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Entelektiiel Sermaye Bilesenlerinin Teknoloji Sirketleri Uzerine
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OZET

Calismanin amaci, Borsa Istanbul'da (BIST TUM-100) faaliyet gosteren 15 teknoloji sirketinin 2008-2017 yilarim
kapsayan on yulik mali tablolarindan hareketle entelektiiel sermaye unsurlarmmin karlilik ve verimlilik tizerindeki katma
deger etkinligini arastirmaktir. Bu amacla 15 teknoloji firmasmin entelektiiel sermaye etkinligi entelektiiel katma deger
katsayisi yontemi kullanilarak 6l¢tilmiistiir.

Teknoloji sirketlerinin entelektiiel sermaye etkinligi yillarca siiren ¢alismalara dayanmaktadir. Bu nedenle on yillik
mali tablo verileri Panel veri teknikleri kullanilarak analiz edilmistir. Modelde kullamilacak olan serilerin “birim kok
testleri” yapilmuig, serilerin duragan olup olmadigr incelenmig, serilerin duragan oldugu belirlendikten sonra regresyon
modelleri elde edilmistir. Entelektiiel sermaye bilesenlerinin etkinligi ile finansal performans olgiitleri olan karhik ve
verimlilik arasindaki iliskiler olgiilmiistiir. Analiz sonucunda elde edilen modellerde, insan sermayesi etkinliginin karlilik
tizerinde onemli katkist oldugu ancak verimlilik iizerindeki katkisinin diisiik oldugu belirlenmistir.
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ABSTRACT

The aim of the study is to investigate the effectiveness of the intellectual capital elements on the profitability and
efficiency of the 15 technology companies listed on the Stock Exchange Istanbul based on the ten-year financial statements
covering the year 2008-2017. For this purpose, the intellectual capital efficiency of 15 technology companies is measured
using the intellectual value added coefficient method.

Technology companies' intellectual capital activity is based on years of work. For this reason, ten-year financial
statement data have been analyzed using panel data techniques. "Unit root tests™ of the series to be used in the model were
examined and it was examined whether the series were stationary and regression models were obtained after the series were
determined to be stationary. The relationship between the effectiveness of intellectual capital components and the financial
performance measures, profitability and productivity, has been measured. As a result of the analysis, it was determined that
the human capital effect is a significant contribution to the profitability in the models obtained. However, it has been found
that the contribution on productivity is low.
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1. GIRIS

21.Yiizyll isletmeciligi; tiretim faktorleri icerisinde bilginin 6nemli hale gelmesi,
miisteri tercihi agirhiginin artmasi, rekabetin iilke sinirlarin1 asmasi ve kriz dénemlerinde bilgi
birikiminin 6neminin daha da hissedilir olmasiyla ne ¢ikmaktadir. Isletmelerin varligmi
siirdiirmede gerekli olan sermayenin, bilgi sermayesine doniisme egilimi hiz kazanirken bilgi
tabanli ekonomik anlayisi da egemen kilmaktadir. Hiser(1998)’inbelirttigi gibi, bilgi
sermayesi, isletmelerin varligini ve siirekliligini olanakli kilan en 6nemli degerdir. Benzer
sekilde Hsu ve Fang (2009), saglanan bilgi birikiminin, uygulamaya konulmasiyla sermaye
birikiminde Oncii rol oynayacagini, ekonomik biiylimeye katki saglayacagini ifade etmislerdir.

Bilgi teknolojisindeki gelismeler; 6zellikle 1980'li yillarda yeni bir ekonomik yapinin
olusmasina yol agmis ve 1960'l1 yillarda ilk kez Hermanson'un “Insan Varliklart Muhasebesi”
calismasinda ortaya ¢ikan bir kavram olan entelektiiel sermaye kavrami bu yillarda anlam
bulmaya baslamistir (Yildiz ve Tenekecioglu, 2004:580). 1990°l1 yillarda sirket degerini,
fiziksel ve finansal varliklardan ziyade entelektiiel varliklarin yansittigr diistintilmiis,
sirketlerin performansini arttiran en 6nemli varlik olarak entelektiiel sermaye goriilmiistiir. Bu
yillarda Thomas Stewart(1997), endistri ¢agi sonrasi girilen bilgi ¢aginda, toplumlarin
zenginliginin, bilginin bir Uriinii haline geldigini ifade etmektedir. Bilgi degisiklige ve
yenilige yardim edenen oOnemli iiretim faktdrii haline gelmistir. Isletme stratejilerinin
belirlenmesinde, yonetim sistemlerinde, hiyerarside, doniistime yol agmaktadir.

Insanoglunun entelektiiel becerisinin bilim ve teknoloji alanlarina yapmis oldugu
katkilar sonucunda bilgi ekonomisinin biiyiimesi, entelektiiel sermayenin dnemini artirmistir
(Karaca ve Ergin, 2011; 73-88).Glinlimiiziin karmasik ve ¢alkantili is ortaminda isletmelerin;
esnek, son derece yenilikgi ve proaktif stratejik yaklasimlar gelistirebilmeleri gerekmektedir.
Bu amaglara ulasmak i¢in bilgi, bir isletmede ekonomik deger yaratan en énemli faktordiir.
Sudarsananvd. (2003)’ne gore, entelektiiel sermaye, isletmeye deger katan bilgiler grubu
olarak ifade edilmektedir. Isletmenin rekabet pozisyonu iizerinde énemli etkiler yaratarak,
yatirimeilarin kararlarina yon vermektedir (Sudarsanakullanimi ve Asya mali krizinin etkisi
kontrol edildikten sonra deger yaratan ana faktorlerin vd., 2003; 340-365).

Young vd.(2009), 1996-2001yillar1 arasinda Hong Kong, Endonezya, Malezya,
Filipinler, Singapur, Giiney Kore, Tayland ve Tayvan gibi Asya iilkelerinde, sekiz bankay1
degerlendirdikleri c¢alismada; borcun niteligi, fon, insan ve fiziksel sermaye oldugunu
vurgulamaktadirlar (Young vd., 2009:1565-1579). Tayland'daki bankalarin ¢ok iyi gelisme
gostermesine ragmen Hong Kong'daki bankalarin en iyi entelektiiel sermaye performansina
sahip oldugu ayrica, insan sermayesinin katma deger yaratmada itici giic oldugu ifade
edilmektedir. Canibano vd., modern ekonomide entelektiiel sermayeyi, teknoloji ve bilgi

yogun ekonomiye hizli gegiste, en dnemli varlik kalemi olarak degerlendirmistir (Canibano
vd., 2000:102-113).

Yerli ve yabanci literatiirde pek ¢ok entelektiiel sermaye tanimi yapilmistir. Edvinsson
(1997), entelektiiel sermayeyi, bilgi siireci, teknoloji, miisteri iliskileri profesyonel yetenekler
olarak tanimlamistir. Zor ve Cengiz (2013) ise, zenginlik yaratmak iizere kullanima
sokulabilen entelektiiel varliklar olarak ifade etmislerdir. Karaca (2004), yeni fikirleri,
tirlinlere ve hizmetlere doniistiirebilme yetenegi olarak tanimlarken, Petty ve Guthrie (2000)
ise, isletme icin deger yaratabilen maddi olmayan varliklar seklinde ifade etmislerdir.
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Uluslararas1 Muhasebeciler Federasyonu (IFAC) da entelektiiel sermayeyi isletmelerin bilgi
temelli varliklar1 olarak tanimlamaktadir (Brennan ve Connell, 2000: 206-240). Ancak
Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlari’na gore, gelecekte ekonomik yararlar saglamak
amactyla yapilan bu harcamalar muhasebelestirme kriterlerini saglamaz ve aktiflestirilmez.
Bu tiir harcamalar, isletme i¢i yaratilan serefiyeye katkida bulunur. Isletme igi yaratilan
serefiyenin, maliyetleri giivenilir bir sekilde o6l¢iilemediginden ve isletme tarafindan kontrol
edilen tanimlanabilir bir kaynak olmadigindan, (yani ne ayrilabilir bir durumdadir ne de
sozlesme veya diger yasal haklardan kaynaklanmaktadir) bir varlik olarak
muhasebelestirilmez (Uluslararasi Muhasebe Standardi 38- pgr.49). Entelektiiel sermaye,
bilesenlerinin degerinin kesin olarak belirlenememesi ve kontrol problemi, diger varliklardan
ayristirilamamasi ve onlardan ayri satilamamasi nedenleriyle raporlanamamaktadir. Ornegin;
isletme vasifli ¢alisanlardan olusan bir ekibe sahip olabilir ve egitim yoluyla, gelecekte
ekonomik yararlar saglayacak ek vasiflart tespit edebilir. Ayrica isletme, ¢alisanlarindan,
yeteneklerini igletme yararina kullanmaya devam etmelerini de bekleyebilir. Fakat bir igletme,
genellikle, maddi olmayan duran varlik tanimina uyan vasifli ¢alisanlarindan ve bunlarin
egitimlerinden kaynaklanan gelecekteki ekonomik yararlar iizerinde yetersiz bir kontrole
sahiptir (TMS 38- prg.15). Varlik olarak raporlanmamakla birlikte isletme tarafindan yaratilan
serefiye, isletmenin piyasa degerini artirdigindan, faaliyetlerindeki basarisinin giderek 6nemli
unsurlar1 haline gelmistir. Bu nedenle 6l¢ililmesi muhasebeciler ve yatirimeilarin 6nemli
Olciide ilgisini ¢cekmektedir.

Akademisyenler ve uygulamacilar entelektiiel sermayeyi ve bilesenlerini 6l¢gmek i¢in
birgok model onerisinde bulunmustur. Calismada, Oncelikle literatiir taramasi yapilmis ve
yerli ve yabanci caligsmalar, entelektiiel sermayeyi 6lgme yontemleri ve analiz sonuglar
iizerinde durulmustur. Sonrasinda, Borsa Istanbul’da (BIST) teknoloji sektdriinde islem goren
sirketler calisma kapsaminda incelenmistir. Teknoloji sektorii, insan sermayesinin onemi ile
diger sektorlerden ayirt edici 6zellige sahiptir. Teknoloji sirketleri, yenilikleri saglayacak bilgi
yogunluguyla ancak siirdiiriilebilir rekabet avantaji saglar. Teknoloji sirketlerinin entelektiiel
sermaye bilesenleri; insan sermayesi etkinligi, yapisal sermaye etkinligi ve kullanilan sermaye
etkinliginin sirket performans gostergelerinden olan karlilik ve verimlilik {izerindeki
katkisinin incelenmesi amaciyla 2008-2017 yillarin1 kapsayan on yillik mali tablo verileri
panel veri teknigiyle analiz edilmistir. Hausman testi ile sabit ve rassal etkili regresyon model
tahminleri yapilmistir. Entelektiiel sermaye bilesenlerinin karliligi agiklama giiciiniin sabit
etkili regresyon modelinde daha giiclii olduguna karar verilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Bilgi ekonomisinin gelismesi, isletmelerin dogasimi degistirdigi gibi, performans
parametrelerinde de farkliliklar yaratmistir. Deger yaratma siirecinde, bilgiye dayali
varliklarin fiziksel iiretim faktorlerinden daha kritik bir olgu oldugu sdylenebilir. Geleneksel
muhasebe bilgiye dayali varliklar1 raporlamak i¢in gerekli olan uyumu saglayamamaktadir.
Bu olgu firmalarin defter degeri ile piyasa degeri arasinda uyumsuzluk yaratmaktadir (Saleh
vd., 2009:1-29). Entelektiiel sermaye performansini belirlemek i¢in yapilan galismalar bilgiye
dayali varliklarin degerini hesaplarken ayn1 zamanda maddi varliklarin etkinligini de ortaya
koymaktadir (Demsetz ve Villalonga, 2001;209-233). Ozellikle son yirmi yildir, sirketlerin
performanslarinda 6nemli bir yer isgal eden entelektiiel sermaye, siirdiiriilebilir rekabet
avantaji saglamak i¢in 6l¢iilmeli ve yonetilmelidir (Bhartesh ve Bandyopadhyay, 2005:1365-
1374).
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Entelektiiel sermayeyi Ol¢me calismalariyla, entelektiiel sermayenin kurumlarin
performanslar1 tlizerindeki etkisinin belirlenmesi ve alinacak kararlarla siirdiiriilebilir bir
rekabet avantaji saglanmasi amaglanmaktadir. Yapilan calismalarda, entelektiiel sermaye
bilesenlerinin, sirket performansi {izerinde onemli pozitif etkiye sahip oldugu yoniinde
tespitler oldugu gibi, etki diizeyinin diisiik oldugu y6niinde sonuglarda ortaya ¢ikmustir.

Literatiirde, entelektiiel sermayeyi 6l¢gme yontemleri gelistirilmistir. Sirketlerin piyasa
degeri ile yerine koyma maliyeti arasindaki iliskiyi 6l¢en “Tobin-q orani yontemi”, James
Tobin tarafindan gelistirilmistir (Tobin, 1969:15-29). Stewart’in (1997), 1997°de gelistirdigi
“Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemi”, “EVA ve MVA modelleri” (Bontis
vd.,1999), Kaplan ve Norton (1996), “Balanced Score Card Yontemi”, Brooking (1998)’in,
“Teknoloji Brokeri” c¢alismasi gibi yontemler gelistirilmistir. Sveiby (2010), dogrudan
entelektiiel sermaye yontemleri(DIC); piyasa kapitalizasyonu yontemleri (MCM); varliklarin
doniisii yontemleri (ROA) veskor tablosu yontemi (SC) olmak iizere dort kategoride
smiflandirdigi 42 model 6nermistir.

Entelektiiel sermayeyi 6lgmede en ¢ok uygulanan yontemlerden biri de, sirketlerin
sahip oldugu maddi ve maddi olmayan varliklarin deger yaratma etkinligini dlgen Ante
Pulic’in1993 yilinda gelistirdigi “Entelektiiel Katma Deger Katsayist Modeli (VAIC)” dir.
Kurumlarin performans: tizerindeki entelektiiel sermaye etkisini Olgmek i¢in {izerinde
calisilan ve popiiler bir metot olan “Entelektiiel Katma Deger Katsayist modeli” 1993 yilinda
Pulic tarafindan 6ne siiriilmistiir (Pulic, 2004: 62-68). Model 6zellikle, insan sermayesinin
etkinligini (HCE), yapisal sermayenin etkinligini (SCE) ve kullanilan sermayenin etkinligini
(CEE) degerlendirmektedir.

Joshi vd.(2013),2006 ve 2008 yillar1 arasinda Avustralya'da finans sektdriiniin
performansini degerlendirmek amaciyla yaptiklari ¢alismada, entelektiiel sermaye ve finansal
performans arasindaki iliskiyi aragtirmiglardir.Bu amacla, Pulic tarafindan gelistirilen (VAIC)
yaklasimi kullanilmistir. Finans sektorii entelektiiel performansinin, énemli 6lgiide insan
sermayesi etkinligi tarafindan etkilendigi, yapisal sermaye etkinligi (SCE) ve kullanilan
sermaye etkinliginin (CEE)daha diisiik bir rolii oldugu belirlenmistir. Sirketlerin yaklasik ticte
ikisinin entelektiiel sermaye verimliliginin, ¢ok diisiik seviyelerde oldugu ifade edilmistir.
Genel olarak, finans sektoriindeki sirketlerin VAIC ve VAIC bilesenlerinin performansinin
farklilik gosterdigi, yatirim sirketlerini, banklarla ve sigorta sirketleriyle karsilastirdiginda
insan sermayesi etkinliginin yiiksek olmasindan dolay: yiiksek bir VAIC degerine ulasildig
ileri siirtilmiistiir.

Kamath ve Bharathi (2008), Hindistan'da 1996-2006 yillar1 arasinda 25 ilag sirketi
verileri ile korelasyon ve coklu regresyon analizi yapmislardir. Calismada, sirketlerin
verimliligi ve karlilig1 iizerinde insan sermayesinin daha fazla rolii oldugu anlasilmistir.
Abdulsalam vd. (2011)’nin1996-2006 yillar1 arasinda ticari ve ticari olamayan bankalarin
entelektiiel sermaye performansini degerlendirdikleri ¢alismada, insan sermayesi etkinligi,
yapisal sermaye etkinligi ve kullanilan sermaye etkinligi olmak iizere {i¢ gostergeyikullanarak
bankalar arasinda karsilastirma yapilmistir. Pal ve Soriya (2012) Hindistan'da ilag ve tekstil
sirketlerinin karlilig1 ile entelektiiel sermaye arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla yaptiklar
calismada, pozitif bir iliski oldugunu agiklamiglardir. Ting ve Lean (2009), 1999-2007 yillart
arasinda Malezya'da finans sektoriindeki sirketleri kapsayan ¢alismada, entelektiiel sermaye
bilesenlerinin, karliligi agiklama giicliniin yiizde 71,6 oldugu sonucuna ulasmislardir.

114



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Temmuz/2019 (83): 111- 130

Borneman(1999) c¢alismasinda, maddi olmayan varliklarin yonetiminde yeni bir bilinglilik
yaratmak amaciyla VAIC yontemini kullanmis ve insan sermayesi etkinligini belirlemistir.

Goh (2005),Malezya'da 2001-2002 yillar1 arasinda on yerel ve alti yabanci ticari
bankanin performansini analiz etmis, diger bilesenlere gore, insan sermayesinin deger
yaratma yeteneginin (VAIC), hem yerli hem de yabanci bankalarin yaklasik ylizde 80’nin
tizerinde etkin oldugunu belirlemistir. Cabrita ve Vaz (2005)tarafindan, 53 Portekiz banka
tizerinde benzer bir ¢alisma yapilmis ve insan sermayesi etkinligi katsayisinin yiiksekline
dikkat ¢ekilmistir.

Rahim vd. (2010),Malezya’da kamu sirketlerinin deger yaratma kapasitesinin
Ol¢iilmesi amaciyla yaptiklart 2000-2009 yillarin1 kapsayan c¢alismada, kamu sirketlerinin
piyasa degeri degerlendirilmistir. Ozellikle, gelismekte olan ekonomilerde, sirketlerin piyasa
degerini artirmanin yolunun entelektiiel sermayenin etkin kullanimi ile miimkiin olabilecegi
vurgulanmigtir. Calismanin; yatirimcilar, benchmarking diizenleyicileri, stratejik gelisme
stirecleri ve siyasi amaglar i¢in yararli olabilecegi de ifade edilmistir. Saleh (2009), 2005-
2007 yillar1 arasinda Malezya piyasasinda islem goren sirketleri, aile sirketleri ve diger
sirketler olarak iki kategoriye ayirarak, karsilastirmali bir analiz yapmislardir. VAIC 'in her
bileseninin test edildigi calismada, bagimsiz degiskenlerin 6éneminde ¢ok kiiclik farkliliklar
bulunmustur. Aile sirketlerinin diger sirketlere gore,insan sermayesi etkinliginin, istatiksel
olarak daha yiiksek oldugu belirlenmistir.

Chen vd. (2005), Tayvan'daki sirketlerin gelecekteki finansal performansini 6l¢mekle
birlikte, piyasa-defter degerleri ve kurumsal deger yaratma etkinligi arasindaki iliskiyi
aciklamak i¢in regresyon analizi yapmuslardir. Analiz sonuglari, sirketlerin entelektiiel
sermayesinin piyasa degeri lizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu yoniindedir. Gelecekteki
finansal performans igin ise, onemli bir gosterge olabilmektedir. Appuhami (2007),Pulic
tarafindan Onerilen ¢oklu regresyon modelini kullanmig, Tayland borsasinda islem goren
sirket verilerinden yola ¢ikarak yatirimcilarin sermaye kazanci lizerinde entelektiiel katma
deger katsayisini analiz etmistir. Entelektiiel sermayenin yatirimcilarin sermaye kazanci ile
pozitif iliskiye sahip oldugunu ortaya koymustur. Clarke vd. (2011),Avustralya piyasasinda
islem goren sirketlerin 2004-2008 yillarina ait verileriyle, ANOVA ve regresyon analizi
yapmiglardir. Caligmada, insan sermayesi etkinligi, yapisal sermaye etkinligi ve kullanilan
sermaye etkinligi arasinda yakin bir iligki oldugu tizerinde durulmustur.

Firer ve Williams (2003),Gliney Afrika'da 75 sirket lizerinde karlilik, verimlilik ve
piyasa degeri Olgiitlerini kullanarak, linear ¢oklu regresyon analizi uygulamigslardir. Bir
sirketin baslica kaynaklar tarafindan yaratilan toplam katma degerin etkinligi ile kullandig1
Olciitleri arasinda genel olarak simirli ve karmasik iliski oldugu ileri siiriilmiistiir. Genel
olarak, iilkenin entelektiiel sermayesini artirma c¢abalarina ragmen, ampirik bulgular
sirketlerin performanslarinin altindaki en Onemli faktoriin fiziksel sermaye oldugu
belirlenmistir. Benzer sekilde Chan (2009), VAIC metodunu kullanarak, secilen finansal
performans Olgiitleriyle, Hong Kong borsasindaki sirketlerin entelektiiel sermaye etkinligini
aciklamaya ¢alismistir. 2001-2005 yillarin1 kapsayan verilerle yaptigi calismada, entelektiiel
sermaye ve karlilik arasinda ilimli bir iligskiye rastlamamistir. Ancak calismada, fiziksel
sermayenin; verimlilik, karlilik ve piyasa degeri lizerinde hatir1 sayilir diizeyde onemli
oldugunu vurgulamistir. Hong Kong sirketlerinin bazi1 Asya iilke sirketlerinden, &rnegin;
Tayvan, Singapur gibi {ilkelerin sirketlerinden geride kaldigini ifade ettigi ¢calismada, sirket
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performansi iizerinde fiziki varliklarin stratejik varlik olarak goriildiigiinii belirtmistir.Piyasa
degeri ile entelektiiel sermaye arasindaki iliskinin evrensel olmayabilecegine degindigi
caligmasinda, piyasadan piyasaya degismesini yatinmcilarin entelektiiel sermayenin
farkindalig ile agiklamistir.

Kamath (2007),Hindistan'da 25 ilag sirketinin1996-2006 yillarini kapsayan on yillik
verileriyle linear ¢oklu regresyon analizi yapmis, entelektiiel sermaye yonetimi ve ¢iktisi
arasinda pozitif iliskinin varligina dikkat ¢ekmistir. Bontisvd. (2001) ¢alismalarinda, gelinen
noktada yoneticilerin, entelektiiel sermayenin sirket performans: iizerindeki giiciinii takdir
ettiklerini, sirketleri mevcut vizyonlarindan ¢ok daha ileriye tasiyan muazzam bir enerji akisi
ile hisse senetlerine iistsel bir deger kazandirdigini ileri siirmiislerdir.

Baumve Silverman (2004).,kurumlarin performansi lizerinde entelektiiel sermaye
bilesenlerinin gelecekteki etkisini, ekonomik riski ve bilesenler arasindaki iligkiyi
degerlendirmislerdir. Shiu (2006), yiiksek teknolojiye sahip 80 kurulusun 3 yillik faaliyetleri
tizerinde bilgiye dayali yatirnmlarin etkisini aragtirmistir. Pherson ve Pike (2001), bilgiyi ve
ekonomik faktorleri kullanarak kurumlarin performansmi Olgtiikleri calismada, insan
sermayesinin etkinligine vurgu yapmislardir.

Sermaye liberizasyonu, artan global rekabet, yiiksek yasam standartlarinin varligi,
bilgi yogun hizmet sektoriiniin ihtiyaclari, insan sermayesi etkinliginin gelistirilmesine ihtiyag
gostermektedir. Entelektiiel sermayeye yapilacak yatirimlar ile rekabet edebilirligi artirmak,
trtinleri farklilagtirarak miisterilere katma degeri yliksek daha iyi hizmet sunmak
amaglanmalidir (Mavridis, 2004: 159-176).

3. VERI SETi VE YONTEM

Calismanin bu béliimiinde, Borsa Istanbul'da (BIST TUM-100) faaliyet gdsteren
teknoloji sektoriindeki sirketler, analizde yer alacak bagimli ve bagimsiz degiskenler,
calismanin yontemi, analiz modelleri ve bulgularin degerlendirilmesiyle ilgili bilgilere yer
verilmistir. Teknoloji sirketlerinin, entelektiiel sermaye bilesenlerinden; insan sermayesi
etkinliginin, yapisal sermaye etkinliginin ve kullanilan sermaye etkinliginin, performans
gostergeleri olan karlilik ve verimlilik tizerindeki katkilari panel veri analiz teknigi ile analiz
edilmistir.

3.1. Veri Seti

Caligmada yer alan teknoloji sektoriindeki 15 sirketin 2008-2017 yillarint kapsayan on
yillik mali tablo verileri, Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan elde edilmistir (KAP:2018).
Arastirma konusu sirketler Tablo 1’ de yer almaktadir.
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Tablol. Arastirma Konusu Sirketler

SIRKETLER
ALCTL
ANELT
ARENA
ARMDA
ASELS
DGATE
DESPC
ESCOM
INDES
KAREL
KRONT
LINK
LOGO
NETAS
PKART

Calismada, Ante Pulic tarafindan gelistirilen, fiziksel ve entelektiiel sermayeye dayali
bir performans degerleme yontemi olan “Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 (Value Added
Intellectual Coefficient-VAIC)” yontemiyle, veri setini olusturan bagimsiz degiskenler
hesaplanmustir.

Ercan vd (2003)’nin ifade ettigi gibi VAIC yontemi, diger bilgi 6lgme yontemlerine
oranla daha standartlagmis, tutarli ve sabit bir Olciit saglamaktadir. Kullanilan veriler
denetlenmis bilgilere dayanmakta, yapilan hesaplamalar objektif ve dogrulanabilir
niteliktedir.

Pulic (2004),21. yiizyilda sirketlerin en degerli varliklarinin, bilgili ¢alisanlar ile
calisanlarin yarattig1 verimlilik oldugunu vurguladigi ¢aligmasinda, entelektiiel katma deger
katsayisinin (VAIC) sirket basarisinin 6nemli bir gostergesi oldugunu belirtmistir. Girdi ve
ciktilar arasindaki fark olarak tanimladig1 katma deger;

VA= OUT - IN seklinde ifade edilmektedir.

VA = Sirketin katma degeri,

OUT = Toplam Satislar,

IN= Mamul/Hizmetin Satin Alma Maliyeti (Cost of bought - in materials, components
and services)

Pulic, sirketlerin katma degerini asagidaki gibi hesaplamistir.
VA= OP+ EC+D+A

Burada;
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OP= Faaliyet Kar1
EC=Personel Giderleri
D=Tiikenme ve Itfa Paylar
A=Amortisman

Pulic'in entelektiiel katma deger katsayis1 yontemi (VAIC), asagida gosterildigi gibi
lic bagimsiz degiskenin toplamindan meydana gelmektedir.

VAIC = HCE + SCE + CEE

Tablo 2’de, modelde yer alan degiskenlere yer verilmis ve bagimsiz degiskenler ile
ilgili aciklayic bilgiler agiklanmistir.

Tablo 2.Panel Regresyon Modeli Degiskenleri

ROA : Varliklarin Kazanma Giicii

(Net Kar/Varliklarin Defter Degeri )

Bagimli Degiskenler ATO: Aktif Devir Hiz1 (NetSatiglar/Varliklarin Defter
Degeri)

HCE:insan Sermayesi Etkinligi

Bagimsiz Degiskenler (Katma Deger/ Toplam Ucret ve Maaslar)
SCE:Yapisal Sermaye Etkinligi

(Yapisal Sermaye/ Katma Deger)

CEE: Kullanilan Sermayenin Etkinligi
(Katma Deger /Firmanin Net Varliklarinin Defter Degeri)
VAIC :Entelektiiel Katma Deger Katsayist
(Insan Sermayesi Etkinligi+Yapisal Sermaye
Etkinligi+Kullanilan Sermaye Etkinligi)
ROE: Oz Kaynak Karlilig1

(Net Gelir/Oz sermaye Defter Degeri)
VARLOG: Isletme Biiyiikliigii

Varliklarin dogal logaritmasi

a. Insan Sermayesi Etkinligi (Human Capital Efficiency-HCE): Pulic (1998)
caligmasinda insan sermayesinin, ¢alisanlarin bilgi yetenek ve deneyimlerini kapsadigini ve
belirli bir zaman araliginda calisanlarin {icret ve maaslar1 olarak ifade eder. Insan
sermayesinin katma deger yaratma etkinligi, insan sermayesine yatirilan bir dolarin ne kadar
cok katma deger yarattigmin gostergesidir. Eger, satislar diisiik katma deger(VA) yiiksek
ise,sirket insan sermayesini etkin bir sekilde kullaniyor demektir. Ancak, satislara gore katma
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deger diisiik ise, diisiik bir HCE oranina ulasilir ki bu da insan sermayesinin etkili olarak
kullanilmadigina isarettir. Asagidaki gibi hesaplanir (Clarke, 2011:505-530).

HCE=VA/HC

HCE: Insan Sermayesinin Etkinligi (Human Capital Efficiency Coefficient)
HC: Toplam Ucret ve Maaslar

VA:Katma Deger

b.Yapisal Sermaye Etkinligi (Structural Capital Eficiency - SCE):Yapisal
sermaye, insan sermayesi etkinliginin bir sonucudur. Uriinlerin kalitesini, islevlerini,
dagittmini pozitif olarak etkileyen; iletisim kiiltiiri, stratejik yapi, yonetim etkinligi, AR-Ge
caligmalari, bilgi birikimi, patent gibi siireci ifade eder. Yiiksek bir entelektiiel sermaye hem
insan sermayesinin giiciine hem de bu giiclin dogal sonucu olan yapisal sermayeye baglidir.
Asagidaki gibi formiile edilmektedir.

SCE=SC/VA

SCE: Yapisal Sermaye Etkinligi
SC: Yapisal Sermaye (SC-HC) bul
VA: Katma Deger

c.Kullanilan Sermayenin Etkinligi (Capital Employed Efficiency- CEE): Pulic
(2004), calisanlarin ve trettiklerinin verimliliginin ¢alisanlarin bilgisine bagli oldugunu ifade
ederek, kaynaklarin deger yaratmada etkinligi hakkinda tam bir goriis ileri siirebilmek igin
fiziksel ve finansal sermayenin hesaplanmasi gerektigini, entelektiiel sermayenin tek basina
bir deger yaratamayacagini Ongormektedir. Dolayisiyla kullanilan sermayenin etkinligi
hakkinda bilgiye ihtiya¢ vardir. Kullanilan sermaye asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

CEE=VA/CE

CEE: Kullanilan Sermayenin Etkinligi
CE:Sirketin Net Varliklarinin Defter Degeri
VA: Katma Deger

d.Entelektiiel Katma Deger Katsayisi (Valueded Intellectual Coefficient - VAIC):
Ug gostergenin toplam katma deger etkinli§ini anlamak i¢in “Entelektiiel Katma Deger
Katsayis1” formiili gelistirilmistir.

VAIC=HCE + SCE +CEE
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3.2. Yontem

Ekonomik arastirmalarda yatay kesit, zaman serisi ya da panel veri seklinde veri
tiirleri ile calisilabilmektedir. Yapilan g¢alismalarda, 6énemli olan veri tiirline 6zgii uygun
yontemleri kullanabilmektir.  Panel veriler, zaman boyutuna sahip kesit veriler olarak
tamimlanmaktadir (Grene, 2003: 10-12).Panel veri analizi, birden fazla gozlem donemine
sahip yatay kesit serilerinin kullanildig1 diger bir ifadeyle, zaman serileri ile kesit serilerinin
bir araya getirilerek ekonomik tahminlerin yapildig: bir yontemdir.

Panel veri analizi, iilkeler, firmalar, bireyler gibi birimlere ait ayni kesitlerin belirli
zaman igerisinde incelenmesidir (Baltagi, 2005: 15).Panel verilerinin kullanimi, dinamik
stirecin daha iyi anlagilmasina imkan verir. Yakinsama ve mevcut verinin miktarini ve
kalitesini gelistirir, degiskenler arasinda c¢oklu baglanti sorununu azalttigi gibi Onemli
giivenilirlige sahip ekonomik tahminler saglar (Temple, 1999: 56-112).

(Calismada, yatay kesit olarak 15 teknoloji sirketinin zaman boyutuna sahip 10 yillik
mali tablo verileri ile panel veri analizi yapimstir. Oncelikle, bagimsiz degiskenler
arasindaki iligkiyi tespit etmek amaciyla korelasyon ve varyans sisirme testi (VIF) ve daha
sonra, verilerin duragan olup olmadigim1 belirlemek amaciyla birim kok testleri
degerlendirilmistir.

Korelasyon analizi, bir degiskenin diger degisken veya degiskenlerle iligkisini test
etmek ve bu iliskinin derecesini 6lgmek icin kullanilan istatistiksel bir yontemdir. Degiskenler
arasindaki tam veya tama yakin dogrusal iliskinin varligi durumunda, 6nemli degiskenlere ait
regresyon katsayilarinin standart hatalar1 biiyiir ve bu degiskenlerin regresyon katsayilari
anlamsiz sonuglar verir. Regresyon katsayilarinin yanlis tahmin edilmesi yanlis yorum
yapilmasina neden olabileceginden, dncelikle korelasyon analizi yapilmistir.

Degiskenler arasinda coklu dogrusal baglanti iliskisini gosteren korelasyon analizi
Tablo 3’de yer almaktadir. Yapilan testte degiskenler arasindaki iliskinin zayif oldugu
anlasilmaktadir. Ornegin; insan sermayesi etkinligi (HCE) ile yapisal sermaye etkinligi (SCE)
arasindaki korelasyon katsayis1 0,37 dir. Diger degiskenler arasinda katsayilarin daha da
diisiik oldugu goriilmektedir.

Tablo 3. Degiskenler Arasindaki Korelasyon Testi

HCE SCE CEE ROA ATO OKK |[VARLOG
HCE | 1.000000
SCE 0.377933| 1.000000
CEE |-0.104446|-0.117041| 1.000000
VAIC | 0.331426| 0.353105]| 0.101017
ROA |-0.303631|-0.287741| 0.321738 | 1.000000
ATO | 0.113764| 0.112081 |-0.099505|-0.258685| 1.000000
OKK | 0.010973| 0.004408 | 0.076260 | 0.115444 | 0.095619 | 1.000000

VARLOG| 0.293300 | 0.250728 |-0.194957|-0.078583| 0.108790| 0.046891 | 1.000000
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Bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal bagint1 sorunu test etmek ici izlenen
yollardan biride, varyans sisirme testidir (VIF). Bu baglamda varyans testi yapilmis ve Tablo
4’ de sonuca yer verilmistir.

Tablo 4. Varyans Degerleri

Varyans Merkezi

Degisken Katsayist VIF

C 0.00349 NA
HCE 0.06235 1.964719
SCE 0.01549 1.771795
CEE 0.06540 1.536694.
ROE 0.04154 1.654138.
ATO 0.30179 1.028029
VARLOG 0.05102 1.129267

VIF degerinin 10 veya iizeri olmasi ¢oklu baginti probleminin varligina isaret olarak kabul edilmektedir
(Sharma ve Kumar, 2011:159-173). Degiskenlere ait VIF degerleri 1.02 ve 1.96 arasindadir. Bu
baglamda, degiskenler arasinda ¢oklu bagint1 sorunu olmadig1 sdylenebilir.

Calismada panel verilerin duraganligi konusunda, Philips ve Pheron (1988) ve Dickey
ve Fuller (1979) tarafindan 6nerilen birim kok testi yapilmistir. Bu testler duragan olmayan
sifir hipotezine kars1 yiiriitiiliir, bu da sifir hipotezinin reddedilmesinin duragan olmayan
hipotezi reddedebilecegimiz anlamina gelir. Degiskenlerin diizey degerlerine uygulanan ADF
ve Phillips-Perron panel birim kok testi sonuclar1 Tablo 5°de verilmistir. Istatistik degeri 0,05
den kiigiik oldugundan panel birim kok testi sonuglarina gore serilerinin diizey degerlerinin
duragan oldugu belirlenmistir. Seriler ile olusturulacak modellerde sahte regresyon sorununa
rastlanmayacagi sOylenebilir.

Tablo 5. Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Model ADF- Istatistigi Phillips-Perron
Birim Kok Istatistigi
*

Degiskenler t-istatistigi Olasihik t-istatistigi | Olasiik (p)

(p) degeri degeri
HCE -7.490291 0.0000 -3.397121 0.0008
SCE -5.318976 0.0000 -5.318976 0.0000
CEE -5.268443 0.0000 -6.654484 | 0.0000
VAIC -3.456425 0.0006 -5.351938 0.0000
ROA -8.819896 0.0000 8.913068 0.0006
ATO -4.384180 0.0005 -4.300739 0.0000
ROE -6.910215 0.0000 -6.877769

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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3.3.Panel Veri Modelleri ve Bulgular

Hem birimler, hem de zaman igerisinde meydana gelen farkliliklarin birlikte
incelenebildigi Panel Veri Modeli, esitlikteki gibi ifade edilmektedir ( Baltagi, 2005: 11).

yit=a+XitB+Uit i:].,..., N; t=1,..., T

Denklemlerde, i = 1, 2, 3,...... N yatay kesit birimlerini ifade ederken, t = 1, 2,
3,...... T, zaman boyutunu, € ise panel hata terimini ifade etmektedir.Y degeri bagimli
(aciklanan) degisken, X ise acgiklayict (bagimsiz) degiskendir ve k adettir. B e8im
katsayilarini, uj;sifir ortalama ve sabit varyansa sahip hata terimini gostermektedir.

Calismada hem zaman hem de kesit boyutuna sahip veri seti olusturuldugundan,
zaman serileri ile kesit serilerin bir araya getirilmesine imkan saglayan panel veri analizi ile
sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modelleri test edilmistir.

Literatiirde 6zetlenen ¢aligmalar dikkate alinarak karlilik modeli ve verimlilik modeli
olmak tizere iki model olusturulmus, Eviews 9 paket programui ile analiz gergeklestirilmistir.

a. Model 1: Karhilik Modeli

Iki veya daha ¢ok sayida bagimsiz degisken ile bagimli degisken arasindaki iliskiyi
anlamak ve bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni aciklama giicilinii belirlemek amaciyla
kullanilan 6nemli tahmin araglarindan biri regresyon analizidir.

IIk modelde karlilik bagimli degiskendir. Bu modelde bagimsiz degiskenler; insan
sermayesi etkinligi, yapisal sermaye etkinligi, kullanilan sermaye etkinligi, 6zkaynak karlilig
ve sirket biiyiikliigiidiir.

Tim bagimsiz degiskenlerin donem kar1 iizerindeki etkisini belirlemek amaciyla
Hausman’nin (1978) sabit etkiler ve rassal etkiler arasinda se¢im yapma yaklasimiyla, sabit
ve rassal etkili regresyon model tahminleri yapilmistir. Yapilan tahminlerin gegerliligi
smanarak kullanilacak model belirlenmistir. Hausman testiyle, sabit etkili ve rastsal etkili
modeller arasinda se¢im yapmak i¢in Ho hipotezi ve model 1 kurulmustur.

Ho = Bireysel etkiler rastsaldir.
Model 1: ROA =3+B;HCE;j+B,SCEyjt +B3CEEsj + B4ROE4isVARLOGS;;

Model sonucu Tablo 6’da verilmistir.
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Tablo 6. Model 1 Hausman Testi ve Model Tahmin Sonuglari

Bagimli Degisken: ROA
Yatay Kesit( Sirket)
Sayis1:15
Panel G6zlemSayi1s1:150 Ki Kare Serbestlik
Istatistigi Katsaysi. Prob.
Hausman 12.90 5 0.0064
Degiskenler Sabit Rassal Var(Diff.) Prob.
HCE 0.000000 0.023000 0.000000 0.0032
SCE -0.002430 1.032061 0.000000 0.0131
CEE 0.021431 0.234238 0.000000 0.0231
ROE 0.142130 0.000000 0.000000 0.0012
VARLOG -0.020400 0.283670 0.000000 0.0021
Standart
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Hata t-Istatistigi Olasilik.
C 4.038760 2.703214 14.58819 0.0000
HCE 4.732106 2.590108 0.283856 0.0044
SCE -1.057768 1.820307 -0.924102 0.0035
CEE 1.042101 3.120309 3.233905 0.0015
ROE 1.639141 1.103607 1.279515 0.2029
VARLOG -1.035695 1.466308 -1.637788 0.0000:
Period fixed (dummy variables)
R-squared 0.660857 |Mean dependent var 10.56231
Adjusted R-squared 0.625687 |S.D. dependent var 0,231010
S.E. of regression 0.005431 |Akaike info criterion -1,000274
Sum squared resid 0.001322 |Schwarz criterion -1.716380
Log likelihood 12.074865 |Hannan-Quinn criter. -1.734255
F-statistic 18.79017 |Durbin-Watson stat 1.304927
Prob(F-statistic) 0.000000

Hausman test istatistigi olasilik degeri 0.0064” diir. Olasilik degerinin 0,05’dan kii¢iik
olmasindan dolay1r Ho hipotezi reddedilmektedir. Teste devam ettigimizde, Ki-kare yiizde 5
anlamlilik diizeyinde tablo degeri 11,070 dir. Hausman test istatistigi ile hesaplanan ki-kare
degeri 12.90, tablo degeri 11,070° den biiyiik oldugu i¢in Hp hipotezi reddedilir.

Bulgulara gore, sabit ve rastsal etkili test istatistigi karsilastirildiginda katsayilar farkli
deger aldigindan (6rnegin; SCE degerleri -0.002430ve 1.032061), Ho hipotezi reddedilir.

Regresyonun Onemli varsayimlarindan biri de, bagimli ve bagimsiz degiskenler
arasinda korelasyon olmamasidir. Durbin Watson istatistigi ile hata terimleri arasinda
korelasyon olup, olmadigina bakilmaktadir. Bu istatistik 0 ile 4 arasinda yer alir. Eger
istatistik degeri 2 civarinda ise, korelasyon olmadigi seklinde yorumlanir. 0’a yakin degerler
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yiiksek pozitif korelasyonu, 4’e yakin degerler yiiksek negatif korelasyonu belirtir. Caligmada
Durbin-Watson degeri 1,78 olup 2 degerine yakin oldugundan, modelin pozitif ya da negatif
otokorelasyona sahip olmadigini géstermektedir.

Sabit etkili modelin aciklama giicii olan R yiizde 95 giiven seviyesinde yiizde 66
olarak bulunmustur. Olasilik degerleri 0.05 den kiiciik f istatistik degeri anlamlidir.
Dolayisiyla, uygun modelin sabit etkiler modeli olacagina karar verilmistir.

ROA =4.03+ 4.73HCE — 1.05SCE + 1.04 CEE + 1.63ROE-1.03VARLOG5

Bulgulara gore ornegin;diger bagimsiz degisken degerlerini sabit tutmak kaydiyla
insan sermayesi etkinligindeki bir birimlik artig donem net karin1 4.03 birim artirmaktadir.

b. Model 2: Verimlilik Modeli

Bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken verimlilik (ATO) iizerindeki etkisini gérmek
amaciyla model2 olusturulmustur ve analiz sonucu Tablo 7°de verilmistir.

ATO= =B+ BiHCEit+B> SCEsit +P3 CEEsit + fsOKKyit +PsVARLOGS;;

Tablo 7. Verimlilik Modeli Tahmin Sonuglari

Bagimli Degisken: ATO
Yatay Kesit( Sirket) Sayisi:15
Panel Gézlem Sayisi:150
2008- 2017
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.147471 1.165651 0.126513 0.8995
HCE 0.305431 0.111027 0.229053 0.8192
SCE 0.223139 0.786074 0.283865 0.7769
CEE -0.013044 0.013129 -0.993532 0.3221
ROE 0.290880 0.463160 1.275757 0.2041
VARLOG 0.053058 0.062657 0.846793 0.3985
R-squared 0.316278 [Mean dependent var 1.403662
)Adjusted R-squared 0.302815 (S.D. dependent var 1.094032
S.E. of regression 1.092491 |Akaike info criterion 3.053977
Sum squared resid 171.8694 |Schwarz criterion 3.174402
Log likelihood -223.0482 |Hannan-Quinn criter. 3.102902
F-statistic 1.084125 |Durbin-Watson stat 0.173180
Prob(F-statistic) 0.371721

ATO=0.14+0.30HCE;1+0.22SCE,it-0.01CEEj;ji+0.59ROE it +0.05VARLOGs;

Entelektiiel sermaye unsuru olarak insan sermayesi etkinligi, yapisal sermaye etkinligi
ve kullanilan sermaye etkinliginin verimlilik lizerindeki etkisine bakildiginda; sirasiyla 0,30,
0,22 ve - 0,01 dir. Modelin agiklama giicilinii gé’)sterenR2 yiizde 31 dir. Bu sonug, bagimsiz
degiskenlerin verimliligi aciklama giiciiniin diisiik olduguna isaret etmektedir. p Istatistik
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degeri 0,05’den biiyiiktiir. Durbin-Watson degerleri anlamli bulunmamistir. Model anlamli
bulunmadig1 icin Hausman sabit etkiler ve rassal etkiler testi yapilmamastir.

Istatistiksel olarak anlamli olmamakla birlikte insan sermayesi etkinliginin verimlilige
daha fazla katkisi oldugu anlasilmaktadir. Sirketlerin fiziksel varliklara ¢ok fazla yatirim
yapmalar1 kullanilan sermaye etkinligini diisiirdiigli ve bunun dogal sonucu olarak da
verimliligin diistiiglini sdylenebilir.

4. SONUC

Literatiir taramas1 gostermistir ki, bilgi ¢agi olan gilinlimiizde entelektiiel sermaye ile
ilgili ciddi akademik ¢alismalar yapilmaktadir. Farkli tilkelerde ve iilkemizde insan sermayesi
tanimlanmis ve farkli Ol¢iim metotlart ile Olglilmiistiir. Yapilan calismalarda, gelismis
iilkelerde sirketlerin entelektiiel sermayeye gelismekte olan tilkelerdeki sirketlerden daha fazla
Oonem verdigi anlagilmaktadir.

Calismada oOncelikle, entelektiiel sermaye kavrami ve unsurlari ele alinmis bu
cercevede teknoloji sektoriinde, entelektiiel sermayenin Olgiilmesiyle ilgili uygulama
calismasina yer verilmistir. Entelektiiel sermayenin 6l¢lilmesi konusunda genel kabul gérmiis
bir sistem olusturulamadigindan 6l¢iim yapilmasi olduk¢a zordur. Sirketlerde entelektiiel
sermayenin olusturulmasi katma deger saglamasi, 6zellikle teknoloji sirketlerinde yillarca
siiren ¢abay1 gerektirmektedir. Bu ylizden ¢alisma, tek bir y1l yada birkag yillik verilerin elde
edilmesiyle degil on yil gibi uzun bir siirecin degerlendirilmesinin sonucudur.

Hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem goren teknoloji sektoriindeki 15 teknoloji
sirketinin on yillik verileri kullanilarak, entelektiiel sermaye etkinliginin karlilik ve verimlilik
tizerindeki etkisinin incelendigi calismada, insan sermayesine yapilan yatirimlarin karlilik
tizerinde Onemli bir getirisinin oldugu anlagilmistir. Ancak, verimlik analizinde olumlu
sonuca ulasilamamistir. Bu durumu, firmalarin fiziksel varliklara ¢ok fazla yatirim yapmalari
dolayisiyla kullanilan sermaye etkinliginin distiigii ve bunun dogal sonucu olarak da
verimlilik {izerindeki etkisinin yetersiz oldugu seklinde yorumlamak miimkiindiir.

Firmalarin maddi olmayan degerlerini harekete gec¢irmedeki becerileri, karlilik
tizerinde 6nemli olmustur. Bilginin yonetimi ile gelen entelektiiel sermaye firmalar igin
heyecan vericidir. Yabanci iilkelerde faaliyet gosteren teknoloji sirketleri ile tilkemiz
sirketlerini karsilastirmak bundan sonraki caligmalarda arastirma konusu olabilir.
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