: Yillik maddi olmayan varlik yatinmlari ile aktif
karlilik arasinda pozitif ve anlamli bir iliski vardir.

ikinci olarak, kiimilatif ve yillik maddi olmayan
varliklar Corrado vd. (2004; 2005; 2006; 2009)'ne goére
yenilikci varlik, ekonomik yetkinlik ve bilgisayarla

islenmis enformasyon basliklarialtinda siniflandiriimis
ve bu siniflandirmaya goére kiimlatif ve yillik yenilikgi
varlik, ekonomik yetkinlik ve bilgisayarla islenmis
enformasyonun aktif karlilik Gzerindeki etkisini tespit
etmeye yonelik hipotezler kurulmustur.

Wang ve Chang (2005), Ghapar vd. (2013)
arastirma-gelistirme ve patent gibi kalemlerin
isletmelerin finansal performansini olumlu yonde
etkiledigini tespit etmistir. Bu kalemler Corrado
vd. (2004; 2005; 2006; 2009)'nin vyenilik¢ci varlik
siniflandirmasinda yer almaktadir. Bu baglamda diger
hipotezler:

H,,: Kumdalatif yenilikci varlik ile aktif karlilik

arasinda pozitif ve anlamh bir iliski vardir.

H_,: Yillik yenilikci varlik yatinmlari ile aktif karlilk
arasinda pozitif ve anlamli bir iliski vardir.

Griffith vd.
markanin

(2005) ve Krasnikov vd. (2009)
isletmelerin  performanslar  Gzerinde
olumlu etkisinin oldugunu tespit etmis, markalar
Corrado vd. (2004; 2005; 2006; 2009)'nin ekonomik
yetkinlik siniflandirmasinda yer aldigindan diger iki
hipotez:

H,,: Kimdulatif ekonomik yetkinlik ile aktif karlilik
arasinda pozitif ve anlamli bir iliski vardir.

H,,: Yillik ekonomik yetkinlik yatinmlar ile aktif
karlilik arasinda pozitif ve anlamli bir iliski vardir.

Bharadvaj vd. (1999) ve Brynjolfsson vd. (2000)
bilgi sistemleri ve bilisim teknolojilerine yapilan
yatinmlarin isletmelerin  finansal performansini
olumlu ydnde etkiledigini tespit etmistir. Bilisim
teknolojileri ve bilgi sistemlerine yapilan yatirnm
bu calismada kullanilan Corrado vd. (2004; 2005;
2006; 2009)'nin yapmis oldugu bilgisayarla islenmis
enformasyon siniflandirmasinin icinde yer alan bir
kalemdir. Bu baglamda diger iki hipotez:

H,:Kimdlatif bilgisayarla islenmis enformasyon
ile aktif karlilik arasinda pozitif ve anlamli bir iliski
vardir.

H,.: Yillk bilgisayarla islenmis enformasyon ile
aktif karhhk arasinda pozitif ve anlaml bir iliski vardir.

4. ARASTIRMANIN YONTEMI

Asagida calismaya iliskin veriler, veri toplama
sureci, arastirma modeli, kullanilan ydntemler ve
kullanilan degiskenlerin agiklamasi ele alinmistir.
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4.1 Veriler ve Veri Toplama Siireci

Bu ¢calismada maddi olmayan varliklara iliskin bilgi
toplanirken 2005-2013 yillarini kapsayan dénemde
Borsa istanbul’a kayitli BIST Tim Endeksinde (XUTUM)
yer alan halka acik isletmeler ve onlarin finansal

Tablo 2: Veri Secim Prosediirii ve Toplam Veri

tablolari kullaniimistir. Gerek maddi olmayan varlik
kalemlerine iliskin veriler gerekse kullanilan diger
veriler, isletmelerin her yila iliskin yayinlamis oldugu
finansal tablo dipnotlar teker teker incelenerek
toplanmistir. Calismada kullanilan veri seti Tablo 2'de
oldugu gibidir.

isletme Sayisi  Gézlem Sayisi

2013 Yili itibari ile Borsa istanbul Ulusal Tim Endeksinde Yer Alan isletme Sayisi 350 3150
Mali Kuruluslar (Bankalar, Sigorta Sirketleri vs.) 106 954
Farkli Finansal Raporlama Dénemine Sahip isletmeler (Spor, Turizm isletmeleri) 7 63

Ara Toplam 237 2133
Kayip Maddi Olmayan Varlik Verileri 335
Son Toplam 1777

Calismaya bankalar, sigorta kuruluglari, arac
kurum, yatinm ortakhklari, yatinm fonlari, faktoring,
finansal kiralama, girisim sermayesi ve holdingler
gibi mali kuruluglar farkli finansal tablo formatina
sahip oldugundan dolayr dahil edilmemistir. Ana
orneklemdeki baziisletmeler farkli finansal raporlama
donemine sahip oldugundan dolayr c¢alismadan
cikarilmistir. 2009-2013 yillari  arasindaki finansal
tablolara ve finansal tablo dipnotlarina Kamuoyu
Aydinlatma Platformunun internet sitesinden
ulasilmistir.  2005-2009 yillari arasindaki finansal
tablolar ve dipnotlar Borsa istanbul’'un internet
sitesindeki finansal tablo arsivinden elde edilmistir.
Analizde kullanilan kontrol degiskenleri toplanirken
KAP ve Borsa istanbul’'un internet sitesindeki
isletmelerin finansal tablolari ve dipnotlarindan
yararlanilmistir.

Model 1

4.2 Arastirma Modelleri

Yillk, kimdalatif maddi olmayan varliklarin
ve Corrado vd. (2004; 2005; 2006; 2009)'ne gore
siniflandirilan  kiimdalatif ve yillik yenilik¢i varlk,
ekonomik yetkinlik ve bilgisayarla islenmis
enformasyonun finansal performans gostergesi
olarak kullanilan aktif karhlik (ROA,) uzerine etkisini
tespit ederken panel veri analizi gerceklestirilmistir.

Kullanilan veri seti dengesiz settir. Kullanilan
modellerin ampirik izahi asagida ve modelde
kullanilan  degiskenlerin agiklamasi Tablo 4'te

oldugu gibidir. Tablo 3 ise tanimlanmis her model
icin kurulmus varsayimlar ve bu kapsamda hangi
modelde hangi degiskenlerin test edilecegini ve
beklentilerin yoniinl gdstermektedir.

ROA,=B,+ B, InMOV ,+ B,InARGE ,+ B, InAKTIFBUY ,+ B,InKALDIRAC ,* ¢,

Model 2

ROA,,= B+ B, InyMOV ,,+ B,InARGE ,,+ B, InAKTIFBUY .+ B,InKALDIRAC ,* ¢,

Model 3

ROA,= By+ B, InyMOV .+ B,InyMOV ,,_,+ B, InARGE .+ B,InAKTIFBUY ,,

+ B, InKALDIRAC ,+ ¢,

Model 4

ROA,= By+ B, InEKON ,+ B, InYENILIKCI ,+ B, InBILGISAYAR,+ B, InARGE,
+ B, InAKTIFBUY ,+ B,InKALDIRAC ,+ ¢,
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Model 5

ROA,= B,+ B, InyEKON ,+ B,InyYENILIKCI ,+ B,InyBILGISAYAR, B,InARGE
+ B, InAKTIFBUY ,+ B, InKALDIRAC ,+ ¢,

Model 6

ROA,= By+ B, InyEKON ,+ B,InyEKON ,,_\* By InyYENILIKCI ,+ B,InyYENILIKCI ,_,
+ B InyBILGISAYAR + B, InyBILGISAYAR,_ + B,InARGE ,+ B,InAKTIFBUY ,

+ By InKALDIRAC ,+ ¢,

Tablo 3: Modellerin Tanimlanmasi

. . Beklentinin . . Kontrol
Hipotez BagimhD. | = . Test Degiskenleri B .
Yonii Degiskenleri
Model 1 |H,, + InMOV,
Model 2 |H g + InyMOV,,
InyMOV.t ,
Model 3 |H | + ’
InyMODV,_,
H,, InEKON,,
Model 4 | H,, + InYENILIKCI, INARGE
. lt,
H, ROA, /nBILGISAYARI.t InAKTIFBUY
InKALDIRAC,
H,, InyEKON,, t
Model 5 |H,, + InyYENILIKCI,
" InyBILGISAYAR,
H,, InyEKON,, InyYENILIKCI,, ,
Model 6 |H,, + InyBILGISAYAR, , InyEKON,,_,,
H,q InyYENILIKCI, ,, InyBILGISAYAR
Degiskenlerin tanimlari igin Tablo 4'e bakiniz.

Calismada, panel veri analizi gerceklestirilmistir.
Butiin modellerde elde edilen test sonuclari
dogrultusunda sabit etkiler yonteminin kullaniimasi
gerektigine  karar  verilmistir.  Bu  yontemde
otokorelasyonun olup olmadigini test etmek icin
Baltagi-Wu Testi, homojenlik varsayimin testi icin
Degistirilmis Wald testi kullanilmistir. Modellerde

sadece heterojenlik sorunu varsa Huber-Eicker-White
Tahmincisi kullanilarak standart hatalar diizeltilmistir.
Modellerde hem heterojenlik hem de otokorelasyon
olmasi durumunda Arellano-Froot-Rogers Tahmincisi
kullanilarak standart hatalar duzeltilmistir (Tatoglu
2013). Coklu dogrusalligin olup olmadigini test etmek
icin korelasyon katsayilari tablosu olusturulmustur.
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Tablo 4: Degiskenler ve Ol¢ciimii

Degiskenler

Ol¢iimii

K.
K.

ROA

it

InMOV,
InyMOV,

InyMODV,

InEKON,,

InyEKON,,

InyEKON,,_,

InYENILIKCI,

InyYENILIKCI,

InyYENILIKCI,

INBILGISAYAR,

InyBILGISAYAR,

InyBILGISAYAR, .

INARGE,

INAKTIFBUY,
INKALDIRAC,

i isletmesinin t zamandaki aktif karhhk orani

i isletmesinin t zamandaki maddi olmayan varlik toplaminin duran varhk
toplamina oraninin dogal logaritmasi

i isletmesinin t zamanda satin aldigi maddi olmayan varhgin duran varliga
oraninin dogdal logaritmasi

i isletmesinin t-1 zamanda satin aldigi maddi olmayan duran varligin duran
varliga oraninin dogal logaritmasi

i isletmesinin t zamandaki Ekonomik Yetkinlik kalemlerinin maddi olmayan
varlik toplamina oraninin dogal logaritmasi (Ekonomik Yetkinlik hesaplanirken
Corrado vd. (2004; 2005; 2006; 2009)'nin siniflandiriimasi esas alinmistir.)

i isletmesinin t zamanda satin aldigi Ekonomik Yetkinlik kalemlerinin maddi
olmayan varlik toplamina oraninin dogal logaritmasi (Ekonomik Yetkinlik
hesaplanirken Corrado vd. (2004; 2005; 2006; 2009)'nin siniflandiriimasi esas
alinmistir.)

i isletmesinin t-1 zamanda satin aldigi Ekonomik Yetkinlik kalemlerinin maddi
olmayan varlik toplamina oraninin dogal logaritmasi (Ekonomik Yetkinlik
hesaplanirken Corrado vd. (2004; 2005; 2006; 2009)'nin siniflandiriimasi esas
alinmistir.)

i isletmesinin t zamandaki Yenilikci Varlik kalemlerinin maddi olmayan varlk
toplamina oraninin dogal logaritmasi (Yenilik¢i Varlik hesaplanirken Corrado vd.
(2004; 2005; 2006; 2009)'nin siniflandiriimasi esas alinmistir.)

i isletmesinin t zamanda satin aldigi Yenilik¢i Varlik kalemlerinin maddi olmayan
varlik toplamina oraninin dogal logaritmasi (Yenilik¢i Varlik hesaplanirken
Corrado vd. (2004; 2005; 2006; 2009)'nin siniflandirilmasi esas alinmistir.)

iisletmesinin t-1 zamanda satin aldigi Yenilikci Varlik kalemlerinin maddi olmayan
varlik toplamina oraninin dogal logaritmasi (Yenilik¢i Varlik hesaplanirken
Corrado vd. (2004; 2005; 2006; 2009)'nin siniflandirilmasi esas alinmistir.)

i isletmesinin t zamandaki Bilgisayarla islenmis Enformasyon kalemlerinin
maddi olmayan duran varlik toplamina oraninin dodal logaritmasi (Bilgisayarla
islenmis Enformasyon hesaplanirken Corrado vd. (2004; 2005; 2006; 2009)'nin
siniflandirilmasi esas alinmistir.)

i isletmesinin t zamanda satin aldigi Bilgisayarla islenmis Enformasyon
kalemlerinin maddi olmayan duran varlik toplamina oraninin dogal logaritmasi
(Bilgisayarla islenmis Enformasyon hesaplanirken Corrado vd. (2004; 2005; 2006;
2009)'nin siniflandirilmasi esas alinmistir.)

i isletmesinin t-1 zamanda satin aldigi Bilgisayarla islenmis Enformasyon
kalemlerinin maddi olmayan duran varlik toplamina oraninin dogal logaritmasi
(Bilgisayarla islenmis Enformasyon hesaplanirken Corrado vd. (2004; 2005; 2006;
2009)'nin siniflandirilmasi esas alinmistir.)

i isletmesinin t zamandaki arastirma-gelistirme giderlerinin satis toplamina
oraninin dogal logaritmasi

i isletmesinin t zamandaki aktif biylkligunin dogal logaritmasi

i isletmesinin t zamandaki finansal kaldira¢ oraninin dogal logaritmasi

B: Bagimli Degisken, T: Test Edilecek Degisken, K: Kontrol Degiskeni
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5. ARASTIRMANIN SONUCLARI

Asagida kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayic
istatistikler, korelasyon katsayilari tablosu ve sabit
etkiler yontemine gore elde edilen sonuglar yer

almaktadir.

Tablo 5: Degiskenlere iliskin Tanimlayici istatistikler

5.1 Tanimlayici istatistikler

Modellerde degiskenler dogal logaritmalari ile yer
alirken; tanimlayiciistatistiklerde (Tablo 5) degiskenler
hem yillik hem kiimiilatif hem de Corrado vd. (2004;
2005; 2006; 2009)'nin siniflandirmasina gore dogal
logaritmalari alinmadan onceki oransal degerleriyle
ve dogal logaritmalari ile yer almaktadir. Tanimlayici
istatistiklere iliskin degerlendirmeler oransal degerler
(Koyu renk ile ifade edilenler) Gizerinden yapilmistir.

Degisken Ortalama Ortanca Stan.Sap. Gozlem
ROA, 0.02967 0.03087 0.10855 1777
mov, 0.15255 0.02231 0.69983 1777
InMOV, 0.09617 0.02206 0.22771 1777
yMov, 0.03002 0.00231 0.13312 1777
InyMOV,, 0.02520 0.00231 0.08200 1777
InyMODV 0.02491 0.00234 0.08262 1540
EKON, 0.01732 0 0.07556 1777
InEKON,, 0.01514 0 0.05954 1777
YEKON,, 0.00141 0 0.01373 1777
InyEKON, 0.00132 0 0.01240 1777
InyEKON 0.00123 0 0.01050 1540
YENILIKCI, 0.12685 0.01453 0.69403 1777
InYENILIKCI, 0.07524 0.01442 0.21824 1777
YYENILIKCI, 0.02797 0.00156 0.13254 1777
InyYENILIKCI,, 0.02327 0.00156 0.08120 1777
InyYENILIKCI, 0.02319 0.00161 0.08207 1540
BILGISAYAR, 0.00837 0 0.04333 1777
InBILGISAYAR, 0.00757 0 0.03715 1777
YBILGISAYAR,, 0.00063 0 0.00441 1777
InyBILGISAYAR, 0.00062 0 0.00429 1777
InyBILGISAYAR,, 0.00051 0 0.00361 1540
ARGE,, 0.00610 0 0.03268 1777
InARGE, 0.00565 0 0.02805 1777
KALDIRAC, 0.45159 0.43867 0.23348 1777
InKALDIRAC,, -0.98521 -0.82400 0.71338 1777
InAKTIFBUY, 19.25207 19.1520 1.572975 1777
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2005-2013 yillart  arasindaki toplam 1777
isletme’yil gozlemdeki ortalama aktif karlilik (ROA,)
% 2.967 olup genel itibari ile isletmelerin kar
raporladigl; bor¢lanma yapisini gosteren kaldirag
oraninin  (KALDIRAC,) ortalama %45,15 oldugu
gozlemlenmektedir. isletmelerin 2005-2013 dénemi
itibari ile ortalama %15, 25 oraninda maddi olmayan
varliga (MoV) sahip oldugu, bunun %1,7’lik kisminin
ekonomik yetkinlikten (EKON, ), %12, 68'lik kismi
yenilikci varlk (YENILIKCL) ; % 0,83’'lik kisminin
bilgisayarla islenmis enformasyondan (BILGISAYAR,)
olustugu gériilmektedir. isletmelerin 2005-2013 yillari
itibari ile yillik ortalama %3’lik maddi olmayan varlk
(yMOV,) yatinminda bulundugu, bu oranin %0,14'luk
kismi ekonomik yetkinlik (yEKON,), %2,79'luk
kisminin yenilikgi varlik (yYENILIKCI) kalemlerinden
olustugu %0,06’'ik kisminin bilgisayarla islenmis
enformansyondan (yBILGISAYAR,) olustugu tespit
edilmistir. Gelir tablosunda giderlestirilen arastirma
gelistirme harcamalari (ARGE,) ise yillik ortalama
%0,05 oranindadir.

5.2 Korelasyon Katsayilari Tablosu

Tablo 6'da modellerde kullanilan tim degiskenlere
iliskin korelasyon katsayilari tablosu olusturulmustur.
Kimilatif maddi olmayan varlik (InMOV)) ile yilhk
maddi olmayan varlik yatirimlari (/ny/\/IOVir), bir 6nceki
yil yilik maddi olmayan varlik yatinmlari (lnyMODV, ),
kimuilatif yenilikci varlik (InYENILIKCI), yillik yenilikgi
varlik yatinmlari (InyYENILIKCI ), kimdilatif bilgisayarla
islenmis  enformasyon (lnB/LGISAYAR,.t) arasinda
sirasi ile %71, %66, %96, %70, %65 pozitif anlamli

korelasyon mevcuttur. Yillk maddi olmayan varhk
yatinmlari (InyMOV)) ile bir dnceki yil yilik maddi
olmayan varlik yatirimlari (InyMODV. ), yillik yenilikgi
varlik (InyYENILIKCI, ), kimdlatif bilgisayarla islenmis
enformasyon (/nBILGISAYAR") arasinda sirasi ile %73,
%99, %72 pozitif anlamli korelasyon mevcuttur.
Bir onceki yil yilhk maddi olmayan varlik yatinnmlari
(InyMODV, ) ile yillik yenilikci varlik (InyYENILIKCI)
ve kimdlatif bilgisayarla islenmis enformasyon
(InBILGISAYARI.t) arasinda sirasi ile %73 ve %99 pozitif
anlamlikorelasyonmevcuttur.Kimdlatifyenilikgivarlik
(InYENILIKCI“) ile yillik yenilikgi varlik (InyYENILIKCIir)
arasinda %74 pozitif ve anlamli iliski mevcuttur. Yillik
yenilikgi varlik (InyYENILIKCI,) ile kiimlatif bilgisayarla
islenmis enformasyon_(lnBlLGISAYAR") arasinda
%74 pozitif ve anlamli korelasyon mevcuttur. ki
degisken arasinda %80 Uzerinde anlamli korelasyon
olmasi durumunda modelde c¢oklu dogrusalligin
olabilecegine isarettir (Alpar 2003: 299-302). Bu
durumda modellerin  parcalanarak calistiriimasi
¢coklu dogrusallik probleminin 6niine ge¢mek igin
uygulanan prosedirlerden birisidir. Calismada
kiimulatif maddi olmayan varlik (InMOV,) ile yillk
yenilik¢i varlik arasinda (lnyYENILIKC/n); yilhk maddi
olmayan varlik yatirnimlari (InyMOV,) ile yillik yenilikgi
varlik (InyYENILIKCI); bir onceki yil yillhk maddi
olmayan varlik yatirimlari (InyMODV, ) ile kimulatif
bilgisayarla islenmis enformasyon (InBILGISAYAR.)
arasinda bu belirtilen degerlerin tzerinde korelasyon
mevcuttur. Fakat bu degiskenler ayni modelde ayni
anda kullanilmadigindan dolayr modellerde c¢oklu
dogrusallik sorunu ile karsi karslya kalinmamaktadir.
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5.3 Yontem Sec¢imi ve Regresyon Sonuglari

Bu calismada kullanilacak yonteme karar verilirken
oncelikle modelin OLS ile tahmin edilip edilmeyecegi
F test ve Breusch-Pagan Lagrange Multiplier test
kullanilarak test edilmistir. ilk olarak Breusch-Pagan
Multiplier Test yapilarak modelin OLS ile tesadifi
etkilerden hangisi ile kurulmasinin dogru olacagina
karar verilmistir. Test sonucuna gére HO_ Var(u) =
0 reddedilmekte ve bu sonug tesadifi etkilerin

gecerliligini ortaya koymaktadir. Model se¢iminde
ikinci olarak, OLS ile sabit etkilerden hangisinin
gecerli olduguna F testi ile karar verilmistir. Test
sonuclari, sabit etkilerin gecerliligini gostermektedir.
Son asamada ise sabit etkiler ile tesadufi etkiler
karsilastirilarak hangisinin daha etkin sonuclar verdigi
Hausman test ile degerlendirilmistir. Test sonuclari bu
calismadaki yontem icin sabit etkilerin gecerliligine
isaret etmektedir. Yontem secimine iliskin detayh
sonuglar Tablo 7'de oldugu gibidir.

Tablo 7: Yontem Seciminde Kullanilan Test Sonuclari

Yontem/Modeller Model 1 | Model 2 | Model 3 | Model 4 | Model 5 | Model 6
OLS vs Tesadiifi Etkiler TE TE TE TE TE TE
Breusch-Pagan Lagrange Multiplier Test

Test: Var(u)=0

chibar2(01)= 704.27 699.36 550.39 703.85 699.14 547.94
Prob>chibar2= 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
OLS vs Sabit Etkiler SE SE SE SE SE SE

F test tim u_i=0

F(228, 1544) = 5.12 5.05 4.85 5.13 5.05 484
Prob>F= 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Tesadiifi vs Sabit Etkiler SE SE SE SE SE SE
Hausman test 24.04 17.96 24.88 26.1 18.92 26.04

TE:Tesad(ifi etkiler; SE: Sabit etkiler

Tablo 8de sabit etkiler yontemine gére model
1 ve model 4'ln sonuclarina yer verilmistir. Model
1 kUmulatif maddi olmayan varliklarin (ln/\/IOVI.t)
aktif karllik (ROA,) tzerindeki etkisini tespit etmeye
yéneliktir(H1A).Model4,Corradovd.(2004;2005;2006;
2009)'nin yapmis oldugu siniflandirmayi esas alarak

ayristinlan kimilatif yenilikci varlik (InYENILIKCII.r),
kiimulatif ekonomik yetkinlik (lnEKONI.t) ve kimulatif
bilgisayarla islenmis enformasyonun (InBILGISAYAR,)
aktif karhlik (ROA,) Gzerindeki etkisini gostermektedir
(H,,, H,,, H,)

2A7
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Tablo 8: Model 1 ve 4 iliskin Sonuclar

Modeller &Degiskenler (1) Sabit Etkiler (4) Sabit etkiler
ROA, ROA,
InMOV, 0.07371%**
(0.0278)
InEKON,, -0.00369
(0.0347)
InYENILIKCI, 0.0957%**
(0.0324)
InBILGISAYAR, 0.0157
(0.0841)
InARGE, -1.008*** -1.041%%*
(0.323) (0.318)
InKALDIRAC,, -0.0748%*** -0.0748%***
(0.0135) (0.0135)
InAKTIFBUY, 0.0164** 0.0167**
(0.00657) (0.00661)
Sabit -0.362%** -0.368***
(0.132) (0.132)
Gozlem 1,777 1,777
R? 0.109 0.111
Number of panelid 229 229

Degistirilmis Wald Testi

Baltagi-Wu LBI

Chi?(229) =2.3e+05
Prob>Chi? = 0.0000

1.9550726

Chi? (229) =2.2e+05
Prob>Chi? = 0.0000

1.9563327

Direncli (robust) standard hatalar parantez icerisinde belirtilmistir.. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5, ve %10 anlamlilik diizeyini

gostermektedir.

Model 1'de heterojenlik problemini test etmek
icin Degistirilmis Wald Testi uygulanmis ve elde edilen
sonu¢ (Chi*? (229)=2.3e+05, Prob>Chi>= 0.0000)
modelin  homojen olmadigini  gostermektedir.
Modelde otokorelasyonun olup olmadigini test
etmek icin Baltagi-Wu Testi uygulanmis ve elde edilen
sonu¢ (1.9550726) kritik deger olan 2’ nin altinda
oldugundan dolayr modelde otokorelasyon oldugu
hikmine varilmistir. Otokorelasyon ve heterojenlik
ayni anda oldugundan standart hatalarn dizeltmek
amaci  ile  Arellano-Froot-Rogers  Tahmincisi
kullanilarak standart hatalar diizeltilmis ve elde edilen
sonuclar bu degerler Uzerinden yorumlanmistir.
Model 4'te otokorelasyon olup olmadigini test etmek
icin Baltagi-Wu Testi, heterojenlik olup olmadigini
test etmek icin Degistirilmis Wald Testi uygulanmis
ve elde edilen bulgular, modelde otokorelasyon
(1.9563327) ve heterojenlik (Chi?(229)= 2.2e+05,
Prob>Chi? =0.0000) sorununun olduguna isaret
etmektedir. Bu ylzden standart hatalari dizeltmek
icin Arellano-Froot-Roger Tahmincisi kullaniimistir.

Model 1'de sabit etkiler yontemi ile elde edilen
sonuclara gore, maddi olmayan varlklarin kiimulatif
degerleri (ln/\/IOVI.[) ile aktif karhhk (ROA,) arasinda
pozitif ve anlamliiliski oldugu tespit edilmistir. Model
4'te ise, kimulatif maddi olmayan varliklarin icindeki
kiimulatif yenilikgi varlk (/nYENILIKCl”) ile aktif karlilik
(ROA,) arasinda pozitif ve anlaml iliski, kimdlatif
ekonomik yetkinlik (lnEKON") ile aktif karlihik (ROA")
arasinda negatif ve anlamsiz iliski, kimulatif
bilgisayarla islenmis enformasyon (InBILGISAYAR)
ve aktif karllik (ROA)) arasinda pozitif fakat anlamsiz
iliski oldugu tespit edilmistir. Model 1 ve Model 4'te
gelir tablosunda dogrudan giderlestirilen arastirma
gelistirme (InARGEn) ile aktif karlihk (ROA) arasinda
negatif ve anlamli iliski mevcuttur. Aktif buytklik
(InAKTIFBUY“) ile aktif kérllllk(ROA“) arasinda pozitif
ve anlamli iliski; kaldirag orani (InKALDIRAC,.t) ile aktif
karlilik (ROA,) arasinda negatif ve anlamli iliski diger
elde edilen bulgulardir. Bu baglamda H,, ve H,, kabul
edilmistir.
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Asagida Tablo 9'da sabit etkiler yontemine gore
Model 2 ve Model 3'e iliskin sonuclar verilmistir. Model
2 yillik maddi olmayan varlik yatirimlarinin (InyMOV)
aktif karlihk (ROA,) uzerindeki etkisini (H,;) , Model

3 ise bir onceki yil maddi olmayan varlik yatirimlari
(InyMODV, ) model 2'ye dahil edilerek yillik maddi
olmayan varlik yatirnmlarinin (InyMOV,) aktif karlihga
(ROA,) etkisini tespit etmeye yoneliktir (H, ).

Tablo 9: Model 2 ve 3'e iliskin Sonuglar

Modeller & Degiskenler (2) Sabit Etkiler (3) Sabit Etkiler
ROA, ROA,
InyMOV, 0.113%** 0.115%**
(0.0396) (0.0500)
InyMOV_, 0.0241
(0.0496)
InARGE, -1.008*** -1.375%**
(0.355) (0.270)
InKALDIRAC,, -0.0736*** -0.0765%**
(0.0137) (0.0142)
InAKTIFBUY, 0.0170** 0.0198%***
(0.00664) (0.00695)
Sabit -0.367%%* -0.424%**
(0.133) (0.138)
Gozlem 1,777 1,550
R2 0.107 0.113
Number of panelid 229 226
Hausman 17.96%** 24.88%***

Degistirilmis Wald
Testi
Baltagi-Wu LBI

Chi? (229) = 2.7e+05
Prob>Chi? = 0.0000

1.956452

Chi? (226) =8.8e+27
Prob>Chi? = 0.0000

2.1224775

Direncli (robust) standard hatalar parantez icerisinde belirtilmistir.. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5, ve %10 anlamhlik diizeyini

gOstermektedir.

Model 2'de Baltagi-Wu Testinin sonuglarina
(1.956452) gore otokorelasyon problemi
oldugu, Degistirilmis Wald Testinin sonuglar ise
(Chi*(229)=2.7e+05, Prob>Chi*=0.0000) heterojenlik
sorunu oldugunu gostermektedir. Bu nedenle,
Arellano-Froot-Roger Tahmincisi kullanilarak standart
hatalar dizeltilmistir. Model 3'te Degistirilmis Wald
Testi (Chi*> (226) = 8.8e+2, Prob>Chi? = 0.0000)
heterojenlik sorunu oldugunu gosterirken Baltagi-Wu
Testi sonucu (2.1224775) ise otokorelasyon problemi
olmadigina isaret etmektedir. Standart hatalari
dizeltmek icin  Huber-Eicker-White = Tahmincisi
kullaniimustir.

Model 2'deki sonuclara gore yillik maddi olmayan
varlik yatirmlan (InyMOVn) ile aktif karhhk (ROA")
arasinda pozitif ve anlamh iliski mevcuttur. Model
3'te ise yilhk maddi olmayan varlik yatirnmlari

(InyMOV") ile aktif karlihk (ROA) arasinda pozitif ve
anlaml iliski tespit edilirken, bir 6nceki yil maddi
olmayan varlik yatinmlari (InyMODV, ) ile aktif karlilik
(ROA,) arasinda pozitif fakat anlamsiz iliski oldugu
tespit edilmistir. Bir baska deyisle, yillik yatirnmlar
(InyMOVI.t) aktif karlihg (ROA) arttinirken, bir onceki
yihn maddi olmayan varlik yatinmlari (InyMODV, )
karlilig (ROA,) etkilememektedir. Model 2 ve 3'te
arastirma gelistirme giderleri (InARGE)) ile aktif karlilik
(ROA,) arasinda negatif ve anlamli iliski oldugu tespit
edilmistir. Aragtirma gelistirme giderleri (InARGE,)
gelir tablosunda giderlestirildiginden karliigr negatif
yonde etkilemektedir. Ayni zamanda iki modelde de
kontrol degiskeni olarak kullanilan aktif buyuklik
(INAKTIFBUY,) ile aktif  karhlik (ROA,) arasinda
pozitif ve anlaml iliski tespit edilirken; kaldirag
orani (InKALDIRACI.t) ile aktif karhlik (ROA) arasinda
negatif ve anlamli iliski oldugu yéniinde bulgu elde
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edilmistir. Bu baglamda yalnizca Model 2 icin H.,
kabul edilmistir

Asagida Tablo 10'da sabit etkiler ydntemine gore
Model 5 ve Model 6’ya iliskin sonuglar verilmistir.
Model 5 Corrado vd. (2004; 2005; 2006; 2009)'nin
yapmis oldugu siniflandirmaya gore yillik yenilikgi
varhik  (InyYENILIKCI), yillik ekonomik yetkinlik
(InyEKON,), yillik bilgisayarla islenmis enformasyon

Tablo 10: Model 5 ve 6'ya iliskin Sonuclar

yatirimlarinin (/nyBILG/SAYAR,,r) aktif karhlik (ROA)
Uzerindeki etkisini (H, Hyp Hp) Model 6 ise, yillik
ve bir onceki yil yenilik¢i varlik (InyYENILIKCI,

InyYENILIKCIir_,), ekonomik  yetkinlik (/nyEKONR,
InyEKON, ),  bilgisayarla islenmis enformasyon
yatirimlarinin (/nyB/LG/SAYARI.t, InyB/LG/SAYARI.t_1)

aktif karhhk (ROA) Uzerindeki etkisini tespit etmeye
yoneliktir (H_, H,., H,.).

28’

Modeller & Degiskenler (5) Sabit Etkiler (6) Sabit Etkiler
ROA, ROA,
0.110 0.156
InyEKON, (0.122) (0.170)
-0.134
InyEKON,_ 0179
0.114%% 0.118%*
InyYENILIKCI
4 <y (0.0420) (0.0527)
0.0316
InyYENILIKCI
4 . (0.0486)
-0.443 0.0111
InyBILGISAYAR
nyBILGISAYAR, (0.463) (0.233)
-0.335
InyBILGISAYAR.
nyBILGISAYAR, , (0.256)
-1.010%% 1,378
INARGE.
MARGE, (0.355) (0.269)
-0.0733%** -0.0765%**
INKALDIRAC.
n Cie (0.0137) (0.0143)
0.0172% 0.0200%**
InAKTIFBUY
nAKTIFBUY, (0.00667) (0.00699)
Sabit -0.370%%* -0.427%%%
(0.133) (0.139)
Gozlem 1,777 1,550
R? 0.108 0.113
Number of panelid 229 226
Hausman 18.92*** 26.04%**

Degistirilmis Wald Testi

Baltagi-Wu LBI

Chi? (229) = 2.6e+05
Prob>Chi? = 0.0000

1.957836

Chi? (226) = 8.8e+27
Prob>Chi? = 0.0000

2.1235743

Direncli standard hatalar parantez icerisinde belirtilmistir.. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5, ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Model 5'te Degistirilmis Wald Testi sonucu ((Chi?
(229)=2.6e+05, Prob>Chi*> = 0.0000) heterojenlik,
Baltagi-Wu Testi sonucu (1.957836) otokorelasyon
problemi oldugundan dolayi Arellano-Froot-Roger
Tahmincisi kullanilarak standart hatalar duzeltilmis
ve sonuclar elde edilen degerler Uzerinden

yorumlanmistir. Model 6'da ise Degistirilmis Wald Testi
sonucu ((Chi? (226) = 8.8e+27, Prob>Chi?=0.0000)
heterojenlik problemine isaret etmekte, Baltagi-
Wu Testi ise otokorelasyonun olmadigini isaret

etmektedir. Bu ylizden standart hatalar Huber-Eicker-
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White Tahmincisi kullanilarak duzeltilmis ve elde
edilen degerler lizerinden yorumlanmistir.

Model 5'te sabit etkiler yontemi sonuclarina
gore, yillik yenilik¢i varlik (InyYENILIKCI) ile aktif
karlihk (ROA) arasinda pozitif ve anlamli iliski, yillik
ekonomik yetkinlik (InyEKON") ile aktif karhhk (ROA“)
arasinda pozitif fakat anlamsiz, yillik bilgisayarla
islenmis enformasyon (InyBILGISAYAR ) ile aktif karlilk
(ROA,) arasinda negatif fakat anlamsiz iliski oldugu
tespit edilmistir. Model 6'da sabit etkiler yontemi
sonuglarina gére yillik yenilikgi varhk (InyYENILIKCI,)
ile aktif karlilik (ROA)) arasinda pozitif ve anlamli, yillik
ekonomik yetkinlik (/nyEKONI.r) ve aktif karlihk (ROA)
arasinda pozitif fakat anlamsiz, yillik bilgisayarla
islenmis enformasyon (lnyBlLGISAYAR,.r) ile aktif karlihk
(ROA,) arasinda negatif ve anlamsiz iliski tespit
edilmistir. ilgili kalemlerin bir énceki yil degerleri
(InyYENILIKCI , , InyEKON, ., InyBILGISAYAR, ) ile
aktif karlihk (ROA) arasinda anlamh bir iliski tespit
edilememistir. Her iki modelde de kullanilan kontrol
degiskenlerine iliskin bulgular benzerdir. Arastirma-
gelistirme giderleri (InARGE") ile aktif karlihk (ROA)
arasinda negatif ve anlamli iliski tespit edilirken;
kontrol degiskeni olarak kullanilan aktif buyuklik
(/nAKT/FBUYI,t) ile aktif karlihk (ROA) arasinda pozitif
ve anlamli, kaldirag orani (InKALDIRAC) ile arasinda
negatif ve anlamli iliski oldugu tespit edilmistir. Bu
baglamda H2B kabul edilmistir. isletmelerin yillik
maddi olmayan varlk yatinmlar icinde yenilikgi
varlik yatinmlari (InyYENILIKCI) arttikca aktif karhlik
(ROA) artmaktadir. Daha onceki modellerde de
oldugu gibi arastirma ve gelistirme giderleri (InARGE,)
karlihgr negatif yonde etkilemektedir. isletmelerin
blyGkligl (InAKTIFBUY,) arttikca ve kendilerini
yabanci kaynaklarla finanse etme orani azaldik¢a
(InKALDIRAC“) aktif karlihk (ROA) artmaktadir.
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