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Bu ¢alismanin amaci, BIST KOBI SANAYI endeksinde yer alan firmalarin Entelektiiel
Sermayeleri ile Firma Performanslar arasindaki iliskiyi aragtirmaktir. 20013-2015 yillar
arasinda BIST e kayitli, KOBI 6lcegindeki firmalarin verileri kullamlmistir. Bu calismada,
Ante Pulic tarafindan gelistirilen Entelektiiel Katma Deger Katsayisi (VAIC) yoéntemi
kullanilmistir. Firma piyasa degeri (MB), aktif devir hiz1 (ATO), aktif karlilik (ROA) ve 6z
sermaye karliligt (ROE) performans 6l¢iisii olarak kullanilmistir. Verimlilik 6lgiisti aktif
devir hizi (ATO), karhilik olgiileri igin de aktif karlilik (ROA) ve 6z sermaye karlihg:
(ROE) kabul edilmistir. Coklu regresyon ve Korelasyon yontemi kullanilarak analizler
yapilmistir. Bu ¢alismada, VAIC ve bilesenlerinin KOBI 6lcegindeki firmalarda karlilik
tizerinde dnemli etkilerinin bulundugu gorilmiistiir.
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RELATIONSHIP BETWEEN INTELLECTUAL CAPITAL AND
FINANCIAL PERFORMANCE: A RESEARCH ON BIST SMS
INDUSTRY INDEX FIRMS

ABSTRACT

The aim of this study is to investigate the relationship between their performances and the
Intellectual Capital of firms in BIST SME INDUSTRY index. Data of firms on the
Istanbul Stock Exchange Market (BIST) in Turkey for the period 2013-2015 quoted in
BIST were used. In this study the Intellectual Capital Coefficient (VAIC) method
developed by Ante Pulic was used. Market-to-book value (MB), return on assets (ROA),
asset turnover (ATO) and return on equity (ROE) were used as proxies for measuring
business performance. Asset turnover rate (ATO) was accepted as efficiency criterion. For
profitability measures return on asset (ROA) and return on equity (ROE) were accepted.
Multiple regression and correlation were used for analysis. In this study, it has been found
that VAIC and its components have significant effects efficiency in SME firms.

Keywords: Business Performance, Intellectual Capital, SME.
JEL Codes: G32, 034, M10.

1. GIRIS!

Toplumlar tarihsel siire¢ igerisinde kokli ekonomik degisimler gecirerek
glinlimiize ulagmistir. Bunlardan ilki toplumlarin yerlesik hayata gectikleri
ve en Onemli iiretim faktoriinlin toprak unsurunun kabul edildigi tarim
toplumudur. Tarim toplumunu kitlesel iiretim ve tiiketimin deger kazandigi
sanayi toplumu takip etmistir. Son asama klasik iiretim faktorleri olarak
kabul edilen emek, sermaye, toprak ve girisimci unsurlarinin yaninda
bilginin en 6nemli tiretim faktorii oldugunun benimsenmesi ile birlikte insan
sermayesinin énem kazandig bilgi toplumu asamasidir (Karacaer ve Aygiin,
2009:128). Sanayi ekonomisinden bilgi ekonomisine gegis siirecinde, maddi
olmayan varliklarin 6nemi giderek artmustir (Kandil Goker, 2017: 79).
Glinimiizde sirketlerin rekabet unsurlar1 arasinda maddi olmayan
varliklarmin 6nemi gittikce artmaktadir. isletme degerini, maddi olmayan
varliklarin  belirledigi  diisiiniilmektedir. Organizasyonun kapsaminda
bulunan, rekabet tstiinliigii saglayan, aktif varliklar i¢inde “gbriinmeyen” ve
somut bir varlik olmayan “sey” entelektiiel sermaye kavrami ile
aciklanmaya c¢alisilmaktadir. Entelektiiel sermaye kavramini Stewart (1991)
“isletmeye pazarda rekabet iistiinliigii saglayan isletme calisanlarinin bildigi
her sey” olarak tanimlamaktadir. Literatiirde entelektiiel sermaye
onciilerinden oldugu kabul edilen Edvinsson, entelektiiel sermaye kavramini
“Skandia firmasina piyasada rekabet istiinligii saglayan bilgi, uygulama
deneyimi, organizasyonel teknoloji, miisteri iliskileri ve profesyonel
yeteneklere sahiplik” olarak tanimlamistir (Edvinsson, 1997:368). Sermaye
Ol¢iimii icin Ante Pulic (1998) tarafindan gelistirilen Entelektiiel Katma

! Bu makale, 23-25 Ekim 2019 tarihinde Nigde’de diizenlenen 6.Uluslararas1 Muhasebe ve Finans
Arastirmalar1 Kongresi’nde sunulmus olan 6zet bildirinin genisletilmis tam metnidir.
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Deger Katsayisi Modeli (Value Added Intellectual Coefficient-VAIC)
kullanilmistir.

Bu calismanim amaci, BIST KOBI SANAY] endeksinde bulunan firmalarin
entelektiiel sermaye ve bilesenlerinin igletmenin piyasa degerine, aktif
karlilik, 6z sermaye Karlilig1 ve verimliliklerine olan etkisini arastirmaktir.
Giris boliimii sonrasinda entelektiiel sermaye kavrami, cesitleri ve
entelektiiel sermayenin isletme performansi iizerindeki etkisini arastiran
calismalarin Ozetine yer verilmistir. Analizde kullanilan ekonometrik
yontem ve kullanilan degiskenler hakkindaki bilgiler, arastirmanin yontemi
boéliimiinde verilmistir. Analiz sonucunda bulunan sonuglar yorumlanmistir.

2. ENTELEKTUEL SERMAYE KAVRAMI

Entelektiiel sermaye kavraminin farkli agilardan farkli bi¢imlerde tanimlari
yapilmistir. Appuhami, entelektiicl sermayeyi, sadece maddi olmayan
varliklar1 agirlikli olarak kapsayan bir firma varligi degil; kurumsal
stire¢lerin uygunlugu ve yeterliligi, zihinsel isglicii, veri tabanlari, markalar
ve sistemleri de igeren bir varlik olarak agiklamistir. (Appuhami, 2007: 14).
Skaikh, entelektiiel sermayeyi “degere doniistiirilebilen bilgi” olarak
tammmlamigtir  (Skaikh, 2004). Entelektiiel sermaye, “bir sirketin
bilangosunda tam olarak gosterilemeyen fakat sirketin gercek degerini
yansitan akla ve bilgiye dayali goriinmeyen nitelikteki hayati varliklar”dir
(Yildiz, 2010: 31). Literatiirde entelektiiel sermaye kavramimin tanimi
konusunda bir wuzlast bulunmamaktadir. Bununla Dbirlikte “degere
dontstiiriilmiis bilgi”, isletmenin piyasa degeri ile firma degeri arasindaki
fark”, “elde edilmis kullanilish bilgi”, “deneyim” gibi farkli ¢esitlerde
yapilmis olan tamimlar dikkat c¢ekicidir. Kisaca, bilgi ekonomisinde
entelektiiel sermaye “isletmenin kullandik¢a deger kazanan ve tiikenmeyen
yakit1”dir (Caliskan, 2015:123). Entelektiiel sermayenin tanimlamalarinin
kisilerin bakis agisina gore degisebilece§ini ifade eden Sullivan’a gore
entelektiicl sermaye unsurlar1 (Aktaran: Haykir Hobikoglu, 2011:88);

e Insan sermayesi e Bilgi

e Miisteri sermayesi o Entelektiiel varliklar

e Entelektiiel miilkiyet e Yapisal varliklar

o Ar-Ge e Iliski sermayesi

e Inovasyon e Bilgi teknolojileridir.

Entelektiiel sermayenin 6lglilmesinin nedenleri (Ercan, vd., 2003: 122);

e Isletme sahip/sahiplerinin veya yoneticilerinin isletmenin deger
olusturan unsurlarini anlamalari,
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e Isletmenin finansal performansinin dlgiilmesinde giivenilir bir arag
olmasi,

e Isletmelerin 6deme giiclerinin tespit edilmesinde giivenilir bir arag
olmalar1 seklinde siralanmaktadir.

Entelektiiel sermayenin isletmelerde Ol¢lilmesinin zor ve karmasik bir islem
olmasiin nedenlerinden birkag1 (Giirkan, vd., 2015:48-49);

e Entelektiiel sermaye unsurlarinin soyut varlik olmalar1 ve isletmenin
niteligine gore degismesi,

e Sektor farkliliklarinin bulunmasi,
e Nicel ve nitel dl¢iitlerin bir arada kullanilmasidir.

Yazilim isletmelerinde (Microsoft, Google, Yaani vb.) temel entelektiiel
sermaye unsuru bilgi, beceri ve tecriibe gerektiren insan sermayesidir.
Yemek imalat isletmelerinde iiriiniin hazirlanmasi, kullanilan malzemeler,
zamaninda miisteriye ulagtirma gibi nedenlerden dolay1 yapisal sermaye
unsuru Onemlidir. Miisteri memnuniyeti, beklentilerin kargilanmasi gibi
nedenlerden dolay1 seyahat acenteleri isletmelerinde entelektiiel sermaye
unsuru bileseni olarak miisteri unsuru 6n plana c¢ikmaktadir (Caligkan,
2015:123). Entelektiicl sermayenin o6l¢timii ve isletme performansina olan
katkist son yillarda yogun bir bi¢imde yapilmaktadir. Bir isletmenin
entelektiiel sermayesini hesaplamak i¢in “Piyasa Degeri — Defter Degeri”
yontemi kullanilabilir. Bu yontem, entelektiiel sermayenin anlasilmasini en
basit bir bigimde ifade etmektedir. Bir isletmenin piyasa degerinden,
isletmenin defter degeri ¢ikartilirsa, aradaki fark isletmenin sahip oldugu
entelektiiecl  sermayenin  degerini  gosterir  (Okay, H., (2015).
https://www.dunya.com/kose-yazisi/entelektuel-sermaye/24289).
Entelektiiel sermayeyi isletme bazinda ve unsur bazinda olmak iizere dlgen
cesitli yontemler vardir (Giirkan, vd., 2015:48-49);
Tablo 1: Entelektiiel Sermaye Ol¢iim Y éntemleri

isletme Bazinda Unsur Bazinda

Piyasa Degeri—Defter Degeri Y6ntemi Dengelenmis Sonug Kart1 Yontemi
Piyasa Degeri—Defter Degeri Farki | Skandia Kilavuzu

Yontemi *

Tobin Q Oramt Ydntemi Entelektiiel Sermaye Endeksi

Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger | Teknoloji Brokeri
Yontemi

Maddi Olmayan Varliklar Cetveli Y6ntemi

Entelektiiel Sermaye Olgiim Yontemi

Entelektiiel Katma Deger Katsayisi
Yontemi

Kaynak: Giirkan, vd., 2015:49 * Horasan, vd., 2017:465
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Literatiirde yapilan g¢aligmalar, entelektiiel sermayenin unsurlarini insan
sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi olarak ii¢ baslik altinda
toplamaktadir. Asagida sirasi ile bu unsurlar agiklanacaktir.

2.1. Insan Sermayesi

Insan sermayesi, genel anlamda ¢alisanlarin sahip olduklar: tiim bilgi, beceri
ve donanimlarin1 ifade etmektedir. Diger bir ifade ile sirketlerin
etkinliklerinin artirilmasinda ¢alisanlarin tecriibe ve uzmanliklari, risk alma,
problem ¢ozme yetenekleri ve liderlik o6zellikleri olarak da
tanimlanabilmektedir (Appuhami, 2007: 16). Bilgi toplumunun en 6nemli
ozelligi, bilginin bir iiretim faktorii olarak degerlendirilmesidir (Karacaer ve
Aygiin; 2009: 127). insan sermayesinin bilesenleri (Aslanoglu ve Zor, 2006:
154);

e Teknik bilgi (Know-How)

e Egitim

e Mesleki yeterlilik

e Bilgi iiretimine yonelik ¢alismalar

e Yetenek/beceri olugturmaya yonelik caligmalar
e Girisimcilik ruhu, yenilikgilik ve degisimcilik.

Sirket calisanlarinin hizmet ic¢i egitimlerle etkinliklerinin artirilmasi ile
sirkete olan katma deger katkilar1 da 0 oranda artacaktir.

2.2. Yapisal Sermaye

Yapisal sermaye, insan sermayesinin etkinligini artiracak her tiirlii unsurlari
kapsar. Veri tabanlari, organizasyon semalari, stratejiler, icatlar, Orgiitsel
rutinler ve prosediirler yapisal sermayeye Ornek verilebilir (Bontis, vd.,
2000). Sirket igerisinde yapisal sermayeyi olusturan unsurlar patentler, telif
haklari, dizayn haklari, ticari sirlar, ticari amblemler, yonetim felsefesi,
Orgiit kiltlrti, yonetim siiregleri, bilgi sistemleri, ag sistemleri, finansal
iliskilerdir (Once,1999).

2.3. Miisteri Sermayesi

Miisteri sermayesi, insan ve yapisal sermayenin aksine isletmen dis ¢evresi
ile ilgilidir. Isletmenin disindaki kisi ve kuruluslar ile olan iliskilerini
diizenleyen varliklardir. Sirketin isletme disindaki kisilerle olan iligkilerinin
degerini ortaya koyan ve kisilerin sirkete olan “bagimliliklar’” miisteri
sermayesi olarak agiklanmaktadir (Cikrikg1 ve Dastan, 2002: 22). Misteri
sermayesinin katma deger yaratan bilesenleri (Guthrie, 2001: 35);
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e Markalar

e Miisteriler

e Miisteri sadakati
e Isletme ad1

e Dagitim kanallar1
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e Lisans anlagsmalari

e Istenen nitelikteki sdzlesmeler

Franchising anlagsmalaridir

Isletme is birlikleri

3. LITERATUR

Entelektiie]l sermayenin isletme performansi iizerindeki etkisini arastiran
calismalarin bir 6zeti Tablo-2’de verilmistir.

Tablo 2: Entelektiiel Sermaye Literatiir Ozeti

Yazar Ulke Firma Ifferformans Analiz Yontemi
Sayis1  ve | Olgiitleri
Yih

Williams Giiney  Afrika | 75 firma ROA, ATO, MB | Panel Veri Analizi
ve Firrer | Johannesburg 2001 il
(2003) Borsasi yi

Sermaye etkinlik katsayis1 hari¢ entelektiiel sermaye unsurlar1 ile performans
gostergeleri arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli sonuglar bulmuslardir.

Chen ve | Taitwan Borsast | 4254  firma | MB, ROA, | Panel veri Analizi
Cheng ve | Firmalan 1992-2002 ROE, GR, EP
Dig. (2005)

Entelektiiel sermayenin piyasa degeri ve finansal performans iizerinde olumlu bir
etkisinin oldugu sonuglarina ulagilmistir.

Yalama A. | Tiirkiye 18 firma NKM, Veri Zarflama
(2005) Banlia(.:'lhk 1994-2004 OSKM, AKM | Analizi
Sektorii

Entelektiiel sermayeye gore olusturulan portfoyiin en fazla getiri elde ettigi sonucuna
ulasilmistir.
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Samiloglu,
F. (2006)

Tiirkiye

Bankacilik
Sektorii

12 Banka
1998-2001

PD/ODD

Coklu Dogrusal

Regresyon
Korelasyon

Insan sermayesi deger yaratma katsayist (VAHU), yapisal sermaye deger yaratma
katsayist (STVA) ve fiziksel sermaye deger yaratma katsayis1 (VACA) ile piyasa
degeri/6z kaynak defter degeri orani arasinda anlamli bir iliski bulunamamustir.

Kayah C.
ve

Digerleri
(2007)

Tiirkiye
Teknoloji
Sektori

9 firma
2005 verileri

ROA, ATO
MB

Coklu  Dogrusal
Regresyon
Korelasyon

Insan sermayesi ile firma karliligi ve verimliligi iizerinde anlamh iliski tespit

etmislerdir.
El- Ingiltere 27 Firma LOGITIN, Regresyon ve
Bannany, HASS, FASS, | Korelasyon
M. (2008) gali‘tl??‘?‘“k 1999-2005 | seRy. ROE,
extord ITAGASS

Bankalarin karlilik ve riskliligi ile entelektiiel sermaye performansi arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iligski oldugu sonuglarina ulagilmistir.

Kamath,
G.B. (2008)

Hindistan

flag ve Eczacilik
Sektori

25 Firma
1996-2006

ROA,
ATO

ROE,

Coklu  Dogrusal
Regresyon ve
Korelasyon

Sirket karlilik ve verimliliginde insan varliklarinin fiziksel ve yapisal varliklardan daha
onemli oldugu tespitinde bulunulmustur.

Yoriik ve
Erdem
(2008)

Tiirkiye IMKB
Otomotiv

Sektori

12 firma
2003 yil

Karhlik

Aktif  Devir
Hizi, PD/DD

Coklu  Dogrusal
Regresyon ve
Korelasyon

VAIC ve bilesenleri ile karlilik, aktif devir hizi ve PD/DD oranlari arasinda anlaml
fakat zayif iliski tespit edilmistir.

Ghosh ve
Mondal
(2009)

Hindistan
Bankacilik
Sektori

70 firma
1999-2008

ROA,
ATO

ROE,

Coklu  Dogrusal
Regresyon ve
Korelasyon

Entelektiiel sermaye performanst ile karlilik ve verimlilik arasindaki iligkilerin farklilik
gosterdigi bulunmustur. Bankalarin entelektiiel sermayesinin rekabet avantaji i¢in
hayati 6nem tasidig1 sonucuna varimustir.
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Karacaer  ve | Tirkiye 50 firma ROA, ROE, | Coklu Dogrusal
Aygiin (2009) BIST 2007 ATO Regresyon ve
Korelasyon

Karlilik ile entelektiiel sermaye etkinlik katsayilar1 arasinda pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli; verimlilik ile kullanilan sermaye etkinlik katsayisi arasinda anlamli
iligkiler tespit edilmistir. Piyasa degeri etkinlik katsayilari ile anlamli olmayan pozitif
sonuglar bulunmustur. Entelektiiel sermayenin firma performansi iizerinde pozitif bir

etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmisgtir.

Kapusuzoglu
(2009)

Karacaer ve

Tiirkiye

BIST Turizm
Firmalar

50 firma
2004-2007

ROA, ATO,
PD/DD

Coklu
Regresyon
Korelasyon

D.
ve

VAIC bilesenlerinin firma karliliklar1 (ROA), verimlilikleri (ATO) ve firma degeri
(PD/DD) iizerinde 6nemli etkilere sahip olduklari sonucuna ulasilmistir.

Ting ve
Lean
(2009)

Malezya Bursa
Mali Sektor

40 firma
1999-2007

ATO

Coklu  Dogrusal
Regresyon ve
Korelasyon

Entelektiiel sermaye ile aktif karlilik (ROA) arasinda anlamli pozitif iligki bulunmustur.
Karlilik iizerinde yapisal sermayenin olumsuz, HCE ve CEE’nin olumlu etkide
bulundugu gorilmistiir.

Sahin  ve
Alabay
(2011)

Tiirkiye [IMKB

KOBI

20 firma
2008-2010

MB, ATO,
ROA, ROE

Coklu  Dogrusal
Regresyon ve
Korelasyon

Entelektiiel sermaye bilesenlerinin, firmalarin karlilik ve piyasa degeri lizerinde 6nemli
etkilerinin oldugu sonucuna ulasmislardir.

Maditinos
ve

Digerleri
(2011)

Yunanistan Atina
Borsasi 4 Sektor

96 firma
2006-2008

PD/DD ROA,
ROE, GR

Coklu
Regresyon
Korelasyon

D.
ve

Insan sermayesi ile finansal performans arasind

a anlamli bir iligkinin varligi tespit

edilmistir.

Stahle ve | Finlandiya 125 Firma ROA, ROI Coklu D.
Digerleri Helsinki Borsasi Regresyon ve
(2011) 10 Sektor 2006-2008 Korelasyon

VAIC ile entelektiiel sermayenin dogrudan bir iligkisinin olmadigini tespit etmisler.
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Jardon ve | Arjantin 113 Firma PLS
Martos KOBI  Agag
(2012) Endiistrisi

Insan sermayesi yapisal sermayeyi; yapisal sermaye miisteri (iliskisel) sermayesini
iretir.

Pal ve | Hindistan Ilag ve | 207 Firma ROA, ROE, | Korelasyon ve
(520(;’:;-)2/? Tekstil Sektorii 2000-2010 ATO OLS Tahmincisi

Karlilik ve entelektiiel sermaye arasinda pozitif bir iligkinin varlig1 tespit edilmistir.

Salehi  ve | Tahran Borsasi | 39 firma ROA Coklu  Dogrusal

Digerleri Kimya ve Ilag i Regresyon ve

(2014) Sektbril 2007-2010 Bulanik
Regresyon

Coklu dogrusal regresyon analizinin sonuglari, firmalarin finansal performansi ile
entelektiiel katma deger, entelektiiel sermaye, iliskisel sermaye, beseri sermaye, yapisal
sermaye ve ekonomik katma deger arasinda 6nemli iliski oldugunu goéstermektedir.
Bulanik regresyon analizi, SCE diginda tiim degiskenler arasinda anlamli iligki tespit
etmistir.

Rossi  ve | Italya Imalat | 23 firma ROE, ROA, | Coklu Dogrusal
Celenza Sektorii ROS Regresyon ve
(2014) 2002-2011 Korelasyon

VAIC degeri yiiksek olan firmalarin diisiik olan firmalara gére daha yiiksek performans
sergilendigi sonucuna ulasilmistir

Giirkan ve | Borsa Istanbul | 24 firma PD/DD Panel veri Analizi
Digerleri Sinai Endeksi
(2015) 2008-2013

VAIC bilesenlerinin isletmenin finansal performansi iizerinde etkili oldugu sonucuna
ulasilmistir.

Nimtrakoon | 5 Farkli Asya | 213 Firma ROA, NKM ANOVA ve Coklu
(2015) Ulkesi Regresyon Analizi
Teknoloji 2011 yil
Sektorii

VAIC bilesenleri ile finansal performansi arasinda pozitif yonlii iliskiler tespit edilmis
ve her firmanin entelektiiel sermaye bilesenlerine farkli derecede onem verdigini, insan
sermayesinin, yapisal sermaye ve iligkisel sermayeye oranla daha onemli oldugu,
bilesenlerle net kar marji ve ROA degiskenleri arasinda pozitif bir iliskiye sahip oldugu
sonucuna ulagsmgtir.
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Swanadze ve | Varsova 20 Firma Degiskenler

Kovalewska | Borsasi arasinda genel

(2015) WIG20 2010-2013 degerlendirme
Endeksi

Firmalarin Insan sermayesi bilesenine daha fazla 6nem verdigi sonucuna ulasilmistir.

Donmez ve | Tiirkiye BIST- | 29 Firma ROA, ROE, | Coklu Dogrusal

Erol (2016) Surdurl_llebmrhk 2014-2015 ATO, PD/DD | Regresyon ve
endeksi Korelasyon
isletmeleri

Insan sermayesi etkinlik katsayis1 ile 6z sermaye karlilig1 arasinda giiglii pozitif yonlii,
aktif karlilik ile entelektiiel sermaye etkinlik katsayi arasinda giiglii ve pozitif yonlii
iligki bulunmustur.

Noradinova Malezya ACE | 46 Firma Yonetim Panel Veri Analizi
ve Digerleri | Pazan Sahipligi
(2016) 2009-2012 | 31 citer

Yonetimsel sahipligin entelektiiel sermaye ile firma degeri arasinda belirgin olmayan
bir etkisi oldugu sonucuna varilmistir.

Ozkan ve | Tiirkiye 44 Banka ROA Panel veri Analizi
vd- (017) | gonkaciik 2005-2014
Sektorii

Bankacilik Sektorii, katma deger olusturmada oncelikle Insan Sermayesi etkinliginden
(HCE) daha sonra kullanilan sermaye (CEE) ve yapisal sermayeden (SCH)
etkilenmektedir. Bankalarin finansal performanslarini sirast ile kullamlan sermaye
(CEE) ve Insan Sermayesi (HCE) etkilemektedir. Bankalarin finansal performanslart
tizerinde yapisal sermayenin (SCH) 6nemli bir etkisi yoktur.

Geng Tiirkiye 2009-2016 ROE, ROA, | Coklu Dogrusal
(2018) . . ATO, PD, | Regresyon ve
BIST-100 Kimya Biiyiime Korelasyon
Sanayi Firmalari

VAIC bilesenleri ile Aktif karlilik arasinda anlamli ve pozitif yonlii; VAIC bilesenleri
ile ekonomik katma deger arasinda pozitif yonlii; entelektiiel sermaye - verimlilik
iligkisi anlamli; kaldirag orani, 6z sermaye karliligi ve piyasa degeri ile aktif karlilik ve
aktif devir hiz1 arasinda anlamli iliski bulunmustur.

Chowdhury | Banglades 28 Tekstil | VAIC, MB Coklu  Dogrusal
A L e
2006-2011

Insan sermayesinin firmamn degeri iizerinde &nemli bir rol oynadigi sonucuna
varilmistir.
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Barut  ve | Tirkiye 115 Firma EVA, PD Panel Veri Analizi
Digerleri | pigr  jmalat | 2010-2016
(2019) .

Sanayi Firmasi

Entelektiiel sermaye ile firma degeri arasinda pozitif iliski oldugu ve entelektiiel
sermayede meydana gelen bir birimlik artisin firma degerinde 8.32E-08 birimlik bir
artis meydana getirdigi tespit edilmistir.

Kaynak: (Sakur, 2019: 74-75) yararlanilarak yazar tarafindan giincellenmistir.

Yapilmis olan caligmalar incelendiginde, isletme performansi {izerinde
entelektiiel sermaye ve bilesenlerinin  Onemli etkilerinin  oldugu
goriilmektedir.

4. ARASTIRMA
4.1. Arastirmanin Amaci

Calismanin amaci; BIST KOBI sanayi endeksinde yer alan firmalarin
Entelektiiel Sermayeleri ile Firma Performanslar1 arasindaki iliskiyi
arastirmaktir.

4.2. Arastirmanin Kapsam ve Kisitlari

Calisma, 2013-2015 yillar1 arasinda BIST te (Borsa Istanbul) BIST KOBI
SANAYI endeksi kapsaminda islem goren sirketlerden olusmaktadir. BIST
KOBI SANAYI endeksi, Ulusal Pazar, Ikinci Ulusal Pazar ve Gelisen
Isletmeler Piyasasi’nda islem gdren sanayi sirketlerinden, Bilim, Sanayi ve
Teknoloji Bakanliginin (yeni ismi Sanayi ve Teknoloji Bakanligi) ilgili
yonetmeligindeki KOBI taniminda yer alan ¢alisan sayis1 harig, yillik net
satig hasilati1 veya mali bilanco biiyiikliigii sartlarindan herhangi birisini
saglayan sirketlerden olusur. Calismada kullanilan veriler www.kap.gov.tr
sitesinden saglanmistir. Sirketlerin mali tablolarinda VAIC’in hesaplanmasi
icin gerekli olan verilerin olmamasi (personel giderleri gibi), VAIC
katsayisinin eksi ¢ikmasi ve negatif 0z sermayeye sahip olan sirket
nedenleriyle 2013 yil1 i¢in 24, 2014 y1l1 igin 27 ve 2015 yili i¢in 32 sirket ile
calisma yapilmistir.

4.3. Arastirmanin Yontemi

20013-2015 yillar1 arasinda BIST e kayitli, KOBI 6lgeginde ve BIST KOBI
SANAYI endeksi kapsamina alinan firmalarin verileri kullanilmustir.
Calismada, Ante Pulic tarafindan gelistirilen Entelektiiel Katma Deger
Katsayist (VAIC) yontemi kullanilmigtir. Firma piyasa degeri (MB), aktif
devir hizi (ATO), aktif karliik (ROA) ve 6z sermaye karliligi (ROE)
performans Olciisii olarak kullanilmistir. Verimlilik ol¢tisti, aktif devir hizi
(ATO), karlilik 6lgiileri igin de aktif karlilik (ROA) ve 6z sermaye karlilig
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(ROE) kabul edilmistir. Coklu regresyon ve Korelasyon yontemi
kullanilarak analizler yapilmistir. EKonometrik analiz i¢in Coklu Dogrusal
Regresyon Modeli kullanilmistir. Calismada SPSS ve Microsoft Excel paket
programlarindan faydalanilmistir. Verilerin hazir hale getirilmesinden sonra
IBM SPSS Statistics 24 paket program kullanilarak tanimlayici istatistikler
ve korelasyon analizi yapilarak arastirma bulgulari elde edilmistir. Bir
bagimli degisken ile birden fazla bagimsiz degiskenin yer aldig1 regresyon
modellerine ¢ok degiskenli regresyon analizi denmektedir (Altunigik, vd.,
2010:237). Coklu Regresyon Modeli,

Vi=a+bXi+bX;+ 4+ b X, +e€ (1)
esitligi ile gosterilir.

Y= Bagiml degisken

Xi= Bagimsiz degiskenler

bi = Tahmin edilecek parametreler
e = Hata terimi
Coklu regresyon modelinin varsayimlart;
1. Normallik dagilimi
2. Dogrusallik
3. Hata terimlerinin ortalamasi 0’dir
4. Sabit varyans
5. Oto korelasyon olmamasi
6. Bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu baglantinin olmamasidir.
4.3.1. Bagimsiz Degiskenler

Regresyon modeli, Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 (VAIC), bilesenleri
ve kontrol degiskenlerinden olusmaktadir. VAIC’in bilesenleri Insan
Sermayesi Etkinlik Katsayisi (HCE), Yapisal Sermaye Etkinlik Katsayisi
(SCE) ve Kullanilan Sermaye Etkinlik Katsayis1 (CEE)’dan olusmaktadir.
Calismada, Firer ve Williams (2003: 353)’1n modele eklenmesini 6nerdigi
iki kontrol degiskeninden de faydalanilmistir. Kontrol degiskenleri, bagimli
degiskenlerin diger bilinmeyen faktorlerden etkilenme oranlarini azaltmak
icin kullanilan degiskenlerdir. Kontrol degiskenleri olarak net satislarin
dogal logaritmasi ve kaldirag orami kullanilmigtir. Bilim, Sanayi ve
Teknoloji Bakanligmin KOBI tanimina uygun olarak sirket biiyiikliigii
olarak satig toplamlari alinmistir. Arastirmalarda sirket biiyiikligli olarak
aktif toplamlar veya satig toplamlar1 alinmaktadir (Cam, 2014:115). Sirket
biiyiikliigiiniin ve kaldirag oranlarinin hesaplanmasinda;
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LOGSATIS=Toplam Satislarin Dogal Logaritmasi (2)
FKALD = Toplam Borglar / Toplam Aktifler (3)
formiilleri kullanilmustir.

Hesaplamalarla ilgili bir diger konu, bazi isletmeler i¢in YSE katsayis1 eksi
deger alabilmektedir. Bu durumda olan isletmelerin YSE Katsayisi, sifir
olarak alinmistir (Giirkan, vd., 2015:52).

4.3.2. Bagimh Degiskenler

Sirket performanslariin dlgiilmesinde piyasa degeri, verimlilik ve karlilik
degigkenleri kullanilmistir. Regresyon modelinde bagimli degisken olarak
alinan sirketin piyasa degeri, verimlilik ve karlilik oranlar1 asagidaki
formiiller kullanilarak hesaplanmistir. Sirketlerin piyasa degerlerinin
bulunmasinda yilsonu hisse senedi sayis1 ortalama adedi ile hisse senedinin
fiyatlarinin ¢arpilmasi ile bulunmustur. Daha sonra sirket piyasa degerinin
dogal logaritmas1 alinmaistir.

LOGPD = Sirket piyasa degerinin dogal logaritmasi
AKTDH = Net Satiglar / Toplam Aktifler

AKKAR = Net Kar / Toplam Aktifler

OZKAR = Net Kar / Oz Sermaye

5. ANALIZ VE BULGULAR

Calismanin bu asamasinda tanimlayici istatistik sonuglar1 bulunmustur.
Degiskenler arasindaki iliskiler i¢in Pearson ikili korelasyon analizi
yapildiktan sonra model uygulamasinin sonuglar1 alinmaistir.

5.1.Tammlayici istatistikler

Calismada kullanilan degiskenlerle ilgili tanimlayic1 istatistik degerleri
asagidaki tabloda verilmistir.
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Tablo 3: Tanimlayici istatistikler

Degiskenler Minimum Maximum Mean Std. Deviation
KSE (CEE) -.04080 .61750 .21398 .15497
YSE (SCE) .00000 7.23651 .78830 1.28095
ISE (HCE) -.86500 7.64740 2.14917 1.78088
EKDK (VAIC) .24960 8.70890 3.13366 1.94298
KALDR .03460 .899600 .39290 .198019
AKTDH .07270 3.92160 .64807 .485837
OZKKAR -1.50510 .53920 .00234 .231386
AKKAR -.18520 .34480 .01847 .090648
LOGSATIS 5.70040 8.10400 7.24218 436208
LOGPD 5.68040 8.27380 7.18445 .509879

Tablo 3’e gore VAIC’in bilesenleri i¢inde en biiyiik degere sahip olan insan
sermayesi katsayisinin degeri 2,14917°dur. Ikinci sirada yapisal sermaye
(0,78830) ve daha sonra kullanilan sermaye (0,21398) katsayis1 gelmektedir.

Tablo 4: Tanimlayici Istatistikler 2013-2015 Yillar1 Ortalamalari

Degiskenler 2015 2014 2013
KSE (CEE) .24004 .22695 .16464
YSE (SCE) .50668 1.02970 .89222
ISE (HCE) 2.46729 2.12691 1.75007
EKDK (VAIC) 3.18868 3.38073 2.78234
KALDR .38812 41275 .37692
AKTDH .61810 .63908 .69815
OZKKAR .04660 -.00933 -.04352
AKKAR .04095 .02223 -.01572
LOGSATIS 7.29513 7.28454 7.12391
LOGPD 7.17761 7.21047 7.16428

Tablo-4’e gore VAIC’in bilesenleri olan kullanilan, yapisal ve insan
sermayelerinin etkinlikleri YSE (SCE)’nin 2015 yil1 ortalamasi harig her yil
artarak devam etmistir. Yani bilesenlere yapilan her 1 TL’lik yatirim
karsiliginda her yi1l daha fazla katma deger olusturuldugunu gostermektedir.
Dolayis1 ile VAIC iginde ayni durum gecerlidir. KSE (CEE) katsayisi,
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isletmelerin  kullandiklar1 sermayeyi katma degere donistiirebilme
yetenegini gostermektedir. ISE (HCE), calisanlara yapilacak ilave her bir
birim 6deme karsiliginda daha fazla katma degerin olusturuldugu anlamina
gelmektedir. Bagka bir deyisle, calisanlara yapilan 6demenin katma deger
iizerindeki marjinal katkisinin olumlu sonu¢ dogurmasi demektir. ISE
katsayisinin pozitif olmasi, c¢alisanlara yapilan Odemelerin  marjinal
katkisinin bulundugu seklinde degerlendirilmektedir. YSE (SCE) katsayist,
finansal performans kriteri olarak alinan degisken ile istatistiksel olarak
anlaml bir iligki i¢cinde olmasi, arastirma donemi baglaminda arastirma
kapsamindaki isletmelerin veri tabani, patentler, bilgisayar yazilimlari, 6rgiit
kiltirti gibi alt yapi tesislerini katma deger olusturma siireglerine etkin
olarak dahil edildikleri seklinde yorumlanabilir (Giirkan, vd.,2015: 62).
Isletme aktiflerinin karlihgini gosteren aktif karlilik oranlar1 2013 yilinda
negatif iken takip eden yillarda pozitif artarak devam etmistir.

5.2. Degiskenler Arasindaki Iliskiler

Modellerdeki degiskenler arasindaki iliskileri test etmek igin Pearson ikili
korelasyon analizi yapilmistir. Pearson Korelasyon Katsayist “r” ile
gosterilir ve -1 ile +1 arasinda degerler almaktadir. Katsayisinin yorumu
asagidaki tabloya gore yapilir.

Tablo 5: Korelasyon Katsayisinin Anlami

Katsay1 araligi Anlami

+/-0,90 +/-1.00 Cok yiiksek iliski
+/-0,70 +/- 0,89 Yiiksek iliski
+/-0,50 +/- 0,69 Orta iliski
+/-0,26 +/- 0,49 Zayif iligki

+/- 0,00 +/-0,25 Cok zayif iligki

Negatif Pearson korelasyon katsayi1 negatif dogrusal iligskinin gostergesidir
(Kalayci, 2009: 116). Korelasyon matrisi Tablo-6’da verilmistir.
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Tablo 6: Degiskenler arasindaki iliski
K& Y& IS EKDE  KALDR  AKTDH OZKKAR  AKKAR LOGATIS LOGPD

KSE PasnC. 1

TSE RasmC 42"

BE PasnC. 111 2% 1

BDE  PasmC  -0d 45 R° 1

KADR FasnC 250" -29 -4 .4

AKDE  RasmC M6 -169 140 064 112 1

OIKKAR PeasnC. 208 0% 34" B0 45 106 1

ARKAR  PeasnCo 4637 000 58T 40 48 M M
LOGSATS PesnC. 382" -0 5% yy oMy B owy o Y
L0GD FPeasmC 045 1B M6 M3 18 00 o0t T 4

** Korelasyon %1 anlamhilik diizeyi (2-tailed).

* Korelasyon %5 anlamlilik diizeyi (2-tailed).

Kullanilan sermaye ile aktif karlilik ve verimlilik arasinda %5 anlamlilik
diizeyinde zayif pozitif iligki vardir. Sirketler daha fazla sermaye kullanarak
karlhilik ve verimliliklerini artirabilirler. KSE ile YSE katsayis1 arasinda %1
anlamlilik diizeyinde zayif negatif iliski vardir. YSE katsayis1 ile VAIC
arasinda %1 anlamlilik diizeyinde zayif pozitif iliski bulunmaktadir. Iinsan
sermayesi ile VAIC arasinda %1 6nem diizeyinde yiiksek derecede pozitif
iliski vardir. Insan sermayesinin etkin kullanilmasi halinde sirket katma
degerinin artirilabilecegini gdstermektedir. Yine ISE katsayis1 ile aktif
karlilik ve satiglar arasinda %1 6nem diizeyinde orta derecede pozitif iliski
vardir. Yani insan sermayesinin etkinliginin artirilmasi aktif karlilhik ve
satiglar1 artirabilecektir. Aktif karlilik ile VAIC arasinda %1 O6nem
derecesinde orta dereceye yakin pozitif korelasyon bulunmaktadir. Kaldirag
derecesi ile aktif karliik ve 6z sermaye karliligi arasinda %1 Onem
diizeyinde zayif derecede negatif bir iliski vardir. Sirketler kaldirag
derecesinden faydalanamamaktadir. Sirket biiyiikliigii 6l¢iisti olarak alinan
satiglar ile aktif karlilik arasinda %1 6nem diizeyinde orta derecede pozitif
anlamli sonug goriilmektedir. Isletme satislari ile piyasa degeri arasinda %1
onem diizeyinde zayif derecede pozitif anlamli iligki bulunmaktadir.
Satiglart artan sirketlerin piyasa degerlerinin de artirilabilecegi sdylenebilir.
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5.3. Coklu Dogrusal Regresyon Analiz Sonuglari

VAIC’in sirket performanslar1 tizerindeki etkisinin 6lgiilmesinde dort farkls
denklem kurulmustur.

i) Piyasa Degeri Modeli

VAIC’in sirket performanslarina olan katkisinin Olgiilmesinde kurulan
piyasa degeri model ¢iktist agagidaki gibi bulunmustur.

LOGPD = (3.717) + (0.001) VAIC + (-0.513) KALD + (0.506) LOGSATIS
+ (Artik Deger)

Piyasa degeri modeli sonuglar1 Tablo-7’de verilmistir.

Tablo 7: Piyasa Degeri (MB) Modeli Regresyon Ozeti ve Katsayilar

R R? Diizeltilmis  Tahminin Standart  Durbin-Watson
RZ
Hatas1
1 4572 .209 179 461969 2.252

ANOVA Testi (P degeri): 0,000
a. Predictors: (Sabit), LOGSATIS, KALD, VAIC
b. Dependent Variable: LOGPD

Standartlastirilmamis  Standartlagtiriimis
Katsayilar Katsayilar
B |atgtr;ldart Beta t P VIF
1 (Sabit) 3.717 .888 4184  .000
VAIC .001 .030 .003 .025 980 1.284
KALD -.513 273 -.199 -1.882 .064 1.120
LOGSATIS .506 129 433 3.914 .000 1.224

Bagimli degisken olarak kullanilan piyasa degeri (MB) ile VAIC’in arasinda
anlamli bir iliski bulunamamistir (P degeri=0.980). Kaldirag derecesi ile
piyasa degeri arasinda %5’den biraz fazla 6nem diizeyinde pozitif bir iliski
bulunmustur (P=0.064). Modelin agiklayicilik giicii %17,9 olarak
bulunmustur. Sirketlerin piyasa degerinin bagimsiz degiskenler tarafindan
aciklanmas1 distik c¢ikmigtir. Durbin Watson istatistigi 2,252 olarak
hesaplanmistir. Bu deger (1,5-2,5) araliginda oldugundan oto korelasyon
olmadiginin bir gostergesidir. ANOVA testi anlamli ¢ikmustir. P degeri
0,000’d1r. Yani regresyon modeli bir biitlin olarak anlamlidir. VIF degerleri
5 ve daha yiiksek ¢ikmadigi i¢in bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon
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olmadigimi gostermektedir. VAIC bilesenlerinin piyasa degerine yaptigi
katki Tablo-8’de verilmistir. Tabloya gore sirket satiglar1 ile piyasa degeri
arasinda %1 anlamlilik diizeyinde pozitif bir iliski bulunmaktadir (B =
0.494). Bu sonug¢ sirketlerin satiglarin1 artirarak piyasa degerlerini
yiikseltebilecekleri sonucuna gétirmektedir. VAIC bilesenlerinin  sirket
piyasa degerine anlamli bir katkisi bulunamamistir. VAIC bilesenlerinin
sirket performanslarina olan katkisinin dl¢lilmesinde kurulan piyasa degeri
model ¢iktis1 agagidaki gibidir.

LOGPD = (3.879) + (0.493) LOGSATIS + (- 0.471) KALD + (-0.416)KSE
+ (-0.043)YSE + (0.020) ISE + (Artik Deger)

Tablo 8: Piyasa Degeri (MB) Modeli EKDK Bilesenlerinin Regresyon
Ozeti ve Katsayilari

R R? Diizeltilmis R> Tahminin Standart  Durbin-Watson
Hatas1
1 4822 .233 .183 .460909 2.326

ANOVA Testi (P degeri): 0,001
a. Predictors: (Sabit), LOGSATIS, KALD, KSE, YSE, ISE
b. Dependent Variable: LOGPD

Standartlagtirllmamis Standartlastiriimis

Katsayilar Katsayilar

B |atgtr;ldart Beta t P VIF

1 (Sabit) 3.800 1.003 3.876 .000

LOGSATIS .494 .148 422 3.342 001 1.602
KALD -.478 277 -.186 -1.729 .088 1.157
KSE -.436 .389 -.133 -1.121 266 1.404
YSE -.049 .045 -.123 -1.076 .285 1.303
ISE .019 .035 .065 .526 .600 1.514

ii) Verimlilik Modeli

Verimlilik Modeli (AKTDH) ile bagimsiz degiskenler arasinda anlamli bir
iliski bulunamamistir. Kurulan modelin sonuglar1 Tablo-9’da verilmistir.
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Tablo 9: Verimlilik Degeri (AKTDH) Modeli Regresyon Ozeti ve

Katsayilar1
R R? Diizeltilmis R? Tahminin Standart ~ Durbin-
Hatast Watson
1 2462 .061 .025 479712 1.941
ANOVA Testi (P degeri): 0,173
a. Predictors: (Sabit), LOGSATIS, KALD, VAIC
b. Dependent Variable: AKTDH
Standartlastirilmamis  Standartlagtirilmig
Katsayilar Katsayilar
B at:tr;dart Beta t P VIF
1 (Sabit) -1.208 922 -1.309  .194
VAIC .001 .031 .004 .033 974  1.284
KALD 217 .283 .089 .768 445 1.120
LOGSATIS .244 134 219 1816  .073 1.224

VAIC bilesenlerinin sirket performanslarina olan katkisinin 6l¢iilmesinde
kurulan verimlilik degeri ile ilgili model ¢iktis1 asagidaki gibidir.

AKTDH = (-0.088) + (0.056) LOGSATIS + (0.056) KALD + (1.229) KSE
+(0.010) YSE + (0.018) iSE + (Artik Deger)

Bagimhi degisken olarak alinan verimlilik degeri (AKTDH) ile VAIC
bilesenleri arasinda yalnizca KSE bileseni ile ilgili anlamli sonug
bulunmustur. Isletmelerde kullanilan kaynaklarin biiyiikliigii, katma deger
olusturulmas1 acisindan o6nemlidir. isletmelerin uygun zaman, miktar ve
maliyetle edindikleri kaynaklarin kullanilmasi sonucu katma deger
olusturulmaktadir. Kullanilan sermaye ile verimlilik derecesi arasinda %1
onem diizeyinde pozitif bir iligki vardir. Sirketlerin kullandig1 sermayeye
karsilik elde ettigi katma degerin oranim1 gosteren KSE katsayisi1 derecesi,
bir birim artirilirsa  sirket  varliklarimin -~ verimliligi  1.229  birim
artirabilecektir. Modelin agiklayicilik giicii %12,9 olarak bulunmustur.
Durbin Watson istatistigi 1,900 olarak bulunmustur. Bu deger (1,5-2,5)
araliginda oldugundan oto korelasyon olmadiginin bir gostergesidir.
ANOVA testi anlamli ¢ikmistir. P degeri 0,007°dir. Yani regresyon modeli
bir biitlin olarak anlamlidir. VIF degerleri 5 ve daha yiiksek ¢ikmadigi i¢in
bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon olmadigin1 géstermektedir. VAIC
bilesenlerinin varliklarin verimliligine yaptig1 katki Tablo-10’da verilmistir.
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Tablo 10: Verimlilik Degeri (AKTDH) Modeli VAIC Bilesenlerinin
Regresyon Ozeti ve Katsayilar

R R? Diizeltilmis R? Tahminin Standart Durbin-Watson
Hatasi
1 4272 .182 129 .453376 1.900

ANOVA Testi (P degeri): 0,007
a. Predictors: (Sabit), LOGSATIS, KALD, KSE, YSE, ISE
b. Dependent Variable: AKTDH

Standartlastirilmamis ~ Standartlastirilmis

Katsayilar Katsayilar

B Standart Hata Beta t P VIF

1 (Sabit) -.088 .987 -.090 .929

LOGSATIS .056 .145 .050 385 701 1.602
KALD .056 272 .023 207 .837  1.157
KSE 1.229  .383 .392 3.210 .002  1.404
YSE .010 .045 .028 234 816  1.303
ISE .018 .035 .065 509 612 1514

iii) Karhhk Modeliy

Karlilik modellerinden aktif karlilik modeli regresyon sonuglar1 Tablo-11"de
verilmistir. Bagimli degisken olarak kullanilan aktif karliik (ROA) ile
VAIC arasinda %5 6nem diizeyinde anlamli pozitif bir iliski bulunmustur.
Yani VAIC’in artig1 aktif karlilig1 artirmaktadir. Kaldirag derecesi ile aktif
karlilik arasinda %1 6nem diizeyinde negatif bir iliski bulunmustur. Aktif
karlhilik ile satiglar arasinda %1 6nem diizeyinde pozitif bir iliski vardir.
Modelin agiklayicilik giicii %54,2 olarak bulunmustur. Sirketlerin aktif
karlilik oraninin yaridan fazlas1 bagimsiz degiskenler olan VAIC, KALD ve
LOGSATIS tarafindan aciklanabilmektedir. Durbin Watson istatistigi 1,506
olarak hesaplanmigtir. Bu deger (1,5-2,5) arahiginda oldugundan oto
korelasyon olmadiginin bir gostergesidir. ANOVA testi anlamli ¢ikmugtir. P
degeri 0,000’dir. Yani regresyon modeli bir biitiin olarak anlamlidir. VIF
degerleri 5 ve daha yiiksek ¢ikmadigi i¢in bagimsiz degiskenler arasinda
korelasyon olmadigini gostermektedir. VAIC’in sirket performanslarina
olan katkisinin 6l¢iilmesinde kurulan karlilik model ¢iktisi asagidaki gibidir.
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AKKAR = (-0.652) + (0.009) VAIC + (- 0.215) KALD + (0.100)
LOGSATIS + (Artik Deger)

Tablo 11: Aktif Karlilik (ROA) Modeli Regresyon Ozeti ve Katsayilar

R R? Diizeltilmis R? Tahminin Standart ~ Durbin-
Hatast Watson
1 472 .558 542 .061367 1.765

ANOVA Testi (P degeri): 0,000
a. Predictors: (Sabit), LOGSATIS, KALD, VAIC
b. Dependent Variable: AKKAR

Standartlastirilmamig Standartlagtirilmis

Katsayilar Katsayilar

B Standart Beta t P VIF

Hata
1 (Sabit) -652 118 -5.523  .000

VAIC .009 .004 199 2354 .021 1.284
KALD -215  .036 -.469 -5.930 .000 1.120
LOGSATIS .100 .017 482 5828 .000 1.224

VAIC bilesenlerinin aktif karlihiga olan etkisi asagidaki regresyon
modelinde goriilmektedir.

AKKAR = (-0.386) + (~0.253) KALD + (0.055) LOGSATIS + (0.310) KSE
+(0.013) YSE + (0.013) iSE + (Artik Deger)

VAIC bilesenlerinin aktif karliliga olan etkisini 6lgmek i¢in kurulan
regresyon modeli sonuglar1 Tablo-12’de verilmistir. Modele gore aktif
karliligr (ROA) agiklayan VAIC %5, KALD ve LOGSATIS bagimsiz
degiskenleri %1 Onem seviyesinde anlamli ¢ikmistir. Durbin Watson
istatistigi 1,889 olarak hesaplanmistir. (1,5-2,5) araliginda oldugundan oto
korelasyon olmadiginin bir gostergesidir. ANOVA testi anlamli ¢ikmigtir. P
degeri 0,000’dir. Yani regresyon modeli bir biitiin olarak anlamlidir. VIF
degerleri 5 ve daha yiiksek ¢ikmadigi i¢in bagimsiz degiskenler arasinda
korelasyon bulunmamaktadir. Aktif karlilig1 pozitif yonde etkileyen VAIC
bilesenleri 6nem sirasina gore kullanilan sermaye (0,310), insan sermayesi
(0.013) ve yapisal sermayedir (0.013). Model’de kullanilan sermaye
etkinligi degiskenine iligkin katsayinin pozitif deger almast (.310), teorik
beklentilerle uyusmaktadir. Modelin agiklayicilik giicii %74,7 olarak
bulunmustur. KSE degiskenine iliskin modelden elde edilen katsayinin
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pozitif olmasi, aragtirma kapsamindaki isletmelerde kullanilan sermayeden
etkin bir sekilde yararlanildig1 seklinde yorumlanabilir. Calistirilan modelde
calisanlarin  bir birim T{cret karsiliginda ne kadar katma deger
Olusturduklarin1 gosteren insan sermayesi etkinligi degiskeni de pozitif
(0.013) cikmustir. ISE katsayisi, insan sermayesinin kullanilma basarisini
gostermektedir. Karlilik ile kaldirag derecesi arasinda negatif bir iligki (-
0.253) bulunmustur.

Tablo 12: Aktif Karlilik (ROA) Modeli ile VAIC Bilesenleri Arasindaki
Regresyon Ozeti ve Katsayilar

R R? Diizeltilmis R?> Tahminin Standart Durbin-Watson
Hatasi
1 8732 .763 747 .0455575 1.889

ANOVA Testi (P degeri): 0,000
a. Predictors: (Sabit), ISE, KALD, KSE, YSE, LOGSATIS
b. Dependent Variable: AKKAR

Standartlastirilmamis Standartlastiriimis

Katsayilar Katsayilar

B Standart Hata Beta t P VIF

1 (Sabit) -.386 .099 -3.895 .000

KALD -.253 .027 -.553 -9.255 .000 1.157
LOGSATIS .055 .015 .266 3.779 .000 1.602
KSE .310 .038 .529 8.048 .000 1.404
YSE .013 .004 77 2,797 .007 1.303
ISE .013 .003 .261 3.813 .000 1.514

iv) Karhilik Modeliz

Karlilik ile VAIC arasinda kurulan regresyon modellerinden ikincisi, 6z
sermaye karlilig: ile ilgili olan modeldir. VAIC’in sirket performanslarina
olan katkisinin olgiilmesinde kurulan 6z sermaye karlilik model g¢iktist
asagidaki gibidir.

OZKAR = (-0.930) + (0.016) VAIC+ (- 0.519) KALD + (0.150)
LOGSATIS + (Artik Deger)

Oz sermaye karliligi (ROE) Modeli Regresyon Ozeti ve Katsayilar1 Tablo-
13’te verilmistir.
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Tablo 13: Oz Sermaye Karlilig1 (ROE) Modeli Regresyon Ozeti ve

Katsayilar
R R? Diizeltilmis R? Tahminin Standart Durbin-Watson
Hatasi
1 5712 .326 .300 .1935844 1.830

ANOVA Testi (P degeri): 0,000
a. Predictors: (Sabit), VAIC, KALD, LOGSATIS
b. Dependent Variable: OZKKAR

Standartlastirilmamis Standartlagtirilmig

Katsayilar Katsayilar
B Standart Hata  Beta t P VIF
1 (Sabit) -930 .372 -2.497  .015
KALD -519 114 -.444 -4541  .000 1.120
LOGSATIS .150 .054 .282 2.763 .007 1.224
VAIC 016  .012 137 1.306 195 1.284

Sirket performanslarinin degerlendirilmesinde bagimli degisken olarak
kullanilan 6z sermaye karliligi (ROE) ile VAIC arasinda anlamli bir iliski
bulunamamistir. Kaldirag derecesi ile 6z sermaye karliligi arasinda %1
onem diizeyinde negatif bir iliski bulunmustur. Oz sermaye karlihig ile
satiglar arasinda %1 Onem diizeyinde pozitif bir iliski vardir. Modelin
aciklayicilik giicii %30,0 olarak bulunmustur. Bu arada Durbin Watson
istatistigi 1,830 olarak hesaplanmistir. Bulunan deger (1,5-2,5) araliginda
oldugundan oto korelasyon olmadiginin bir gostergesidir. ANOVA testi
anlamli ¢ikmistir. P degeri 0,000°dir. Yani regresyon modeli bir biitiin
olarak anlamlidir. VIF degerleri 5 ve daha yiiksek ¢ikmadigi i¢in bagimsiz
degiskenler arasinda korelasyon olmadigi seklinde yorumlanabilir.
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Tablo 14: Oz Sermaye Karlilig1 (ROE) Modeli ile VAIC Bilesenleri
Arasindaki Regresyon Ozeti ve Katsayilar

R R? Diizeltilmis Tahminin Standart Durbin-
R? Hatasi Watson
1 .620? .385 .345 .1873329
1.97
4

ANOVA Testi (P degeri): 0,000
a. Predictors: (Sabit), ISE, KALD, KSE, YSE, LOGSATIS
b. Dependent Variable: OZKKAR

Standartlagtirllmamisg Standartlagtirilmig

Katsayilar Katsayilar

B Standart Hata  Beta t P VIF

1 (Sabit) -557 408 -1.366  .176

KALD -571 112 -.489 -5.082 .000 1.157
LOGSATIS .087 .060 .164 1.448 152 1.602
KSE 425 .158 .285 2.689  .009 1.404
YSE .020 .018 110 1.074  .286 1.303
ISE .022 .014 171 1554 124 1514

VAIC bilesenlerinin 6z sermaye karliligima olan etkisini Olgmek igin
asagidaki regresyon modeli kurulmustur.

OZKAR = (-0.557) + (-0.571) KALD + (0.087) LOGSATIS + (0.425) KSE
+(0.020) YSE + (0.022) ISE + (Artik Deger)

VAIC bilesenlerinin 6z sermaye karliligina olan etkisini 6l¢gmek i¢in kurulan
regresyon modeli sonuglar1 Tablo-14’te verilmistir. Sirket performansinin
degerlemesinde kullanilan 6z sermaye karliligini (ROE) agiklayan VAIC
bilesenlerinden yalnmizca kullanilan sermaye %1 6nem seviyesinde anlamli
cikmistir. KSE ile 6z sermaye karlilig1 arasinda pozitif iligki (0.425) vardir.
Oz sermaye karlihig ile kaldirag derecesi arasinda %1 énem diizeyinde
negatif bir iliski bulunmaktadir (-0,571). Durbin Watson istatistigi 1,974
olarak hesaplanmistir. Oto korelasyon yoktur. ANOVA testi anlamli
cikmistir. P degeri 0,000°dir. Yani regresyon modeli bir biitiin olarak
anlamhidir. VIF degerleri 5 ve daha yiiksek ¢ikmadigi i¢in bagimsiz
degiskenler arasinda korelasyon olmadig seklinde yorumlanabilir. Modelin
aciklayicilik giicii %34,5 olarak bulunmustur.
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Entelektiiel sermayenin firma ve bilesen bazinda sonuclari ile firma
performanslari arasindaki iligskinin toplu sonuglar1 Tablo-15’te verilmistir.

Tablo 15: Sirket Performanslarinin Toplu Sonuglart

Degiskenler Piyasa Degeri Verimlilik Aktif Karlihk 0Oz Sermaye Karhhg
Degeri
(MB) (ROA) (ROE)
(AKTDH)
PD BILES VD BILE AKTK BILESEN OZKAR | BILESE
ENLE SENL AR LER NLER
R ER
Sabit o - - wx -
371 1 3800 | 1208 | gosg | 0gs2 | 038 | ge30r | “05Y7
EKDK R
0.001 0.001 0.009 0.016
(VAIC)
KSE(CEE) ]
0.436 *1.229 0.310 0.425
YSE(SCE) - -
0.049 0.010 0013 0.020
ISE(HCE) o
0.019 0.018 0.013 0.022
KALD - - o - ox
-0.513 0478 0.217 0056 | 0215~ -0.253 -0.519 -0.571
LOGSATIS - o - -
0.506 0.494™ 0.244 0.056 0.100 0.055 0.150 0.087
Gozlem
83 83 83 83 83 83 83 83
Sayisi
Diizeltilmis
- 17.90 18.30 25 12.90 54.20 74.70 30.00 34.50

** Korelasyon %1 anlamlilik diizeyi (2-tailed).

* Korelasyon %5 anlamlilik diizeyi (2-tailed).

6. SONUC

Isletmelerin temel amaci, sirketlerin piyasa degerini maksimum kilmaktir.
Piyasa degeri ile defter degeri arasindaki fark, entelektiiel sermaye olarak
tanimlanmaktadir. Bu ¢alismada BIST te islem géren BIST KOBI SANAYI
endeksi kapsamindaki imalat sanayi isletmelerinin finansal verileri
kullanilarak EKDK (VAIC) yontemine goére hem firma hem de bilesen
bazinda etkinlik katsayilar1 hesaplanmistir. Hesaplanan katsayilar ile
isletmelerin; karlilik, verimlilik ve piyasa degerleri arasinda anlamli iligkiler
olup olmadig arastirilmastir.
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Tablo-15’¢ gore kontrol degiskeni olarak alinan isletme satiglar1 degiskeni;
sirket piyasa degeri, aktif karlilikk ve 6z sermaye karliligi iizerinde %1
anlamlilik diizeyine gore sirketlerin basarili olmalarinda énemli bir degisken
oldugu beklenildigi sekilde ortaya cikmistir. Kaldirag oranin etkisi,
verimlilige ve yabanci kaynak kullanimindaki etkinlige bagli olarak negatif
ya da pozitif yonde olabilmektedir (Giirkan, vd., 2015: 61). Kaldirag
derecesinin sirket piyasa degeri ve verimlilik degeri {izerinde anlamli bir
etkisi yoktur. Ancak aktif karlilik ve 6z sermaye karlilig1 iizerinde %1
anlamli olmak iizere negatif etkisi bulunmustur. Dolayisi ile ¢alisma dénemi
icerisinde  sirketlerin  finansal kaldiragtan olumsuz etkilendikleri
sOylenebilir.

VAIC’in sirket performanslari iizerinde aktif karlilik hari¢ anlamli etkisi
bulunamamistir. VAIC’in aktif karlilik tizerinde %5 6nem diizeyinde pozitif
etkisi bulunmustur. VAIC’in aktif karlihigi etkileme derecesi diisiik
diizeydedir (0.009). VAIC’in bilesenlerinin etkisinin en ¢ok gorildigi
performans Kriteri aktif karlilik olmustur. Tiim bilesenlerin aktif karliligi
etkileme diizeyi (%1) ve yonii pozitif ¢cikmistir. En etkili bilesen B = 0.310
katsayis1 ile KS (CEE) bulunmustur. Oz sermaye karlihgini etkileyen en
onemli bilesenin yine ayni bilesen oldugu Tablo-15’den gorilebilir (B =
0.425). Kullanilan sermayenin en fazla etki ettigi performans kriteri
verimlilik degeridir (B = 1.229). Kullanilan sermayenin etkinliginin artisi
sirketlerin karlilik ve verimliliklerini artirabilecektir. Piyasa degeri iizerinde
bilesenlerin higbir etkisi bulunamamustir.

Ozet olarak ifade etmek gerekirse ¢alismada kapsam ve donem itibari ile
BIST KOBI SANAYI endeksi kapsamindaki isletmeler i¢in VAIC ve
bilesenlerinin en ¢ok aktif karlilik iizerinde etkisi oldugu ortaya ¢ikmuistir.
Kontrol degiskenlerinden kaldira¢ derecesi negatif; isletme biiyiikligi
olarak alinan net satislar ise sirket performanslari iizerinde pozitif anlamda
etkisi oldugu sonucuna varilmustir.
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