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Giiniimiiz bilgi caginda firmalar rekabet avantaji saglayabilmek amaciyla bir takim performans
degerlendirme ¢aligmalar: yapmaktadirlar. Bu amagla maddi varliklar ile birlikte, maddi olmayan varliklari ifade
eden entelektiiel sermayeye yonelik yatirim faaliyetlerine de 6nem vermektedirler. Bu ¢alismada rekabetgi
firmalarin en 6nemli varliklarindan bir tanesi olan entelektiiel sermayenin, BIST imalat sektoriinde faaliyette
bulunan firmalarin firma karlillk performanslarina etkisi arastirilmistir. Bu amacla panel veri analizi
kullanilmistir. Aragtirmada firma performansini temsilen toplamda ti¢ model olusturulmustur. 2010-2019 yillan
arasinda imalat sektoriinde entelektiiel sermaye verilerini agiklayan firmalara ait veriler kullanilmigtir. Analiz
sonuglarina gore, entelektiiel sermayenin satis kar marji, aktif kir marj1 ve 6z sermaye kar marjimi pozitif
etkiledigi tespit edilmistir. Bu sebeple entelektiiel sermayenin firma karlilik performansina etkisinin pozitif
oldugu sonucu elde edilmistir. Entelektiiel sermayede meydana gelen bir birimlik artisin, satis kir marjinda
0.0898 birimlik bir artisa; aktif kar marjinda 0.7770 birimlik bir artisa ve 6z sermaye kar marjinda 0.0345
birimlik bir artisa neden oldugu sonucu elde edilmistir. Elde edilen bu sonuglar goz oniine alinarak, firmalara
calisanlarimin egitimlerini gelistirmeleri, ¢alisanlarma bireysel gelisimlerini saglayacak olanaklar tanimalari
gerektigi, firmalarin entelektliel sermayeye yonelik yatirimlari goéz ardi etmemeleri gerektigi ve mevcut
donanimlarini daha da gelistirerek calisanlarina yeniligi destekleyecek yeni firsatlar tanimalari gerektigi dnerileri
sunulmustur.
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THE EFFECT OF INTELLECTUAL CAPITAL ON FIRM PERFORMANCE:
AN APPLICATION IN BIST MANUFACTURING SECTOR

Abstract

In today's information age, companies carry out some performance evaluation studies in order to
provide competitive advantage. For this purpose, they attach importance to investment activities for intellectual
capital, which means intangible assets, as well as tangible assets. In this study, the effect of intellectual capital,
which is one of the most important assets of competitive companies, on the profitability performances of
companies operating in the BIST manufacturing sector has been investigated. For this purpose, panel data
analysis was used. In the research, a total of three models were created to represent firm performance. Between
2010-2019, data belonging to companies that disclose intellectual capital data in the manufacturing sector were
used. According to the results of the analysis, it has been determined that intellectual capital has a positive effect
on sales profit margin, active profit margin and equity profit margin. For this reason, it is concluded that the
effect of intellectual capital on firm profitability performance is positive. A one-unit increase in intellectual
capital leads to a 0.0898-unit increase in sales profit margin; It has been obtained that it causes an increase of
0.7770 units in the active profit margin and an increase of 0.0345 units in the equity profit margin. Considering
these results, it has been suggested that companies should improve the training of their employees, provide
opportunities for their employees to provide personal development, that companies should not ignore
investments in intellectual capital, and that they should define new opportunities to support innovation for their
employees by further improving their existing equipment.
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Giris

Kiiresellesmenin etkisiyle beraber iilkeler arasindaki sinirlar kalkmis, rekabet avantaji
saglamak isteyen firmalar bilgiyi tiretim faktorii olarak kabul etmislerdir. Bu sebeple bilgi son
zamanlarda ekonomik rekabet avantaji saglayan bir liretim etmeni olmustur. Teknoloji ve
kiiresellesme, bilgi ekonomisinin ortaya ¢ikmasinda onemli bir rol {stlenmislerdir. Bilgi
alaninda meydana gelen bu gelismeler bir¢ok kavramin dogmasimni saglamistir. Bu
kavramlardan biri de entelektiiel sermaye kavrami olmustur.

Entelektiiel sermaye, firmalara rekabet {stiinliigii saglayan ve firmayr rakip
firmalardan ayiran, temelde bilgi iizerine kurulu patent telif haklar1 gibi bir takim maddi
unsurlarla birlikte, firmalarin sahiplendigi insan giicii, orgiitsel yapi, sirket kiiltiirii gibi
isletmelerin bilangolarinda yer almayan etmenlerin tamami olarak tanimlanabilmektedir
(Karacaer ve Aygiin, 2009:30). Entelektiicl sermayenin evrensel bir smiflandirmasinin
olmamasinin yaninda genel itibariyle insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi
seklinde iic bileseni igerisinde barmdirdigim sdylemek miimkiindiir. insan sermayesi, mesleki
niteligi artiran ve firmalarin degerine katki sunan bir kisinin elde etmis oldugu bilgidir.
Yapisal sermaye, organizasyonda bulunan veri tabanlarini, organizasyon semasini,
organizasyon kilavuzlarini ve stratejilerini igermektedir. Miisteri sermayesi ise, firmalarin
disariya yonelik gelir getirici ¢abasidir. Markalasma, itibar, ittifak gibi unsurlar miisteri
sermayesinin unsurlaridir (Baydas ve Tiirkan, 2021:2). Giiniimiizde firmalarin rekabet
unsurlari icerisinde maddi olmayan varliklarin 6nemi her gegen giin artmaktadir. Bu durum
firma degerinin maddi olmayan varliklarla belirlenmesi sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir.
Organizasyon kapsaminda yer alan, rekabet stiinliigii saglayan, aktif varliklar icerisinde
bulunan ve somut varlik olarak adlandirilan “SEY” entelektiiel sermaye kavrami ile
aciklanmaktadir. Firmalar misyon, vizyon, amac¢ ve hedeflerini entelektiiel sermaye
yonetimine gore belirlemektedir. Bu sekilde hedef belirlemeyen firmalar biiyiimelerini
gerceklestiremedigi gibi pazardaki paylarini kaybedebilir ve ulasmak istedikleri kar oranlarina
ulasamayabilmektedir.

Firmalarda performans kavramu ise, belirli bir amag, gorev ve fonksiyonun ne derece
yiirtitiildiiglinii ve ne derece gerceklestirildigini 6lgmeye yonelik kullanilan bir kavramdir.
Firmalar performans Olglimii yaparak faaliyetlerinin ne derece basarili oldugunu
degerlendirebilir ve amaglarina ulasmada nasil bir yere sahip oldugunu tespit edebilmektedir.
Performans o6l¢iimii yapilarak, hedeflere ulasmada herhangi bir sorun ¢ikmasi durumunda
onlem alimmaya calisilir. Performans Ol¢limii, firmanin performansint kurumsal ve
fonksiyonel olarak stratejileriyle ve hedefleriyle uyumlu bir hale getiren 6nemli bir siirectir.
Bu siirecteki amag, kurumsal veya fonksiyonel stratejilerin tamaminin tiim is siireclerine,
faaliyetlerine, gorevlerine ve personeline konuslandirildigi bir dongii sistemi kurarak,
performans Ol¢iim sistemi yardimiyla geri bildirim alinmasini saglayabilmektir. Karlilik
kavrami ise, firmalarin amaglarina uygun olarak ¢alismasini saglayacak yeterli bir getiriyi
elde edebilmek amaciyla, firma kaynaklarmin tamaminin kullanilma kapasitesi olarak
tanimlanmaktadir (Gnanasooriyar, 2014:358). Firmalarda temel bir 6l¢iit olan ve firmanin
devamliligint saglayan kar, firmalar agisindan 6nemli olmaktadir. Firmalar elde edecegi kar
sayesinde varligini1 devam ettirebilir ve biiyiime hedeflerini gergeklestirebilir.

Yapilan bu c¢alismada amag, entelektiiel sermayenin firmalarin  karlilik
performanslarina etkisini tespit ederek, firmalara entelektiiel sermaye kullanim politikalarinin
ne yonli olmasi gerektigi konusunda bilgi saglamaktir. Entelektiiel sermayenin firma
performansina etkisine yonelik bircok calisma yapilmistir. Fakat yapilan calismalar genel
olarak imalat sektérii disindaki firmalara yoneliktir. imalat sektoriinii ele almasi bakimindan
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bu ¢alismanin literatiirdeki diger ¢alismalardan ayristigi diisiiniilmektedir. Calismada 6ncelikli
olarak literatiir taramasi yapilarak yapilan ¢alismalar incelenmistir. Devaminda veri seti ve
yontemden bahsedilmistir. Entelektiiel sermayeyi 6l¢gmek amaciyla VAIC (Pulic, 1997)
modeli kullanilmistir. Yontem olarak ise panel EKK kullanilmistir.

1. LITERATUR TARAMASI

Entelektiiel sermayenin firma performansi iizerindeki etkisini belirlemek amaciyla
literatiirde bir¢ok ¢alisma yapilmistir ve bu ¢alismalarin bazilarina Tablo 1°de yer verilmistir.
Yapilan c¢aligmalara bakildiginda genellikle imalat sektorii disindaki firmalara yonelik
caligmalar yapilmistir. Yapilan bu ¢alisma ise imalat sektorii baz alinarak yapilmistir. Yapilan
literatiir taramasi neticesinde entelektiiel sermaye unsurunun firma performansi lizerinde bazi
caligmalarda pozitif bir etkiye sahip oldugu, bazi ¢alismalarda ise anlaml bir etkiye sahip
olmadigi tespit edilmistir.

Tablo 1. Literatiir Taramasi

Yazar/ Arastirma Yapilan Yontem Dénem Sonug¢
Yazarlar Alan/Ulkeler
YURT iCINDE YAPILMIS OLAN CALISMALAR
Borsa Istanbul KOBI Coklu Dogrusal Entelektiiel sermayenin karliiga ve
. sanayi endeksinde Regresyon ve isletme biiytikliigiine olan etkisinin pozitif
Can g/(;azlgardl faaliyette bulunan Korelasyon 2013-2015 oldugunu tespit etmislerdir.
( ) firmalara ait veriler
kullanilmugtir.
BIST’te faaliyette Coklu Dogrusal Entelektiil sermaye ile firma karlilig
B bulunan Holdinglere ait Regresyon ve arasinda anlamh bir iligki olmadiginm
Daloglu (2019) verileri kullanmustir. Korelasyon 2017 tespit etmistir.
BIST00 Kimya sanayi Coklu Dogrusal Entelektiiel sermaye bilesenleri ile aktif
sektoriinde faaliyette Regresyon ve karlilik arasinda anlamli ve pozitif yonlii
Geng (2018) bulunan 28 tekstil Korelasyon 2009-2016 | 14/ jliskinin oldugunu tespit etmistir.
firmasina ait verileri
kullanmugtir.
BIST te faaliyette Coklu Dogrusal Insan sermayesi etkinlik katsayisi ile 6z
. bulunan igletmelere ait Regresyon ve sermaye karliligi arasinda giiglii pozitif
D"“m;gl%e Erol | Verileri kullanmustir Korelasyon | 2014-2015 | osoii” akiif karlilk ile  entelektiiel
( ) sermaye etkinlik katsay1 arasinda giiglii
ve pozitif yonli iliskinin oldugunu tespit
etmislerdir.
Kendirli ve BIST te islem goren Coklu Dogrusal Entelektiiel sermaye ile firma performansi
Konak (2015) bilisim sirketlerine ait Regresyon 2008-2012 arasinda anlamli bir iligkinin oldugunu
verileri kullanmiglardir. ) tespit etmislerdir.
Borsa Istanbul’da Firmalarin  piyasa degeri iizerinde
faaliyette bulunan ve kullanil in etkinligini itif
Sahin ve Alabay yere butunan Coklu regresyon | 2008-2010 | . riiafl Serimayeiii il St pozit
2011 AB kriterlerine gore i . yonlii oldugunu aktif karliligi iizerinde
( ) KOBI simiflamasina yontemi insan sermayesi ve yapisal sermaye
giren firmalara ait etkinliginin pozitif yonlii ve istatistiki
verileri kullanmislardir. olarak anlamli bir agiklayiciliga sahip
oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica Oz
kaynak karliligi ve verimlilik agisindan
entelektiiel sermayenin herhangi bir
bilesenlerinin istatistiki olarak anlamli bir
etkisinin olmadigini ifade etmiglerdir.
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IMKB’ye kayitli 8 6zel
mevduat bankasinin 421

Entelektiiel sermayenin  bankalarin
siibjektif ve objektif performanslarini
pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Loureiro, (2012)

bulunan 140 kii¢iik ve
orta 6lgekli firmalar
tizerinde arastirmalar
yapilmstir.

analizi

Yildiz (2011 o oRAs I Bartlet Testi 2009 Ayrica yoneticilerde yas, tecriibe, ¢alisma
( ) yoneticisine yonelik stiresi ve pozisyon gibi birtakim
yapilmustur. degisikliklerin ~ entelektiiel ~ sermaye
unsurlarinin algilanigina gére anlamli bir
farklilik gosterebilecegini tespit etmistir.
Karacaer ve IMKB’ye kayith 50 Korelasyon ve 2007 Karhlik ile entelektiiel sermaye etkinlik
Aygiin (2009) firmanin verilerini ¢oklu regresyon katsayilar1 arasinda pozitif ve istatistiksel
kullanmiglardar. analizi olarak anlamli; verimlilik ile kullanilan
sermaye etkinlik katsayisi1 arasinda
anlamli iligkiler tespit etmislerdir.
Otomotiv sektdriinde Coklu Dogrusal 2003 Tirkiye’de faaliyette bulunan otomotiv
Yériik ve Erdem faaliyette bulunan Regresyon ve firmalarinin performanslarlna etki eden
(2008) IMKB’ye ka}_llth Korelasyon temel etmenlerin finansal gostergeler
toplamda 12 firma oldugunu tespit etmislerdir.
lizerinde arastirmalar
yapilmstir.
Konya ilinde imalat Coklu Dogrusal 2004 Insan sermayesi ve yapisal sermaye
: - sektoriinde faaliyette Regresyon ve unsurlarmin  isletme  performansina
Iraz ve Ozgener bulunan 101 KOBI Korelasyon etkisinin var olmasina ragmen, miisteri
(2005) calisanlarina yonelik sermayesine etkisinin olmadigmi tespit
yapilmigtir etmiglerdir.
YURT DISINDA YAPILMIS OLAN CALISMALAR
Cin ve Giliney Kore’de | Coklu Dogrusal 212-2017 Entelektiiel sermayenin tekstil sektoriinde
yer alan tekstil sektorii Regresyon ve yer alan firmalarda firma kazancini,
Xu ve Wang firmalarna ait verileri Korelasyon karliligint ve verimliligini pozitif yonde
(2019) kullanmiglardir etkiledigini tespit etmislerdir.
5 Farkli Asya Ulkesinin ANOVA ve 2011 Net kar marji ile entelektiiel sermeye
. 213 Teknoloji Coklu arasinda pozitif yonlii bir iligkinin
Nimtrakoon Sektoriine ait verileri oldugunu tespit etmistir.
(2015) kullanmgtir Regresyon
' Analizi
Sharabati ve Urdiin’deki ANOVA ve 2012 Entelektiiel ~ sermayenin  Urdiin’lii
dig. (2013) telekomiinikasyon Coklu telekomiinikasyon firmalarinin  isletme
firmalarmna ait verileri Regresyon performans: iizerinde pozitif bir etkisinin
kullanmistir. Analizi oldugunu tespit etmislerdir.
Santos- Portekiz lojistik Coklu regresyon 2013 Entelektiiel sermayenin firma performansi
Rodrigues ve sirketinin verileri iizerinde dogrudan bir etkisinin oldugunu
Pereira- kullanilmustir. tespit etmiglerdir.
Rodrigues
(2014)
Ispanya’nin Galigya Faktor analizi 2003 Entelektiiel sermayenin firma
Gonzalez- bolgesinde faaliyette ve korelasyon performansini artirdigi tespit edilmistir.
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Pal ve Soriya Hindistan ilag ve Korelasyon ve 2000-2010 | Karhlik ile entelektiiel sermaye arasinda
(2012) Tekstil Sektoriine ait OLS Tahmincisi pozitif yonlil bir iliskinin oldugunu tespit
verileri kullanmislardir. etmislerdir.
Iran’da faaliyette Coklu Dogrusal 2005-2007 | Entelektiiel sermayenin sigorta
. bulunan sigorta Regresyon ve firmalarimin ~ karlihk  performanslart
Alipour (2012) firmalarma ait verileri Korelasyon lizerinde pozitif ve anlamli bir etkisinin
kullanmistir. oldugunu tespit etmistir.
Yapisal sermaye ve firma performansi
Wang (2011) Tayvan borsasinda Panel veri 2001-2007 ifﬁf;gf aélelf::;;gf llclfel;;&ﬁiﬁfdfﬁl‘f
faaliyette bulunan analizi Karlilig1 iizerind Hf b dederi
) h o 81 tizerinde pozitif, piyasa degeri ve
firmalara it verileri verimlilik tizerinde negatif ve istatistiki
kullanmigtir. olarak anlamli bir etkisinin oldugunu
tespit etmistir.
Ting ve Lean Malezya mali Coklu Dogrusal | 1999-2007 | Entelektiiel sermaye ile aktif karlihk
(2009) sektoriinde faaliyette Regresyon ve (ROA) arasinda anlamli ve pozitif bir
bulunan 40 firmaya ait Korelasyon iliskinin oldugunu tespit etmislerdir.
veriler kullanilmstir.
El-Bannay Ingiltere bankacilik Regresyon ve 1999-2005 | Firma karlilig1 ve riskliligi ile entelektiiel
(2008) sektoriine ait verileri Korelasyon sermaye performansi arasinda istatistiksel
kullanmugtir. olarak anlamli bir iligkinin oldugunu
tespit etmistir.
Bramhandkar, Ilag sektoriinde Regresyon ve 2004 Entelektiiel sermayenin firmalarin
Erickson ve faaliyette bulunan 139 Korelasyon performansimi pozitif etkiledigini tespit
Applebee firmanin bir y1llik etmislerdir.
(2007) finansal verileri
kullanilmustir.
Kamath (2007) Hindistan kimya Coklu Dogrusal 1996-2006 | Yerel firmalara gore yabanci firmalarin
endiistrisinde faaliyette Regresyon ve daha iyi entelektiiel sermaye
bulunan 25 firmanin Korelasyon gostergelerine  sahip  oldugu  tespit
verilerini kullanmigtir. etmigtir. Ayrica entelektiiel sermaye
unsurlar1 igerisinde insan sermayesinin
firma performansi tizerinde en O6nemli
etken oldugunu belirtmistir.
Entelektiiel sermayenin firma performansi
Chen, Cheng ve :I'ayyan’daki sirketler Panel ye_ri 1992-2002 ;lizrirelggreinanlsirﬁilﬁ rizlerbileizklsglilrn (r)liz%l;
Hwang (2005) iizerinde yapmuslardir. Analizi avantaji olusturmak ve sirket degeri
olusturmasinda entelektiiel sermayenin
o6nemli bir roliiniin oldugu sonucuna
ulasilmustir.
Firer ve Giiney Afrika’da halka Panel Veri 2001 Sermaye etkinlik katsayist digindaki
Williams (2003) acik 75 sirketin Analizi entelektiil  sermaye ile  performans
verilerini gostergeleri arasinda pozitif ve istatistiki
kullanmiglardir acidan anlamli bir iliski oldugunu tespit
etmislerdir.
Bontis, Keow Malezya’daki hizmet Coklu Dogrusal Endiistriyel sermayenin firma
ve Richardson dist sektorlerde 43, Regresyon ve performansiyla pozitif bir iligkiye sahip
(2000) hizmet sektoriinde ise Korelasyon 1997-1998 oldugunu tespit etmislerdir.
64 kisiden olusan 107
yiiksek lisans
ogrencisiyle yapilmustir.
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Calismanin literatiire birgok ac¢idan katki sunmasi beklenmektedir. En Onemli
katkilarindan biri rekabetin yogun olarak yasandigi giliniimiiz diinyasinda entelektiiel
sermayenin firma karlilik performansina ne tiir bir etkisinin oldugu konusunda firmalara katki
saglayacak olmasidir. Bu calismayla entelektiiel sermayenin satiglarin karliligina, aktiflerin
karliligina ve 6z sermaye karliligina ne ydnde bir etkisinin oldugu analiz edilmektedir. Imalat
sektoriinde faaliyet gdsteren firmalardan elde edilen veriler kullanilarak firmalarin entelektiiel
sermaye yatirim politikalarinin ne yonlii olmasi gerektigi agiklanmaya ¢alisilmistir.

2. VERI SETi VE YONTEM

Ekonometrik analizlerde siklikla kullanilan analiz tiirlerinden biri olan panel veri,
belirli bir donem igin, iilke, firma, birey, hane halklar1 gibi birimlere ait yatay kesit
gozlemlerinin bir arada toplanmasi olarak tanimlanabilmektedir. Donem ve birimlere ait
bilgilerin birlikte yer aldig1 bu analiz ¢esidi N sayida olusmakta ve her birim i¢in T sayida
gozlemden olusur. Dolayisiyla, panel verilerin kullanilmasi neticesinde olusturulan
modellerin ekonomik agidan tahmin edilmesi amaciyla kullanilmasma “Panel Veri Analizi”
denilmektedir (Aslan ve Polat, 2021:44)

Panel veri analizinin ¢gogunlukla kabul edilmis klasik regresyon denklemi 1 numarali
esitlik ile ifade edilmektedir:

Yie= a+ BXie+ €ie (1)

Belirtilen denklemde Yi: bagimli degiskeni; a sabit degisim katsayisini, f egim
katsayisini; Xit agiklayici degiskenler setini; €it hata terimleri vektoriinii; 1 modelde yer alan
kesit sayisini; ve t ise modelde her kesite ait zaman uzunlugunu belirtmektedir.

Panel veri modeli, sabit etkiler modeli ve rassal etkiler modeli olarak iki sekilde
alinir. Sabit etkiler modelinde egim katsayisi zaman ve kesit birimleri i¢in ayn1 kalirken, sabit
katsayisi yatay kesitin birimlerine gore degisebilmektedir (Greene, 2003). Rassal etkiler
modelinde ise, birim ve zamana gore meydana gelen degisiklikler, modele hata teriminin bir
unsuru olarak ilave edilebilmektedir (Baltagi, 1995:13).

Yapilan testler sonucunda modelde hem sabit hem de rassal etki olmas1 durumunda,
bu modellerden hangisinin kullanilacagina karar verebilmek amactyla Hausman (1978) testi
yapilir. Tanimlama hatasin1 gidermek amaciyla gelistirilen bu test tiirii, panel veri modelinin
tahmincileri arasinda bir se¢im yapabilmek amaciyla kullanilmaktadir (Uluyol ve Tiirk,
2013:377).

Yapilan bu ¢aligmada 2010-2019 yillar1 arasinda BIST imalat sektoriinde faaliyette
bulunan 89 firmaya ait yillik veriler kullanilmistir. Firmalara ait degerler Finnet 2000
programindan temin edilmistir. Yapilan caligmada 1 tane bagimsiz degisken, 3 tane bagimli
degisken ve 2 tane kontrol degiskeni kullanilmistir. Entelektiiel sermayeyi temsilen VAIC
degiskeni kullanilmistir. Degiskenlere ait bilgiler asagida yer alan tabloda sunulmustur.

602



Diizce Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi,  Yil: 12, Say1: 2

DUSOBED/JDUISS

Duzce University Journal of Social Sciences, Vol: 12, Issue: 2

Tablo 2. Degiskenler ile Degiskenlerin Kisaltma ve Ag¢iklamalari

Degiskenin Ad1 Degiskenin Degiskenin Ac¢iklamasi
Kisaltmasi

BAGIMSIZ DEGiISKEN

VAIC= HCE+ SCE+CEE

HCE=VAI/HCI;i firmasinin insan
sermayesi etkinligi katsayisini
belirtmektedir

HCi = i firmasinin toplam personel
giderini belirtmektedir.

SCE= SC / VA; i firmasinin yapisal
sermayesinin katma deger etkinligini
ifade etmektedir.

SC = Firmanin maddi duran
varliklarinin ilgili donemdeki tutarim
belirtmektedir.

CEE; VA / Yatirim Tutar1

VAI/CEl; i firmasinin kullanilan
sermayesinin etkinlik katsayisini
belirtmektedir.

VAI =li+ DPi + DI + Ti + Mi + Ri +
WSI

Entelektiiel Sermaye VAIC

Faiz Giderleri (1), Amortisman Giderleri
(DP), Temettiiler (D), Kurumlar Vergisi
(T), istirak Gelirleri (M), Dagitilmayan
Karlar (R) ve Personel Giderlerinin
(WS) toplamina esittir

BAGIMLI DEGISKENLER

Satis Kar Marji SA KA Net kar satis gelirine boliinmistiir.
Aktif Kar Marji AK_KA Net kar aktif toplamina bolinmiistiir.

Oz sermaye Kar Marjt 0OZ_KA Net kar 6z sermayeye boliinmiistiir.

KONTROL DEGiISKENLERI

Satiglarin Logaritmasi SA_LOG Satig gelirinin logaritmast alinmigtir.

Kaldira¢ Orani KAL_OR Toplam  bor¢, toplam  varliklara
boliinmiistiir.

Tablo 2’e bakildiginda ¢alismada biri bagimsiz degisken, ticii bagimli degisken ve
ikisi kontrol degiskeninden olusan alti degisken kullanilmistir. Arastirmaya ti¢ model dahil
edilmistir. Her model igin kullanilan bagimli degisken sayisi bir tanedir. Olusturulan
modellerin tamaminda bagimsiz degisken olarak VAIC (entelektiiel sermaye) degiskeni
kullanilmastir.
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Calismada kullanilan modeller asagida siralanmastir.
Satislarin Karlihigi Icin Gelistirilen Model

SA_KA=aj+ p1VAIC+SSA_LOG; +43KAL_ORit+ &t 1)
Aktiflerin Karlilig1 icin Gelistirilen Model

AK_KA=aj+ p1VAIC+p2SA_LOG; +f3KAL_ORt + &t (2)

Oz sermaye Karlihgi Icin Gelistirilen Model

OZ_KA=aj+ p1VAIC+[2SA_LOG;i; +p3KAL_ORit + it 3)
3. ANALIZ VE BULGULAR

Tablo 3. imalat Sektériindeki Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

VAIC HCE SCE CEE SA KA AK KA O0OZKA SA_LOG KAL_O

R
Ortalama 0.0213 0.175 0.841 0.293 0.295 0.254 0.225 7.397 6.855
Medyan 0.0375 1.002 0.345 0.267 0.965 1.257 5.249 7.549 6.543
Maksimum 14573 1375 1245 11.57 9.57 8.75 7.153 12.578 15.245
Minimum -1.257 0.089 -0.257 1549 -2.549 0.259 -1.453 -3.587 -3.579
Standart 2.115 1843 1.759 1253 0.246 0.549 0.459 0.257 0.653
Sapma
Jargue-Bera 1835 2821 3780 4001 5426 2543 3457 7895 8567
Olasilik 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Gozlem sayist 890 890 890 890 890 890 890 890 890

Tablo 3 incelendiginde 98 firmanin entelektiiel sermayesinin satiglara oranmnin
ortalamast %21’°dir. Bu durum firmalarin entelektiiel sermayeye olduk¢a az bir yatirim
yaptiklarin1 gostermektedir. Ayrica normallik testi olan Jarqua-Bera (Jarque ve Bera, 1981)
istatistik testine gore degiskenlerin tamami normal dagilim gostermemektedir.

Tablo 4. imalat Sektériindeki Degiskenlere Ait Korelasyon Katsayilart

VAIC HCE SCE CEE SA_KA AK_KA OZ_KA SA_LOG KAL_OR
VAIC 1
HCE 0.095 1
SCE 0.015 0.523 1
CEE 0.017 0.219 0.216 1
SA_KA 0.019 0.045 0.245 0.327 1
AK_KA 0.035 0.282 0.157 0.242 0.257 1
0OZ_KA 0.027 0.157 0.258 0.141 0.113 0.115 1
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SA_LOG 0.029 0.169 0.157 0.216 0.057 0.107 0.201 1

KAL_OR 0.068 0.152 0.103 0.111 0.021 0.213 0.114 0.105 1

Tablo 4’e¢ bakildiginda modellerde bagimsiz degisken olarak kullanilan VAIC
(entelektiiel sermaye) degiskenin diger degiskenler ile zayif bir iliskisinin oldugu ve VAIC
(entelektiiel sermaye) degiskeninin biitiin degiskenler ile pozitif bir iligkiye sahip oldugu
goriilmektedir. VAIC (entelektiiel sermaye) degiskeninin, etkisi incelenen karlilik oranlari
degiskenleriyle iliskisi incelendiginde en kuvvetli iliskisinin aktiflerin karlilig1 degiskeniyle
oldugu dikkat ¢ekmektedir. Modelde bagimsiz degisken olarak VAIC (entelektiiel sermaye),
kontrol degiskeni olarak ta satislarin logaritmasi ve kaldirag orani degiskenleri kullanilmistir.

Tablo 5. imalat Sektérii Igin Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglar

Breusch-Pagan Pesaran scaled Bias-corected scaled Pesaran CD
LM LM LM
VAIC 179.189 158.221 153.283 97.438
(0.000) (0.000) (0.000) (0.001)
HCE 900.273 57.529 52.584 4.440
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
SCE 904.637 57.971 53.026 4.718
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
CEE 106.713 76.337 71.392 50.545
(0.000) (0.000) (0.000) (0.0044)
SA_KA 460.583 7.794 2.850 1.664
(0.000) (0.000) (0.000) (0.960)
AK_KA 587.579 22.119 17.175 3.983
(0.000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
0Z_KA 613.472 25.067 20.123 7.051
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
SA_LOG 206.249 249.822 244.878 123.061
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
KAL_OR 259.041 248.457 243.512 144.578
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Panel veri analizi kullanilarak yapilan ¢alismalarda paneli meydana getiren yatay kesit
birimlerinin birbirinden bagimsiz olmasi analizden elde edilecek sonuclar agisindan
onemlidir. Yatay kesit bagimsizligi, paneli meydana getiren birimlerden herhangi birini
etkileyen bir sokun tiim iilkeleri de ayni derecede etkiledigi ve siradan bir iilkede olusan
makroekonomik bir sokun bagka iilkeleri etkilemedigi varsayimia dayanmaktadir. Giiniimiiz
diinyasinda, kiiresellesmeyle birlikte olusan rekabet kosullarinda herhangi bir iilkede olusan
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ekonomik bir sokun diger iilkeleri farkli bir sekilde etkileyebilecegi gercegi g6z ardi
edilememektedir. Dolayisiyla, yatay kesit bagimliligini géz Oniine almadan yapilacak
analizlerden elde edilecek sonuglar giivenilir olmayacaktir. Bu nedenle analize yapilmadan
once yatay kesit bagimlilig1 testi yapilmasi gerekmektedir (Kogbulut ve Baris, 2016:28).

Yatay kesit bagimlilig1 testi neticesinde degiskenler arasinda yatay kesit bagimliliginin
yoksa birinci nesil birim kok testi kullanilmasi daha giivenilir sonuglar elde etmemizi
saglarken, degiskenler arasinda yatay kesit bagimliliginin olmasi durumunda ikinci nesil birim
kok testi kullanmak daha tutarli sonuglar elde etmemizi saglayacaktir. Bu sebeple
degiskenlerde yatay kesit bagimliliginin varligi Breusch pegan LM (Breusch ve Pagan, 1979),
Pesaran scaled LM (Pesaran, 2006) ve Bias-Corected scaled LM (Bun ve Carree, 2005)testleri
ile test edilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 4’te verilmistir. Yapilan testler neticesinde yatay
kesit bagimliligiin olmadigini savunan Ho hipotezi Breusch pegan LM, Pesaran Scaled LM
ve Bias-Corected Scaled LM testlerine gore %1 onem diizeyinde reddedilmistir. Yani bu
testler neticesinde biitiin birimler arasinda yatay kesit bagimligi tespit edilmistir. Dolayisiyla
degiskenlerin duraganligi, yatay kesit bagimlili§in1 g6z Oniine alarak test eden ikinci nesil
birim kok testi ile test edilmistir.

Tablo 6. Imalat Sektdrii i¢in Ikinci Nesil Birim Kok Test Sonuglar

DEGISKENLER Breusch-Pagan Pesaran scaled LM Bias-corrected Pesaran CD
LM scaled LM
VAIC 1761.931* 17.8584* 15.4695* 5.5219*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
HCE 106.911* 9.2629* 5.1533* 1.2471
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.1513)
SCE 156.748* 8.3240* 5.9351* 0.3814
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.5029)
CEE 110.028* 16.6371* 14.2482* 11.4352*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
SA_KA 171.153* 11.016* 8.6272* 2.1072*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0351)
AK_KA 109.495* 4.3884* 1.9995* 7.4886*
(0.0000) (0.0000) (0.0456) (0.0000)
0z _KA 118.918* 14.4931* 12.1043* 16.555*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
SA _LOG 162.195* 19.57086* 17.18197* 1.1542
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.1484)
KAL_OR 109.371* 15.0946* 11.7057 * 8.7999*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
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Not 1: %1, %5 ve %10 dnem diizeyleri sirasiyla *,** *** ile ifade edilmistir.

Not 2: Degiskenlerin diizey degerleri kullaniimustir.

Yatay kesit bagimliliginin var olmasindan dolay1 ikinci nesil birim kok testlerinden
Panic (Boing) testi uygulanmis, bu testin seviye degerleri igin elde edilen sonuglart Tablo
6’da sunulmustur. Yapilan testler neticesinde %1 6nem seviyesinde tiim degiskenlerin birim
kok icermedigi, yani tim degiskenlerin diizey degerleri ile I (0) duragan olduklari
belirlenmistir. Entelektiie]l sermayenin satis kar marjina etkisini tespit edebilmek amaciyla
olusturulan model (1)’de bagimsiz degisken olarak VAIC (entelektiiel sermaye), bagimli
degisken olarak SA KA (satis kar marji1) ve kontrol degiskeni olarak SA LOG (satiglarin
logaritmasi) ile KAL OR (Kaldirag Orani) degiskenleri kullanilmistir. Modele ait
formiilasyon su sekildedir:

SA_KA= ai+ SiVAIC+:SA_LOGi: +8sKAL_ORir+ & (L)

Modelde sabit ve rassal etkileri tespit edebilmek amaciyla kullanmilan F ve LM
testlerinin sonuglart Tablo 7°de verilmistir.

Tablo 7. Model (1) i¢in F, LM ve Hausman Test Sonuglar1

Testler Istatistik Olasihk Sonug
Fairim 22.666 0.0000 Birim etkisi var
Fzaman 0.5734 0.8195 Zaman etkisi yok

Fairim-zaman 95.889  0.0000 Birim-zaman etkisi var
LMagirim 72.302 0.0000 Birim etkisi var
LMzaman 0.0000 1.0000 Zaman etkisi yok

LMagirim-zaman ~ 72.302 0.0000  Birim-zaman etkisi var

Hausman 0.6476 0.8854 Rassal Etkili Model

Modelde sabit etkiyi tespit edebilmek amaciyla yapilan F testi sonucuna gére modelde
sabit birim etkisi tespit edilirken, sabit zaman etkisi tespit edilememistir. Modelde rassal
etkiyi tespit edebilmek amaciyla yapilan LM testi sonucuna gére modelde rassal birim etkisi
tespit edilirken, rassal zaman etkisi tespit edilememistir. Modelde sabit birim etkisi ve rassal
birim etkisi tespit edildiginden, modelin sabit etkilimi yoksa rassal etkilimi tahmin edilecegini
tespit edebilmek amaciyla yapilan Hausman testi neticesinde modelin rassal etkili model
olarak tahmin edilmesine karar verilmistir.
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Tablo 8. Model (1) i¢in Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Aras1 Korelasyon Test Sonuglar

Testler istatistik Olasihk
Levene-Brown-Forsthe 2.6466 0.0000
D-W ve Baltagi-Wu Testi 2.0903 0.0062
Pesaran Testi 12.962 0.0000

Not: %1, %5 ve %10 Onem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *,*% *** jle
ifade edilmistir.

Model (1)’in tahmininde direngli tahmincilere ihtiyag olup olmadigini tespit
edebilmek amaciyla cesitli testler uygulanmistir. Bu amagla modelde degisen varyans sorunu
icin Levene-Brown-Forsthe testi; otokorelasyon sorunu i¢in D-W ve Baltagi-Wu Testi ve
birimler aras1 korelasyon sorunu igin Pesaran testi yapilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 7°de
verilmistir.

Tablo 8’de verilen Levene-Brown-Forsthe testi sonucuna gore %1 6nem seviyesinde
degisen varyans sorununun olmadigini savunan Ho hipotezi; D-W ve Baltagi-Wu Testi
sonucuna gore %5 Onem seviyesinde oto korelasyon sorununun olmadigini savunan Ho
hipotezi ve Pesaran Testi sonucuna gore %1 Onem seviyesinde birimler arasi korelasyon
sorununun olmadigini savunan Ho hipotezi reddedilmistir. Bu nedenle modelde hem degisen
varyans hem oto korelasyon hem de birimler aras1 korelasyon sorunu mevcuttur. Dolayisiyla
model hem degisen varyans hem otokrelasyon hem de birimler arasi korelasyon sorunu goz
ontine alinarak tahmin edilmistir.

Tablo 9. Model (1) igin Rassal Etkili Regresyon Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik
VAIC 0.0898 0.0247 3.63 0.005
SA_LOG 0.0388 0.0088 4.38 0.002
KAL_OR 0.0332 0.0110 3.00 0.0582
Cc 0.0954 0.0307 3.10 0.013

R?=0.1833  F(Olasilik)= 0.0000

Not: %1, %5 ve %10 Onem seviyelerindeki anlamlilik, siras1 ile *,** *** ile ifade edilmistir.

Regresyon analizi tahmin sonuglarina gore VAIC (entelektiiel sermaye) ile satis kar
marj1 arasinda anlamli ve pozitif yonli bir iliski tespit edilmistir. Bu sonuglara gére VAIC
(entelektiiel sermaye) de meydana gelen bir birimlik artig, satis kar marjin1 0.0898 birim
artirmaktadir. Ayrica satislarin logaritmasinda meydana gelen bir birimlik artis satis kar
marjini 0.0332 birim artirirken, kaldirag oraninda meydana gelen bir birimlik artis satig kar
marjint 0.0332 birim artirmaktadir.

Entelektiiel sermayenin aktif kar marjina etkisini 6lgmek amactyla olusturulan model
(2)’de agiklayict degisken olarak VAIC (Entelektiiel Sermaye) ve kontrol degiskenleri olarak
ta SA LOG (satiglarin logaritmasi) ve KAL OR (kaldirag orani) serilerinden yararlanilmistir.
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AK _KA=aj+ S1VAIC+BSA_LOGit +f3KAL_ORit+ &t (2)

Modeldeki sabit etkileri test etmek amaciyla F testi; Rassal etkileri test etmek
amaciyla Honda LM testi ve bu testlerden hangisinin kullanilacagima karar verebilmek
amactyla Hausman testi kullanilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 10°da verilmistir.

Tablo 10. Model (2) i¢in F, LM ve Hausman Test Sonuglari

Testler istatistik Olasihik Sonug
Fairim 11.619  0.0000 Birim etkisi var
Fzaman 1.477 0.1520 Zaman etkisi yok

Fairim-zaman 10.681 0.0000  Birim-zaman etkisi var
LMairim 52.337 0.0000 Birim etkisi var
LMzaman 0.075 0.3920 Zaman etkisi yok

LMagirim-zaman ~ 53.542 0.0000  Birim-zaman etkisi var

Hausman 7.909 0.0479 Sabit Etkili Model

Sabit ve rassal etkiyi tespit edebilmek amaciyla yapilan F ve LM testleri neticesinde,
sabit birim etkilerin ve rassal birim etkilerin varligi %1 6nem seviyesinde anlamli bulunurken,
sabit zaman ve rassal zaman etkileri anlamli bulunmamistir. Sabit etkili ve rassal etkili
modellerden hangisinin kullanilacagina karar verebilmek amaciyla yapilan Hausman testi
sonucunda modelin sabit etkili model olarak tahmin edilmesine karar verilmistir.

Tablo 11. Model (2) i¢in Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Aras1 Korelasyon Test Sonuglar

Testler Istatistik Olasihk
Wald Testi 52.298 0.0000
Baltagi-Wu LBI 1.229 0.0000
Pesaran Testi 10.194 0.0000

Not: %1, %5 ve %10 Onem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *,** *** ile
ifade edilmistir.

Tablo 11°de verilen Wald Testi, Baltagi-Wu LBI ve Pesaran Testi sonuglarina gore
%1 onem seviyesinde Ho hipotezi reddedilmistir. Yani bu durumda modelde degisen varyans,
oto korelasyon ve birimler arasi korelasyon sorunu mevcuttur. Dolayisiyla bu {i¢ sorun
dikkate alinarak model tahmin edilmistir.

Tablo 12. Model (2) i¢in Rassal Etkili Regresyon Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-statistigi Olasihk
VAIC 0.777 1.9337 1.83 0.0000
SA_LOG 4.5941 2.3313 1.97 0.0800
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KAL_OR -1.1839 2.2358 -0.53 0.6090

C -4.5057 3.9280 -1.61 0.0000

Not: %1, %S5 ve %10 Onem seviyelerindeki anlamlilik, siras1 ile *,** *** ile ifade edilmistir.

R?=0.1615  F(Olasilik)=0.0000

Yapilan regresyon analizi sonuglarina gore entelektiiel sermaye %1 anlam diizeyinde
ve satiglarin logaritmasit %10 anlam diizeyinde anlamli bulunmustur. Kaldirag orani
degiskeninde ise anlamli bir sonug elde edilememistir. Entelektiiel sermaye ile aktif kar marji
arasinda pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir. VAIC (Entelektiiel sermaye) de olusan bir
birimlik artis, aktif kar marjin1 0.777 birim artirmaktadir. Ayrica satiglarin logaritmasinda
meydana gelen bir birimlik artig satislarin logaritmasini 4.5941 birim artirmaktadir.

Bu modelde entelektiiel sermayenin 6z sermaye kar marjina etkisi arastirilmistir.
Bagimli degiskenin 6z sermaye kar marji oldugu bu modelde, bagimsiz degisken olarak VAIC
(Entelektiiel Sermaye) degiskeni, kontrol degiskenleri olarak da SA LOG(satiglarin
logaritmasi) ve KAL OR (Kaldirag orani) degiskenlerinden yararlanilmistir.

0Z_KA= ai+ fiVAIC+B:SA_LOGi; +BsKAL_ORit+ & (3)

Olusturulan modeldeki sabit etkileri test edebilmek amaciyla kullanilan F testi; rassal
etkileri test edebilmek amaciyla kullanilan LM testi ve bu testlerden hangisinin kullanilmasi
gerektigine karar verebilmek amaciyla kullanilan Hausman testlerinin sonuglar1 Tablo 13’te
sunulmustur.

Tablo 13. Model (3) i¢in F, LM ve Hausman Test Sonuglar1

Testler istatistik Olasihk Sonug
Fairim 19.151  0.0000 Birim etkisi var
Fzaman 0.8959  0.5283 Zaman etkisi yok

Fgirim-zaman ~ 17.4528  0.0000  Birim-zaman etkisi var
LMBgirim 83.561 0.0000 Birim etkisi var
LMzaman 0.255 0.3070 Zaman etkisi yok

LMgirim-zaman ~ 86.607 0.0000  Birim-zaman etkisi var

Hausman 9.0045 0.0292 Sabit etkili model

Sabit ve rassal etkilerin varligin1 tespit edebilmek amaciyla yapilan F ve LM
testlerinin sonuglarmma gore sabit ve rassal birim etkilerin varligit %1 O6nem seviyesinde
anlamli bulunmustur. Fakat sabit ve rassal zaman etkilerinin varligi anlamli bulunmamustir.
Yapilan Hausman testi sonucuna gére modelin sabit etkili olarak tahmin edilmesi daha etkili
ve daha giivenilir sonuglar elde etmemizi saglayacaktir.
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Tablo 14. Model (3) i¢in Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arasi KorelasyonTest Sonuglart

Testler istatistik Olasihk
Wald Testi 15.279 0.0000
Baltagi-Wu LBI 1.1791 0.0000
Pesaran Testi 10.475 0.0000

Not: %I, %5 ve %10 Onem seviyelerindeki anlamlilik, siras1 ile
*xx xx% jle ifade edilmistir.

Modelde degisen varyans, oto korelasyon ve birimler arasi korelasyon varligi icin
yapilan Wald Testi, Baltagi-Wu LBI testi ve Pesaran Testi sonuglar1 Tablo 14’te verilmistir.
Bu sonuglara gore modelde degisen varyans, otokorelayson ve birimler arasi korelasyon
sorunu mevcuttur. Dolayistyla model (3) bu ii¢ sorun dikkate alinarak tahmin edilmistir.

Tablo 15. Model (3.1) igin Rassal Etkili Regresyon Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasihk
VAIC 0.0345 1.402 1.97 0.081
SA_LOG 1.0267 2.619 1.53 0.161
KAL_OR -1.0579 2.712 -1.50 0.016
C -1.8120 2.980 -1.70 0.124

R?=0.1527 F(Olasilik)=0.0072

Not: %1, %5 ve %10 Onem seviyelerindeki anlamlilik, sirast ile *,** *** jle ifade edilmistir.

Tablo 15°de verilen regresyon sonuglarina bakildiginda entelektiiel sermaye ile 6z
sermaye kar marj1 arasinda anlamli bir ilisgki oldugu goriilmektedir. Ayrica entelektiiel
sermayenin 0z sermaye kar marjini pozitif etkiledigi goriilmektedir. VAIC (Entelektiiel
sermaye) de meydana gelen bir birimlik artis 6z sermaye kar marjin1 0.0345 birim
artirmaktadir. Kaldirag oraninda meydana gelen bir birimlik artis 6z sermaye kar marjini
1.0579 birim azaltmaktadir.

SONUC VE TARTISMA

Gilinimiiz  bilgi toplumu firmalarinin fiziki veya finansal sermayeleriyle
karsilagtirildiginda entelektiiel sermayeleri ile daha fazla deger olusturduklar1 goriilmektedir.
Ozellikle kiiresellesen diinyada rekabet iistiinliigii saglamak, marka haline gelmek, marka
degerini artirabilmek, firma karliligin1 artirmak ve dolayisiyla firma performansini
artirabilmek i¢in etkili bir bilgi yonetimi gerekmektedir. Bu sayede firma igerisinde etkin bir
bilgi paylasimi, ¢alisanlar arasinda is birligi odakli gérev anlayisi ve bilginin dogru yerde ve
dogru zamanda kullanilmasi saglanir. Bu nedenle entelektiiel sermayenin gorilebilir ve
oOlciilebilir olmast ve bu kavramin firma performans: iizerindeki etkilerinin gézlemlenmesi
biiyiik onem tagimaktadir. Performans degerlendirmesi ise, firmalarin dogru karar almalarim
saglayarak, firmalarin basar1 oranlariin artmasin1 ve amaglarina ulagsmasini saglayabilmesi
acisindan onemlidir. Performans degerlendirmesi sayesinde firmalar ge¢mis galismalari
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degerlendirerek firma eksiklerini gorebilir, bu eksikleri giderebilecek oOnlemleri alabilir,
performansi etkileyen faktorleri bunlart kontrol altina alabilmektedir. Bu nedenle firmalarin
performans degerlendirmesine ©Onem vermeleri gerekmektedir. Entelektiiel sermaye
glinlimiizde lizerinde ¢aligmalarin en fazla yapildig: bir alan haline gelmistir. Konuya yonelik
caligma yapanlar entelektiiel sermayenin rekabet avantaji saglamada ¢ok onemli bir faktor
oldugunu belirtmektedir. Giiniimiizde bir firma degerlendirilirken firmanin sahip oldugu
finansal varliklar yerine, o firmanin piyasa degerini belirleyen entelektiiel varliklara
bakilmaktadir.

Bu arastirmada imalat sanayisinde faaliyette bulunan firmalarin entelektiiel
sermayelerinin firma performansina etkisini tespit edebilmek amaciyla yapilmistir. Bu
amagla BIST’te islem goren imalat firmalarinin verileri, panel veri analizi kullanilarak tespit
edilmeye caligilmistir. Calisma BIST’ e kayitli 89 firmaya ait veriler kullanilarak yapilmistir.
Entelektiiel sermaye 6l¢iim modeli olarak Pulic (1998) tarafindan gelistirilen VAIC modeli
kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore entelektiiel sermayenin satis kar marji, aktif kar marj
ve 0z sermaye kar marjini pozitif etkiledigi tespit edilmistir. Bu bulgular literatiirde benzer
sonuglar elde eden Nimtrakoon (2015), Pal ve Soriya (2012), Alipour (2012), Ting ve Lean
(2009), Geng (2018), Donmez ve Erol (2016) calismalariyla paralellik tagimaktadir.
Arastirmalar, firmalarda entelektiiel sermaye yatiriminin artmast durumunda firma karliliginin
da artacagini1 gostermistir.

Aragtirmalar neticesinde entelektiiel sermayenin firma karliligina olumlu etkisinin
oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle firma yoneticilerine yonelik cesitli Oneriler getirilebilir.
Firma yoneticileri karlilig1 artirabilmek amaciyla, ¢alisanlarinin egitimlerini gelistirebilir ve
caligsanlara bireysel gelisimlerini saglayacak olanaklar taniyabilirler. Bu nedenle ise alimlarda
firmalar ¢alisanlarina 6ncelikle entelektiiel sermaye birikimlerine yonelik bilgilerini dlgecek
birtakim testler uygulayarak, testlerden elde edilen sonuglara gore ¢alisanlarin daha donanimli
bir hale gelmesine yonelik stratejiler gelistirebilir.

Entelektiie]l sermayeyi dogru bir sekilde kullanan firmalarin on yillarca siirecek
gelisimi birkac¢ yilda gergeklestirebilecegi ongoriilmektedir. Bu nedenle firmalarin kurulum
asamasinda entelektiiel sermayeye yonelik yatirimlart goz ardi etmemeleri gerekmektedir. Bu
alana yonelik yapilacak olan dogru ve planli bir yatirim firmalarin karlilik ve biiylime
hedeflerine daha kisa siirede ulagsmasini saglayabilme olasiligini artiracaktir. Firmalar mevcut
kurulum donanimlarin1 daha da gelistirerek calisanlarina yeniligi destekleyecek ¢esitli firsatlar
taniyabilirler. Boylelikle calisanlar kendilerini daha iyi gelistirebilir ve firmalarin ulagsmak
istedigi karlilik hedeflerine daha kolay ulagsmasina yardimc1 olabileceklerdir.

Yapilan ¢aligmanin diger ¢alismalardan farki, imalat sektoriine yonelik olarak yapilmig
olmasidir. Yeni arastirmacilar i¢in birtakim oneriler sunulabilir. Entelektiiel sermayenin firma
performansi iizerindeki etkisini aragtiran arastirmacilar, ¢aligmalarinda farkli degiskenler
araciligiyla farkl biiyiikliikteki ve farkli sektorlerdeki firmalar1 kullanarak cesitli uygulamalar
yapabilirler. Entelektiiel sermaye bilesenlerini ayr1 ayri ele alip inceleyebilirler.
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