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Entelektlel sermaye, kaynak temelli goriise gore “isletme performansinin kaynagi” ve
“rekabet avantajl elde etme yolunda dnemli bir anahtar” olarak kabul edilmektedir. Paydas
yaklasimi ise isletmenin finansal performansinin en iyi gdstergesinin muhasebe karlarindan
ziyade olusturulan toplam servet veya katma degerin oldugunu &nerir. Buna gore, bu
calismada 2002-2011 déneminde BIST e kote ¢okuluslu firmalarda, net katma degere dayali
toplam varlik getirileri (paydas yaklasimi) ile stratejik maddi olmayan duran varlik entelektiel
sermaye arasindaki iliski arastirilmistir (kaynak temelli yaklasim). Entelektlel sermaye, Ante
Pulic tarafindan kullanilan Entelektiel Katma Deger Katsayisi (EKDK) yontemiile 6l¢llmustr.
Sonug olarak, kaynak temelli yaklasim ve paydas yaklasiminin her ikisi de BIST deki ¢cok uluslu
firmalar icin gecerli bulunmustur.
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Abstract - Impact of Intellectual Capital to Financial Performance of
Multinational Firms in BIST with the Perspective of
Resource-Based View and Stakeholder View

According to the resource-based view on the subject, intellectual capital is “the source of
the business performance” and “an important key to gain competitive advantage”. The sta-
keholder view recommends that a better measure of financial performance than accounting
profit is the total wealth created or net value added.Accordingly, this study examines the
relationship between a return on total assets based on net value added (stakeholder view)
and the strategic intangible asset of intellectual capital (resource-based view) on multinatio-
nality firms quoted in BIST for the period 2002-2011. The performance of intellectual capital
is measured by Valued Added Intellectual Coefficient (VAIC) model which is employed by
Ante Pulic. The results using a sample of BIST multinational firms are statistically significant
in support of both the resource-based and stakeholder views.
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1. Girig

Yasanan kiresellesme sureci ile birlikte rekabet avantaji saglayabilme, reka-
bet avantajl yaratan kaynaklarin ve faktorlerin neler oldugu ve bunun da Gtesinde
rekabet Ustl olabilmenin yollari, isletmelerin temel glndemi olarak karsimiza
cikmaktadir. Bltln bu cabalardaki temel hareket noktasi; organizasyon diizeyinde
gerceklestirilen sdzkonusu uygulamalarin, sonucta Ustin performans ve dnemli bir
rekabet glcl yaratabilecegi dislincesidir. GUnimizin is dinyasinda, isletmelerin
rakiplerine Usttinlik saglayabilmesi ve bu Gstinligu sdrdirebilmesi, uygun strateji ve
yaklasimlari benimseyerek bunlari basarili bicimde uygulamalarina bagldir. Kaynak
Temelli Yaklagim ve Paydas Yaklasimi da rekabet avantajini yakalamak ve strdirmek
icin 6nerilen iki yaklagimdir.

Kaynak Temelli Yaklasim tim kaynaklarin esit Gneme sahip olmasi ve rekabetgi
avantaj saglayabilecek potansiyelinin olmasidir; ancak varliklarin potansiyelleri
birbirinden farklidir. Firmanin kaynaklarinin tima uzun doénemli getiri saglama gibi
gorevleri yerine getirmek agisindan stratejik bir potansiyele sahip degildir. Kaynak Te-
melli Yaklasim’a gore, firmalarin rekabetci bir endUstride normalin Ustiinde kar elde
edebilmeleri igin rakiplerinden Ustiin kaynaklarinin olmasi ve bu kaynaklarin firmanin
icinde bulundugu endustride kopyalanmamasi icin gerekli koruma mekanizmalarina
sahip olmasi gerekir. Bilgi ekonomisinin getirdigi yeni ekonomik yapilanmanin et-
kisiyle isletmelerin sahip olduklari maddi varliklari kadar maddi olmayan varliklari
da dnem kazanmistir. Soyut varliklar, gériinmez karakteristikleri ve taklit edilebilirlik
agisindan somut varliklara goére Ustin olmalari sebebiyle Kaynak Temelli Yaklasim
literatlrinde kismi olarak firmalarin uzun dénemli basarilarinin en énemli kaynagdi
olarak gosterilmektedir (Ittner ve Larcker, 1998; Michalisin, Kline ve Smith, 2000).

Bu yaklasim firmanin tim kaynaklarina degil de firmanin rekabetci avantajinda
etkili stratejik kaynaklar Uzerine yodunlasmaktadir. Maddi olmayan kaynaklarin
sUrdurdlebilir rekabet Ustinligud kazanmak agisindan tasidigi blytk potansiyel goéz
onlne alindiginda, isletmelerin izleyecekleri stratejileri, sahip olduklari maddi ol-
mayan kaynaklardan en etkin bicimde yararlanacak sekilde olusturmalari gerektigi
anlasilir. Batlin maddi olmayan varliklar da stratejik kaynak olarak kabul edilmezken,
entelektlel varliklar hayati stratejik kaynak olarak nitelendiriimektedir (Nonaka ve
Takeuchi, 1995; Conner ve Prahalad, 1996).
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Onceleri isletmelerin en 6nemli amaci kar elde etmek ve ortaklara iyi bir kar
dagitimi saglamak olarak gorilmekteydi ve glcli bir finansal yapi isletmelerin
basarili sayilmalari icin yeterli kabul edilmekteydi. GlUnimuzdeki dinamik cevre
kosullari dustinuldigunde isletmelerin hizli geri bildirim alabilmeleri dnem kazandigi
icin gecmis hakkinda bilgi saglayan finansal performans élcttlerinin sagladigi katkilar
sinirli kalmaktadir. EndUstrilerin gelismesi ve daha kompleks bir yapiya burtinmeleri-
yle birlikte, organizasyonlar bu geleneksel finansal 6l¢cim araclarinin bir takim kri-
tik mevzulara cevap bulmakta yetersiz kaldigi sonucuna varmistir (Ghalayini, vd.,
1996). Bu durum, performans degerlendirmesi icin yeni 6l¢ltler bulunmasi ihtiyacini
ortaya ¢lkarmistir. Son dénemde ortaya atilan paydas kavrami isletmelerin gelenek-
sel islevlerinin yaninda faaliyetlerinden etkilenen, yarar ya da zarar saglayan tiim
cikar gruplarini dikkate almasi gerektigini savunur. isletme stratejileri isletmenin
kisa ve uzun dénem stratejik amaclari ile ilgili oldugundan, paydaslari g6z dniine
alarak gerceklestirilecek performans dlctimleri ayni zamanda isletmenin stratejik
amaclari ile ilgili olacaktir. Paydaslar ile kisa donemli musahebe karlarindan ziyade
uzun vadeli olusturulacak katma deger veya toplam servet ile ilgilenmektedir. Paydas
Yaklasimi’'na gore isletmelerin performansini dlcen en iyi gosterge katma degerdir
(Riahi-Belkaoui, 2003).

Bu calismada, kaynak temelli yaklasimda kopyalanmasi zor olan ve stratejik varlik
olarak nitelendirilen entelektiel sermaye ve bilesenleri ile paydaslarin ilgilendigi
isletmenin uzun vadeli performans Ol¢ltl olan katma deder arasindaki iliski
arastirilacaktir. Ulusal firmalardan ziyade cokuluslu firmalarin secilmesinin sebepi ise
uluslararasilagma teorisine gore cokuluslu firmalarin entelektiel varliklara, ulusal fir-
malara gore daha fazla ihtiyag duymasidir.

2. Entelektiiel Sermaye

Ik kez 1960’li yillarda kullanilmaya baslayan entellektiiel sermaye kavrami, uzun
yillar boyunca giindeme gelmemis ve populer olan diger 6rguitsel konularin arkasinda
dikkat cekmemistir. Organizasyonlar icin yeni degerler yaratma ve bu dederleri reka-
bet glclne yansitabilme noktasinda kaynaklarin daha etkin nasil kullanilabilecegi
ve mevcut kaynaklarla daha etkin sonuglarin nasil yaratilabilecedi sorusuna yanit
arama cercevesinde 1980 yilinda konu Japonya'da tekrar tartismaya aciimistir. Bu-
nunla birlikte, entellektlel sermaye kavraminin uygulama alaninda gindeme gelme-
si ve yaygin bicimde tartisiimasi ancak 1990l yillarin sonlarinda gerceklesmeye
baslamistir.
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isletmelerde piyasa degeri ile defter degeri arasinda fark olusmasi, entellektiiel
sermaye adi verilen yeni kavramin tartisiimasina sebep olmustur. Olusan bu fark cesitli
degiskenlerden etkilenmekle beraber, ayni zamanda entellektlel sermayenin degeri
hakkinda da bilgi verir. isletmelerin degeri sadece maddi varliklardan etkilenmedigi
bunun disinda isletmenin sahip oldugu bilgi, teknoloji ve entellektiel varliklarin da
6nemli bir yere sahip oldugu kabul edilmistir. Ancak bugiin gelinen noktada entelle-
ktlel sermayenin tanimi ve entellektlel sermayeyi olusturan bilesenler konusunda
tam bir fikir birligi bulunmamaktadir (Akmese, 2006). Stewart (1997)'ye gére entele-
ktiel sermaye, elde edilmis kullanish bilgidir. Orgitin streclerini, teknolojilerini, pa-
tentlerini, isgdrenlerinin becerilerini ve musteriler, tedarikgiler ve diger iliskili taraflar
hakkindaki bilgileri icerdigini belirtmektedir. Stewart; entellektiel sermayeyi kisaca
bir isletmenin gérinmez degerleri olarak ifade etmistir (Stewart, 1997).

Galisanlarin yetenekleri, musteri iliskileri, modeller, bilgisayar ve yonetim sistem-
leri gibi yeni maddi olmayan varliklara geleneksel finansman ve yonetim raporlarinda
hicbir sekilde yer verilmemektedir. Satin alindigi tarihte hesaplanan serefiye degeri
isletmenin entelektlel varlik dederini ortaya koymus olsa dahi, faaliyetlerle birlik-
te isletme tarafindan Uretilen bilgiyi, gelistirilen streci, yonetici basarisini ve mad-
di olmayan varliklar cinsinden yaratilan diger katma dederleri géstermekten uzak
kalmaktadir (Bozdemir, 2009). Diger ifade ile geleneksel muhasebenin serefiye
kavrami, entellektlel sermayenin agirhidini tasimaktan ve onu ifade etmekten old-
ukca uzaktir. Ayrica geleneksel muhasebede maddi olmayan varliklar ve serefiye am-
ortismana tabidir ve belirli bir zaman periyodu icerisinde degerlerini kaybeder. Oysa
gundmduzde trend degismistir ve maddi olmayan varliklar, ¢zellikle ticari Gnvanlar ve
markalar deder kazanmaktadir (Demir, 2005).

Entellektlel sermayeyi anlayabilmek, bulabilmek ve kullanabilmek icin bu sermay-
eyi yaratan unsurlari tanimlamak gerekir. Ancak entelektiiel sermayenin unsurlari ile
ilgili olarak hentz evrensel bir siniflama bulunmamaktadir. Literatlre bakildiginda
genel olarak ortak Uc bilesenden bahsedilebilir. Bunlar; insan sermayesi, yapisal ser-
maye ve musteri sermayesidir (Rudes ve Mihalic, 2007).

insan sermayesi; isyerinde calisanlarin kabiliyeti, becerisi, bilgisi ve ic iliskiler degeri
toplamindan olusmaktadir. insan sermayesi yeniliklerin kaynagi oldugu icin son
derece 6nemlidir ve isletmelerin limitsiz yenilenme potansiyelini ifade etmektedir.
insan sermayesi kavrami, isletmedeki bireyler tarafindan sahip olunan bilgi, hiiner ve
yeteneklere isaret eder. Sayet birey érgltten ayrilacak olursa sahip oldugu beseri ser-
maye de onunla birlikte gitme &zelligini tasir. insan sermayesi bizzat insanin kendisi
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olup, isletmeler bu sermayeye sahip olamazlar sadece onu kiralayabilirler. Bir 6rgit
ne kadar kaliteli insan sermayesine sahipse o kadar iyi rekabet edebilmekte, rakip-
lerine karsi Ustlnlik saglayabilmekte ve hizmet sunumunda fark yaratabilmektedir
(Kanibir, 2004).

Yapisal sermaye; sirket disina ¢ikmayip, sirkette kalan bilgi ve entellektiel
varliklardir. isletme calisanlarinin  verimliligini destekleyen donanim, yazilim,
veritabanlari, organizasyonel yapi, patentler, markalar ve diger benzer seylerdir;
baska bir ifadeyle calisanlar mesailerini birakip eve gittiklerinde isletmede kalan ve
degere donusebilen her seydir (Cetin, 2005).

Musteri sermayesi ise musterisi olan her firmanin sahip oldugu ve isletme ile
musterileri arasinda kurulan iliskilerden kaynaklanmaktadir. Mdusteri iliskilerinin
degerinin isletmeye yonelik katkisi olarak da tanimlanabilmekte, musteri sayisinin
artirilmasini amaclayan surecleri, araclari ve teknikleri icerisine almaktadir. MUsteri
sermayesinin ana unsurlarini musteri memnuniyeti, musteri iliskileri, muUsteri
baglama, imaj, marka ve dogrudan dagitim kanallari olusturmaktadir. Musteri ser-
mayesi; is ortaklari, promosyon organizasyonlari, yerel halk, rakipler, kredi verenler,
devlet, halk ve medya ile olan iliskilere bagl olarak iliski sermayesine dénusturdlebilir
(Rudes ve Mihalic,2007).

3.Kaynak Temelli Yaklasim

Firmanin kaynaklarinin rekabet Uzerindeki etkisinden ilk kez 1930'larda Cham-
berlin (1933) ve Robinson (1933) tarafindan bahsedilmistir ve bu dislnce sonradan
Penrose (1959) tarafindan gelistirilmistir. Penrose (1959) isletmelerin tek baslarina
enduUstride olmadiklarini, rekabet icinde olduklarini sdyler. Firmalar devamlligini sag-
lamak ve performansini artirmak amaciyla mevcut kaynaklarini etkin bir sekilde kul-
lanmaya ihtiyag duymaktadir. Firmalar kaynaklarinin etkin kullanimi sayesinde reka-
bet avantaji kazanir. Ancak buradaki temel sorun kazanilan bu rekabet avantajinin
strdurulebilirligidir. Bu cercevede rekabet avantaji ve onun strdurilebilirligini firma-
nin performansi ile iliskilendiren bircok bakis agisi gelistirilmistir. Bu bakis agilarindan
biri de kaynak temelli yaklasimdir. Kaynak temelli yaklasim firma kaynaklarinin sdr-
dirulebilir rekabet avantaji yaratacak bazi 6zelliklere sahip olmasi varsayimini temel
almaktadir.

Wernerfelt (1984), Kaynak Temelli Teori'ye en dnemli katkiyl yapanlardandir ve
kaynak pozisyon engellerinden bahsetmistir. Bu engeller kaynaklarin kopyalanmasi
ve kaynaklarin karlilik etkisi Gzerinde durmaktadir. Firma, rakipleri tarafindan sahip
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olunmayan bir kaynaga sahipse (heterojen bir kaynak), s6z konusu kaynaklarin el
degistirmesi veya piyasadan elde edilmesi gl¢ ise veya cok maliyetliyse (kaynak
hareketsizligi), kaynaklar kolaylkla kopyalanamiyorsa firmalar rekabetci avan-
taj saglayabilirler. Barney (1991)'e goére Kaynak Temelli Yaklagim, firmalarin
rekabetci bir endlstride normalin Gstlinde karlar elde edebilmeleri icin rakipler-
inden Ustin kaynaklarinin olmasi ve bu kaynaklarin firmanin igcinde bulundugu
endustride kopyalanmamasi icin gerekli koruma mekanizmalarina sahip olmasi ge-
rekir. Diericks ve Cool (1989), Kaynak Temelli Yaklasim firmanin tim kaynaklarina
yogunlasmamakta ve firmanin rekabetci avantajinda etkili kritik (stratejik) kaynak-
lar Uzerine yodunlasmaktadir. Piyasada serbestce alinip satilan varliklarin firmada
kullanilmasi, rekabetci avantaja yol acamamaktadir.

4.Paydas Yaklagimi

Paydaslar, isletme ile yakin iliski icindedirler, sik sik isletme ile iletisime gegerler
ve buna bagli olarak da isletme Gzerinde dogrudan bir etkiye sahip olurlar. Bu ylz-
den, 6rgUtsel cevrenin en 6nemli yonl paydaslarin organizasyon Uzerindeki etkisidir.
GUnUmuUzde isletmelerin paydaslarina olan ilgisi giderek artmaktadir. Freeman, “or-
gutln amaclarini basarmasini etkileyebilen ve etki eden herhangi grup ya da kisiler”
olarak paydasl tanimlamaktadir (Sternberg, 1997).

Paydas kavramina ve yarattigi etkilere olan ilgi daha ziyade paydas yaklasimiyla
baslamistir. Paydas yaklasimi, isletmelerin faaliyet alanlarina, yapisina ve bulundugu
yoreye gore farkll paydas aginin etkisi altinda oldugunu ve isletmelerin ayakta kal-
malarinin ve basarili olmalarinin bu paydaslarin beklenti ve ihtiyaclarini karsilamaktan
gectigini savunmaktadir. Ayrica geleneksel anlamdaki mdsteri, tedarikgi, calisan, his-
sedar gibi paydaslarin dtesinde hiikiimet, medya, sivil toplum kuruluglari, yerel yéne-
timler, toplum gibi paydaslarin da isletme Uzerindeki paylarinin dederlendirilmesinin
6nemi vurgulanmaktadir. Bu baglamda strdirilebilir bir isletme yonetimi, isletmenin
faaliyetlerini borclu oldugu paydaslari stratejik bir yaklasimla analiz etmeyi ve ilgili
sorumluluklari yerine getirmeyi gerektirmektedir. Paydas teorisi, sadece isletmenin
hissedarlari ile ilgilenmek yerine isletmenin tim paydaslari ile olan iliskilerinin dikkate
alinmasi gerektigini ifade etmektedir (Metcalfe, 1998).

5.Literatiir

Firer ve Williams (2003) Guney Afrika'da halka agik 75 firmanin verisini
kullandiklari calismalarinda entelektlel sermaye ve firma performansi arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Entelekttel Sermayeyi 6lgmek icin VAIC ydntemini kullandiklari
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calismalarinda, firma performansi degiskenleri olarak karlilik, verimlilik ve piyasa
degerini kullanmislardir. Entelektlel sermaye unsurlari ile performans gostergeleri
arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli sonuglar bulmuslardir.

Chen vd., (2005) Taiwan firmalarinda entelektlel sermaye ve firma performansi
arasindaki iliskiye bakmiglardir. Yazarlar VAIC modelindeki temel degiskenlerin yani
sira entelektlel sermaye unsurlari arasinda degerlendirdikleri Ar-Ge harcamalarini da
dahil ettikleri calismalarinin sonucunda entelektiel sermaye ile performans arasinda
pozitif bir iliskiyi tespit etmisler ve gelecek finansal performansin éngdrilmesinde
entelektlel sermayenin dnemli bir degisken oldugu sonucuna ulasmislardir.

Shiu (2006), calismasinda 2003 yilinda 80 Tayvan teknoloji firmasininin entelek-
tliel sermayelerini anket ile VAIC modelini kullanarak dlcmistir. isletmelerin entele-
ktlel sermayelerinin karlilik, verimlilik ve piyasa degeri arasindaki iliskiyi inceledigi
arastirmasinda; entelektlel sermaye ile karlilik ve piyasa dederi arasinda pozitif bir
etkilesim tespit ederken, verimlilik ile negatif iliski bulmustur.

Tan vd., (2007) Singapur firmalari Gzerine yaptiklarl calismalarinda, entelektiel
sermaye ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yapilan ¢alisma so-
nucunda bir firmanin entelektlel sermayesi ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif
bir iliski oldugunu belirlemislerdir.

Karacaer ve Aygun (2007), calismalarinda firma performans olcUtleri olarak;
karlilik, verimlilik ve piyasa degeri kullanilmistir. istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’
na kayitl 50 firmanin 2007 yili verileri incelenmis ve entelektlel sermaye 6l¢iminde
Entelektlel Sermaye Katma Deger Katsayisi yonteminden yararlaniimistir. Ampirik
analiz sonucunda, yapisal sermaye etkinligi katsayisi disindaki, entelektliel sermaye
katsayisi ile firma performansi arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli iliskiler
elde edilmistir.

Oztiirk ve Demirglines (2007), calismada, entellektiiel sermayenin firma
degeri Uzerindeki etkisinin tesbit edilmesini amaclamis ve firma performansinin
degerlendirilmesinde kullanilan temel dlcttlerden karlilik, verimlilik ve firmanin piya-
sa degeri/defter degeri orani arasindaki iliskiler, Entellektlel Katma Deger Katsayisi
yontemi temel alinarak ¢oklu regresyon analizi ile incelenmistir. S6z konusu analizde,
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem géren 30 adet Gretim firmasinin 2000
2002 dénemine ait verileri kullanilmistir. Arastirmanin sonucunda; firmanin karlilig,
verimliligi ve piyasa degeri tzerinde etkili olan bagimsiz degiskenlerin kullanilan ser-
maye (net isletme sermayesi + duran varliklar) etkinligi ile yapisal sermaye (maddi du-
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ran varliklarin) etkinligi oldugu gérilmustr. insan sermayesi etkinliginin ise, yalnizca
firmanin piyasa degeri/defter degeri orani Uzerinde etkisinin bulundugu sonucuna
ulasiimistir.

Kamath (2008) Hindistan ilac ve Kimya enddistrisindeki firmalar (izerine yaptigi
calismasinda, entelektlel sermaye ve firma performansi arasindaki iliskiyi arastirmistir.
25 firmanin 1996-2006 yillarina ait verilerini kullandigi calismasinda, yerel firmalara
gbre yabanc firmalarin daha iyi entelektiel sermaye gostergelerine sahip oldugu
bulunmustur. Bunun yani sira, entelektlel sermaye unsurlar icerisinde insan ser-
mayesinin karlilik ve verimlik (izerinde pozitif etkisi tespit edilmistir. insan sermayes-
inin, firmalarin karllik ve verimliliginde, yapisal ve fiziksel sermayeden daha etkili
oldugunu ileri sirmistir. E-Bannany (2008), ingiltere bankalari, Ahangar (2011)
iran isletmeleri (izerine, Rehman vd., (2011)'de Pakistan isletmeleri (izerine yaptiklari
calismalarinda paralel sekilde firma performasini en fazla etkileyen entelektdel ser-
maye bileseninin insan sermayesi oldugunu belirlemistir.

Santanu ve Amitava (2009), calismalarinda 2002-2006 yillari arasinda hint yazilim
ve ilag firmalarinin entelektlel sermaye ve performanslari arasindaki iliskiyi anket yon-
temiyle incelemislerdir. Entelektlel sermayeyi 6l¢cmek icin Pulic tarafindan onerilen
VAIC modelini, performans degiskeni olarak ise karlilik, verimlilik ve piyasa degerini
kullanmistirlar. Entelektlel sermaye ile karlilik arasinda anlamli iliskiler bulurken,
verimlilik ve piyasa degeri arasinda anlamli iliskiler elde edememistirler.

Yildiz (2011), arastirmasini, Turk bankacilik sektériindeki BIST'ye kote 8 &zel
sermayeli mevduat bankasinin 421 yoneticisi (zerinde anket yontemiyle yapmistir.
Arastirma sonucunda insan, yapisal ve musteri sermayesi unsurlarindan olusan en-
telektiiel sermayenin, bankalarin hem subjektif hem de objektif performansini olum-
lu yonde etkilediginin distndldigu goézlenmistir. Entelektlel sermaye unsurlarinin
nicel performansa gore algilanan performansi daha ylksek dizeyde etkiledigi gozle-
nirken, 6zellikle misteri ve yapisal sermayenin bankalarin subjektif performansini
daha olumlu dizeyde etkiledigi, objektif performansi ise éncelikli olarak yapisal ser-
mayenin etkiledigi gdzlenmistir.

Uadiale ve Uwuigbe (2011), Nijerya Menkul Kiymetler Borsasi'na kote 32 firmanin
2009 vyili verilerinin kullanildigi calismada, entelektlel sermaye ile finansal perfor-
mans iliskisi arastirlmistir. Finansal performans degdiskeni olarak aktiflerin getirisi ve
dzsermaye getirisi kullaniimistir. Analiz sonucunda entelektlel sermayenin finansal
performansi arttiran etkisi oldugu vurgulanmistir.
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Mosavi vd., (2012), calismalarinda, 2006-2010 yillari arasinda iran menkul
kiymetler borsasina kote 80 firmanin finansal performansi ve piyasa dederinin en-
telektlel sermaye ve entelektlel sermaye bilesenleri ile iligkisini arastirmiglardir. Fir-
malar 4 farkl sektdrden secilmistir. Entelektiel sermaye 6lciminde VAIC modelini
kullandiklari calismalarinda, sadece insan sermayesi ile finansal performans ve piyasa
degeri arasinda iliskiler incelenmistir.

6. Veri ve Degiskenler

6.1. Bagiml Degisken (Katma Deger/Toplam Varliklar)

Paydas Yaklasimi'na gore isletmelerin performansini élcen en iyi gosterge katma
degerdir. Bu calismada, isletmelerin katma degerini 6lgmek igin ekonomik katma de-
ger (EVA) metodundan faydalaniimistir. EVA, sermayeden elde edilen kazang orani
ile agirlikli ortalama sermaye maliyeti arasindaki farkin, sermaye (bor¢ ve 6z sermaye
toplami) ile carpilmasi ile elde edilir ( Pourali, vd., 2011).

EVA= VSNFK-(Yatirilan Sermaye,Aosm)

VSNFK (Vergi sonrasi net faaliyet kari)=Faiz ve vergi dncesi kar*(1-vergi orani)
Yatirilan sermaye=(Donen Varliklar-Kisa vadeli boglar)+Duran Varliklar
Aosm=Agirlikli ortalama sermaye maliyeti

Analiz kapsamindaki sirketlerin agirlikli ortalama sermaye maliyetini hesaplay-
abilmek icin dncelikle bor¢ maliyeti hesaplanmistir. Yabanci kaynak maliyeti olarak
Turkiye Kalkinma Bankasi'nin (TKB) orta vadeli yatirm kredilerine uyguladigi faiz
oranlari bor¢ maliyeti olarak kullaniimistir.

Bilindigi Uzere agirlikli ortalama sermaye maliyetinin diger dnemli bileseni de

Ozsermaye maliyetidir. Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (FVFM), kullanilarak &zser-
maye maliyetleri belirlenmistir. Bu model, risksiz faiz oranini, pazar risk primini ve ilg-

ili hisse senedinin beta katsayisini kullanarak 6zsermaye maliyetini hesaplamaktadir.

Modele gore:
kii: krf+ B(km- krf)
k.= 6z sermaye maliyeti

krf= risksiz faiz orani
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k_= pazarin beklenen getiri

= hisse senedinin beta katsayisi

Beta katsayisi, hisse senedi getirisinin pazar getirisine gore kovaryansi ile pazarin
varyansinin bolima ile bulunmustur. Ozsermaye getirisi hesaplanirken risksiz faiz
orani olarak, 2002-2011 yillari arasinda devlet i¢ bor¢clanma senetlerinin ortalama
getirisi alinmistir. Pazarin beklenen getirisi olarak ise 2002-2011 yillari arasinda BIST-
100 Endeksi'nin ortalama getirisi kullaniimistir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti
(Aosm) ise asagidaki gibi hesaplanmistir:

Aosm= (HS/HS+B) k +(B/HS+B) k (1-v)
k,=0z sermaye maliyeti

k,= Bor¢ maliyeti

HS= Hisse Senetlerinin Toplam Degeri

B= Finansal Borg

V= Kurumlar Vergisi Orani

Calismada, finansal performans degiskeni olarak isletmelerin elde ettigi katma
degerin toplam varliklara orani kullanilmistir.

6.2.Bagimsiz Degiskenler (Entelektiiel Sermaye)

Literatlirde entelektlel sermayeyi dlcmek icin gelistirilmis cesitli modeller yer
almaktadir. Ante Pulic'in gelistirmis oldugu Entelektlel Katma Deger Katsayisi
(VAIC) yéntemi firmaya ait maddi ve maddi olmayan tim faktérlerin toplam katma
deger igindeki etkinligini belirleyen ve diger bilgi 6lgme yontemlerine oranla daha
standartlasmis, tutarli ve sabit bir 6lcit saglamaktadir. VAIC kisaca asagida belirtilen
Ug gostergenin toplamidir (Ahangar, 2011).

Kullanilan Sermaye Etkinligi: CEE
insan Sermayesi Etkinligi: HCE, Yapisal Sermaye Etkinligi: SCE
VAIC = CEE + HCE + SCE “dir.

VAIC'1 olusturan bu Ug¢ unsurun hesaplanis sekli asagidadir.
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CEE = VA/ CE, HCE = VA/ HC, SCE = SC/ VA

SC =isletmenin yapisal sermayesi SC = VA- HC

HC = isletmenin toplam maas ve Ucret giderleri

CE = Isletmenin kullanilan sermayesi (sabit varliklarin (net) defter degeri)

VA= isletmenin yaratti§i toplam katma deger, ( Faiz Giderleri + Amortisman Gid-
erleri + Temettiler + Kurumlar Vergisi + istirak Kazanclari + Dagitilmayan Karlar +
Personel Giderleri

VAIC yontemi bir cok arastirmaci tarafindan, farkli calismalarda kullaniimistir:
Bontis vd. (2000), Goh (2005), Pew vd. (2007), Kamath (2008), Joshi vd. (2010),
Zeghal ve Maaloul (2010), Laing vd. (2010), Maditinos vd. (2011), Ahangar (2011).

6.3. Kontrol Degiskenleri

Gokuluslu firmalarla ilgili g6zlenemeyen faktorlerin etkilerini yansitmak igin iki
grup kontrol degiskeni kullanilmistir. ilk grupta isletmelerin finansal performasini et-
kileyen degiskenler bulunurken; ikinci grupta ise cokulusluluk bulunmaktadir.

Birinci grup;

-isletmenin Buy(ikligl = isletmenin Piyasa Degerinin Dogal Logaritmasi (Kontrol
Degiskeni 1)

- Kaldirag Orani = Toplam Borg¢/Varliklarin Defter Degeri (Kontrol Degiskeni 2)

-Oz sermayenin Kazanma Giicii = Net Gelir/Oz sermayenin Defter Degeri (Kont-
rol Degiskeni 3)

Ikinci grup;

-Cokulusluluk= Yurtdisi satislar/toplam satislar (Kontrol Degiskeni 4)
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Tablo 1. Calismada Kullanilan Degiskenler ve Kisaltmalari

DEGISKENLER KISALTMALARI
Finansal Performans
Ekonomik Katma Deger/Toplam Varliklar | EKD/TV
Entellektlel Sermaye
Entelektlel Katma Deger Katsayisi (VAIC) | EKDK

insan Sermayesi Etkinligi ISE
Kullanilan Sermaye Etkinligi KSE
Yapisal Sermaye Etkinligi YSE
isletmenin Buyukligi

Piyasa Degerinin Dogal Logaritmasi BUY
Sermaye Yapisi

Toplam Borg/Toplam Kaynak Orani SY
Karlilk

0Oz Sermaye Getiri Orani 0GO
Cokulusluluk

Yurtdisi Satislar/Toplam Satislar YDISI

7. Orneklem

Bu calismada kullanilan cokuluslu firmalar secilirken asagidaki kriterlere gore se-
cilmistir:

- Calisma déneminde yaptidi ihracat ortalamasi %20 ve Uzerinde olan isletmeler,
- Sermayesinde %5 ve Uzerinde yabanci ortak payi olan isletmeler,

-BIST Ulusal Pazar'da islem goren, ¢alisma doneminde devamliligini saglayan ve
bilgilerine ulasilabilen isletmeler.

Yukaridaki kriterlere uyan 57 isletme calismaya dahil edilmistir.

8. Yontem

BIST'de calisma doneminde devamliigini saglayan ve bilgilerine ulasilabilen ¢oku-
luslu firmalarin finansal performasinin entelektlel sermaye ile iliskisini 2002:Q1-
2011:Q 4 dénemleri icin arastiran bu ¢alismada panel veri analizi kullanilmaktadir. Bu
cercevede havuz model, sabit etkiler modeli, tesadUfi" etkiler modeli ve genellestirilmis
momentler yontemi (GMM) tahmin ydntemleri kullaniimaktadir. Bu yontemler E-
views 7.1 ve Stata 10 paket programlari kullanilarak uygulanmistir.
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8.1. Panel Veri Regresyon Modelleri

Panel veri kullanilarak olusturulan regresyon modelleri, panel veri regresyon
modelleri olarak adlandiriimaktadir. En basit sekli ile bir panel veri regresyon modeli

asagidaki gibi gosterilebilir: (Gujarati, 2003).

Yit - a’i + Bxit+ 8it =l N t=1,......, t (1)

Modelde; i firma, hane, (lke gibi bireyselleri; t ise zamani ifade eder. i indisi yatay
kesit boyutunu belirtirken, t indisi zaman serisi boyutunu ifade etmektedir. Bireysel
etkiyi gésteren o, t zaman ve i yatay kesitine 6zgl bireysel etkileri iceren sabittir. Bu
formdaki bir model klasik regresyon modelidir. Basit k degiskenli bir dogrusal panel
veri regresyon modeli ise genel olarak su sekilde ifade edilmektedir: (Pazarlioglu ve

Gurler, 2007:5.37)

Yit - Blit * B2it X2it o + Bkit int +8it =1, N t=1,......, t (2)

Bu modelde Y bagimli degiskeni, X aciklayici degiskeni (k-1 adet) ve sifir ortalama
ve sabit bir varyansa sahip hata terimini gostermektedir. i kesit veri boyutunu, t za-
man serisi verisi boyutunu gdstermektedir. Panel veri modelleri genel olarak statik ve

dinamik olmak Uzere iki ana baslik altinda incelenebilmektedir.

8.1.1. Statik Panel Veri Modelleri

Statik panel veri modelleri, bagimli degiskeni aciklamada bagimli ve bagimsiz
degiskenin gecikmeli degerlerinin kullanilmadigi, bir baska deyisle degiskenlerdeki
dinamik yapinin yansitilmadigi modellerdir. En temel statik panel very modeli havuz
(pool) modelidir. Denklem (2) ile ifade edilen bu modelde her bir yatay kesite (gruba)
ait belirli etkileri yansitan kukla degiskenler olmadan bitin gruplarin verileri bir ha-
vuzda toplanmakta ve bagimsiz dediskenlerin bagimli degisken Gzerindeki etkileri
arastinimaktadir (Yalgin, 2005). Havuz modelinde sabit parametre (o) ve bagimsiz
degiskenlere ait parametreler (B, ) birimlere veya birimlere ve zamana gore farklilik
gostermemekte, ayni kalmaktadir. Diger bir ifadeyle hadvuz modelinde, ortak sabit
tahmin edicisi her bir kesit birim icin ayni sabiti tahmin ederek a’ nin kesit birimler
icin ayni oldugunu varsaymaktadir (Gokbulut, 2009).

Ancak bu modelde, tahmin edilen parametre sayisi kullanilan gézlem sayisini
asabilmekte, bdylece model tahmin edilmesinde guclikler yasanabilmektedir. Bu
tar sikintilart asabilmek icin panel veri analizlerinde hata terimlerinin &zellikleri ve
katsayilarin degisebilirligi ile ilgili farkli varsayimlarda bulunarak farkli modeller elde

Kaynak Temelli Yaklasim ve Paydas Yaklasimi Acisindan Entelektiiel Sermayenin BIST deki
Cokuluslu isletmelerin Finansal Performansina Etkisi

131



132

edilebilmektedir. Farkli varsayimlar kullanilarak elde edilen bu modeller, Sabit Etkiler
Modeli ya da TesadUfi" Etkiler Modeli olarak ortaya cikmaktadir (Pazarlioglu ve Gir-
ler, 2007).

Bu modellerden birisi egim katsayilarinin zaman ve kesit birimleri icin ayni oldugu
ancak sabit katsayinin yatay kesit birimlerine gore degistigi sabit etkiler modeli-
dir. Bu modelde yatay kesit birimleri arasindaki farklar sabit terimdeki farklliklarla
agiklanmakta ve panel veri modeli kukla degisken yardimiyla tahmin edilmektedir.
Bu nedenle sabit etkiler modeli, kukla degisken modeli olarak da adlandirilmaktadir.
Denklem (2) sz konusu iken, sabit etkiler modelinde .= B,,, B,,= B, By~ B,

oldugu varsayilmaktadir. Boylece esitlik;

Yit - B BZH 2it B31t 31t """"" + Bk1t k1t i (3)

seklinde yazHabiImektedir Ayrlca bu modeller sabit terimin sadece kesitlere ya da
cift yonli modeller olmak Uzere iki bicimde tahmin edilebilmektedir. Burada yalnizca
sabit parametre degismekte ve sabit terim zamana goére dedil ama kesit bazinda
farkliliklar géstermektedir. Yani zaman boyutu sabit tarafindan korunmasina ragmen

bireyler arasindaki davranislarda farklilik gosterdigi ifade edilmektedir. Denklem (1);

=BT B, Xy T By X e + B, X, U, (4)

haline gelir. Bu model B, ifadesi acilarak yeniden yazilirsa,

Y, =B,D,*+B,D,+ e, +B, D+ B, X, +B. X, U (5)

kit

halini alir.

Rassal etkiler modelinde yatay kesit birimlerindeki farkliliklarin hata terimi gibi ras-
sal oldugu varsayilmaktadir. Bu modellerde, yatay kesit birimlerinde veya birimlere ve
zamana gore meydana gelen degisiklikler, modele hata teriminin bir bileseni olarak
dahil edilmektedir. Bunun en énemli nedeni ise sabit etkiler modelinde karsilasilan
serbestlik derecesi kaybinin énlenmesidir. Rassal etkiler modelinde énemli olan bir-
ime veya birime ve zamana 0zel katsayilarin bulunmasi degil, birime veya birime ve
zamana 0Ozel hata bilesenlerinin bulunmasidir (Gokbulut, 2009).

TesadUfr etkiler modelini su sekilde agiklayabiliriz. (5) nolu modelde ( B, ) tesadUff
degisken olarak alinip,
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B B+ i (6)

seklinde modellenmektedir. ,El ana kdutle ortalama sabiti olup bilinmeyen parame-
tredir ve u , birey davraniglarindaki bireysel farkliliklari dikkate alan gozlenemeyen
tesadufi’ hatalardir. gz 'ler birbirlerinden ve u 'lerden bagimsizdir. (7) nolu esitlik

(5) nolu modelde yerine konulursa;

Y. =B +B,X, o + B, X, Tu, 4 (7)
_ K

=ﬂ1 +Z Bk int+( ui1+/u i) (8)
k=2

elde edilir. (9)'daki ifade tesadufi" etkiler modelinin genel bicimidir ve “tesadufi
etkiler” ifadesi u_, g, teriminden kaynaklanmaktadir. Bu terim iki bilesenden mey-
dana gelmektedir. u, tim hatalari gésterirken, g, bireysel “spesifik” hata, bireysel
farkliliklari ve sabit zamana gore bireyler arasindaki degismeyi gosterir (Pazarlioglu
ve Glrler, 2007; s.5).

8.1.2. Dinamik Panel Veri Modelleri

Sabit etki ya da tesadufi" etki gibi geleneksel panel veri analizi metotlari, agiklayici
degiskenlerin gucli bir dissallik gosterdiklerini varsayar. Fakat hata terimi ile herhangi
bir aciklayici degisken arasindaki gdzlemlenemeyen herhangi bir iliski, degiskenlerin
icsel olmasina neden oldugu icin, yapilan tahminleri stpheli kilar. Bu problemi ¢6-
zebilmek icin dinamik panel veri metotlari kullanilmaktadir. Bu modellerde bagimli
degiskenin gecikmeli degerleri, aciklayici degisken olarak kullanilmaktadir ( Baltagi,
2001).

Dolayisiyla denklem (1) asagidaki sekilde ifade edilebilir:

Y, = 0,y + X, B, 9)

it1

Gecikmeli bagimli degiskenler yapisal olarak hata terimiyle korelasyonlu olup, bu
durumda EKK tahmincileri sapmali ve tutarsiz olur. Bu problemi asmak icin Anderson
ve Hsia'nin yaklasimi dikkate alinir, ki bu yaklagim tim degiskenlerin ilk farklarinin
alinmasina ve gecikmeli farklarin kullanilmasina dayanir (Anderson ve Hsiao, 1981).
Diger bir ¢6zim ise Arellano ve Bond tarafindan kullanilan GMM tahmincileridir,
burada arac olarak dissal degiskenlerin gecikmeli degerleri kullanilir (Arellano ve

Kaynak Temelli Yaklasim ve Paydas Yaklasimi Acisindan Entelektiiel Sermayenin BIST deki
Cokuluslu isletmelerin Finansal Performansina Etkisi

133



134

Bond, 1991). Arellano ve Bond dinamik panel veri analizinde degiskenlerin birinci de-
receden farklarinin alinip bagimli degiskenin ge¢mis dénem degerini arag degisken
olarak kullanan GMM metodunu 6nermislerdir. Bunun icin denklem (10) ilk farki
alinir: (Arellano ve Bond, 1991)

Yie Yier= @ +61(yit—1_ yit—2)+ (xit 'Xm) B+( Uy _uit—1) (1 0)

Arellano ve Bond'un (1991) ardindan Arelleno ve Bover (1995) da dinamik
panel veri modelleri icin gelistirilen GMM surecini genisletmislerdir. Arellano ve
Bover'in (1995) kullandiklari modelde Arellano ve Bond’'dan farkli olarak hem
zaman hem de yatay kesit boyutunda degisen dissal degiskenlerinin yaninda za-
man icinde degismeyen degisken vektorl yer almaktadir. Bu zaman boyutunda
degismeyen degiskenler icin de moment kosullarindan yararlanmakla birlikte, mod-
elin birinci farki alindiginda zaman boyutunda degismeyen degiskenlerin katsayilari
belirlenemeyecegi icin bireysel etkilerin modelden giderilmesi ortogonal sapmalar
yoluyla saglanmistir (Arellano ve Bover, 1995).

9. Bulgular

Calismada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait betimleyici istatistikler
Tablo 2'de sunulmustur. Bu tabloda degiskenlere ait minimum, maksimum, orta-

lama degerlere ve standart sapmalarina yer verilmistir.

Tablo 2. Bagimli ve Bagimsiz Degiskenlere Ait Temel istatistikler

DEGISKENLER ORTALAMA MAKSIMUM MINIMUM STANDART SAPMA

EKD/TV 0,5134 8,3354 0,00050 1,1212
EKDK 11,5874 78,4322 -3,9884 11,5478
KSE 1,6462 10,2062 -1,0153 1,1652
ISE 9,9516 75,5559 -1,8704 9,6894
YSE 1,8825 2,5571 -3,3517 0,4335
BUY 16,9913 21,7959 0,58656 5,400

SY 0,3952 0,8814 0,11458 0,1714
0GO 0,0479 0,5354 -0,8978 0,2378
YDISI 0,3246 0,9875 0,2076 0,1542

Calismada bagimsiz degisken ile bagimli degiskenler arasindaki iliskiyi arastirmak
icin ilk dnce bir deger fonksiyonu olusturulmustur.

Y= FOX X 0 X e X, )

T2 Uit Pt

Y, _iisletmesinin t dénemindeki finansal performansini,
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X, _iisletmesinin t donemindeki entelektlel sermayesini,

X, . _iigletmesinin t dénemindeki insan sermayesi etkinligini,

X, . _iigletmesinin t dénemindeki kullanilan sermaye etkinligini,

X, -1isletmesinin t dénemindeki yapisal sermaye etkinligini,

X, . _iisletmesinin t dénemindeki firma bayuklGguna,

X, . _iisletmesinin t dénemindeki 6zsermaye getiri oranini,

X, -iisletmesinin t donemindeki toplam bor¢/ toplam kaynak oranini,
X i isletmesinin t donemindeki yurtdisi satislar/ net satislar oranini,

8it =

ifade etmektedir.

Olusturulan fonksiyondaki degiskenlerin tanimlarindan da anlasilacagi Uzere
kullanilan veri seti panel veridir. Veri setinde yer alan degiskenler 57 isletme icin
olup 2002: Q1 ile 2011:Q4, donemleri icin ceyreklik gozlem degerleri kullanilmistir.
Boylece veri seti asagidaki sekilde olusmustur:

i=1,2,3,....... ,57,1=2002:Q1, ...... , 2011:Q4, n=57*40= 2280

Panel veri yontemi kullanilarak hisse senedi getirileri ile yukarida deger fonksiyo-
nunda verilen degiskenler arasindaki iliski asagidaki esitlikteki gibi irdelenmistir.

Vi By X+ LB OG0 By (X )+ B (X5 )" g

Yukaridaki esitlikte kullanilan bagimsiz degiskenler arasi korelasyon tablosu
asagida verilmistir.

Tablo 3. Degiskenler Arasindaki Korelasyon Matrisi

EKDK KSE ISE YSE BUY 0GO SY YDISI

EKDK 1,000 0,242 0,785 0,207 0,153 0,453 0,427 0,176
KSE 0,242 1,000 0,151 0,043 -0,003 0,347 -0,056 0,133
ISE 0,785 0,151 1,000 0,136 0,145 0,398 -0,403 0,204
YSE 0,207 0,043 0,136 1,000 0,024 0,225 0,127 0,051
BUY 0,153 -0,003 0,145 0,024 1,000 0,048 -0,007 0,067
0GO 0,453 0,347 0,398 0,225 0,048 1,000 0,479 0,123
SY 0,427 0,056 0,403 0,127 -0,007 0,479 1,000 0,121
YDISI 0,176 0,133 0,204 0,051 0,067 0,123 0,121 1,000
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Tablo 3'te bagimsiz degiskenler arasi korelasyon tablosu incelendiginde, entele-
ktUel sermaye ile insan sermayesi arasinda %78’lik korelasyon tespit edilmistir. Bu
durumda regresyon iki ayri model kullanilarak irdelenecektir. Birinci modelde entele-
ktlel sermayenin biltin olarak finasal performans iliskisi incelenecek, ikinci mod-
elde ise entelektiel sermaye bilesenlerine yer verilecektir. Béylece yukaridaki esitlik
asagidaki gibi iki ayr model halini alacaktir;

Model 1:
Yoo B (X ) LB (X ) B (X ) o + B (X ) &,
Model 2:
Yoo B, O )+ LB 0K )+ B (X, ) e + B (X ) €,

Panel veri setinin yapisindan dolayl hem zaman boyutunun hem de yatay kesit
boyutunun varligindan dolayr Ardisik Bagimlilik (Autocorrelation) problemi goérile-
bilir. Veri setinde otokorelasyonun olup olmadigini anlamak icin Wooldridge (2002)
otokorelasyon testi yapilmistir.

Tablo 4. Oto Korelasyon Test Sonucu

Wooldridge Testi
Model 1 Model 2
F-Degeri Olasilik F-Degeri Olasilik
2,245 0,2875 1,0245 0,5764

Tablo 4'teki Wooldridge otokorelasyon test istatistigi sonucuna gore, her iki
modelde de “otokorelasyon yoktur” seklinde kurulan bos hipotez reddedilememistir.
Diger bir deyisle, denklemlerdeki hata terimleri arasinda otokorelasyon problemi yok-
tur.

Otokorelasyon analizinden sonra panel regresyon analizinin 6n testlerinden
birisi olan yatay kesit birimlerine ait hata terimlerinin degisken varyanslilik gdsterip
gostermedigi, Greene (2003)'nin LM testi ile arastiriimistir, Greene’nin bu testinde
bos hipotez asagidaki sekildeki gibidir,

H, = Tim yatay kesit birimlerine ait hata terimleri egvaryansa sahiptir
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Tablo 5. Degisen Varyans Test Sonucu

Greene Testi
Model 1 Model 2
Ki-Kare degeri Olasilik Ki-Kare degeri Olasilik
11,26 0,2741 745,32 0,0000

Greene'nin test istatistik sonuglarina gore, Model 1'de H, reddedilememekte
ve yatay kesit birimlerine ait hata terimleri degisken varyanslilik problemi g6zik-
memektedir. Model 2°de ise H reddedilmekte ve yatay kesit birimlerine ait hata
terimleri degisken varyanslilik gostermektedir. Model 2'de degisken varyanslilik so-
runu, White'in yatay kesitsel kovaryans katsayisi yontemi ile standart hatalarin du-
zeltilmesi yoluyla giderilmeye calisiimistir. Bu tahminci her bir yatay kesitteki farkli
hata varyanslarinin oldugu kadar ayni zamanda yatay kesitler arasi korelasyon soru-
nuna da bir ¢6zim getirecektir. Buna ek olarak, ayni boyuttaki degisken varyanshga
izin vermek agisindan yatay kesit agirlikli GLS yontemi de esanli olarak kullaniimistir.

BUtlin zaman serileri analizinde oldugu gibi hem zaman hem de yatay kesit ana-
lizini bir arada gergeklestiren panel veri analizlerinde de degiskenler arasinda sahte
iliskilere neden olunmamasi icin degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir.

Panel birim kok testlerinin bircogu, Dickey Fuller (1979) birim kdk testinden
tlretilmis yaklasimlari dnermektedir, Geleneksel birim kok testleri birim kok varligini
ifade eden hipotezi reddetmekte giigstiz kalmaktadir, Panel birim kok testlerinin
geleneksel birim kok testlerine gére daha glcli olmalari uygulamada avantajlar
saglamaktadir. Calismada panel birim kok testlerinden Levin, Lin ve Chu (2002) testi
ile ortak birim kok surecleri arastirilirken, bunun disinda her birim icin ADF Fisher Ki-
Kare ve PP-Fisher Ki-Kare birim kdk sinama yontemleriyle incelenmistir. Bu testlerin
timinde bos hipotez “birim kok vardir” ifadesidir. Uygun gecikme dlzeylerinin be-
lirlenmesinde Schwartz Bilgi Kriteri kullanilmistir. Calismada kullanilan Levin, Lin ve
Chu, ADF Fisher Ki-Kare ve PP-Fisher Ki-Kare panel birim kok testlerine ait sonuclar
Tablo 6'da sunulmustur.
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Tablo 6. Panel Birim Kok Test istatistikleri

Levin, Lin & Chu ADF - Fisher PP - Fisher
Degiskenler Dizey Fark Dizey Fark Diizey Fark
EKD/TV -8,47239* 176,703* 242,970
EKDK -6,28447* 184,456* 320,554*
KSE -49,7541%* 312,629* 377,939*
ISE -6,15464* 245,456* 221,652*
YSE -3,43838* 109,386*** 219,814*
BUY -23,3748* 187,915* 168,298*
SY -2,25172** 307,029* 1350,84*
0GO -11,6049* 334,691* 477,372*
YDISI -13,8771* 382,743* 224,882*

Not: *,**,*** %1, %5, %10 anlamlilik diizeylerini géstermektedir.

Tablo 6'ya bakildiginda tim degiskenler farkli anlamlilik seviyelerinde de olsa
dizeyde duragan cikmistir. Calismada kullanilan degiskenler korelasyon, otokorela-
syon, degisen varyans ve duradanlik acisindan incelenerek, 6n spesifikasyon testleri
tamamlanmis ve gerekli degisiklikler ve uygulamalar yapilarak modellerimiz uygun
hale getirilmistir. Bundan sonra Model 1 ve Model 2 statik panel veri modellerine
gore tahminleri yapilacak ve modellerimiz igcin uygun statik modellere karar veril-
ecektir. Statik panel veri analiziyle tahmininden sonra, alternatif statik panel veri
modellerinden hangisinin kullanilan veri seti icin uygun olduguna karar vermek en
onemli konulardan biridir. Panel veri modelinde, dogrusal statik tahmin edici secimi
parametre tahminlerinin yansizligi ve tutarlihdgi acisindan énemli olmaktadir, ¢linki
rassal etkiler tahmin edicisinin kullaniimasi durumunda etkiler modelde tutulmakta,
bunun sonucunda rassal etkilerin bagimsiz degiskenlerle iliskili olmasi durumunda
bu tahmin edici tutarsiz ve yanli tahminler vermektedir. Diger yandan sabit etkiler
tahmin edicisinin kullaniimasi ve sabit etkilerin bagimsiz degiskenlerle iliskisiz olmasi
durumunda tahmin edici tutarli olmasina ragmen etkin olmamaktadir. Bu nedenle,
hangi tahmin edicinin model icin daha iyi oldugunu anlamak icin Chow’un F testi ve
Hausman tanimlama testi uygulanmaktadir (Erol, 2007). Test sonuclar Tablo 7'de

sunulmustur.
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Tablo 7. Statik Panel Veri Analizi Sonuclari

MODEL 1 MODEL 2
Havuz Sabit Etkiler | Rassal Etkiler Havuz Sabit Etkiler Rassal Etkiler
5,2345 3,7885
Chow (0,002) (0,033)
22,44 34,79
Hausman (0,016) (0,021)

Tahmin modelinin havuz modeli mi yoksa sabit etkiler modeli mi olduguna karar
vermek amaci ile F-test yapilmasi gereklidir. Bu teste Chow Testi denilmektedir.
Chow testine gére bos hipotez H_ ve alternatif hipotez H, asagidaki gibidir:

H,: Havuz modeli, H: Sabit etkiler modeli. ety # €ty ... 3= 0ty 0y F 0y oo F 0y

Bos hipotez, etkin modelin havuz modeli oldugunu ifade etmektedir. Eger he-
saplanan F-istatistigi tablo degerinin Ustlinde yer alirsa, kukla degiskenlerine ait
katsayilarinin farkli oldugu sonucuna ulasilir ve bos hipotez reddedilir ve gecerli tah-
min yontemi olarak sabit etkiler modeli kullanilir.

Model 1 icin; anlamlilik dizeyi (P) = 0,002 < 0,050 oldugu igin, %1 hata payi ile
havuz modelinin gegerli oldugunu iceren hipotez reddedilmistir. Sabit etkiler mod-
eli, havuz modeline tercih edilmistir. Model 2 icin; anlamlilik dizeyi (P) = 0,033 <
0,050 oldugu i¢gin, %5 hata payi ile havuz modelinin gecerli oldugunu iceren hipotez
reddedilmistir. Sabit etkiler modeli, havuz modeline tercih edilmistir.

Bu durumda sabit etkiler modelinin parametre tahmincileri ile rassal etkiler
modelinin parametre tahmincileri arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamli olup
olmadiginin incelenmesi gerekmektedir. Birim veya birim ve zaman farkliliklarini tem-
sil eden katsayilarin yani rassal etkili modelin hata terimi bilesenlerinin modeldeki
bagimsiz degiskenlerden iliskisiz oldugu hipotezinin gecerliligi, Hausman tarafindan
Onerilen test istatistigi ile incelenebilmektedir. Hausman test istatistigi “rassal etkiler
tahmincisi dogrudur” sifir hipotezi altinda k serbestlik dereceli kikare dagilimi goster-
mektedir. Ger¢eklesmesi durumunda rassal etkili modelin hata terimleri bilesenlerinin
bagimsiz degiskenler ile iliskili olmadigi karari verilebilir. Bu durumda sabit etkili mod-

el tercih edilir (Pazarlioglu ve Glrler, 2007).

Sabit etkiler ile rasssal etkiler yéntemlerinden hangisinin tercih edilecegine karar
verebilmek icin Hausman test hipotezi asagdidaki sekilde kurulmustur:

H,: Rastsal etkiler mevcuttur,
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H,: Rastsal etkiler yoktur,
Anlamlilik dizeyi (P) degeri ile tablo degeri (o) karsilastirilir.

Model 1 icin; anlamlilik dizeyi (P) = 0,016 < 0,050 oldugu icin rastsal etki yoktur
denilebilir. Bu durumda modeli sabit etki ile tahmin etmek gereklidir. Model 2 igin;
anlamhlik dazeyi (P) = 0,021 < 0,050 oldudu icin rastsal etki yoktur denilebilir. Bu
durumda modeli sabit etki ile tahmin etmek gereklidir.

Yapilan chow ve hausman testleri sonucunda modelimiz i¢in en uygun statik
panel veri modelinin, sabit etkili panel veri modeli olduguna karar verilmistir.

Statik panel veri analizi ile finansal performans ve entelektiiel sermaye arasindaki
iliski statik bir sekilde incelenerek, uygun statik modele karar verildikten sonra, bu
iliski dinamik bir yapida incelenecektir. Dinamik panel veri analizinin sonuglarina geg-
meden dnce, GMM tahmininde modelleme ile ilgili bazi testlerin yapilmasi éner-
ilmektedir, Bunun icin ilk 6nce Wald testi, ikinci olarak da Sargan testi yapilir, Wald
test istatistigi, modelde kullanilan bagimsiz degiskenlerin hepsinin, bagimli degiskeni
aciklamada anlamliigini géstermektedir, Sargan testi ise, modelde kullanilan arag
degiskenlerin icsellik sorunu igerip icermedigini gostermektedir, Sistem-Gmm tah-
mininde, Fark-Gmm tahmininden farkli olarak modele ilave edilmis olan arag
degiskenlerin gecerliligi icin Fark-Sargan test istatistigi yapilir. Bu istatistik testi
Sistem-Gmm ve Fark-Gmm tahminleri ile hesaplanan iki ayri Sargan testi arasindaki
fark ile hesaplanir. Son olarak da; Ar(1) ve Ar(2) testleri ile modelde spesifikasyon
hatalarinin ve otokorelasyon sorununun olup olmadigi test edilir. Arellano ve Bond
(1991) katsayilarin yansiz ve tutarli tahminlerini vermek icin genellestiriimis mo-
mentler yontemi (GMM) tekniginde icten gelen degiskenlerin t-2 ve daha 6nceki
donemler ait degerlerini modelde katkisi oldugu dustndlerek kullanmaktadirlar. Bu
farkli hale getirilmis olan esitligin ikinci ve daha ylksek derecelerden otokorelasyo-
nun olmamasini gerekli kilmaktadir. Ar(1) otokorelasyon test istatistiginin negatif ve
anlamli ¢ikmasi, Ar(2) test istatistiginin ise anlamsiz ¢ikmasi gerekmektedir. Dinamik
panel veri modellerine ait 0zel testler Tablo 8'de sunulmustur.
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Tablo 8. Dinamik Panel Veri Analizi Spesifikasyon Testleri

Model 1 Model 2
FARK-GMM SISTEM-GMM FARK-GMM SISTEM-GMM

Ar(1) -6,1122 -4,3277 -7,321 -6,0123
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

Ar(2) -1,0356 -1,0568 -1,3654 -1,5421
(0,4358) (0,3719) (0,3256) (0,2654)

Wald 14,894 15,1458 32,245 38,4789
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

Sargan 0,0012 0,1646 0,0123 0,3247
Sargan-Fark 0,2384 0,3622

Wald test istatistigi, hem Fark-Gmm hem de Sistem-Gmm icin iki modelde de
kullanilan bagimsiz degiskenlerin hepsinin, bagimli degiskeni agiklamada anlamli
oldugunu gdstermektedir. Sargan testi ile Fark-Gmm icin modelde kullanilan arag
degiskenlerin icsellik sorunu icerdigi, Sistem-Gmm icin ise modelde kullanilan
degiskenlerinicsellik sorunuicermedigi sonucu saglanmistir. Fark-Sargan testistatistigi
ile de modele ilave edilmis olan ara¢ degiskenlerin gecerliligi anlamli bulunmustur.
Ar(1) ve Ar(2) testleri ile modelde spesifikasyon hatalarinin ve otokorelasyon soru-
nunun olup olmadigi test edilmis ve her iki model icinde; Ar(1) otokorelasyon test
istatistigi negatif ve anlamli ¢ikmis, Ar(2) test istatistigi ise anlamsiz ¢ikmistir. Boylece
modelde 1. dereceden otokorelasyonun oldugu, 2. mertebeden otokorelasyonun ise
olmadigr gézlenmistir. Ozetle, modelden elde edilen sonuglar Sistem-Gmm icin teo-
ride beklenen sonuclarla uyumludur, Fark-Gmm icin sargan testi ile i¢csellik problemi
gozlemlenmis, hem de Sistem-Gmm’in daha etkin oldugu gdzlemlenerek, dinamik
panel veri modeli olarak; Sistem-Gmm secilmistir.

Galismanin modelinin dinamik panel veri seklinde kurgulanmasinin temel sebebi,
modelin bagimli degiskeni olan finansal performansin gecikmeli degerinin, ayni za-
manda modelin aciklayici degiskenleri arasinda bulunmasidir. Sabit etki ve rassal
etki modellerinde gecikmeli bagimli degiskenlerin kullanilmasi durumunda gecik-
meli bagimli degiskenin hata terimiyle korelasyonlu olmasindan dolayi sabit ve ras-
sal etkiler modelleri ile yapilan tahminler ve ulasilan tahminciler tutarsiz olmaktadir.
Calismada bagimli degiskenin gecikmeli degerini modele alan dinamik panel veri
tahmin yontemlerinden Sistem-GMM tahmin yéntemlerine ait sonuclar Tablo 9'da
sunulmustur, ayrica Tablo 9'da daha 6nce uygun model olarak secilen sabit et-
kili modelde verilerek, hem statik ve dinamik panel veri analizinin karsilastiriimasi
yapilacak, hem de finansal performans ile entelektlel sermaye arasindaki iliski fi-
nansal acidan ve literatlr agisindan irdelenecektir.
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Tablo 9. Statik ve Dinamik Panel Veri Analizi Sonuclari

SABIT ETKI SISTEM-GMM

MODEL 1 MODEL 2 MODEL 1 MODEL 2
DEGISKENLER | KATSAY! | T DEGERI | KATSAYI | T DEGERI | KATSAY! | T DEGERI | KATSAYI DEC;ERi
C 1,4612 | 2,004*** | 1,5118 |1,935%**
EKD/TV(-1) 1,7169 |1,7280** [0,8117 |1,4704***
EKDK 0,1225 | 4,1878* 0,1142 |2,5764%*
KSE 0,1783 [0,0312 0,0115 |0,0415
ISE 0,2091 |2,8857% 0,1148 [2,6650*
YSE 0,2633 |0,7654 0,1473 [ 0,8901
BUY 0,12043 [2,8659** |0,1011 |2,7441* [0,1296 |3,0733* [0,1319 |2,8858*
5% 1,9876 |-5,8002* |-1,8456 |-5,2587* |-1,9670 |-5,722* |-1,9313 |-5,181*
0GO 0,32044 [1,4097 |0,4521 |2,5879* |0,5023 |2,1911** [0,5633 |2,347**
YDISI 1,29668 |4,3591* |1,3387 |3,7136* |1,2997 |4,3558* |1,2528 |3,999*
R? 0,5037 0,4919
F 18,2682% 19,045%
Wald 13,2547~ 17,2547%% 25,1458* | 38,4789*

Not: *,**,*** %1, %5, %10 anlamlilik dlzeylerini gostermektedir.

Statik analiz kapsamindaki degiskenlerin timundn, bagimli degisken Gzerindeki
etki derecesini gosteren R? Model 1 i¢in; 0,5037 ve Model 2 igin ise; 0,4919 ¢cikmistir.
Cokuluslu firmalarin finansal performasinda meyda gelen degisimlerin model 1'de
%50’lik kisminin, model 2'de ise %49’'luk kisminin bagimsiz degiskenlerde meydana
gelen degisimler tarafindan aciklandigi sdylenebilir. Tahmin edilmis regresyonun bit-
un olarak anlamliidinin bir 6l¢list olan F sinamasi, ayni zamanda R?'nin anlamliiginin
da bir Olctstdur. Fistatistigi her iki modelde de %1°de anlamli ¢tkmistir. Bu sonugclara
bakarak R? degerinin anlamli oldugu soylenebilir. Bagimsiz degiskenlerin, bagimli
degiskeni aciklama glcu tespit edildikten sonra, Wald testi ile bu degiskenlerin et-
kisinin anlamliligina bakilir. Wald testine bakildiginda, statik modellerin %5'te, din-
amik modellerin %1'de anlamli oldugu ve dolayisiyla modelde kullanilan bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskeni aciklama da etkili oldugu soylenebilir. Dinamik mod-
elde sargan testi kullanilan degiskenlerin icsellik sorunu icermedigi ve fark-sargan
test istatistigi ile de modele ilave edilmis olan arag¢ degiskenlerin gegerliligi anlamli
bulunmustur.

Analiz sonuglarina bakildiginda, Model 1 icin entelektlel sermaye ile finansal
performans arasindaki iliski sabit etkili modelde %1'de, Sistem-Gmm'de ise %5'te
anlamlidir. iliskinin yonine bakildiginda literatiirdeki calismalarla; Riahi-Belkaoui
(2003), Chen vd., (2005), Zhang vd., (2006), vd., (2007), Zeghal ve Maaloul (2010),
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Uadiale ve Uwuigbe (2011) paralel sekilde pozitiftir. Dolayisiyla, cokuluslu isletmeler,
Kaynak Temelli Yaklasim agisindan stratejik varlik olarak kabul edilen entelektiel
varliklar arttirarak, Paydas Yaklasimi'na gore paydaslarin ilgilendigi ve isletme
icin uzun vadeli getiri olarak kabul edilen katma degere dayali performanslarini
arttirmalart mdmkdin olacaktir. Bu durumda, BIST'deki cokuluslu firmalar icin hem
kaynak temelli yaklasim, hem de paydas yaklasimi gecerlidir denilebilir.

Model 2'ye bakildiginda, entelektiiel sermaye bilesenlerinden sadece insan ser-
mayesi hem sabit etkili model de hem de sistem-gmm’de % 1'de anlamli bulunmustur.
Diger entelektlel sermaye bilesenleriyle anlamli sonuclar elde edilememistir. Kamath
(2008) Hindistan ilac ve Kimya endustrisindeki firmalar, El-Bannany (2008), ingiltere
bankalari, Ahangar (2011) iran isletmeleri (izerine, Rehman vd., (2011)'de Pakistan
isletmeleri Gzerine yaptiklari calismalarinda paralel sekilde firma performasini en fa-
zla etkileyen entelektlel sermaye bileseninin insan sermayesi oldugu bulunmustur.
Ayrica dinamik modelden elde edilen diger bir sonucta, isletmelerin katma degerlerini
etkileyen en dnemli unsurlarindan bir tanesinin de, ge¢mis dénemde elde edilen
katma deger oldugu gorilmektedir. isletmelerin bugiin elde edecegi katma deger,
gelecekte katma deger olusturmasinda hayati rol oynamaktadir.

10. Sonuc¢

Kiresellesme slrecinde her alanda yasanan gelismeler, 6zellikle isletmeleri yogun
rekabet ortamina itmistir. Yasanan rekabet ile birlikte isletmeler, piyasa degerlerini
arttirmanin yollarini aramaya baslamistir. isletmelerin arayislari ile birlikte yeni stra-
tejiler ortaya cikmistir. Bu stratejilerden biri olan Kaynak Temelli Yaklasim’a goére
bircok kaynak rekabet avantajina aracilik yapabilir. Ancak strdurilebilir rekabet icin
kaynaklarin degerli ve nadir olmasi, kolayca ve tam olarak taklit edilememesi gerek-
mektedir. Bu 6zelliklere sahip varliklar, stratejik varlik olarak nitelendirilmistir. Strate-
jik varlik tanimlamasindan sonra maddi olmayan varliklar, maddi varliklarin bir adim
onlne geg¢mistir. Ancak her maddi olmayan varlikta stratejik olarak kabul edilme-
mis, Ozellikle entelektlel sermaye gibi varliklar stratejik varlik olarak kabul edilmistir.
Ozellikle gelismis tlkelerde defter dederi ile piyasa degeri arasindaki farkin artmasi
ve artisin sebebi olarak da entelektlel varliklarin distndlmesi, entelektiiel serma-
yeye hayati stratejik varlik olarak bakilmasini saglamistir. Kiresellesme, isletmelerin
blylmesi ve cokuluslu firmalar haline gelmesiyle birlikte isletmelerin paydas cevre-
leri genislemis, bu da paydaslari dikkate alan Paydas Yaklasimi'nin ¢clkmasina sebep
olmustur. Paydas Yaklasimi isletmelerin performansini belirlemede, sadece hissedar
odakli muhasebe karlarindan ziyade isletmenin paydaslarini da dikkate alan katma
degeri 6nermektedir.
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Bu calismanin temel amaci, Kaynak Temelli Yaklasim acisindan stratejik varlik
olarak nitelendirilen entelektliel sermaye ile Paydas Yaklasimi acisindan, paydasla-
rin dikkate aldigr isletme performans gdstergesi olan katma deger arasindaki iligkiyi
incelemektir. Bu amacla, BIST e kote olan ¢okuluslu firmalarin 2002:Q1-2011:Q4 ve-
rilerinden yararlaniimistir. Entellektuel sermaye 6lcimu olarak Ante Pulic tarafindan
gelistirilen ve konu ile ilgili yapilan ampirik calismalarda basvurulan ve bu noktada
genel kabul gérmis bir ydntem olan VAIC modeli uygulanmistir. VAIC modeli temel-
de entelektlel sermaye etkinlik katsayilarinin (kullanilan sermaye, insan sermayesi
ve yapisal sermaye) hesaplanmasina dayanmaktadir. Ampirik analizlerde statik ve
dinamik panel veri modellerinden yararlaniimistir.

Yapilan analiz sonuclarinda; statik ve dinamik modellerden literatirle paralel se-
kilde entelektlel sermaye ile finansal performans arasinda pozitif iliskiler elde edil-
mistir. Bu sonuclar hem kaynak temelli yaklasimi hem de paydas yaklasimini destek-
lemektedir. Ayrica genel olarak maddi olmayan varliklarin, 6zel olarak da entelektel
sermayenin isletmelerin katma deger yaratmada yararliigina dikkatleri cekmektedir.
Ancak paydas yaklasimiyla finansal performans élgmenin isletmeler agisindan ¢ok ge-
nis bir perspektif oldugu dustnulebilir. Kiresellesmeyle birlikte rekabetin hizla arttigi
bir ortamda finansal performansi sadece hissedar odakli olarak distinmek; musteri
memnuniyeti, sosyal basari, calisanlarin memnuniyeti ve yetistirilmesi gibi faktorleri
dikkate almayan finansal performans hesaplamalarinin eksik olacagi distntlimekte-
dir. Cokuluslu firmalar agisindan bakildi§inda ise paydaslarin, hissedarlar kadar 6nem-
li oldugu ve entelektiel varliklarin bu isletmeler icin hayati stratejik varliklar oldugu
sOylenebilir. Entelektlel sermaye bilesenlerinin finansal performansa etkisine bakildi-
ginda hepsinin pozitif etkilerinin oldugu, ancak sadece insan sermayesi ile anlamli bir
iliski oldugu goérilmektedir. Dolayisiyla, ¢okuluslu isletmeler paydaslarinin memnuni-
yetini saglamak icin katma degerini arttirmak isterse, insan sermayesine yatirimlar
yapmali ve yatirmlarini stratejik varliklara donisttirmenin yollarini aramalidir. Ozetle,
isletmeler entelektlel varliklarina, 6zellikle de insan sermayesine yatirim yaparak re-
kabet gliclerini ve basarilarini arttirabilirler. insan sermayesi, isletmede calisanlarin
bilgi, beceri ve hinerlerinden olusan ve kiralanabilen bir varliktir. Bundan dolayi satin
alinamayan bu varligi elde etmek kadar elde tutmak da énemlidir. Tam bu noktada
Paydas Yaklasim'i dikkatleri cekmekte ve isletmenin en yakinindaki paydaslarindan
biri olan calisanlarin memnuyeti 6n plana ¢ikmaktadir. Paydas Yaklasimi'na gore
performans Olcutl olarak kabul edilen katma degeri arttirmak icin calisanlarin bilgi,
beceri ve memnuniyetine katkida bulunan harcamalar isletmeler agisindan bir mali-
yetden ziyade bir yatirrm olarak gérilmelidir.
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