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ENTELLEKTUEL SERMAYENIN FIRMA
PERFORMANSI UZERINDEKI ETKISI
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Oz

Bu calismanin temel amaci, entellektiiel sermaye ve firma performansi
arasindaki iligkiyi incelemektir. Calismada firma performans oSlgiitleri olarak;
karlilik, verimlilik ve piyasa degeri kullanilmistir. Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’na kayitli 50 firmanin 2007 yili verileri incelenmis ve entellektiiel
sermaye Ol¢iimiinde Entellektiiel Sermaye Katma Deger Katsayisi
yonteminden yararlanilmistir. Ampirik analizlerde korelasyon ve c¢oklu
regresyon kullanilmistir. Ampirik analiz sonucunda, yapisal sermaye etkinligi
katsayis1 disindaki, entellektiiel sermaye katsayisi ile firma performansi
arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli iliskiler elde edilmistir.

Anahtar Sozciikler: Entellektiiel sermaye, firma performansi, entellektiiel
sermaye katma deger katsayisi, insan sermayesi.

Abstract
The Effect of Intellectual Capital on Firm Performance

The principal purpose of this study is to investigate the association
between intellectual capital and firm performance. In this study use profability,
productivity and market valuation as firm performance indicator. Data are
investigated from a sample of 50 publicly traded firms from Istanbul Stock
Exchange and measuring intellectual capital are drawn upon Value Added
Intellectual Capital Coefficient. Empirical analysis is conducted using
correlation and linear multiple regression analysis. Findings from the empirical
analysis indicate that except for structural capital efficiency associations
between intellectual capital coefficents and firm performance positive and
istatistical significant.

Keywords: Intellectual capital, firm performance, value added intellectual
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GIRIS

Sosyo-ekonomik gelisme siirecinde toplumlarin, kendilerini tamamen
degistirdikleri donemlere rastlanilmaktadir. Bu donemlerden, insanlik tarihinde
iz birakan asamalardan birincisi, insanlan ilkel yasamdan, yerlesik hayata
baglayan ve topragin en Onemli iretim unsuru olarak kabul edildigi tarim
toplumuna gegcis, ikincisi tarim toplumundan, kitlesel iiretim ve tiiketimin 6nem
kazandig1 ve somiirge anlayisinin egemen kilindig1 sanayi toplumuna gecis ve
tclinciisii, sanayi toplumundan giniimiizde yasanmakta olan, klasik {iretim
faktorlerinin yani sira bilginin en 6énemli iiretim faktorii olarak benimsendigi ve
insan sermayesinin énem kazandig bilgi toplumu asamasidir. Bilgi toplumunun
en 6nemli 6zelligi, bilginin bir tiretim faktori olarak degerlendirilmesidir.

Ekonomide bilginin 6neminin artmasina paralel olarak, bilgiye dayali
iriinler iireten ve satan firmalarin piyasa degerlerinde énemli diizeyde artislar
meydana gelmektedir. Giliniimiizde bu tiir firmalarin piyasa degerleri ile defter
degerleri arasindaki fark oldukga biiyiiktiir. Piyasa degeri ile defter degeri
arasindaki farkin bu kadar biiyiimesi ilginin firmalarin piyasa degerine yol acan
faktorlerin tizerine ¢ekilmesine neden olmustur (Chen vd., 2004). Kisaca
entelektiiel sermaye olarak tanimlanan bu farkin dlglilmesine, yonetilmesine ve
raporlanmasina yonelik ¢alismalarin sayisinda 6nemli artislar yagsanmaktadir.

Bu ¢aligmanin amaci, Tiirk Sermaye Piyasasi’nda entelektiicl sermaye ve
firma performansi arasindaki iligkiyi incelemektir. Calismada entelektiiel
sermaye Olciimii olarak Ante Pulic (1998) tarafindan gelistirilmis olan
Entelektiiel Katma Deger Katsayist Modeli (Value Added Intellectual
Coefficient-VAIC) kullanilmistir. Yapilan ¢alisma sonucunda yapisal sermaye
etkinligi disindaki entelektiiel sermaye katsayilart ile firma performans
gostergeleri arasinda istatistiksel olarak anlamli pozitif sonuglar bulunmustur.

Calisma 4 bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde entelektiiel sermaye
kavrami ve unsurlar1 hakkinda bilgi verilmistir. Ikinci béliim ilgili literatiir
taranmasina ayrilmustir. Ugiincii  boliimde analizde kullanilan metodoloji
acgiklanmistir. Son bdliimde ise analiz sonuglari ve bulgulart degerlendirilmistir.

1. ENTELLEKTUEL SERMAYE
Ik kez 1969°da J. Kenneth Galbraith tarafindan kullanilan (Bontis, 1998)

entellektiiel sermaye kavrami, son 10 yilda gerek akademik gerekse is diinyasi
tarafindan temel bir ilgi alan1 olmaya baglamistir (Morques and Simon, 2003).
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Bu ilginin nedeni entelektiiel sermayenin giiniimiizde bir firmay:
digerinden ayirmaya yarayan ve bir¢ok yazar (Bontis 1998; Edvinsson 1997;
Roos vd., 1998) tarafindan rekabette onemli istiinliik saglayan bir stratejik
varlik olarak degerlendirilmesinin 6nemli pay1 olmustur (Marr vd., 2003).

Dinamik yapis1 ve duyumsanamamasi dolayist ile entellektiiel sermayeyi
tamimlamak zordur (Zhou and Fink, 2003). Giiniimiizde entellektiiel sermayenin
uluslar arasi alanda kabul gérmiis somut bir tanimi yapilmamistir (Nazari and
Herremans, 2007). Bununla birlikte entellektiiel sermaye, konuyla ilgili birgok
kisi tarafindan farkli bigimlerde tanimlanmaktadir. Kavramin gelistirilmesi ve
yayginlagtirllmasinda yaptiklar1 g¢alismalarla Oncli olan bazi arastirmacilar
tarafindan yapilan tanimlamalar soyledir:

Ilk profesyonel entellektiiel sermaye yoneticisi olan Leif Edvinsson
(1997) entellektiiel sermayeyi degere doniisen bilgi olarak tanimlamakta ve
entellektiiel sermayeyi, insan ve yapisal sermaye olarak ikiye ayirmaktadir.

Entelektliel sermaye kavraminin popiiler olmasinda, Thomas Stewart’in
Fortune dergisindeki, Beyingiicli (Brainpower) makaleler dizisinin ¢ok énemli
bir yeri oldugu belirtilmektedir. Stewart (1997) entelektiiel sermayeyi, zenginlik
yaratmak Ttizere kullanima sokulabilen entelektiiel malzeme, yani bilgi,
enformasyon, entelektiiel miilkiyet ve deneyim olarak tanimlamaktadir.

Bontis vd., (2000) entellektiiel sermayeyi, biitin maddi olmayan
kaynaklar ve bu kaynaklar akiminin basit bir toplam1 olarak ifade etmektedirler.
Ayrica sirketlerin farkli nedenlere baglh olarak etkilendiklerini ve bir sirket i¢in
entelektiiel sermaye olan bir unsurun bagka bir sirket i¢in entelektiicl sermaye
olamayacagi nedeniyle, entelektiiel sermayenin her bir sirket i¢in kendine 6zgii
bir niteligi oldugunu belirtmektedirler.

Brooking (1997) entellektiiel sermayeyi bir sirketin, defter degeri ile
birisi tarafindan sirket i¢in 6denmeye hazir para (piyasa degeri) arasindaki fark
olarak tanimlamaktadir ki, bu tanim, evrensel anlamda onaylanmamakla
beraber, genellikle entellektiiel sermaye tanimi olarak benimsenmektedir.

Roos ve Roos (1997) entellektiiel sermaye ile ilgili calismalarin kurumsal
olarak ulastig1 sonuglar1 asagidaki gibi 6zetlemektedir:

-Entellektiiel sermaye, isletme bilangosundan tam olarak elde edilemeyen,
gizli varliklarin (hidden assets) toplamidir.

-Entellektiiel sermaye, siirdiiriilebilir rekabet avantaji i¢in en Onemli
kaynaktir.
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-Entellektiiel sermayedeki artis ve azalis, entellektiiel performans olarak
degerlendirilebilir.

-Entellektiiel sermaye yonetimi, nemli bir yonetsel sorumluluktur.

-Entellektiiel sermayeyi 6l¢mek ve goriiniir hale getirmek igin sistematik
bir yaklagim, isletmelerin tiiriine, bilyiikliigiine, yapisina ve cografi dagilimina
bagli olmadan, artan bir sekilde degerli hale gelmektedir.

Biitiin bu tanimlamalardan sonra, entellektiiel sermayeyi “bir firmaya
gelecekte rekabet avantaji saglayan, onu diger firmalardan ayiran, temeli bilgiye
dayali olan patent, telif haklar1 gibi maddi unsurlarin yani sira, firmanin sahip
oldugu insan giicii, miisterilerle olan iliskileri, orgiitsel yapisi, sirket kiiltiirii
gibi, isletme Dbilangolarinda goriilmeyen varliklarin  biitiini”  olarak
tanmimlayabiliriz.

Entellektiiel sermayenin evrensel bir siniflandirmasi olmamakla birlikte
(Seetharaman vd., 2002) genel olarak 3 unsurun varligr goriilmektedir ve s6z
konusu unsurlar bir¢ok arastirmaci tarafindan da benimsenmis bulunmaktadir
(Ordonez de Pablos, 2002). Bu unsurlar; Insan Sermayesi (Human Capital),
Yapisal Sermaye (Structure Capital) ve Misteri Sermayesi (Customer
Capital)’dir.

Insan sermayesi, entellektiiel sermayenin yasam kaynagidir. Edvinsson
(1997) insan sermayesinin, satin almmamayacagmi ancak kiralanabilecegini
belirtmektedir. Insan sermayesi, insanin tabiatindadir ve insanlar aksam evlerine
gittiklerinde, sirketten ayrilan sermayedir. Bagka bir anlatimla insan sermayesi,
“calisan sirkette var oldugunca” sirkete aittir. Insan sermayesi, calisanlarin
bilgileri, becerileri, motivasyonlar1 ve sadakatleri gibi unsurlardan olusur (Chen
vd., 2005).

Edvinsson (1997) insan sermayesinden farkli olarak yapisal sermayeye
sahip olunabilecegini ve yapisal sermayenin ¢alisanlarin aksam eve gittiklerinde
is yerinde biraktiklar1 sermaye oldugunu ifade etmektedir. Insan sermayesinin
aksine yapisal sermaye bir biitiin olarak sirkete aittir ve yeniden {iretilebilir ve
paylasilabilir teknoloji, icatlar, veriler, yayinlar strateji, kiiltiir, yapt ve
sistemler, Orgiitsel rutin ve prosediirleri kapsamaktadir.

Miisteri veya iliskisel sermaye, sirketin miisterileri ile olan iliskileri ve bu
iligkilerin  gelecekteki  giiglii  degeri  (Engstrdom  vd., 2003) olarak
tanimlanmaktadir. Bontis vd., (2000) miisteri sermayesinin ana temasinin,
miigteri iliskileri ve pazarlama kanallarinin bilgisi olarak ifade etmekte ve
miigteri sermayesini, bir firmanin dis iliskilerdeki sakli bilgisi olarak
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tanimlamaktadir. Chen vd., (2004) gore miisteri sermayesi olmaksizin firma
degeri veya orgiitsel performansi gelistirmek miimkiin degildir.

2. LITERATUR TARAMASI

Firer and Williams (2003) Giiney Afrika’da halka agik 75 firmanin
verisini kullandiklar1 caligmalarinda entelektiiel sermaye ve firma performansi
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Entelektiiel Sermaye Deger Katsayisi (Value
Added Intellectual Coefficient-VAIC) yontemini kullandiklar g¢aligmalarinda
yazarlar kullanilan sermaye etkinlik katsayis1 digindaki entelektiiel sermaye
unsurlar ile performans gostergeleri arasinda pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli sonuglar bulmuslardir.

Chen vd., (2005) Taiwan firmalarmda entelektiiel sermaye ve firma
performansi arasindaki iliskiye bakmiglardir. Yazarlar VAIC modelindeki temel
degiskenlerin yani sira entelektiiel sermaye unsurlar arasinda degerlendirdikleri
Ar-Ge harcamalarini da dahil ettikleri calismalarinin sonucunda entelektiiel
sermaye ile performans arasinda pozitif bir iligkinin tespit etmisler ve gelecek
finansal performansin Ongoriilmesinde entelektiiel sermayenin &nemli bir
degisken oldugu sonucuna ulagmislardir.

Mavridis (2004) Japon bankacilik sektoriiniin  entelektiiel sermaye
performanst ve firma varliklar iizerine yaptigi calismasinda pozitif iligkiler
bulmustur. Yunan firmalan {izerine yaptig1 baska bir caligmasinda Mavridis
(2005) entelektiiel sermayenin firma performansi iizerinde olumlu bir etkiye
sahip oldugunu bununla birlikte uluslar arasi firmalara gore yerel firmalarin
daha diisiik entelektiiel sermaye performansi gosterdigini tespit etmistir.

Goh (2005) Malezya ticari bankalarinin entelektiiel sermaye
performanslarini dlgmek amaci ile yaptigi ¢aligmasinda, tiim bankalarin insan
sermayesi etkinliginin yapisal sermaye etkinliginden goreli olarak daha biiyiik
oldugu sonucuna varmistir. Mavridis (2005) calismasina benzer bir bigimde,
inceleme yapilan donemde uluslar aras1 firmalarin yerel firmalara gére daha iyi
entelektiiel sermaye performansi sergilediklerini tespit etmistir.

Tan vd., (2007) Singapur firmalarn {izerine yaptiklar1 ¢aligmalarinda,
entelektiiel sermaye ve hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi incelemislerdir.
Yapilan calisma sonucunda bir firmanin entelektiiel sermayesi ile hisse senedi
getirileri arasinda pozitif bir iligki bulunmustur. Ayrica entelektiiel sermayede
meydana gelen artis ile gelecek finansal performans arasinda da istatistiksel
olarak anlamli sonuglar elde edilmistir.
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Kamath (2007) Hindistan bankacilik sektoriinde yer alan firmalarin
entelektiiel sermaye performanslarini incelemistir. 2000-2004  yillarim
kapsayan ¢alisma sonucunda yabanci ortakliklara sahip bulunan bankalarin
daha yiiksek entelektiicl sermaye performansi gosterdigi bulunmustur.

Ghosh and Wu (2007) entelektiiel sermaye bilgisinin firma degerinin
belirlenmesinde dikkate alinip-alinmadigini incelemislerdir. Yapilan c¢alisma
sonucunda yazarlar, entelektiiel sermayenin firma degerinin tespitinde aciklayici
bir degisken oldugu sonucu bulunmustur. Baska bir ifade ile firma degeri
gostergesi olarak kullanilan Tobin q ile entelektiiel sermaye gostergeleri
arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli sonuglar bulmuslardir.

Yalama ve Coskun (2007) Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na kayith
bankalarin 1995-2004 yillarina iliskin verilerini kullandiklar1 ¢alismalarinda,
bankalarin entelektiiel sermaye performanslarii arastirmuglardir. Yazarlar
yaptiklar1 ¢alismada VAIC yontemini kullanarak entelektiiel sermaye
unsurlarinin katsayilarini tespit etmis ve daha sonra Veri Zarflama Yoéntemini
kullanarak performanslari degerlendirmisler ve yillar itibari ile en iyi
performans gosteren firmalari siralamiglardir.

Kamath (2008) Hindistan Kimya enddistrisindeki firmalar {izerine yaptig
calismasinda, entelektiiel sermaye ve firma performansi arasindaki iliskiyi
aragtirmigtir. 25 firmanin 19962006 yillarma ait verilerini kullandig
calismasinda, yerel firmalara gore yabanci firmalarin daha iyi entellektiiel
sermaye gostergelerine sahip oldugu bulunmustur. Bunun yani sira, entelektiiel
sermaye unsurlar1 igerisinde insan sermayesinin firma performansi iizerinde en
onemli etki gosterdigi tespit edilmistir. Benzer bir sonuca, Ispanya’daki
teknoloji firmalar {izerine yaptiklar c¢aligmalarinda Castro and Saez (2008)
ulagmustir.

El-Bannay (2008) ingiltere bankacilik sektorii iizerine yaptig
calismasinda entellektiil sermaye ve firma performansi arasindaki iliskiyi
incelemistir. Yapilan regresyon analizi sonucunda, firma karlilig1 ve riskliligi ile
entelektiiel sermaye performansi arasinda istatistiksel olarak anlamli sonuglar
elde edilmistir.

Cheng vd., (2008) gelistirdikleri modeli, S&P 500’¢ kayith saglik
sektoriinde yer alan 35 firmaya uygulamiglar ve entelektiiel sermaye ve
firmalarin deger unsurlar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yapilan calisma
sonucunda yenilik, miisteri ve insan sermayesinin, firmalarin entelektiiel
sermaye yaratmasinda daha degerli unsurlar oldugu sonucuna varmislardir.
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3. METODOLOJI

Tirk sermaye piyasasinda entelektiiel sermayenin firma performansi
iizerindeki etkisini inceleyen bu c¢alismada Ante Pulic (1998) tarafindan
gelistirilen ve literatiir kisminda Ozetlenen c¢alismalarda kullanilan VAIC
modelinden yararlanilmistir. Pulic (1998) modeline gore VAIC asagidaki gibi
hesaplanmaktadir:

VAIC; = CEE; + HCE;+ SCE; (1

Bu formiilde;

VAIC;=1 firmasinin entellektiiel katma deger katsayisi,

CEE;= VA;/ CEj; i firmasinin kullanilan sermayesinin etkinligi katsayisi,

HCE;= VA;/ HC;; i firmasinin insan sermayesi etkinligi katsayisi,

SCE;= SCj/ VAj; i firmasinin yapisal sermaye etkinlik katsayisidir.

CE; =1 firmasmin net varliklarinin defter degeridir.

HCi=1 firmasinin toplam personel gideridir.

SCi= VA;— HCj; i firmasinin yapisal sermayesidir.

Entellektiiel sermaye etkinlik katsayilarinin (CEE, HCE ve SCE)
bulunabilmesi i¢in dncelikle Katma Degerin (VA) hesaplanmasi gerekmektedir.
VA ise, Faiz Giderleri (I), Amortisman Giderleri (DP), Temettiiler (D),
Kurumlar Vergisi (T), Istirak Gelirleri (M), Dagitilmayan Karlar (R) ve
Personel Giderlerinin (WS) toplamina esittir.

VAi=1;+ DP;+ Dj+ Ti+ M;+ R; + WS; 2)

3.1. Degiskenlerin Olciilmesi

Ampirik analizlerde firma performans gostergesi olarak ii¢ bagimli
degisken kullamilmistir. Bu degiskenler; Karlilik (ROA-Return On Assets),
Verimlilik (ATO-Assets Turn-Over) ve Piyasa Degeri (MB-Market to Book
Value)’dir. Calismada ayrica, entelektiiel sermayeye bagli olarak firma

performansi iizerinde etkili olacag distinilen iki tane de kontrol degiskeni
kullanilmistir. Bunlar; Kaldirag Oran1 (LEV-Leverage) ve Oz Sermaye Getirisi
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(ROE-Return on Equity)’dir. S6z konusu degiskenler asagidaki gibi
hesaplanmaktadir:

® ROA: Net Kar / Toplam Varliklar

o ATO: Net Satiglar / Toplam Varliklar

e MB: Piyasa Degeri / Defter Degeri

e LEV: Toplam Borglar / Toplam Varliklar
¢ ROE: Net Kar / Oz Sermaye

4. ANALIZ SONUCLARI
4.1. Veri ve Orneklem

Bu calisma 2007 yilma iliskin IMKB’de islem goren firmalar
kapsamaktadir. Calismada kullanilan tiim veriler, IMKB’nin internet
sayfasindan (www.imkb.gov.tr) saglanmistir. Varlik yapilarmin farkli
olmasindan dolayi, bankalar, 6zel finans kurumlari, sigorta sirketleri, finansal
kiralama ve faktoring sirketleri, gayrimenkul ve menkul yatirim ortakliklar
orneklem disinda tutulmustur. Ayrica kullanilan modelin (VAIC) temel
degiskenlerinden biri olan personele yapilan ddemelere iliskin bilgileri finansal
raporlarindan sunmayan firmalar kapsam diginda birakilmigtir. Bunun yani sira
analiz kapsamina ilgili yilda (2007) kazang raporlayan firmalar dahil edilmistir.
Netice de IMKB’ye kayitli toplam 50 firmanin verisi kullanilnstir.

4.2. Sonuglar

Ampirik  analizlerde regresyon ve korelasyon analizlerinden
yararlanilmistir. Calismada bir 6nceki boliimde ifade edildigi gibi {i¢ bagimli,
ic bagimsiz ve iki tane de kontrol olmak {iizere toplam sekiz degisken
kullanilmastir.

Tablo 1’de degiskenlere iliskin tanimlayici istatistik yer almaktadir. Tablo
1 incelendiginde entelektiiel sermaye unsurlar1 arasinda en biiyiik paya insan
sermayesi katsayisinin (HCE-5,254) daha sonra sirasiyla, yapisal ve kullanilan
sermaye etkinlikleri katsayilarin sahip oldugu goriilmektedir.
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Tablo 1. Tammlayic1 Istatistik

Degisken Ortalama  Maksimum  Minimum Ortanca St. Sapma

MB 1.203 4.808 0.275 0.973 0.931
ROA 0.089 0.367 0.005 0.074 0.081
ATO 1.042 2.288 0.045 0.921 0.524
CEE 0.222 0.764 0.044 0.194 0.133
HCE 5.254 23.11 1.201 3.824 4.363
SCE 0.695 0.956 0.167 0.738 0.197
ROE 0.167 0.884 0.001 0.124 0.165
LEY 0.377 0.917 0.057 0.328 0.219

4.2.1. Korelasyon Analizi Sonuclar:

Tablo 2’de analizde kullanilan degiskenlere iliskin korelasyon sonuglari
yer almaktadir. Tablo incelendiginde, entelektiiel sermaye unsurlar ile firma
performansi gostergeleri arasinda MB diginda istatistiksel olarak anlamli
iligkiler bulunmustur. Performans gostergesi olarak kullanilan ROA ile pozitif,
ATO ile negatif ancak istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilmistir.
Ayrica entelektliel sermaye unsurlarinin birbirleri ile olan iliskilerinde genel
anlamda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli sonuglar goriilmektedir.
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Tablo 2. Korelasyon Tablosu

DEGISKEN MB ROA ATO CEE HCE SCE ROE LEV
MB 1
ROA 200 1
(.164)
ATO -027  -273 1
(.055)
CEE 177 289 327 1
(218) (041)*  (.020)*
HCE 192 548 2324 157 1
(182) (.000)** (.022)*  (.277)
SCE 175 340 -373 185 715 1
(225) (016)*  (.008)** (.199) (.000)**
ROE 182 628 2236 168 177 122 1
(206) (.000)** (.100)  (.245) (220)  (397)
LEV 057 -.506 393 008 -272  -126 -145 1
(.693)  (.000)** (.005)** (.953) (.056)  (.382) (315)

* ** sirastyla % 5 ve % 1 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

arasindaki

iligkileri test etmek amaci

4.2.2. Regresyon Analizi Sonuclari

Ampirik analizde, entelektiie]l sermaye unsurlart ile firma performansi
ile ¢oklu regresyon analizinden

yararlanilmistir. Calismada {i¢ model kurulmustur. Bu modeller ise asagidadir:

Model 1: MB = B+ B,CEE + B,HCE + B;SCE + B,ROE + BsLEV + €

Model 2: ROA = B+ B,CEE + B,HCE + B;SCE + B,ROE + BsLEV + €

Model 3: ATO =B+ B,CEE + B,HCE + B;SCE + B,ROE + BsLEV + €
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Tablo 3. Regresyon Analizi Sonuclari

DEGISKEN VE PANEL A: PANEL B: PANELC:
PARAMETRELER MODEL 1 MODEL 2 MODEL 3
Piyasa Degeri Verimlilik Karhhk
SABIT -.139 3.148 86.210
(-.002) (.869) (2.501)%**
CEE 1.247 0.098 1.472
(1.096) (1.786)** (2.794)%**
HCE .001 0.005 -.022
(.207) (2.351)** (-.982)
SCE .802 0.018 -.278
(.744) (.353) (-.557)
ROE 783 238 -.660
(.941) (5.874)%** (-1.711)*
LEV 481 -.126 718
(.754) (-4.046)*** (2.429)***
F Degeri 1.006 22.053*** 5.656%%*
Diiz R’ 0.001 0.682 0.322
Gozlem Sayisi 50 50 50

wkk kk % sirastyla % 1, % 5 ve % 10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 3 Panel A’da piyasa degeri ile entelektiie]l sermaye katsayilari
arasindaki iliski arastinlmistir. Sonuglar incelendiginde pozitif ancak
istatistiksel olarak anlamli olmayan iligkiler bulunmustur. Buna karsilik Panel
B’de ROA ile entelektiiel sermaye unsurlar arasinda yapisal sermaye etkinligi
disinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli sonuglar goriilmektedir. Diger bir
ifade, kullanilan sermaye etkinligi ve insan sermayesi etkinliginde meydana
gelen bir artig firma karliliginda da artisa yol acacaktir.

Panel C sonuglarini inceledigimizde, diger modellerden farkli olarak
(Model 1 ve Model 2) kullanilan sermaye etkinligi disinda diger etkinlik
katsayilar1 ile verimlilik arasinda negatif ancak istatistiksel olarak anlaml
olmayan sonuglar bulunmustur. Buna karsin, kullanilan sermaye etkinligi
katsayist ile verimlilik arasinda pozitif ve istatistiksel olarak % 1 diizeyinde
anlamli bir sonug elde edilmistir.

Elde edilen tiim bu sonugclar, literatiir ¢caligmalar1 ile tutarli bir bi¢imde
entelektiiel sermaye unsurlarinin, firma performansini arttirici bir etkiye sahip
oldugu seklinde degerlendirilebilir.
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GENEL DEGERLENDIRME

Entellektiiel sermaye son yillarda {izerinde en ¢ok caligmalarin yapildigi
bir alan haline gelmis bulunmaktadir. Konuyla ilgilenenler entellektiiel
sermayenin rekabet avantaji saglamada en Onemli faktdr oldugunu ileri
stirmektedirler. Giiniimiizde bir firmay1 degerlendirirken firmanin sahip oldugu
finansal varliklardan Gte, o firmanin piyasa degerinin belirlenmesine yol agan
entellektiiel varliklara bakilmaktadir.

Bu calismanin temel amaci, entelektiiel sermayenin firma performansi
iizerindeki etkisini incelemektir. Bu amac1 gerceklestirmek igin, IMKB’ye
kayitli 50 firmanin 2007 yili verilerinden yararlanilmistir. Entelektiiel sermaye
6l¢iimii olarak Ante Pulic (1998) tarafindan gelistirilen ve konu ile ilgili yapilan
ampirik ¢aligmalarda bagvurulan ve bu noktada genel kabul goérmiis bir yontem
olan VAIC modeli uygulanmistir. VAIC modeli temelde entelektiiel sermaye
etkinlik katsayilarinin (kullanilan sermaye, insan sermayesi ve yapisal sermaye)
hesaplanmasina dayanmaktadir. Calismada bu etkinlik katsayilarinin finansal
performans Olgiitleri (Karlilik, Verimlilik ve Piyasa Degeri) arasindaki iligki
incelenmistir. Ampirik analizlerde regresyon ve korelasyon analizlerinden
yararlanilmistir. Yapilan regresyon analizi sonucunda anlamli iligkiler
bulunmustur. Ozellikle Karlilik ile entelektiiel sermaye etkinlik katsayilari
arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilmistir.
Verimlilik modelinde ise kullanilan sermaye etkinlik katsayisi ile anlaml
iligkiler tespit edilmistir. Buna karsilik Piyasa degeri modelinde etkinlik
katsayilar1 ile istatistiksel olarak anlamli olmayan pozitif sonuglar bulunmustur.
Elde edilen tiim bu sonuglar, entelektiiel sermayenin firma performansi iizerinde
pozitif bir etkiye sahip oldugu goriisleri ile tutarlidir.

Calisma birtakim smirliliklar1 da igermektedir. Bunlardan ilki, analiz
kapsamina dahil edilen firma sayisi ile ilgilidir. Daha 6nce ifade edildigi gibi
farkli varlik yapilarindan dolayi, bankalar ve finans kurumlar1 analiz kapsami
disinda tutulmustur. Bunun yam sira ilgili yilda kazang¢ raporlayan firmalar
iizerinden c¢alisma yapilmistir. Bu nedenle toplam 50 firma verisi kullanilmistir.
Diger 6nemli bir kisit ise, kullanilan modelin temel degiskenlerinden biri olan
personele Odenen iicret ile ilgili bilgilere firmalarin finansal tablolarindan
ulagmak giic olmaktadir. Finansal tablo dipnotlarindan elde edilebilen bu
bilgilerin raporlanmasinda standart bir diizenlemenin yapilmasi konu ile ilgili
yapilacak  calismalarda  kolaylik  saglayacak ve analiz = kapsami
genisletilebilecektir.
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