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Ozet
Bu ¢alismada, entelektiiel sermayenin firma performansi iizerindeki etkisinin
tespit edilip yorumlanmasi1 amaglanmistir. Bu baglamda, finans literatiiriinde
genel olarak kullanilan Entelektiiel Katma Deger Katsayisi (Value Added
Intellectual Coefficient- VAIC) yontemi dikkate alinarak panel veri analizi
teknigi kullamilmistir. Analizimizde, Borsa Istanbul Bilisim Endeksi nde
faaliyetlerini siirdiiren 12 sirketin 2008-2012 yillart kapsayan 5 yillik piyasa
ve muhasebe verileri kullamilmistir. Elde edilen bulgulara gore, firma
performans ve verimlilik degiskenleri ile analizde kullanilan entelektiiel
sermaye olciim katsayilarindan kullanilan sermaye ve insan sermayesi
arasinda istatiksel olarak anlamli ve pozitif iliskinin varligi ortaya ¢ikmistir.
Yapisal sermaye etkinliginin ise, sadece firmanmn aktif devir hizi degeri
tizerinde anlamli bir etkiye sahiptir. Entelektiiel sermaye katsayilarinin farkl
diizeylerde anlamli etkiye sahip olmasi, bilgi-yogun temelinde hizmet gésteren
firmalarin yer aldigi BIST Bilisim Endeksi’nde gerceklestirilen bu calismanin
literatiirle paralellik gosterdigi goriilmiistiir.
Anahtar Kelimeler: Entelektiiel Sermaye, BIST Bilisim
Jel Kodu: G30, G39

INTELLECTUAL CAPITAL AND ITS EFFECTS ON FIRM
PERFORMANCE: EMPRICAL EVIDENCE FROM BIST INF.
TECHNOLOGY INDEX
Abstract
This paper examines the presence of the effect of intellectual capital on firm
performance in the BIST Inf. Technology Index. In this perspective, Value
Added Intellectual Coefficient-VAIC method, which is commonly used in the
finance literature, taking into account for this research. In this context, the
paper use the method of pooling data OLS, Panel data regression to test the
relationship between intellectual capital and firm performance from 2008 to
2008 by covering 12 companies and employing market and accounting
data.According to the findings, strong and positive relationship has occured
between the firm performance and productivity variables and intellectual
capital measurements, namely capital employed and human capital. In the
context of structural capital efficiency, it has a significant effect on the only
the firm's asset turnover ratio that is employed as a productivity dependent
varibale. It can be concluded that outcomes of the research is in line with the
literature.
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. Giris

Bilgi ve iletisim teknolojilerindeki gelisim dalgalarinin yarattigi ve bilgi
ekonomisi olarak adlandirilan bu siire¢, entelektiiel sermaye vizyon ve
misyonuna sahip isletmelerde bilgiyi en Onemli ekonomik giic haline
getirmistir. Gliniimiizde artan rekabet kosullar1 ve kiiresellesme, sirketlerin
yonetim tarzlarinda radikal degisimleri zorunlu kilmistir. Bu baglamda deger
maksimizasyonu ger¢evesinde en 6nemli amaglarindan biri kar elde etmek
olan isletmelerin, sanayinin gelisimi ile rekabete ayak uydurabilmek, yeni
kaynak saglamak ve biiyiimek i¢in bilginin ve maddi olmayan varliklarin ve
bunlarin yonetiminin 6nemi giderek artmustir.

Bu caligmada, entelektiiel sermaye ile firma performansi arasindaki iligkinin
BIST Bilisim Endeksi’nde 12 isletme iizerinde test edilmesi amaglanmaktadir.
Bu amag dogrultusunda analiz edilecek veri seti, 2008-2012 yillar1 kapsayan 5
yillik piyasa ve muhasebe bilgilerinden olusmaktadir. Calismamizda, 6ncelikle
entelektiiel sermaye kavramina yer verilmis, sonrasinda ise entelektiiel
sermayenin Olclilmesi ve bu baglamda Entelektiiel Katma Deger Katsayisi
yontemine detaylariyla incelenmistir. Calismanin ilerleyen boliimlerinde ise,
kullanilan modele ve elde edilen bulgularin analiz edilerek yorumlanmasina
yer verilmistir.

. Entelektiiel Sermaye

Entelektiiel sermaye anlayisinin giindeme ilk kez gelisi 1960’1 yillarin
sonlaria denk gelmektedir. Bilgi kavrami ve bilginin performansa etkisinin
iligkilendirildigi bu o6ncii doneme iliskin Drucker (1995) bilginin cografik
sinirlarin Stesinde anahtar kaynaklarin merkezinde yer alan ve entelektiiel
sermayenin pazar icerisinde igletmeye rekabet avantaji yaratarak deger katan
bir kaynak oldugunu dile getirmistir.

Sveiby, insan sermayesini degerlendirmenin gerekliligini ifade ederek maddi
olmayan varliklara uygun muhasebe metotlar1 gelistirmeye Onciiliik etmistir.
1989 yilinda yaptig1 tim g¢alismalar1 “Goriinmeyen Bilanco” adli kitabinda
toplamis ve bilgi sermayesinin 6l¢iilmesi acisindan bir teori ileri slirmiistiir,
Isve¢ Hizmet Sektorii Konseyi 1993 yilinda, Sveib’in bu teorisinin yillik
raporlarda bir standart haline getirilmesine karar vermis ve bu konuda
uygulamaya konulan ilk standart olmustur. Sveiby’in fikirlerinden etkilenen
Leif Edvinsson, maddi olmayan varliklar1 entelektiiel sermaye olarak yeniden
adlandirmistir (Yildiz ve Tenekecioglu, 2004). Edvinsson (1997), entelektiiel
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sermayeyi “isletmelerde pazarda {istiinliik saglayan bilgi, tecriibe,
organizasyonel teknoloji, miisteri iligkiler1 ve profesyonel beceriler” olarak
tanimlamakta ve insan sermayesi ile yapisal sermaye olmak iizere iki ana
gruba ayirmaktadir.

Entelektiiel sermaye iki yaklagima gore tamimlanir. Birinci yaklasimda
entelektliel sermayenin ii¢ boyuttan olustugu diisiiniiliir: insan sermayesi,
yapisal sermaye ve misteri sermayesi. Her biri i¢in Onerilen birkag
degerlendirme 6lgiisii vardir. Ikinci yaklasimda ise entelektiiel sermaye
orneklerle aciklanmakta ve temel boyutlar1 tanimlanmakta olmasinda karsin
entelektiiel sermayenin 6l¢iimii konusunda herhangi bir 6lgme yontemi ortaya
koymamaktadirlar (Saint-Onge, 1996; Knight, 1999).

Entelektiiel sermaye arastirmalar1 genellikle tanimlar ve siiflandirmalar
izerinde yogunlasmaktadir. Arastirmact ve uygulamacilar entelektiiel
sermayeyi olusturan unsurlarin siniflandirilmasinda benzer bir yaklagimi
benimsemektedirler. Genel kabul goren bu yaklasima gore entelektiiel
sermaye ii¢ temel unsurdan olusmaktadir. Bunlar: Insan Sermayesi, Yapisal
Sermaye ve Miisteri Sermayesi’dir(Kendirli vd. 2011).

. Entelektiiel Sermayenin Olciilmesi

Entelektiiel sermaye olgusunun deger yaratmada ki etkisi ile ilgilenen
arastirmaci ve yoneticiler, entelektiiel sermayeyi isletmelerin finansal yapilari,
finansal verileri ve piyasa degerleri baglaminda ele alarak onu tanimlamaktan
ziyade bu etkinin yada iliskinin diizeyini ortaya koyabilme amaci etrafinda
caligmislardir (Karacan ve Ergin, 2011). Entelektiiel sermayenin 6l¢iilmesinde
ve analiz edilmesinde bir¢ok farkli yontem kullanilmaktadir. Bunlardan
bazilari; Entelektiiel Sermaye Endeksi, Maddi Olmayan Varliklar Cetveli,
Sullivan’in Entelektiiel Sermaye Ol¢iim Yontemi ve Entelektiiel Katma Deger
Katsayis1 Yontemi’dir (Yoriik ve Erdem, 2008).Bahsi gecen bu yontemlerde,
genel anlamda, entelektiiel sermayenin degerlendirilmesinde {i¢ temel unsur
tizerinde durulmaktadir. Entelektiiel sermaye unsurlari, entelektiiel varliklar ve
bu varliklarin isletme performans: {izerindeki etkileri konularinin yapilan
calismalar 6ne ¢ikmaktadir (Pena, 2002). Bu temel unsurlar insan sermayesi,
yapisal sermaye ve miisteri sermayesidir.

Insan sermayesini, maddi olan ve olmayan varliklari yaratmak i¢in ¢ok cesitli
konumlarda faaliyet gosterilen yetenek, ¢alisan sayisi, kurumdaki ortalama
hizmet siiresi, kar/ c¢alisan, miidiir ve yOnetici kadro sayisi, sirket
yOneticilerinin egitim diizeyi ve kabiliyetleri olugturmaktadir (Sveiby, 1997).
Ayrica, insan sermayesi calisanlarin miisterilerin talepleri dogrultusunda
coziimler olusturmada sahip olduklar1 bireysel kabiliyet ve bilgi birikimleri
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olarak da tamimlanmaktadir (Savas¢r ve Caki, 2003).Yapisal sermaye;
patentler, telif haklari, kavramlar, modeller, buluslar, yonetim sistemleri ve
benzeri unsurlardan olusan isletmeye ait bir sermayedir. Bu sermaye isletme
blinyesinde boliimlendirilebilir ve yeniden gilincellendirilip iiretilebilir
(Ahmed, 2003). Miisteri sermayesi ise, en temel anlamiyla miisteriler ve
tedarik¢iler ile olan iliskiler olarak tamimlamak miimkiindiir. Entelektiiel
sermayenin unsurlart  degerlendirildiginde, bunlardan en katki ve
degerlendirme kriteri agisindan en belirgin olan unsur, miisteri sermayesidir
(Yoriik ve Erdem, 2008).

. Literatiir Incelemesi

Entelektiiel sermaye konusunda 1991, 1997 ve 2002 yillarinda caligmalar
yapan Barney, isletme kaynaklarini; finansal sermaye, fiziksel sermaye, insan
sermayesi ve organizasyonel sermaye olarak 4 grup altinda simiflandirmstir.
Barney(1991, 1997)’ye gore finansal sermaye tiim parasal kaynaklari
icermektedir. Fiziksel sermaye isletmenin mevcut teknolojisidir. Insan
sermayesi, isletmedeki calisanlarin egitim, deneyim, yargi, bilgi, iletisim ve
anlayis diizeyleri ile ilgilidir. Organizasyonel sermaye, bir isletmedeki resmi
ve resmi olmayan yapilar igerir. Ayrica, isletme kiiltiirii, isletmenin itibari,
isletmenin diger isletmelerle ve isletme i¢indeki gruplarin kendi aralarindaki
iligkileri gibi unsurlar da organizasyonel sermaye igerisinde yer alir(Barney,
1997, 2002).

Van Buren(1999), Bontis(2001, 2002), Pike, Rylander ve Ro00s(2002)
tarafindan yapilan ¢alismalarda entelektiiel sermaye insan sermayesi, yapisal
sermaye ve misteri sermayesi olmak iizere lic grup altinda incelenmektedir.
Yapisal sermaye, farkli entelektiiel sermaye modelleri arasinda siirekli
degistiginden dolay1 entelektliel sermayenin en tartismali unsurudur. Van
Buren(1999), yapisal sermayeyi; yenilik sermayesi ve slire¢ sermayesi olmak
tizere iki grup altinda smiflandirmaktadir. Yenilik sermayesi, bir isletmenin
yeni lriin ve hizmetler iiretebilme yetenegini igerir. Siire¢ sermayesi ise,
isletmedeki siirecleri, teknikleri, sistemleri ve araglari kapsar. Barney(1997)
ile Pike, Rylander ve Ro00s(2002), yapisal sermaye kavrami yerine
organizasyonel sermaye kavramini kullanmisglardir.

Oztiirk ve Demirgiines (1997), entelektiiel sermayenin firma degeri iizerindeki
etkisinin tespiti amaciyla IMKB islem goren 30 iiretim sirketi iizerinde
caligma gergeklestirmislerdir. Elde ettikleri bulgulara gore, firmanin karliligi,
verimliligi ve piyasa degeri lizerinde, kullanilan sermaye etkinliginin, yapisal
sermayenin ve insan sermayesinin c¢esitli diizeylerde etkili oldugu
gozlemlenmistir.
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Yoriik ve Erdem (2008), entelektiiel sermayenin temel bilesenleri ile
isletmelerin finansal performansinin Olgiitlerinden olan karlilik, verimlilik ve
firmalarin defter degerinin piyasa degerine oranit arasindaki iliskileri
Olcmiiglerdir. Yaptiklar1 analiz sonucunda Tiirk otomotiv isletmeleri
entelektiie]l sermayeye yaptiklar1 yatirnma ve entelektiiel varliklara ragmen,
isletmelerin performansinin temel unsurlar1 halen onlarin fiziksel varliklarina
bagli oldugunun altini ¢izmislerdir
Liu (2009), 92 ileri teknoloji sirketi iizerinde yaptig1 analiz sonucunda,
entelektiiel sermaye bileseni olarak insan sermayesi, yapisal sermaye ve
iliskisel sermayenin firma performansi {izerinde pozitif etkiye sahip oldugunu
tespit etmislerdir. Ayrica, firma performansi lizerinde yapisal iliskilerden
dolay1 dolayli bir etkiye de sahip oldugunu ortaya c¢ikarmistir. Chen vd.
(2005), Tayvan’da faaliyet gosteren sirketler iizerinde yaptiklar1 entelektiiel
sermaye ile firma performansi iligkisi analizi sonucunda, firmalarin hem
entelektiiel sermayelerinin hem de fiziksel sermayelerinin pozitif etkisini tespit
etmiglerdir. Kamath (2008) benzer sonuglar1 Hindistan da Kimya
Endiistrisinde faaliyet siirdiiren sirketler {izerinde yapilan analiz sonucunda
ortaya c¢ikarmislardir. Elde edilen sonuglara gore firma performansi ile
entelektiiel sermaye arasinda pozitif bir iliski vardir.

5. Veri Seti Ve Yontem

5.1. Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 (Value Added Intellectual
Capital Coefficient- VAIC)
Entelektiiel sermayenin Ol¢limiinde bir ¢ok farkli model ve yoOntem
bulunmasina karsin, Ante Pulic tarafindan one siiriilen Entelektiiel Katma
Deger Katsayis1 yontemi isletmelerin  gergek  verileri  iizerinde
yogunlasmasindan dolay1 diger metotlara nazaran bir adim 6nde goriilmektedir
(Yorik ve Erdem, 2008). Ayrica modelin katma deger kavramini dikkate
almasi, Olgiilebilir veriler tiizerinde standardize bir metot olmasi1 ve
karsilastirma imkani saglamasit bu yonteminin 6nde gelen diger avantajlari
arasinda sayilabilir.
Isletmelerin entelektiiel katma deger katsayisi ii¢ asamada hesaplanmaktadir
(Oztiirk ve Demirgiines, 1997). Bunlar;

. Isletme tarafindan meydana getirilen toplam katma deger
hesaplanir,
o Sonrasinda isletmenin kaynaklarmmin katma deger yaratma

katsayilar1 hesaplanir,
. Son olarak da bu katsayilar toplanarak entelektiiel katma deger
kat say1s1 elde edilir.
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Calismamizda, isletme tarafindan meydana getirilen toplam katma degerin
tespiti icin genel kabul goérmiis ve bir¢ok firma tarafindan kullanilan
‘Ekonomik Katma Deger (Economic Value Added- EVA)’ yonteminden
yararlanilmistir. Ekonomik kar modeli olarak da adlandirilan ekonomik katma
deger (EVA) modeli, bir sirketin kazanglarinin sermaye maliyetini karsilayip
karsilamadigini 6lgen bir tekniktir. Bir performans 6lgiim sistemi olarak EVA,
kar hesaplanmasinda sermayenin maliyetini de dikkate alarak, diger Ol¢liim
sistemlerinden farklilagir. Aslinda EVA, igeriginde performans Ol¢iim araci
olmaktan daha farkli 6zellikleri de bulundurur. Bu sistem, finansal yonetimin
ve tesvik sisteminin iskeletini olusturarak, yonetim kurulundan en alt seviyeye
kadar, firmanmn alacagr tiim kararlara kilavuzluk eder. Bu durum,
organizasyonda bulunan herkesin daha basarili olmasi ile daha iyi bir is
yasantist saglayan bir firma kiiltliriinii olusturur. Diger taraftan, EVA’nin
tercih edilmesinin nedenlerinden bir digeri ise Tiirkiye’de ki muhasebe
uygulamalarina uygunlugudur.

1. Ekonomik Katma Deger iki farkli sekilde hesaplanabilir
(Samiloglu vd., 2012:415);

EVA= (Yatirilan Sermaye) [Yatirim Yapilan Sermayenin Getirisi — Agirlikli
Ortalama Sermaye Maliyeti] (1)

(Invested Capital-1C) [(Return on Invested Capital- ROIC) — (Weighted
Average Cost of Capital-WACC)]
EVA= Vergi Sonrasi1 Diizeltilmis Net Faaliyet Kar1 (NOPLAT) — [Yatirilan
Sermaye x WACC] (2)
Formiilde bahsi gecen yatirilan sermayeyi bulabilmek icin; Isletmenin ilgili
donemde ki ‘net isletme sermayesi ile duran varliklar’ toplanir.

2. Etkinlik katsayilar1 (Oztiirk ve Demirgiines, 1997);

. Kullanilan sermaye etkinligi katsayis1 su sekilde hesaplanir:
Kullanilan Sermaye Etkinligi (CEE) = Ekonomik Katma Deger / Yatirilan
Sermaye (3)

. Insan sermayesi etkinligi katsayis1 su sekilde hesaplanir:

Insan Sermayesi Etkinligi (HCE) = Ekonomik Katma Deger / Toplam Maas ve
Ucretler (4)

. Yapisal sermaye etkinligi katsayisi su sekilde hesaplanir:

Oncelikle firmanin yapisal sermayesi (SC) soyle bulunur;

Firmanin Yapisal Sermayesi (SC) = Ekonomik Katma Deger — Toplam Maas
ve Ucretler (5)
Buradan hareketler;
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Yapisal Sermaye Etkinligi (SCE) = Firmanin Yapisal Sermayesi / Ekonomik

Katma Deger (6)

3. Entelektiiel katma deger katsayis1 (VAIC) son asamada su
sekilde hesaplanir;
VAIC = CEE + HCE + SCE @)

Not olarak eklemek gerekirse, insan sermayesi degiskeninin hesaplanmasi
sirasinda 0denen maas ve ticretlerin tam olarak kestirilemeyeceginden dolayi
bircok ¢alismada da yapildigr gibi Oncelikle yapisal sermaye bulunmustur.
Burada ki yapisal sermaye isletmenin ilgili donemde ki maddi duran varliklar
kaleminden olusmaktadir.

5.2. Orneklem
Calismamizda entelektiiel sermaye ve firma performansi arasindaki iligkiyi
farkli degiskenler diizeyinde arastirmak amaciyla 2008- 2012 donemlerine ait
5 yillik sirket muhasebe ve piyasa verileri kullanilmistir. Aragtirmamizda, her
gecen yil piyasa degeri yiikselen ve karliliklar: artan firmalardan bir kisminin
yer aldigi BIST Bilisim Endeksinde yer alan 12 sirket yer almistir. Giincel
olarak 15 sirketin hali hazirda islem gordiigii BIST Bilisim Endeksi’nden 3
sirketin veri setimize dahil edilmemesinin sebebi ilgili donem araliginda bu
sirketlerin verilerinin siireklilik gostermemesidir. Analiz kapsaminda olan
sirketlere ait veriler (http://borsaistanbul.com/) ve (http://www.kap.gov.tr)
adreslerinden, ayrica bazi bilgiler sirketlere ait web sayfalarindan veya bilango
dip notlarindan elde edilmistir.

5.3. Bagimhi- Bagimsiz- Kontrol Degiskenleri ve Model
Temel amaci entelektiiel sermaye ile firma performans: arasindaki iliskiyi
ortaya ¢ikarmak olan bu caligmamizda bagiml degisken olarak kullandigimiz
performans Olciitleri; Tobins’ q, aktiflerin karliligi (ROA), 6z sermayenin
karliligi (ROE) ve aktif devir h1iz1 (ATO) olarak ele alinmistir. Analizimizde
kullandigimiz bagimsiz degiskenler, diger calismalarda da rastlanilabilecegi
gibi: Kullanilan sermayenin etkinligi katsayis1 (CEE), Insan sermayesi
etkinligi katsayis1 (HCE) ve Yapisal sermaye etkinligi katsayis1 (SCE)’dir.
Ilaveten, kurulan modelin istenen verileri agiklama giiciinii ve giivenirlilik
diizeyini artirmak icin genel olarak kullanilan, satislarin biyiikligi ve
firmanin piyasa degerinin dogal logaritmalar1 ve kaldirag orani kontrol
degiskenleri olarak secilmistir. Tablo 1°de arastirmamizda kullanilan bagimli,
bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin model i¢inde kullanim sekilleri ve
hesaplama yontemleri detayli bir sekilde yer almaktadir.
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Tablo 1: Bagimli, Bagimsiz ve Kontrol Degiskenleri

Bagimhi Degiskenler (Tobins's q, ROA, ROE, ATO)

Tabins'g (Topl. Pasif - Oz Kaynaklar + Piyasa Degeri) / Topl. Aktif ~ Tobins'q
Aktifin Karlihg1 Donem Net kar1/ Topl. Aktis ROA
Oz Kaynaklarm karlihg1 Donem Net Kar1 / Oz Kaynaklar ROE
Aktif Devir Hizi Net Satiglar / Toplam Aktifler ATO
Bagimsiz Degiskenler (CEE, SCE, HCE)
Kullanilan Sermayenin Etkinligi Katsayis1 Ekonomik Katma Deger / Kullanilan Sermaye CEE
insan Sermayesi Etkinligi Katsayis1 Ekonomik Katma Deger/ Toplam Maas ve Ucretler SCE
Yapisal Sermaye Etkinligi Katsayis1 Firmanin Yapisal Sermayesi/ Ekonomik Katma Deger HCE
Kontrol Degiskenleri (Ln(S), Ln(p), BO)
Satiglarm Biytkligi Net Satiglarin Dogal Logaritmasi Ln(s)
Firma Biytkligi Firmanmn Piyasa Degerinin Dogal Logaritir Ln(p)
Kaldirag Orant1 Toplam Borg / Toplam Varhk BO
Model

Analizimizde, entelektiie]l sermaye ve firma performansi arasindaki iliskiyi
belirlemis oldugumuz degiskenlerin agiklama diizeylerinde tespit etmek
amaciyla hem zaman serisi hem de yatay kesit veri setini bir araya getirme
imkan1 saglayan panel regresyon teknigi uygulanmistir. Bu dogrultuda
olusturulan bagimli ve bagimsiz degiskenlerle olusturulan regresyon setlerimiz
asagida gosterilmektedir.

Tobins’qiy = aitP1CEE;+ B,SCE;; + BsHCEit+ BsLn(s)ict PBsLn(p)it PBsBOit

i=1..,Nt=1,,T (1)

ROAi = 0irtP1CEE;+ PBoSCEj+ BsHCEit+ B4ln(s)it BsLn(p)it PBeBOit

i=1,...Nt=1,, T (2)

ROE;; = oit+B.CEEi+ B,SCE;; + BsHCEitt+ BsLn(s)ict BsLn(p)it PeBOit

i=1,...N t=1,,T (3)

ATO; =  oitP1CEE+ B.SCEi; + BsHCEit+ BsLn(s)ict BsLn(p)ict PeBOict

i=1l,...N t=1,, T (4)
Esitlikte goriilen Tobins’q, ROA,ROE ve ATO performans ve verimlilik
Olgiitlerini, yani bagimli degiskenleri; CEE, HCE ve SCE bagimsiz
degiskenleri gostermektedir. Ayrica, Ln(S), Ln(P) ve BO kontrol
degiskenlerini temsil etmektedir. Ilaveten modelde gosterilen ‘i’ isletmeyi, ‘t’
donemi ve ‘N’ toplam isletme sayisini ifade etmektedir.
Bulgular ve Analiz

Calismamizda entelektiiel sermaye ile firma performansi arasindaki olast
etkisinin tespiti amaciyla oncelikle farkli agilikli ortalama sermaye maliyeti
diizeylerinde (WACC= %6, %8, %10 ve %12) Havuzlanmig OLS testi,
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sonrasinda ise Hausman Testi sonuglar1 géz oniinde bulundurularak Sabit veya
Tesadiifi Etkiler Modelleri kullanilmistir.

Analiz edilen 12 sirketinde hepsinin ayni oldugu temel varsayimina
dayanan farkli WACC diizeylerindeki Havuzlanmis OLS Testi tahmin
sonuglar1 Tablo 2A, 2B, 2C ve 2D’de gosterilmektedir. Elde edilen bulgulara
gore, ROA ve ROE bagimli degiskenleri ile kullanilan sermayenin etkinligi
(CEE) ve insan sermayesi etkinligi arasinda sirasiyla %1 ve %10 anlamlilik
diizeyinde pozitif iliskinin farkli sermaye maliyeti diizeylerinde ortaya ¢iktig1
tespit edilmistir. Diger taraftan, entelektiicl sermaye katsayilar1 ile Piyasa
Performans 6l¢iitii Tobin’s q ve verimlilik 6l¢iitii ATO arasinda ortaya ¢ikan
pozitif ve negatif iligkilerin istatiksel acidan WACC= %6, %8 ve%]10
varsayimlari altinda anlamli olmadig: tespit edilmistir. Buna ragmen, WACC
degerini %12 varsaydigimizda yapisal sermaye etkinligi (SCE) katsayisi ile
ATO arasinda %1 diizeyinde anlaml1 ve pozitif iligki ortaya ¢ikmistir.

Tablo 2A: AOSM'nin %6 Oldugu Varsayim Altinda Havuzlanms OLS
Testi Tahmin Sonuclari

Model -1- Model -2- Model -3- Model -4-
I- I- I- I-

Katsayi | stat | Sig. Katsayi |stat |Siq. Katsayi |stat | Sig. | Katsayi |stat |Siqg.
C 0.46 2.37 10.0217 0.05 0.16|0.87 80.59 [0.25 [0.80|-3.43 0.99 (0.33
CEE |161 3.23(0.0021*** | 2.91 3.60{0.0007***|132.38 [1.61 |0.11(4.25 0.48 [0.64
SCE |(0.37 0.301(0.77 0.00 0.84|0.40 -0.01 -0.17 {0.86|0.00 0.36 [0.72
HCE |0.77 1.87 |0.0667* |1.43 2.1510.0363** [906.92 [1.34 |0.19/0.16 0.02 [0.98
Ln(p) |0.00 0.29/0.78 0.01 1.98 |0.0526* |-2.59 -0.57 |0.57|0.02 0.40 |0.69
Ln(s) |-0.02 2.12 10.0383** |0.00 0.01]0.99 -2.92 -0.18 |0.86|0.24 1.33 /0.19
BO -0.12 2.27 10.0273** |-0.36 4.16 |0.0001***|36.08 |0.41 |0.68|0.04 0.04 |0.97
R® 0.65 0.72 0.21 0.43
Adj.
R? 0.61 0.69 0.12 0.36
Goz
S. 60.00 60.00 60.00 60.00
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Tablo 2B: AOSM'nin %8 Oldugu Varsayim Altinda Havuzlanms OLS

Testi Tahmin Sonuclari

Model -1- Model -2- Model -3- Model -4-
I- I- I- I-

Katsayi | stat | Siq. Katsayi |stat |Sig. Katsayi |stat |Sig. | Katsayi|stat | Siqg.
C 0.48 2.52 10.0149 0.13 0.41 |0.68 77.78 |0.25 |0.81|-3.57 -1.04{0.30
CEE |1.64 3.24 10.0021*** | 3.06 3.74 |0.000***|131.84 |1.58 |0.12|3.78 0.42 |0.68
SCE |0.00 0.44 |0.66 0.00 1.12 (0.27 -0.16 0.52 |{0.61(0.00 -0.15|0.88
HCE |0.82 1.89 |0.0649* |1.65 2.34 10.0232**{930.66 |1.30 |{0.20|-0.28 -0.04 {0.97
Ln(p) (0.00 0.29 (0.78 0.01 1.74 |0.0868* |-2.21 0.49 |0.62(0.02 0.49 |0.63
Ln(s) |-0.02 2.22 10.031** |0.00 -0.050.96 -2.98 0.18 [0.86(0.25 1.38 |0.17
BO -0.11 2.14 10.0367** |-0.36 -4.2310.000*%**|41.37 |0.47 |0.64|0.00 0.00 |1.00
R® 0.65 0.65|0.65 0.72 0.72 |0.72 0.21 0.21 [0.21]0.43 0.43 |0.43
Adj.
R? 0.61 0.61]0.61 0.69 0.69 |0.69 0.12 0.12 |{0.12|0.36 0.36 |0.36
Goz
S. 60 60 60 60

Not: * %10 diizeyinde, ** %35 diizeyinde, *** ise %1 diizeyinde anlamlilig1
gostermektedir.
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Tablo 2C: AOSM'nin %10 Oldugu Varsayimi Altinda Havuzlanms OLS
Testi Tahmin Sonuclari

Model -1- Model -2- Model -3- Model -4-
Katsayi | T-st | Siqg. Katsavi | T-st | Siq. Katsavi | T-st |Sig. |Katsayi|T-st |Siqg.
C 0.503 |2.60(0.0119 0.15 0.47 |0.638 92.46 |0.29|0.772|-3.64 1.06 | 0.294
CEE [1.684 |3.26/0.0019***|3.04 3.61 |0.000****|138.83 |1.63|0.110|3.36 0.37|0.716
SCE |(0.000 1]0.140.888 0.00 0.14 |10.891 0.01 0.23/0.8160.00 1.04 10.301
HCE |0.905 |1.95|0.0563* |1.69 2.2310.0302** |1042.59(1.37|0.178|-0.73 0.09 |10.930
Ln(p) |0.001 |0.22|0.825 0.01 1.83|0.0727* |-2.570 [0.57(0.5680.03 0.59 |0.559
Ln(s) |-0.022 |2.21{0.0317** |0.00 0.10/0.919 -2.715 [0.17|0.868|0.25 1.4310.159
BO -0.117 [2.23/0.0298** |-0.35 4.03 |0.000*** |35.057 |0.40|0.687|-0.09 0.100.920
R’ 0.650 0.713 0.207 0.437
Adj.
R? 0.611 0.681 0.117 0.373
Goz
S. 60 60 60 60
Not: * %10 diizeyinde, ** %5 diizeyinde, *** ise %1 diizeyinde anlamlilig1
gostermektedir.
Tablo 2D: AOSM'nin %12 Oldugu Varsayimi Altinda Havuzlanmis OLS
Testi Tahmin Sonuclari
Model -1- Model -2- Model -3- Model -4-
Katsayi | T-st | Siqg. Katsayi | T-st | Siq. Katsay1 | T-st |Sig. |Katsayi| T-st|Sig.
C 0.51 2.66/0.0104 0.18 0.57|0.572 92.72 10.29|0.772|-2.91 0.9710.336
CEE |1.68 3.2210.000***|3.10 3.62|0.000***|138.56 |1.60|0.116|5.92 0.73]0.471
SCE 1(0.00 0.79(0.435 0.00 0.50(0.618 -0.12 0.34|0.737|0.01 4.30/0.0007
HCE |0.93 1.90(0.063* |1.82 2.2710.028** [1081.73]1.33|0.189|2.56 0.3410.739
Ln(p) [0.00 0.25{0.801 0.01 1.85(0.069* |-2.43 0.55|0.587(0.02 0.48|0.634
Ln(s) |-0.02 - 0.032** |0.00 - 0.912 -2.58 - 0.874|0.23 1.52(0.134
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2.21 0.11 0.16
BO [-0.12 |2.22/0.031** |-0.35 |4.08|0.000***|3536 [0.41|0.684(-0.21 |0.25|0.802
R? 0.655 0.715 0.208 0.574

Adj.

R? 0.616 0.682 0.119 0.526

Goz

S. 60 60 60 60

Not: * %10 diizeyinde, ** %35 diizeyinde, *** ise %1 diizeyinde anlamlilig1
gostermektedir.

Havuzlanmig OLS Testi’nin temel varsayiminin (analizde kullanilan tiim
sirketler aynidir) gercekte varliginin kabul edilebilmesi ¢ok miimkiin degildir.
Bu nedenle ¢alismada, her bir grup regresyon modeli i¢in sabit veya tesadiifi
etkili modellerden hangisinin gecerli olacagi, Hausman testi ile belirlenmistir.
Sabit veya tesadiifi etkili model se¢imi i¢in yapilan Hausman testi ile ilgili
bulgular Tablo 3A, 3B, 3C ve 3D’de sunulmustur. Hausman testi sonuglarina
gore, Model 2 i¢in ‘sabit etkili model tesadiifi etkili modelden daha etkinken,
Model 1, Model 3 ve Model 4 i¢in ‘tesadiifi etkiler %1 anlamlilik diizeyinde
daha etkindir. Hausman testi sonuglar1 temel alinarak Model 2 i¢in panel veri
tahmininde sabit etkiler yontemi kullanilirken, Model 1, Model 3 ve Model 4
I¢in tesadiifi etkiler yontemi kullanilmustir.

Tablo 3A: AOSM %6 Varsaymm Altinda Regresyon Mod. Istatistiksel
Olarak Sinanmasi

Model-
Model-1 |2 Model-3 Model-4
Hausman
Testi 18.742 |6.433 |17.266 28.043
P-Degeri 0.005 0.376  |0.008 0.000

Tablo 3B: AOSM %8 Varsayim Altinda Regresyon Mod. Istatistiksel
Olarak Sinanmasi

Model-
Model-1 |2 Model-3 Model-4
Hausman
Testi 17.074 |7.612 |16.739 27.530
P-Degeri 0.009 0.268 |0.010 0.000
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Tablo 3C: AOSM %10 Varsaymimi Altinda Regresyon Mod.
Istatistiksel Olarak Smnanmasi
Model-
Model-1 |2 Model-3 Model-4
Hausman
Testi 27.547 |7.608 |17.425 82.984
P-Degeri 0.000 0.268 |0.008 0.000

Tablo 3d: AOSM %12 Varsayimi Altinda Regresyon Mod.
Istatistiksel Olarak Smanmasi
Model-
Model-1 |2 Model-3 Model-4
Hausman
Testi 17.864 |8.448 |16.843 41.139
P-Degeri 0.007 0.207 |0.010 0.000

Tesadiifi etkiler yonteminin kullanildigi Model 1, Model 3 ve Model 4’ten
elde edilen sonuglara gore, entelektiiel sermaye katsayilari ile bagimlh
degiskenler ROA, Tobins’q ve ATO arasinda farklh WACC seviyelerinde
anlaml iligkilerin varhigi goriilmiistiir. Spesifik olarak, CEE ve HCE’nin ROA
tizerinde sirasiyla %1 ve %10 diizeyinde pozitif etkisi bulunmus iken,
CEE’nin Tobins’q tizerinde ki etkisi %10 diizeyinde dismiistiir. Ayrica,
HCE’nin Tobins’q tizerinde istaitksel ac¢idan herhangi bir anlamli etkisi
yoktur. ATO agisindan baktigimizda, %6 WACC seviyesinde SCE’nin etkisi
%10 diizeyinde anlaml1 ¢ikarken bu etkinin %8 ve %10 WACC diizeylerinde
kayboldugu sonrasinda ise, %12 WACC diizeyinde daha gii¢lii bir anlam
seviyesinde (%1) ortaya ¢ikarak tekrar artis gosterdigi goriilmiistiir.

Sabit etkiler yonteminin dikkate alindigr Model 2 incelendiginde, entelektiiel
sermaye katsayilarindan CEE ve HCE’nin tim WACC seviyelerinde sirasiyla
%1 ve %10 seviyesinde ROE iizerinde istatiksel olarak anlamli ve pozitif
etkiye sahip oldugu saptanmustir.
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Tablo 4A: AOSM'nin %6 Oldugu Varsaymim Altinda Sabit Etkili ve
Tesadiifi Etkili Model Tahmin Sonuclar:

Model -1- Model -2- Model -3- Model -4-

Katsavi | T-st | Siqg. Katsavi | T-st | Siq. Katsavi | T-st | Sig. Katsayi | T-st | Siq.
C 0.46 2.560.0135**|0.58 1.120.27 80.59 0.28(0.78 -6.60 2.40(0.02
CEE |1.59 3.61|0.000***|3.30 3.76|0.000***|132.38 |1.75|0.0852*|0.77 0.13/0.89
SCE |0.00 0.63]0.53 0.00 0.85]0.40 -0.01 0.19/0.85 0.00 1.71]0.0932*
HCE [0.71 1.9410.0573* |1.65 2.23(0.031** |906.92 |1.46|0.15 -0.38 0.080.94
Ln(p) |0.00 0.41|0.68 0.02 1.81/0.077* |[-2.59 0.62]0.54 0.01 0.11]0.91
Ln(s) |-0.02 2.30/0.0252** | -0.03 1.04/0.31 -2.92 0.19/0.85 0.45 3.08|0.003**"
BO |[-0.13 2.51/0.015** |-0.57 3.21|0.002***|36.08 |0.45|0.66 -0.93 1.07(0.29
R ]0.68 0.81 0.21 0.30
Adj.
R?> |0.65 0.74 0.12 0.22
Goz
S. 60.00 60.00 60.00 60.00

Not: * %10 diizeyinde, ** %5 diizeyinde, *** ise %1 diizeyinde anlamlilig1

gostermektedir.

44



Dog. Dr. Selguk KENDIRLI/Ogr. Gor. Fatih KONAK

Tablo 4A: AOSM'nin %6 Oldugu Varsaymm Altinda Sabit Etkili ve
Tesadiifi Etkili Model Tahmin Sonuclar:

Model -1- Model -2- Model -3- Model -4-

Katsavyi | T-st | Siq. Katsavi | T-st | Siq. Katsavi | T-st | Siq. Katsavi | T-st | Siq.
C 0.46 2.56[0.0135** |0.58 1.12(0.27 80.59 |0.28/|0.78 -6.60 2.40(0.02
CEE |1.59 3.61/0.000***|3.30 3.76|0.000***|132.38 |1.75|0.0852*|0.77 0.13/0.89
SCE |0.00 0.63]0.53 0.00 0.85(0.40 -0.01 0.19/0.85 0.00 1.71]0.0932*
HCE |0.71 1.9410.0573* |1.65 2.23/0.031** |906.92 |1.46|0.15 -0.38 0.080.94
Ln(p) |0.00 0.41)0.68 0.02 1.81/0.077* |[-2.59 0.62[0.54 0.01 0.11/0.91
Ln(s) |-0.02 2.30(0.0252** | -0.03 1.04/0.31 -2.92 0.19/0.85 0.45 3.080.003**
BO -0.13 2.51/0.015** |-0.57 3.21|0.002***|36.08 |0.45|0.66 -0.93 1.070.29
R? 0.68 0.81 0.21 0.30
Adj.
R? 0.65 0.74 0.12 0.22
Goz
S. 60.00 60.00 60.00 60.00

Not: * %10 diizeyinde, ** %S5 diizeyinde, *** ise %1 diizeyinde anlamlilig1
gostermektedir.
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Tablo 4B: AOSM'nin %8 Oldugu Varsaymim Altinda Sabit Etkili ve
Tesadiifi Etkili Model Tahmin Sonuclar:

Model -1- Model -2- Model -3- Model -4-

Katsavyi | T-st | Siq. Katsavi | T-st | Siq. Katsavi | T-st | Sig. Katsavi | T-st | Siq.
C 0.50 2.7410.01 0.89 1.7510.09 77.78 0.27(0.79 -7.64 2.7410.01
CEE |1.64 3.60|0.000*** | 3.47 3.97/0.000***(131.84 |1.71{0.093*|-0.52 0.09(0.93
SCE 1(0.00 0.41]0.68 0.00 1.33/0.19 -0.16 0.56/0.58 |0.00 0.60{0.55
HCE |0.79 2.00/0.050** |1.89 2.46(0.018** [930.66 |1.40/0.17 |-1.75 |0.34|0.74
Ln(p) |0.00 0.35(0.73 0.02 1.71/0.098* -2.21 0.5410.59 |0.02 0.42|0.68
Ln(s) |-0.02 2.4110.019** |-0.05 1.57(0.12 -2.98 0.20/0.84 |0.50 3.38(0.001***
BO -0.12  |2.33|0.023** |-0.52 |3.05|0.003***(41.37 |0.51|0.61 |-1.15 1.32/0.19
R’ 0.68 0.82 0.21 0.28
Adj.
R? 0.64 0.74 0.12 0.20
Goz
S. 60.00 60.00 60.00 60.00

Not: * %10 diizeyinde, ** %5 diizeyinde, ***

gostermektedir.
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Tablo 4C: AOSM'nin %10 Oldugu Varsaymm Altinda Sabit Etkili ve
Tesadiifi Etkili Model Tahmin Sonuclar:

Model -1- Model -2- Model -3- Model -4-

Katsavi | T-st | Siq. Katsavi | T-st | Siq. Katsavi | T-st | Sig. Katsavi | T-st | Siq.
C 0.51 3.08|0.00 0.82 1.60(0.12 9246 |0.32|0.75 |-b.77 2.67/0.01
CEE |1.68 3.88(0.000*** | 3.46 3.81|0.000***|138.83 |1.77|0.082*|0.79 0.15|0.88
SCE |0.00 0.01{0.99 0.00 0.68]0.50 0.01 0.25/0.80 |0.00 0.11]0.91
HCE [0.89 2.27(0.027** [1.93 2.32/0.026** [104.59 [1.48|0.14 |-1.50 0.32]0.75
Ln(p) [0.00 0.29(0.77 0.02 1.85({0.071* |-2.57 0.62|0.54 [0.02 0.73]0.47
Ln(s) [-0.02 2.62(0.012** |-0.04 1.42(0.16 -2.72 0.18/0.86 [0.38 3.39(0.001***
BO -0.12 2.63(0.011* |-0.52 2.96|0.005***|35.06 |0.44|0.66 |[-0.52 0.8210.41
R? 0.66 0.81 0.21 0.34
Adj.
R? 0.62 0.74 0.12 0.27
Goz
S. 60.00 60.00 60.00 60.00

Not: * %10 diizeyinde, ** %S5 diizeyinde, ***

gostermektedir.
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Tablo 4D: AOSM'nin %12 Oldugu Varsaymm Altinda Sabit Etkili ve
Tesadiifi Etkili Model Tahmin Sonuclar:

Model -1- Model -2- Model -3- Model -4-
Katsavyi | T-st | Siq. Katsavi | T-st | Siq. Katsavi | T-st | Sig. Katsavi | T-st | Siq.
C 0.53 2.91/0.01 0.75 1.480.15 92.72 10.31(0.75 |-5.29 2.35/0.02
CEE [1.68 3.61[0.000*** | 3.58 3.88(0.000***|138.56 |1.73|0.089*|0.45 0.08(0.93
SCE 1(0.00 0.85]0.40 0.00 0.7710.45 -0.12 0.37(0.72 |0.01 5.58 [ 0.000***
HCE |0.90 2.04|0.046** (2.14 2.43(0.019** |108.73 [1.44|0.16 |-1.06 0.21(0.83
Ln(p) [0.00 0.33]0.75 0.02 1.86]0.070* |-2.43 0.59|0.56 |[0.01 0.40(0.69
Ln(s) |-0.02 2.41/0.019** [-0.04 1.19/0.24 -2.58 0.17{0.86 |0.36 3.11{0.003***
BO -0.12 2.43/0.018** [-0.60 3.15|/0.003*** 35,36 [0.44|0.66 |-0.39 0.58(0.57
R’ 0.68 0.81 0.21 0.49
Adj.
R? 0.645 0.736 0.119 0.437
Goz
S. 60.00 60.00 60.00 60.00
Not: * %10 diizeyinde, ** %5 diizeyinde, *** ise %1 diizeyinde anlamliligi
gostermektedir.
7. Sonuc¢

Entelektiiel sermaye ile firma performansi arasindaki iliski, uzun yillardir

tartisilmakta ve dikkatle incelenmektedir. Firmalarin daha etkin yonetilmesi ve

devamliliklarinin saglanmas1 hususunda entelektiiel sermaye bilesenleri ve

bunlarin yonetiminin Onemi tartisilmazdir. Bu kapsamda BIST Bilism

Endeksi’nde yer alan 12 sirketin performanslarimi 6l¢iimlemek i¢in son bes
donemlik finansal gostergeler dikkate alinmistir. Tabin’s q, ROA, ROE ve
ATO performans ve verimlilik degerleri bagimli degisken olarak caligmaya

dahil edilirken, bu degerlere etki etmesi muhtemel CEE, SCE ve HCE
entelektlie]l sermaye katsayilart bagimsiz degisken olarak ¢alismanin amaci

dogrultusunda irdelenmis ve etki diizeyleri farkli WACC seviyelerinde panel

veri analizi yapilarak tespit edilmistir.
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Havuzlanmis OLS Testi tahmin sonuglar1 gore, ROA ve ROE bagiml
degiskenleri ile kullanilan sermayenin etkinligi (CEE) ve insan sermayesi
etkinligi arasinda sirasiyla %1 ve %10 anlamlilik diizeyinde pozitif iliski farkl
sermaye maliyeti diizeylerinde ortaya ¢ikmugstir. Ilaveten, WACC degerini
%12 varsaydigimizda yapisal sermaye etkinligi (SCE) katsayisi ile ATO
arasinda %1 diizeyinde anlamli1 ve pozitif iliskinin ortaya ¢iktig1 gorilmiistiir.
Hausman testi sonug¢larina gore, Model 2 i¢in panel veri tahmininde sabit
etkiler yontemi kullanilirken, Model 1, Model 3 ve Model 4 i¢in tesadiifi
etkiler yontemi kullanilmistir. Spesifik olarak, CEE ve HCE’nin ROA
iizerinde sirasiyla %1 ve %10 diizeyinde pozitif etkisi bulunmus iken,
CEE’nin Tobins’q lizerinde ki etkisi %10 diizeyinde diistiigii tespit edilmistir.
[laveten, HCE’nin Tobins’q iizerinde istaitksel acidan herhangi bir anlamli
etkisinin olmadig1 saptanmistir. ATO agisindan ise, %6 WACC seviyesinde
SCE’nin etkisi %10 diizeyinde anlamli ¢ikarken bu etkinin %8 ve %10
WACC diizeylerinde kayboldugu sonrasinda ise, %12 WACC diizeyinde daha
giiclii bir anlam seviyesinde (%]1) ortaya cikarak tekrar artis gosterdigi
goriilmiistiir. Model 2 sonuglarina gore, entelektiiel sermaye katsayilarindan
CEE ve HCE’nin tiim WACC seviyelerinde sirasiyla %1 ve %10 seviyesinde
ROE iizerinde istatiksel olarak anlamli ve pozitif etkiye sahip oldugu
saptanmistir.

Entelektiiel sermaye katsayilarinin farkli diizeylerde anlamli etkiye sahip
olmasi, bilgi-yogun temelinde hizmet gosteren firmalarm yer aldigi BIST
Bilisim Endeksi’de gerceklestirilen bu c¢alismanin literatiirle paralellik
gostermesini  saglamistir. Sonug¢ olarak, entelektiiel sermaye etkisinin
bilinmesinin ve yOnteminin o yonde gergeklestirilmesinin firma agisindan
olumlu etkiler dogurabilecegi kullanilan veri seti baglaminda iddia edilebilir.
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