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TESEKKUR
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muhasebe ve finans yaklasimi konusunda kendisinden ¢ok sey 6grendigim kiymetli Hocam
Dog. Dr.Soner Gokten’e, kendisinden her daim 6grenmeye devam ettigim duayen Hocam
Prof Dr. Nalan Akdogan’a ¢ok kiymetli bilimsel elestiri ve 6nerile ile Tezime katki saglayan
iststistiki modelleme konusunda iilkemizin yetistirdigi en 6nemli bilim insanlarindan kiymetli
Hocam Dog¢. Dr. Furkan Baser’e, asimetrik finansal enstiirmanlar konusunda onemli
arastirmalar1 olan ve gelecekte adini daha da sik duyacagimiz sevgili Dr. Burak Ozdogan
Hocam’a, doktora calismalarim sirasinda bana desteklerinin esirgemeyen sevgili
arkadaglarim arastirma gorevlisi Tiirker Acikgoz’e tez ¢alismalarimda destegini yanimda
hissettigim sevgili Gozde Akdogan’a ve zorlu ders ve sinav siireglerinde ihmal ettigim canim

esim Esin Alantar’a sonsuz tesekkiir ederim.



OZET

Bu tez ¢alismasinin amaci1 Borsa Istanbul’da (BIST) islem gdéren teknoloji sektorii
firmalarinin entelektiiel sermayeleri ile firma performanslarinin arasindaki iliskinin
incelenmesidir. Bu amacla ¢alismada 2010-2020 yillar1 arasinda BIST’de faaliyet gdsteren
teknoloji sektorii firmalarinin entelektiiel sermayeleri ve onun bilesenleri olan insan
sermayesi, yapisal sermaye ve kullanilan sermaye (fiziksel sermaye) degiskenlerinin firma
performansinin ii¢ boyutu olan; karlilik, nakit akisi ve piyasa degeri lizerindeki etkileri
incelenmis ve analiz edilmistir. Calismanin yontemi olarak panel veri seti kullanilarak
regresyon analizleri gergeklestirilmistir. Entelektiiel sermayenin hesaplanmasinda Pulic
(2004) tarafindan gelistirilen Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 (VAIC) yontemi
kullanilmistir. Gergeklestirilen analizlerde oncelikle entelektiiel sermayenin bir biitiin olarak
firma performansi iizerindeki etkisi incelenmis, ardindan ise her bir entelektiiel sermaye

bileseninin performans 6l¢iitleri izerindeki etkisi analiz edilmistir.

Bu tez calismast sonucunda ilk olarak firma performansinin karlilik boyutu
incelenmistir. Entelektiiel sermaye bir biitiin olarak firma karlilig1 {izerinde 6nemli etkileri
oldugu sonucuna ulasilmigtir. Bilesenler temelinde gergeklestirilen analizler sonucunda
sirastyla insan sermayesi ve fiziksel sermaye bilesenlerinin firma karliligin1 belirlemede en

onemli degiskenler oldugu goriilmiistiir.

Calismanin ikinci boyutunda ise nakit akislar ile entelektiiel sermaye ve bilesenleri
arasindaki iligki incelenmistir. Bu analizler sonucunda ise entelektiiel sermayenin bir biitiin
olarak ele alindigi model sonucunda nakit akislar1 tizerinde herhangi bir etkisi olmadig1
goriilmiistiir. Entelektiiel sermaye bilesenleri temelinde yapilan analizler sonucunda ise
fiziksel sermayenin isletme faaliyetlerinden nakit akislari iizerinde etkisi goriilen tek bilesen

oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Tez galigmasinin ii¢lincli boyutunda ise teknoloji sektorii firmalarinda piyasa degerinin
olusmasinda entelektiiel sermaye ve onun bilesenlerinin etkisi analiz edilmistir. Yapilan
regresyon analizleri sonucunda entelektiiel sermayenin teknoloji sektoriindeki firmalarin

piyasa degeri lizerinde etkisi bulundugu ve piyasa degerini aciklamada en onemli entelektiiel



sermaye bileseninin ise sirasiyla fiziksel sermaye ve insan sermayesi oldugu sonucuna

varilmgtir.

Anahtar Kelimeler: Entelektiicl Sermaye, Piyasa Degeri, Nakit Akislari, Karlilik,

Firma Performansi



ABSTRACT

The aim of this thesis study is to examine the relationship between the intellectual
capital of technology sector firms listed in Borsa Istanbul (BIST) and firm performance. For
this purpose, in this study, the intellectual capital of technology sector firms operating in the
BIST between 2010-2020 and its components, human capital, structural capital and used
capital (physical capital), are three dimensions of firm performance; The effects on
profitability, cash flow and market value are examined and analyzed. Regression analyzes
were performed using the panel data set as the method of the study. The Value Added
Intellectual Capital (VAIC) method developed by Pulic (2004) was used to calculate the
intellectual capital. In the analyzes carried out, first of all, the effect of intellectual capital on
the performance of the firm as a whole was examined, and then the effect of each intellectual

capital component on performance measures was analyzed.

As a result of this thesis, firstly, the profitability dimension of firm performance was
examined. It has been concluded that intellectual capital has significant effects on firm
profitability as a whole. As a result of the analyzes carried out on the basis of the components,
it has been seen that the human capital and physical capital components are the most

important variables in determining the profitability of the firm, respectively.

In the second dimension of the study, the relationship between cash flows and
intellectual capital and its components was examined. As a result of these analyzes, it has
been seen that there is no effect on cash flows as a result of the model in which intellectual
capital is considered as a whole. As a result of the analyzes made on the basis of intellectual
capital components, it was found that physical capital is the only component that has an effect

on cash flows from operating activities.

In the third dimension of the thesis, the effect of intellectual capital and its components
on the formation of market value in technology sector companies has been analyzed. As a
result of the regression analysis, it was concluded that intellectual capital has an effect on the
market value of companies in the technology sector and that the most important intellectual
capital components in explaining the market value are physical capital and human capital,

respectively.



Keywords: Intellectual Capital, Market Value, Cash Flows, Profitability, Firm

Performance
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GIRIS

Giliniimiiz diinyasinda finansal, sosyal ve ekonomik kiiresellesme ve entegrasyon énemli
boyutlara ulasmistir. Teknolojik gelismeler, liretim sistemlerindeki degisimler, uluslararasi
ticarette, ulasimda ve iletisimde maliyetlerin azalmasi ve birgok iilke tarafindan uygulanan
neo-liberal ekonomi politikalari kiiresellesmenin son yiizyildan bu yana ciddi oranda artigina
olanak saglamistir. Kiiresellesmenin ciddi boyutlara ulasmasi isletmelerin {iretim ve is
modelleri lizerinde de 6nemli etkilere sebep olmustur. Kiiresellesmenin ve entegrasyonun
gorece diigiik oldugu donemlerde igletmeler ulusal ve/veya cografi olarak yakin bolgelerde
rekabet etmekteydi. Fakat kiiresellesmenin, &zellikle 1980°li yillarin ikinci yarisindan bu
yana, artig gostermesiyle neo-liberal ekonomistlerin tabiriyle diinya artik “Global bir kdy”
haline gelmistir. Bu durum isletmelerin artik yalnizca ulusal sinirlar igerisinde kalamamasina
ve rekabetin uluslararasilagsmasina sebep olmustur. Bu denli zorlu bir ortamda isletmeler
hayatta kalmak icin farkli stratejiler ile hayatta kalma arag ve gerecleri gelistirmislerdir.

Bunlardan en 6nemlisi “Bilgi” olarak adlandirilmaktadir.

Insanhigin tarihine ve deger yaratma siirecine ekonomi politik agidan bakildiginda
zenginligin ve deger yaratmanin araglari her daim degisim ve doniisiim igerisinde oldugu
goriilmektedir. Insanligin ilk ortaya ¢iktigi donemlerde toplumlarin yasayis ve iiretim tarzi
komiinal bi¢imde gelismisti. Bu donemlerde topluluklarin ekonomileri daha ¢ok
avcilik/toplayicilik ile sekillenmistir. Zamanla insanlik tarimi kesfetmis ve tarimsal iiretim
icin gerekli bilgi ve yetkinligi gelistirmistir. Bu gelismelerle birlikte insanlik sanayi devrimi
adi1 verilen doneme dek topraga dayali bir iiretim modeline dayali bir ekonomi
gelistirmislerdir. Bu donemde iiretim faktorleri ve deger yaratma araglari temel olarak iki

adettir. Bunlar toprak (sermaye) ve insan (kas) giictidiir.

Zaman icerisinde gerek Italya’da 14. Yiizyilda baslayan Ronesans donemi, gerekse de
ardindan Orta Avrupa’da, 6zellikle bugiin Almanya olarak tabir edilen cografyada, baslayan
dinde Reform hareketleri Avrupa’da bilimsel ve 6zgiir diisiincenin fitilini atesleyen déonemler
olmusglardir. Bu donemler insanligin bilim, felsefe, sanat ve edebiyat alanlarinda tarihinde en
uzun yol kat ettigi donemlerdir. Bu donemlerde insanligin elde ettigi kazanimlar sonrasinda
Britanya’da Erken Modern Dénem (Ingiliz Materyalizmi olarak da tanimlanir) filozoflarina

ve basta Fransa olmak iizere Avrupa genelinde Aydinlanma Cagi olarak adlandirilan



donemlerin yasanmasina ilham kaynagi olmus ve bu donem filozoflarinin ve bilim
adamlarinin felsefi-bilimsel diisiince siireglerinin gelismesine énemli katkilar saglamistir. Bu
donemler Avrupa’da bilimsel diislincenin gelistigi donemlerdir. Bilimsel ve felsefi diisiincede
insanligin kat ettigi yol bilimsel buluslarin yasanmasina yol agmistir. Yukarida anlatilan tiim
bu siire¢ Sanayi Devrimi olarak adlandirilan donemin yaratilmasma yol agcan onun Onciisi
olan olaylar zinciridir. 18. ve 19. ylizyillarda yeni buluslarin etkisiyle ve buhar giiciiyle
calisan makinelerin kesfiyle birlikte Sanayi Devrimi olarak adlandirilan siire¢ baglamis ve
insanlik topraga ve kas giiciine dayali {iretim modelinden sanayi temelli liretim modeline
gecmistir. Endiistri ekonomisinde donemde deger yaratmanin temel araglari ve iiretim
faktorleri ii¢ adet olarak adlandirilmigtir. Bunlardan ilki olan sermaye iiretim araglarini
(fabrikalar ve makinalar gibi fiziksel araclar) temsil etmektedir. ikinci iiretim faktorii olan
dogal kaynaklar sermayeye sahip olan kapitalistin iiretimi gerceklestirmesi i¢in gerek
duydugu hammadde ve malzemeyi, liclincii iiretim faktorii olan emek ise insan giiclinii temsil
etmektedir. Klasik ekonomi yaklasiminda iiretim faktorleri ii¢ adet olarak tanimlansa da
cagdas ekonomi ve isletmecilik alanlarinda dordiincti faktor olarak girisimci faktorii one
stiriilmektedir. Girisimei ise iiretim faktorlerini bir arada toplayan, sermaye koyan ve risk
alarak kar elde etmeyi amaglayan kisi olarak tanimlanmaktadir. 18. ve 19. Yiizyillarda
baslayan bu iiretim modeli ve anlayist neredeyse 1990’11 yillara kadar devam etmistir. Bu

donemin en belirgin 6zelligi sermaye yogun bir iiretim modeline sahip olunmasidir.

1990’1 yillara gelindiginde kiiresellesmenin ciddi boyutlara ulagsmasinin da etkisiyle
Bilgi Cag1 olarak adlandirilan yeni bir doneme girilmistir. Modern isletmelerin en biiyilik
varliklar1 ve rekabet etmelerinin anahtar1 bilgidir (Grant 1996; Davenport and Prusak 1998;
Guthrie et al. 2006; Striukova et al. 2008; Capo’-Vicedo et al. 2011). 1990’1 yillardan bu
yana bilgi en 6nemli stratejik ve ekonomik kaynaklardan birisi haline gelmis, rekabet avantaji
saglamanin en dominant ve belki de tek kaynagi haline gelmistir (Ramezan, 2011; Gavious
and Russ, 2009). Ozellikle giiniimiiziin bilgi toplumlarinda entelektiiel sermaye &nem
kazanmistir (Bukh ve dig., 2001). Sanayi toplumundan yeni ekonomiye geciste doniislimiin
isletmecilik ayaginda entelektiiel sermaye dnem bir arag gorevi gdrmektedir. Isletmelerin
geleneksel isletme yapisindan bilgi-bazli isletme yapisina geciste ilk adimi entelektiiel
sermaye kavramindan ge¢mektedir (Montequin ve dig., 2006). Entelektiiel sermaye birgok
akademisyen ve is insani yeni bilgi ekonomisinde fiziksel sermayeden ziyade entelektiiel

sermayenin firmalarin deger yaratmasindaki en dnemli faktorlerden birisi oldugunun farkina



varmasiyla 1990’1 yillardan bu yana ilgi kazanmigtir (Bontis, 1999; Bontis 2001). Pulic ve
Bornemann (199, s. 1)’e gore yeni ekonomide entelektiiel sermaye firmalarin tek rekabet

avantaji kaynagidir.

Geleneksel isletmecilik ve ekonomi anlayisinda sermaye yalnizca fiziksel sermaye
olarak anlagilmaktadir. Isletmelerin sahip oldugu fiziksel varliklar isletmenin sermayesi kabul
edilmektedir. Fakat yeni ekonomi anlayisi ile sermaye kavramina bakis agis1 da degismis ve
bilgi ¢agmma uyumlu kavramlar gelistirilmistir. Gerek akademik caligmalarda gerekse de
isletme yoneticileri tarafindan bilgi ¢agina gegiste isletmelerin esasen ii¢ sermaye kullandig
fikri literatiirde kabul gormiistiir (Wall, 2005; Andriessen, 2004). Isletmelerin sahip oldugu ii¢
sermaye tiirii olan Fiziksel, Finansal ve Entelektiiel sermaye isletmelerin rakipleri lizerinde
rekabet avantajina sahip olmasini saglayan ii¢ sermaye tiirli oldugu giiniimiiz isletmecilik

literatiiriinde kabul géren goriistiir (Manzari ve dig., 2012).

Gliniimiiz isletmeleri bu denli kiiresellesmis ve rekabet¢i ortamda hayatta kalmak ve
varliklarimi siirdiirmek icin entelektiiel sermaye kavramini ¢ok iyi bir sekilde kavramali, yeni
entelektiiel sermaye yaratmaya ve halihazirda yaratilmis olan entelektiiel sermayeyi en iyi

sekilde yonetmeyi 6grenmelidir (Bartholomew, 2008).

Bu ¢alismanin 6ncelikli amaci entelektiiel sermaye ve onun bilesenleri sektorler bazinda
detayli bir sekilde incelenecek, entelektiiel sermayeyi yaratan mikro ve makro ekonomik
faktorleri arastirmak ve entelektliel sermaye ve bilesenleri ile isletmelerin performansi ve

piyasa degerleri arasindaki iliskileri aragtirmaktir.

Bu calismanin amaci entelektiiel sermaye ve onun bilesenlerinin teknoloji sektorii
firmalar1 tizerindeki etkisini aragtirmak ve irdelemektir. Bu baglamda entelektiiel sermayenin
ve onun bilesenlerinin isletmelerin finansal performansinin; karlilik, nakit akimi yaratma

giicli, piyasa degeri olmak iizere {i¢ boyutu {lizerine etkileri arastirilacaktir.

Bu calisma bes bolimden olusmaktadir. Calismanin ilk boliimiinde entelektiiel
sermayenin tanimina yer verilecek olup entelektiiel sermaye ile ilgili kavramlar ile entelektiiel
sermayenin bilesenleri ve Onemi anlatilacaktir. Bu bdliimde ayrica literatiirde kullanilan

entelektiiel sermaye 6l¢lim modelleri tanitilacaktir.



Calismanin ikinci bolimiinde entelektiiel sermaye ile ilgili uluslararasi ve ulusal

yazinda yer alan ¢alismalar incelenecek ve tartigilacaktir.

Calismanin {i¢iincli boliimiinde arastirmanin metodolojisi tanitilacak olup kullanilacak

modeller, veri seti ve tanimlayici istatistiklerin tanitimi yapilacaktir.

Calismanin dordiincii boliimiinde ise arastirmanin bulgulart sunulacak ve besinci boliim

olan sonug¢ boliimiinde de bulgular iizerine tartismalar gergeklestirilecektir.



BOLUM 1.

ENTELEKTUEL SERMAYENIN TANIMI, KAVRAMLARI,
BILESENLERI VE ONEMi

Bu boliimde literatiirde yer alan entelektiiel sermaye tanimlarina, entelektiiel sermaye
ile iligkilendirilen kavramlara, entelektiiel sermayeyi olusturan bilesenlere ve gliniimiiz
isletmeleri i¢in Onemine yer verilmistir. Son olarak entelektiiel sermayenin Olglilmesinde

kullanilan modeller tanitilmistir.
1.1. Entelektiiel Sermayenin Tanimi

Entelektiiel sermaye kavrami ilk kez 1969 yilinda J. Kenneth Galbraith tarafindan
kullanilmis ve o tarihten bu yana gerek akademik calismalarda gerekse de is diinyasinda
oldukea ilgi gormiis ve isletmelerin rakiplerine kiyasla rekabet avantaji saglamalarinin esas
kaynaklarindan birisi oldugu diisiiniilmiistiir. Edvinsson (1997)’a goére entelektiiel sermaye
“yalnizca insan zekasindan kaynaklanan bir unsur degildir, entelektiiel sermaye entelektiiel
faaliyetlerin bir biitiiniidiir”. Temelde entelektiiel sermaye is diinyasinda rekabet eden
firmalar1 sektorlerinde yer alan diger firmalardan ayiran ve rekabet etme giicli saglayan
onemli bir stratejik varlik olarak tanimlanmaktadir (Bontis, 1998; Edvinsson, 1997; Roos ve
Roos., 1997; Marr ve dig., 2003). Stewart (1997)’e gore ise entelektiiel sermaye “zenginlik
yaratmak amaciyla kullanilan entelektiiel malzeme, diger bir deyisle bilgi, enformasyon,

entelektiie]l miilkiyet ve deneyimlerdir”.

Dinamik bir yapida olmasi ve algilanmasinda zorluklar yasanmasi gibi sebeplerle
entelektiiel sermayenin net olarak tek bir ciimlede tanimlanmasi oldukca giic olmaktadir
(Zhou ve Fink, 2003). Bu gii¢liikk sebebiyle entelektiiel sermayenin uluslararasi kabul goren
tek bir tanimi bulunmamaktadir (Kizil, 2009; Lytras ve Pablos, 2009; Peppard ve Rylander,
2001; Kim ve dig., 2010; Beattie ve Thomson, 2007; Montequin ve dig., 2006; Meca ve
Martinez, 2007; Manzari ve dig., 2012).

Entelektiiel sermaye ilgi odagi oldugu 1990’lardan bu yana farkli bakis acilariyla

tanimlanmistir (Manzari ve dig., 2012). Bu tanmimlamalarda entelektiiel sermaye; analiz
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diizeyinde (bireysel veya kurumsal), zamanin degerinin algilanmasina (cari deger veya
gelecek deger) ve nesnellige (girdi veya c¢ikt1) odaklanarak farkli bakis agilaryla
tanimlanmistir (Kim ve Kumar, 2009; Manzari ve dig., 2012).

Torres (2006) entelektiiel sermayeyi bir firmanin finansal tablolarinda yer almayan
fakat piyasa degerinin yaklasik olarak %80’ini olusturan varliklar biitiinii olarak
tanimlamigtir. Torres (2006)’ya gore firmalarin piyasa degerinin biiyilk c¢ogunlugunu

entelektiiel sermaye olusturmaktadir.

Chu ve dig., (2006) entelektiiel sermayeyi firmalarin deger yaratma siirecinde girdinin

ciktiya doniistiiriilmesinde kullanilan bilgiye dayali varliklar grubu olarak adlandirmaktadir.

Bozbura ve Beskese (2007)’ye gore ise entelektiiel sermayenin tanimlamasi ise su
sekildedir; “Entelektiiel sermaye; calisanlarin bilgi birikimi ve uzmanliklari, miisterilerin
sirkete ve Triinlerine, markalara, franchise’lara, bilgi sistemlerine, idari prosediirlere,
patentlere, ticari markalara gliveni ve sirketin is siire¢lerinin verimliligine iliskin varliklarin
biitiiniidiir.” Benzer bir tanimlama Bartholomew (2008) ve Burr ve Girardi (2002) tarafindan

da yapilmistir.

Bukh ve dig. (2001) ise daha basit bir tanimlama ile entelektiiel sermayeyi bir firmanin
insan sermayesinin, yapisal sermayesinin ve miisteri sermayesinin bir kombinasyonu olarak
adlandirmistir. Kisacas1 Bukh ve dig. (2001)’e gore entelektiiel sermaye bir firmanin is yapma

yeterliligi ve adanmishiginin birlikteligi ile yaratilmaktadir.

Peng ve dig. (2007) entelektiiel sermayeyi firmanin verimli ¢alismasi ve ekonomik
deger yaratmasina yarayan Oonemli kaynaklarm biitiinii olarak tanimlamaktadir. Benzer bir
tanimlama da Gavious ve Russ (2009) tarafindan yapilmis ve entelektiiel sermayeyi firmanin
faaliyetlerini yiirlitmesine yarayan maddi olmayan duran varliklarin toplami olarak

agiklamistir.

Rudez ve Mihalic (2007) entelektiiel sermayeyi fiziksel veya finansal olarak
goriilemeyen fakat firmaya gelecekte fayda yaratmasi beklenen varliklar biitiinii olarak
adlandirmistir. Benzer bir tanimlama ise Beatti ve Thomson (2007) tarafindan “firmaya deger

yaratan maddi olmayan duran varliklar” seklinde ve Peng ve dig. (2007) “bir firmaya deger
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yaratan ve firmalara 6zgili; kiymetli, maddi olmayan ve benzersiz kaynaklar” seklinde,

Andriessen (2004) tarafindan ise “kara doniistiiriilebilen bilgi” olarak tanimlamustir.

Entelektiiel sermaye lizerine bir¢ok arastirma yapmis ve sektdr deneyimi de bulunan,
alanin uzmanlarindan Leif Edvinsson (1997) bir ¢alismasinda entelektiiel sermayeyi “degere
doniistiiriilebilen bilgi, insan ve yapisal sermaye olmak iizere isletmenin iki temel

goriinmeyen varliklarinin toplam1” seklinde tanimlamastir.

Yukaridaki  tanimlamalardan da anlasilacagi lizere entelektiiel sermayenin
tanimlamasina 1iliskin bir¢ok farkli goriis vardir. Uluslararas1 literatiirde entelektiiel
sermayenin ortak bir tanimi heniiz olusmamistir. Buna karsin literatiirde yer alan ¢aligsmalar
incelendiginde goriilmektedir ki bircok arastirmaci ve akademisyen entelektiiel sermayenin
bilesenlerinin {i¢ ana grupta adlandirilmasinda uzlasmustir. Bunlar; insan Sermayesi, Yapisal
Sermaye ve Miisteri Sermayesi seklindedir (Beattie & Thomson, 2007; Wall, 2005; Kim et
al., 2010; Rudez & Mihalic, 2007; Chu et al., 2006; Tai & Chen, 2009; Torres, 2006).

1.2. Entelektiiel Sermayenin Onemi

Entelektiiel sermayenin bilesenlerine gegmeden Once entelektiiel sermayenin firmalar
acisindan Oneminin tartigilmasi konunun aydinlatilmasi agisindan elzemdir. Entelektiiel

sermayenin firmalar i¢in 6nemi bir¢ok acidan degerlendirilebilir.

Glniimiiz isletmelerinin varliklar1 iki tiire ayrilmaktadir. Bunlar maddi varliklar ve
maddi olmayan varliklar seklindedir. Maddi duran varliklar ve maddi olmayan duran
varliklarin 6lciilebilen kismi isletmelerin finansal tablolarinda yer almaktadir. Fakat maddi
olmayan duran varliklarin 6lclilemeyen kismi finansal tablolarda yer almamaktadir. Buna
karsin firmalarin degerini olusturmada onemli bir yer tutmaktadir. Maddi olmayan duran
varliklarin bazi bilesenleri bilangoda yer alsa da (patentler, telif haklari, kullanim haklar1 vb.)
biiyiikk ¢ogunlugu finansal tablolarda yer almamaktadir (insan sermayesi, yapisal sermaye,
misteri iliskileri vb.). Bu tiir varliklar gériinmeyen sermaye veya goriinmeyen varliklar olarak
da adlandirilmaktadir. Entelektiiel sermaye bu goriinmeyen varliklar ile isletmelerin

raporlayabildigi maddi olmayan duran varliklarin toplami olarak degerlendirilebilir.



Oncelikle entelektiiel sermaye giiniimiiziin bilgiye dayali yeni ekonomisinde firmalarin
rekabet avantaji1 yaratabilecekleri yegane alanidir. Ciinkii sahip olunan entelektiiel sermayenin
diger varliklar gibi kopyalanmas1 gibi bir durum ¢ogu zaman miimkiin degildir. Isletmelerin
yarattig1 entelektiiel sermaye o isletmeye 0zgii olmakla birlikte rakiplerince benzerlerinin
olusturulmasinin giic olmas1 sebebiyle isletmelere rekabet avantaji saglamaktadir. Isletmeler
sahip olduklar1 bu entelektiiel sermaye ile fiziksel varliklarini daha etkin ve verimli sekilde

kullanabilmekte ve rakiplerinin Oniine gegebilmektedirler.

Bir diger agidan ise deger kavramu iizerinde entelektiiel sermayenin Onemi ortaya
cikmaktadir. Cagdas finans ve ekonomi anlayisinda bir firmanin amacinin mevcut hissedarlar
icin isletme degerinin maksimizasyonu oldugu gorlisii hakimdir. Her firma bu amaci
gerceklestirmek icin caba ve kaynak harcamalidir. Isletmelerin bu varolussal amacini
gerceklestirmesinde onemli bir kavram ise “Deger” kavramidir. Finans kuraminda bir varligin
degeri o varligin omrii boyunca saglayacagi faydalarin bugiine indirgenmis degerlerinin
toplam1 olarak tanimlanmigtir. Bu tanim finans kuraminda firmanin “Teorik Degeri veya Adil
Degeri (Fair Value)” olarak adlandirilmaktadir. Fakat bu degerin siibjektif 6l¢iilmesi miimkiin
degildir. Diger bir deger Ol¢limii ise firmalarin muhasebe bazli bilgileri temelinde deger
dl¢iimiidiir. Fakat bu deger Ol¢iimiiniin de baz1 dezavantajlar1 bulunmaktadir. Oncelikle
firmalarin bilangosunda yer alan deger varliklarin maliyet degeriyle 6l¢iilmesi sonucu olusan
degerdir. Bu deger varliklarin ilk satin alinmasinda maliyet degeriyle kayda alinmasi
sebebiyle varliklarin ve onlarin toplami olan firma degerinin gilinlimiizdeki Ol¢limiinii
enflasyon ve paranin zaman degerini goz ardi etmesi sebebiyle gostermemektedir. Bir diger
dezavantaj ise isletmelerin finansal tablolarinda yalnizca “Raporlanabilen” maddi ve maddi
olmayan duran varliklara yer verilmesidir. Oysa isletmelerin en 6nemli varliklar1 arasinda

raporlanamayan maddi olmayan duran varliklar (entelektiiel sermaye) yer almaktadir.

Bu sebeplerle igletmelerin piyasa degeri ile finansal tablolarinda raporlanan degeri
(bilanco degeri) arasindaki farkin olusum kaynagi olarak firmalarin raporlanamayan maddi
olmayan duran varliklar1 (entelektiiel sermayeleri) oldugu goriisii literatiirde yer almaktadir.
Torres (2006)’ya gore isletmelerin piyasa degerinin biiylik bir kismi finansal tablolarda
raporlanmayan varliklardan kaynaklanmaktadir. Firmalarin entelektiiel sermayeleri deger
yaratma silirecinde onemli rol oynamakta (Zambon ve Marzo, 2007; Abhayawansa ve Guthrie,

2010) ve piyasa katilimcilart tarafindan yatinm karar1 asamasinda onemli rol oynamaktadir



(Gamerschlag, 2013; Vitolla ve dig., 2020). Yapilan baz1 gorgiil caligmalarda isletmelerin
raporlanamayan varliklarinin (entelektiiel sermayelerinin) raporlanan varliklarinin degerinin 3
ila 4 kat1 arasinda oldugu goriilmektedir (Edvinsson ve Malone, 1997; Yang ve Lin, 2009).
Entelektiiel sermayenin firma degeri iizerindeki etkisinin bu denli artmasinin esas sebepleri
arasinda sanayi bazli ekonomik modelden bilgi temelli ekonomik modele gecilmesi oldugu
fikri one siirilmektedir (Barth ve Clinch, 1998; Petty ve Guthrie, 2000; Kallapur ve Kwan,
2004; Salvi ve dig., 2020).

1.3. Entelektiiel Sermaye Modelleri ve Bilesenleri

1.3.1. Entelektiiel Sermaye Simiflandirma Modelleri

Entelektiiel sermaye lizerine genel kabul gormiis, uluslararasi tek bir tanim olmamasi
sebebiyle entelektiiel sermayenin bilesenleri {izerine de farkli goriisler bulunmaktadir. Her ne
kadar temelde 3 bilesen; Insan Sermayesi, Yapisal Sermaye, Miisteri Sermayesi, iizerine genis
cevreler tarafindan uzlasi saglansa da farkli gortsler literatiirde mevcuttur. Entelektiiel
sermayenin bilesenleri tizerine bir diger aykir1 goriislerin olugsmasi durumu da bilesenleri

olusturan yapilar tlizerinedir.

Entelektiiel sermaye bilesenleri iizerine yapilan siniflandirmalardan en geneli Hubert-
Saint-Onge (1996) tarafindan gelistirilen yaklasimdir. Hubert Saint-Onge (1996)
yaklasiminda entelektiiel sermaye; Insan, Yapisal ve Miisteri Sermayesi olarak baz alimustir.

Saint-Onge (1996)’nin entelektiiel sermaye bilesenlerine bakis agis1 Sekil 1°de verilmistir.



Sermaye

Entelektiiel

Finansal
Sermaye

J J

Insan
Sermayesi

Yapisal
Sermaye

Miisteri
Sermayesi

J J

Sekil 1. Hubert Saint-Onge Entelektiiel Sermaye Bilesenleri

Edvinsson (1997) entelektiiel sermayeyi farkli bir bakis acisiyla, Hubert Saint-Onge
(1996) daha derinlemesine bir siniflandirma ile incelemistir. Edvinsson (1997)’nin “Skandia

AFS” isimli Isvegli bir firma igin gelistirdigi entelektiie]l sermaye modeli Sekil 2’de

verilmistir.
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Sekil 2. Edvinsson Skandia Modeli (Kaynak: Edvinsson, 1997: 369; McElroy, 2002: 31.)
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Varliklar
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Edvinsson (1997)’un modeline bir firmanin degerini olusturan unsurlar temelde ikiye
ayrilmaktadir. Finansal sermaye isletmenin maddi varliklarin1 finanse etmede kullandig:
sermayedir. Bunun disinda kalan ve isletmenin deger yaratma silirecinde kullandigi, maddi
olmayan varliklarin toplami ise entelektiiel sermayeyi olusturmaktadir. Entelektiiel sermaye
temelde iki boliimden olugmaktadir. Bunlar yapisal sermaye ve insan sermayesi seklindedir.
Insan sermayesi orgiitiin ¢alisanlariin yarattid1 ve entelektiiel sermayenin bireysel kismini
gosterirken yapisal sermaye Orgiitsel boyutu gostermektedir. Yapisal sermaye ise oOrglitsel
sermaye ve miisteri sermayesi olarak lizere iki yapidan olusmaktadir. Miisteri sermayesi
isletmenin miisteri portfoyii, miisterilerin isletmeye ve Triinlerine olan bagliligr gibi
unsurlardan olusmaktadir. Orgiitsel sermaye ise iki béliimden olusmaktadir. Bunlardan siireg
sermayesi isletmenin faaliyetlerini yiiriittiigli is yapma siireclerini, bilgi siireclerini ve bu
stireglerde yiiriitiilen faaliyetleri ve i¢ ¢ozlimleri temsil ederken (Ercan ve dig., 2003: 117-
118) yenilik sermayesi ise entelektiiel miilkiyet ve diger maddi olmayan varliklar olarak ikiye
ayrilmaktadir. Entelektiiel miilkiyetler isletmenin sahip oldugu patentler, ticari sirlar ve

beceriler, telif haklari, markalar gibi varliklardan olusmaktadir.

Roos ve Roos (1997)’un entelektiiel sermayenin bes temel kategoriden olustugu
gorlslinii ileri siirmiislerdir. Roos ve Roos (1997)’a gore entelektiiel sermayeyi olusturan
kategoriler temelde; Insan Sermayesi, Miisteri ve Iliski Sermayesi, Yapisal Sermaye

seklindedir.
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Insan Sermayesi
Isletme Siireci Sermayesi

Yapisal Sermaye
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Miisteri ve Iliski Sermayesi

Sekil 3. Entelektiiel Sermayenin Temel Kategorileri (Roos ve Roos; 1997: 417)

Roos ve Roos (1997)’a gore entelektiiel sermaye temelde 3 kategoriden olusmaktadir.
Yapisal sermayenin iki alt kategorisi olan Isleme Siireci Sermayesi ve Isletme Yenilik ve
Gelistirme Sermayesi de entelektiiel sermayenin bir pargasi olarak diisiiniilmiistiir. Roos ve
Roos (1997) Sekil 3°de gosterilen yapiyr “Entelektiiel Sermaye Siniflandirma Agac1” olarak
tanimlamistir (Roos ve Roos; 1997:417). Roos ve Roos (1997) aymi calismalarinda daha
detayli bir entelektiiel sermaye siniflandirmasina yer vermislerdir. Fakat bu simiflandirmada
her kategori tiim firmalar i¢in gecerli olmayabilir ve bazi siniflandirmalara iliskin entelektiiel
sermaye bilesenleri bazi isletmelerde bulunmayabilir (Roos ve Roos: 1997;416). Roos ve
Roos (1997) tarafindan gelistirilen detayli entelektiiel sermaye siniflandirmasi Sekil 4’de

verilmigtir.
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Entelektiiel
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Yapisal
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Sekil 4. Roos ve Roos (1997)’nin Detayh Entelektiiel Sermaye Siniflandirmasi (Roos ve Roos,
1997: 416)

Isletme Siireci

mm Bilgi Sermayesi Sermayesi
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Sermayesi
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Saint-Onge (1996)’nin gelistirdigi modele olduk¢a benzeyen ve literatiirde onunla
birlikte en c¢ok kabul goren bir diger model ise Bontis (1998) tarafindan gelistirilen
Entelektiiel Sermaye Konsepti modeldir. Bontis (1998)’in gelistirdigi Entelektiiel Sermaye

Konsepti modeli Sekil 5°de verilmistir.
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Entelektiiel Sermaye

Insan Sermayesi Yapisal Sermaye Miisteri Sermayesi

Temel Bireyin Bilgi ve Orgiitsel Rutinler Miisteri Iliskileri
Unsur Becerisi
Kapsam Calisan Aglart Dahili Orgiitsel Harici Orgiitsel
Baglantilar Baglantilar
Parametre Say1 Verimlilik Miskilerin Uzun
Omiirliiliigii
Kondifikas Yiiksek Orta Cok Yiiksek
yon
Giicliigii

Sekil 5. Bontis (1998) Entelektiiel Sermaye Konsepti (Bontis, 1998: 66)

Bontis (1998)’in modelinde insan sermayesi bireylerin bilgi ve becerilerine, yapisal
sermaye isletmelerin orgiitsel rutinleri ile isleyis ve efektiflige, miisteri sermayesi ise miisteri

iligkilerine ve bu iliskilerin siirdiiriilebilirligi ve kuvvetine dayanmaktadir.

Bir diger 6nemli entelektiiel sermaye modeli McElroy (2002) tarafindan gelistirilen

modeldir. McElroy (2002)’nin gelistirmis oldugu entelektiiel sermaye haritasinin kendisinden
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onceki ¢alismalardan farki sosyal sermayeyi de i¢erecek sekilde genis bir entelektiiel sermaye
tanimlamasina gitmesidir. McElroy (2002)’nin gelistirdigi entelektiiel sermaye haritast Sekil

6’da verilmistir.

i . Diger Entelektiiel
m 10San Sermaye51 - Varliklar
Entelektiiel |l :
Sermaye _ BlreyIMerkezll
icsel Sosyal i Sosyal Sermaye
Finansal Sermaye Sermaye Sosyo-Merkezli
e ll Sosyal Sermaye
| Sosyal Yenilik
Miisteri Sermayesi
Paylagima Agik
Sosyal Sermaye )
Isbirligi Sermayesi

Siire¢ Sermayesi
= Yapisal Sermaye _ Eﬁl/[t?hiktﬁfl
Inovasyon |l Ulahye
Sermayesi -

o y—i
—
(D)
&)
O
A
<
75
<
P
o v—
ol

Sekil 6. McElroy (2002) Entelektiiel Sermaye Haritasi

McElroy (2002) entelektiiel sermayeyi ii¢ ana bilesen altinda; Sosyal Sermaye, insan
Sermayesi ve Yapisal Sermaye basliklar1 altinda incelemistir. McElroy (2002)’a gore
isletmelerin deger yaratma siireci finansal sermaye ile entelektiiel sermaye bilesenlerinin
birlikte kullanilmasiyla gerceklesmektedir. McElroy (2002) entelektiiel sermaye haritasina
ekledigi sosyal sermaye kavrammi; Igsel Sosyal Sermaye, Sosyal Yenilik Sermayesi ve

Paylasima Ac¢ik Sosyal Sermaye olarak ii¢ baglik altinda ele almistir.
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1.3.2. Entelektiiel Sermaye Unsurlar:

Her ne kadar farkli unsurlar ileri siiren ¢aligmalar literatiirde bulunsa da entelektiiel
sermayenin genel kabul gdrmiis temel 3 bileseni bulunmaktadir. Bunlar; Insan Sermayesi,

Yapisal Sermaye ve Miisteri Sermayesidir.

Ujwary-Gil (2017)’e gore entelektiiel sermayenin ti¢ boyutu bulunmaktadir. Bunlar
bireysel boyut (insan sermayesi), Orglitsel boyut (yapisal sermaye) ve orgiitler-arast boyut

(sosyal sermaye ve iligskisel-miisteri sermayesi) seklindedir.

Entelektiiel sermayenin bireysel boyutu isletme personelinin egitimi ve deneyimi
itibariyle elde ettigi beceri ve kabiliyetleri kapsamaktadir ve entelektiiel sermayenin bireysel

boyutunu simgelemektedir (Bontis, 1999; Edvinsson ve Malone, 1997).

Orgiitsel boyutta ise entelektiiel sermaye yapisal sermaye formunu almaktadir (Sveiby,
1997; Hsu ve Fang, 2009; Sanchez ve dig., 2009). Ujwary-Gil (2017)’ye gore yapisal sermaye

igerisinde;

Isletmenin altyapilarini (IT sistemeri ve ydnetim siirecleri),

e s siireclerini,

e Teknolojik sermayesini,

e s konseptlerini,

e Is modellerini,

e Bilgisayar ve yapi-mimari sistemlerini,

e Rutinleri,

e s Prosediirlerini,
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e Orgiitsel yapiy,

e Isletme stratejilerini,

e Isletme yapisini,

e Operasyonel siiregleri,

e Spesifik siirecleri,

e s gelistirme planlarini,

Kurumsal kiltiirii barindiran bir bitiindir.

Yapisal sermayenin en dnemli 6zelliklerinden bir tanesi var olan insan sermayesini en
iyi sekilde kullanacak araglarin bir biitiinii olmasidir. Yapisal sermaye isletmenin insan
sermayesinin potansiyelini ortaya ¢ikaran, bireylerin i¢inde barman gizli potansiyelleri,
yetenekler ve becerileri kullanmasina ve isletmeye maksimum faydayir saglamasina olanak

saglayan yap1 biitiiniidiir.

Entelektiiel sermayenin Orgiitler-aras1 boyutu ise sosyal sermayesi (Nahapiet ve
Ghoshal, 1998; Reiche ve dig., 2009), iligskisel sermaye (Hormiga ve dig., 2011), miisteri
sermayesi (Edvinsson ve Malone, 1997) veya pazar sermayesi olarak farkli yazarlar
tarafindan farkli adlandirmalara sahip bilesenleri kapsamaktadir. Farkli adlandirmalar1 olsa da
entelektiiel sermayenin bu bileseni isletmenin sundugu iiriin ve/veya hizmetlere ait markalari,

kurumsal itibar1 ve kimligini kapsamaktadir.

1.4. Entelektiiel Sermaye Olciim Modelleri

Entelektiiel sermayenin dl¢limiinde bircok farkli yontem bulunmaktadir. Bu yontemler
genel olarak isletme bazinda ve isletmeyi bir biitiin olarak ele alarak entelektiiel sermayeyi
hesaplayan yontemler ile entelektiiel sermayenin her bir bilesenini ayr1 ayr1 degerlendiren
yontemler olarak ikiye ayrilabilir (Gliney, 2011; Elitok, 2019). Bu yontemler asagidaki gibidir
(Giiney, 2011):
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Isletme diizeyinde entelektiiel sermaye dlgen yontemler:

Piyasa degeri ve defter degeri farki ve orani,

Tobin Q Orani,

Hesaplanmis maddi olmayan deger,

Ekonomik katma deger,
Entelektiiel sermayenin bilesenler bazinda 6lgen yontemler:
e Dengeli sonug kart1 yontemi,
e Entelektiiel sermaye endeksi,
e Ekonomik katma deger katsayis1 (VAIC) yontemi
1.4.1. isletme Diizeyinde Entelektiiel Sermaye Olcen Yontemler
1.4.1.1. Piyasa degeri ve defter degeri farki ve orani yontemi

Bir isletmenin piyasa degerini ve defter degerini temel alarak hesaplanan bu yontem en
basit entelektiiel sermaye Ol¢liim yontemlerindendir. Piyasa degeri ve defter degeri farki
yonteminde entelektiiel sermaye bir isletmenin piyasa degeri ile defter degeri arasindaki
farktir. Bu yonteme gore entelektiiel sermaye hesaplamasinda Oncelikle isletmenin piyasa
degeri Formiil 1’de gosterildigi gibi, defter degeri ise Formiil 2’de gosterildigi gibi
hesaplanmaktadir. Daha sonrasinda ise entelektiiel sermaye hesaplamasi Formiil 3’de

gosterildigi gibi gergeklestirilir.
Piyasa Degeri (PD) = Dolasimdaki Pay Senedi Adedi = Pay senedi birim fiyat1 (1)

Defter Degeri (DD) = Toplam Varliklar — Toplam Yabanci Kaynaklar (2)
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Entelektiiel Sermaye (IC) = Piyasa Degeri — Defter Degeri (3)

Piyasa Degeri ve Defter Degeri oran1 yontemine gore ise bir isletmenin entelektiiel
sermayesi piyasa degerinin defter degerine oranlanmasi ile elde edilmektedir. Piyasa Degeri

ve Defter Degeri oranina gore entelektiiel sermaye hesaplamasi Formiil 4’de verilmistir.

Firmanin Piyasa Degeri

Entelektiiel Sermaye = (4)

Firmanin Defter Degeri

Bu yontemin avantajlar1 arasinda kolay hesaplanabilir olmasi1 ve ihtiyag duyulan
bilgilerin erisilebilir olmasi1 gdsterilebilir. Ote yandan defter degerinin varliklarin tarihi
maliyetleriyle hesaplanmasi, halka kapali isletmelerde uygulanamamasi, borsada olusan fiyat
manipiilasyonlarina ve konjonktiirel dalgalanmalara duyarli olmas1 yontemin dezavantajlar

arasinda sayilabilir.
1.4.1.2. Tobin Q Oranm Yontemi

Tobin Q Oram1 esasen entelektiiel sermaye Olgmede degil firmalarin piyasa
performansin1  gostermesi i¢in gelistirilen bir orandir. Fakat entelektiiel sermayenin
Olciilmesinde de kullanishh olmasi sebebiyle kullanilmaktadir (Stewart, 1997:252). PD/DD
oranina da benzeyen bu yontemde isletmenin piyasa degeri bilancoda yer alan varliklarin
yerine koyma maliyetine oranlanir ve Q skoru elde edilir. Tobin Q Orami Yontemi

hesaplamasi Formiil 5’de verilmistir.

Q sk Firmanin Piyasa Degeri
oru =

(5)

Varliklarin Yerine Koyma Maliyeti

Q skorunun 1’den biiylik olmas1 durumu isletmenin yiiksek entelektiiel sermayeye sahip
oldugu, 1’den diisiik olmasi durumu ise diisiikk entelektiiel sermayeye sahip olduguna

yorumlanmaktadir (Zor ve Bulut, 2013:101).
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1.4.3.1. Hesaplanmus Maddi Olmayan Deger Yontemi

Hesaplanmig maddi olmayan deger yontemi isletmelerin sahip olduklari maddi olmayan
varliklarin gercek degerini hesaplama amaciyla “NCI Research” arastirma merkezi tarafindan
gelistirilen bir yontemdir (Stewart, 1997: 253). Bankalarin ve kredi veren kuruluslarin
isletmelere bor¢ verirken yalnizca finansal tablolarda raporlanabilen maddi varliklarini
dikkate alarak kredi vermesi sebebiyle varliklarinin ¢ogu maddi olmayan varliklardan ve
raporlanamayan varliklardan olusan, dolayisiyla finansal tablolarda raporlanan maddi
varliklar1 diisiik olan firmalar kredi bulmada zorlanmaktadirlar. Bu sebeple Hesaplanmis
Maddi Olmayan Deger yontemi isletmelerin maddi olmayan varliklariin gercek degerini
hesaplamak ve isletmelerin finansman sorunlarin1 ¢ézmekte yararlt olacagi diislincesiyle

gelistirilen bir yontemdir.

Bu yonteme gore bir isletmenin maddi olmayan varliklarinin degerinin hesaplanmasi
yedi asamay1 igermektedir. Yedi asamanin sonucunda elde edilen deger isletmenin maddi
olmayan varliklarinin gercege uygun degerini gostermektedir. Elde edilecek sonuglarin
dogruluk paymi artirmak icin kullanilacak verilerin en az ii¢c hesap donemini kapsayacak
sekilde secilmesi gerekmektedir (Stewart, 2000: 303). Hesaplanmis maddi olmayan deger
yontemine gore entelektiiel sermaye hesaplamasi asagidaki gibidir (Kendirli ve Diker, 2016:

47-49);

1. Asama: Isletmenin son {ic hesap donemine ait vergi &ncesi karlarmin aritmetik

ortalamasi alinir.

2. Asama: Donem sonu bilancolarda raporlanan isletmenin sahip oldugu maddi

varliklarin ortalama degeri hesaplanir.

3. Asama: Maddi varliklarin getiri oran1 hesaplanir. Bu oran hesaplanirken 1. asamada
hesaplanan vergi Oncesi karlarin ortalamast 2. asamada hesaplanan maddi varliklarin

ortalamasina boliniir.

4. Asama: Isletmenin faaliyet gdsterdigi sektore ait maddi varliklarin getiri oraninin son
ti¢ yillik ortalamasi bulunur. Eger isletmenin 3. asamada hesaplanan maddi varliklarin getiri

orani ortalamasi sektdr ortalamasinin altinda ise analiz anlamsizdir ve 5. asamaya gecilmez.
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5. Asama: Isletmenin ek getirisi hesaplamir. Sektdriin maddi varliklarmin getiri orani
ortalamasi ile isletmenin maddi varliklarinin ortalama degeri ile ¢arpilir. Elde edilen sonug
ayni1 sektorde yer alan ve ayni tutarda maddi varliga sahip bir isletmenin maddi varliklarindan

kazanmas1 beklenen getiriyi gostermektedir.

6. Asama: Besinci agsamada elde edilen sonug isletmenin ortalama vergi dncesi karindan
cikartilir. Bu sonug isletmenin ayni sektdrde yer alan bir isletmeden ne kadar fazla kar elde

ettigini gosteren ek getiridir.

7. Asama: Isletmenin son ii¢c hesap doneminde tabii oldugu ortalama vergi oran1 ile ek
getirisi ¢arpilir. Maddi olmayan varliklara ait primi hesaplamak icin vergi sonrasi elde edilen
biiyiikliige ulagmak amaciyla ¢ikan sonug¢ ek getiriden diisliliir. Bu tutar igletmenin maddi

olmayan varliklarina ait primi gostermektedir.

8. Asama: Bir onceki asamada hesaplanan maddi olamayan varliklara ait primin net
bugiinkii degeri hesaplanir. Bu primin isletmenin sermaye maliyetine bdliinmesi suretiyle
ortaya ¢ikan deger isletmenin finansal tablolarinda yer almayan maddi olmayan duran

varliklarin degeridir.

Her ne kadar Tobin Q skoru ve Piyasa Degeri-Defter Degeri Farki ve Orani
yontemlerine gore hesaplamasi zor ve karmasik olsa da Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger
yontemi isletmenin yer aldig1 sektore ait durumu gostermesi sebebiyle daha gercekei ve dogru
sonug veren bir yontemdir (Zor ve Bulut, 2013:102). Bu yontemin avantajlar1 arasinda ihtiyag
duyulan bilgilerin temininin diisiik maliyetli olmasi sayilabilecek iken yontemin karmagiklig

ve hesaplamasinin zaman almas1 yontemin dezavantajidir.

1.4.1.4. Ekonomik Katma Deger Yontemi

Ekonomik Katma Deger (EVA) yontemi olduk¢a eski bir yontem olan ve faaliyet
karimmdan sermaye giderlerinin diislilmesi ile tespit edilen “Artik Kar” ad1 verilen bir muhasebe
Olciim yonteminin gelistirilmis versiyonudur (Kerimov, 2011). Ekonomik Katma Deger
yonteminin en énemli 6zelligi performans degerlendirmesinde isletmenin sermaye maliyetini
de g6z Oniinde bulundurmasi ve bdylece geleneksel muhasebe temelli 6l¢iim yontemlerinden

ayrilmasidir. Ekonomik Katma Deger yontemi sermaye biit¢elemesi, finansal planlama, hedef
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ve strateji belirleme, isletmenin veya departmanlarmin performansinin Olgiilmesi gibi
isletmenin degerini artirict yollart dogru bir sekilde ekonomi ve finans bilimlerine uygun
bicimde hesaplamaya yarayan kapsamli bir performans olgiimiidiir (Sakur, 2019). Ekonomik
katma deger isletmenin sahip oldugu maddi varliklarla iligkili gibi goriinse de entelektiiel
sermaye yonetiminin basarili bir sekilde yiiriitiilmesi ekonomik katma degeri artirici bir etki

yapmaktadir (Chen ve dig., 2004: 199).

Ekonomik katma deger yOntemine gore bir isletme yatirilan sermayenin maliyeti
lizerinde deger yaratmalidir. Maliyetinin iizerinde yaratilan deger ise ekonomik katma deger
olarak adlandirilmaktadir. Aslinda basitce ekonomik katma deger isletmenin kullandigi
sermaye ile yarattigr gelir ile bu sermayenin firsat maliyeti arasindaki fark olarak
tanimlanabilir. Asagida farkli ekonomik katma deger hesaplama yontemlerine yer verilmistir

(Bontis, 2001: 55; Ercan ve dig., 2003: 85).

e EVA = Hasilat — (Faaliyet giderleri — Vergi Odemeleri — Yatirilan Sermayenin
Agirlikli Ortalama Maliyeti)

e EVA = (Net Faaliyet Kar1 — Diizeltilmis Vergiler) — (Yatirilan Sermaye * Agirlikli

Ortalama Sermaye Maliyeti)

e EVA = (Yatirilan Sermayenin Getiri Oran1 (ROIC) — Agirlikli Ortalama Sermaye
Maliyeti) * Yatirilan Sermaye

e EVA = Vergi Sonras1 Net Faaliyet Kar1 — (Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti *
(Toplam Kaynaklar — Borglar))

Ekonomik katma deger yontemi bir isletmenin bir hesap donemi igerisinde yarattigi
veya yok ettigi degeri gosterir. Ekonomik katma deger sonucunun 0’dan biiyiik olmasi
isletmenin ilgili hesap doneminde yatirilan sermayenin {izerinde ekonomik kar, diger bir
deyisle katma deger yarattigin1 gostermektedir. Sonucun sifirdan diisiik olmasi isletmenin
yatirtlan sermayenin maliyetinin altinda ekonomik kar elde ettigi ve hissedarlarin degerini
yok ettigini gostermektedir. Yonteme yoneltilebilecek en dnemli elestiri yalnizca ilgili hesap

donemini baz alan bir deger hesaplamasi ve uzun vadeli etkileri gormede yetersiz kalmasidir.
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1.4.2. Entelektiiel Sermayenin Bilesenler Bazinda Olgiilmesi
1.4.2.1. Dengeli Sonu¢ Kart1 Yontemi

Sanayiye dayali ekonomik doénemde kullanilan performans 6lgiitlerinin  ¢ogu
glinlimiiziin bilgiye dayal1 yeni ekonomisinde yeterli etkiyi gosterememektedir (Sakur, 2019).
Hisse Basma Kazang, Ozkaynak Karliligi, Aktif Karliigi gibi performans dlgiitleri ortaya
ciktiklart donemin ihtiyaglarini kargilamakta yeterli olsalar da gilinlimiiz isletmelerinde
performansin Ol¢limii daha kapsamli ve ¢ok boyutlu analizler gerektirmektedir. Bu amacg
dogrultusunda Kaplan ve Norton (1992) tarafindan gelistirilen Dengeli Sonu¢ Kart1 Yontemi
isletmelerde stratejik yonetim i¢in bir ara¢ gorevi goren yonetimin 5 fonksiyonundan birisi
olan kontrol fonksiyonuna dayanmaktadir. Kaplan ve Norton (1992)’nin bakis acisiyla
isletmelerin rakiplerine karsin rekabet avantaji saglamasi ve iyi yonetilmesi icin finansal
gostergelerin (Hisse basina kazang, 6zkaynak karliligi, aktif karlilig1 vb.) yanmi sira finansal
olmayan gostergelerin de kullanilmasi gerekmektedir (Kaplan ve Norton, 1992: 71). Dengeli
sonug kart1 yonteminin amaci finansal ve finansal olmayan indikatorleri kullanarak bunlarin
isletmelerin stratejilerine, hedeflerine, misyonuna ulasmadaki rollerini belirlemek ve bunlari

yonetmektir (Elitok, 2019: 40).

Dengeli Sonug Kart1 yontemi performans 6l¢timiinii dort boyutta ele almaktadir. Bunlar;
finansal boyut, miisteri boyutu, siire¢ boyutu ile inovasyon ve 6grenme boyutudur (Kaplan ve
Norton, 1992: 72). Kaplan ve Norton (1992)’ye gore finansal bakis acis1 isletmenin
hissedarlarla ilgili olan boyutuyla ilgilenmekte ve hissedarlarin degerinin maksimizasyonu
icin gergeklestirilen faaliyetlerin sonucuna odaklanmaktadir. Finansal boyutta hedefler;
hayatta kalmak, basar1 saglamak, finansal performansi iyilestirmek gibi hedefler iken bunlar
O0lcmek amaciyla sirasiyla; nakit akiglarin1 yonetmek, satis ve faaliyet karini artirmak, Pazar
paymi ve Ozkaynak karliligmi yiikseltmek gibi Ornekler verilebilir. Miisteri boyutu ise
isletmenin ve markalarmin miisteri perspektifine odaklanmaktadir. Miisteri boyutunda ise
yeni iirlinler piyasaya slirmek, miisterilere karsi sorumlu olmak, tercih edilen bir marka
olmak, miisteri iligkilerini iyilestirmek gibi hedefler belirlenebilmekte ve 6l¢iim olarak ise
yeni {irlinlerdeki pazar payini artirmak, lojistik yonetiminde iyilestirmeler, miisteri tatmininde
artis gibi Olgiitler kullanilmaktadir. Siire¢ boyutunda isletmenin i¢ siireglerinin ve is yapisinin

isleyisi ile ilgilenilmekte ve teknolojik yeterlilik, iiretim siireglerinin iyilestirilmesi, tasarim
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tiretkenligi, yeni iriin tanitilmast gibi hedeflere karsin iiretimde rekabet, birim maliyetlerin
diisiiriilmesi, iiriin basina verimlilik, {iriin piyasaya slirmeye iliskin ¢aligmalar ve kat edilen
yol gibi olgiitler kullanilmaktadir. Kaplan ve Norton (1992)’nin Dengeli Sonug¢ Karti
yonteminde 6nerdigi son performans 6l¢iim boyutu olan inovasyon ve 6grenme perspektifi ise
sektorde teknolojik onderlik, iiriin odaklanmasi, pazar zamanlamasi gibi hedeflere karsin yeni
nesil lirtin gelistirmesi, {irlin tamamlanma stirecini kisaltma, rekabet edebilme ve yeni iiriin
piyasaya siirme gibi Olgiitler kullanmaktadir. Dengeli Sonu¢ Kart1 yonteminde genellikle 15
ila 25 arasinda yer alan finansal ve finansal olmayan Olgiit yer almaktadir (Giray, 2013).
Dengeli Sonu¢ Karti yontemi isletmelerde deger yaratma siirecinin hem finansal hem de
entelektiiel varliklar boyutunda bir 6l¢iim gerceklestirmekte ve bunlarin yonetiminde bir siire¢
gelistirme teknigidir. Yontemin en biiylik dezavantajlar1 parasal boyutta bir entelektiiel
sermaye Olcememesi ve Olgiitlerin her isletmeye gore degisebilmesi sebebiyle belirli bir

gercevesi bulunmamasidir.

1.4.2.2. Entelektiiel Sermaye Endeksi Yontemi

Entelektiiel Sermaye Endeksi yontemi “Intellectual Capital Services” isimli bir
danigmanlik firmasinda Goran Ross ve Johan Ross tarafindan gelistirilmis bir yontemdir. Bu
yontem entelektiiel sermaye Ol¢limiinde kullanilan tim 6lgitleri birlikte degerlendirerek
isletmeler i¢in tek bir deger gostergesi olan bir endeks hesaplamaktadir. Bu yontem
kapsaminda entelektiiel sermaye; iliski sermayesi, insan sermayesi, altyapi sermayesi ve
inovasyon sermayesi olmak {izere dort endeks kapsaminda Olgiilmekte ve
degerlendirilmektedir. Her bir endekste dlgililen degerler ise agirliklandirma ile entelektiiel
sermaye endeksi hesaplanmaktadir. Tablo 1’de entelektiiel sermaye endeksi hiyerarsisine yer

verilmistir.

Tablo 1. Entelektiiel Sermaye Endeksi Hiyerarsisi

Iliski Sermayesi Insan Sermayesi Endeksi
e lliski sayisindaki biiyiime, e Onemli basar1 faktorlerinin
saglanmasi,

e Giiven artisi,
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e Miisteri sadakati, e (alisan basina yaratilan deger,

e Dagitim kanallarmin verimliligi ve e Egitimde etkinlik ve etkililik.
kalitesi.
Altyap1 Sermayesi Endeksi Inovasyon Sermayesi Endeksi
e Verimlilik, e Yeni is alanlar1 yaratma becerisi,
o Etkililik, e lyi iiriinler yaratma becerisi,
e Onemli basar1 faktorlerinden ¢ Biiylime,

saglanan fayda,
e Verimliligi iyilestirme becerisi.

e Dagitim verimliligi.

Kaynak: Van den Berg, 2002: 21

Tablo 1°de verilen kategorilerde entelektiiel sermaye endeksi hesaplamasinin fi¢

asamast bulunmakta ve bunlar su sekilde siniflandirilmaktadir (Van den Berg, 2002: 21):

Asama 1: Isletmenin mevcut gostergelerinin elestirel bir bakis acisiyla gdzden

gecirilmesi,

Asama 2: Entelektiiel sermaye kategorileri (iliski, insan sermayesi, altyapi, inovasyon)

arasindaki iligkiyi ve akis1 yansitan indikatorlerin gelistirilmesi,
Asama 3: Entelektiiel sermaye endeksleri arasinda hiyerarsik bir yapinin gelistirilmesi.

Bu yontem ile hesaplanan endeksler isletmenin gegmis donemlerdeki performanslari ile
veya aymi kosullar ve kriterler kullanilarak baska isletmeler iizerinde hesaplanmis olan
endeksler ile karsilastirmali olarak kullanilmasi yontemin anlamliligini saglamaktadir.
Yontemin en 6nemli avantajlarindan bir tanesi de entelektiiel sermayeyi farkli boyutlardan

endeksler seklinde hesaplamasi ve bu endekslerin agirlikli bir ortalamasi olarak igletmeyi
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yansitan bir entelektiiel sermaye endeksi hesaplamasidir. Yontemin dezavantajlart arasinda ise
statik bir analiz olmas1 ve yalnizca belirli tek bir zamandaki durumu gostermesi gosterilebilir

(O’Brien, 2002).

1.4.2.3. Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 Yontemi (VAIC)

Ante Pulic (1998, 2004) tarafindan gelistirilen Entelektiiel Katma Deger Katsayisi
Yontemi (VAIC) isletmenin finansal ve entelektiiel sermayesinin bilesenlerini temel alarak
gelistirdigi bir entelektiiel sermaye O0lgme yontemidir. Literatiirde oldukga sik kullanilan bu
yontem isletmeye ait maddi veya maddi olmayan her bir bilesenin birlikte olusturmus oldugu
katma degerin etkinligini 6lgmektedir ve bunu yaparken isletmenin finansal tablolarinda ve
dipnotlarinda raporlanan finansal bilgilerini kullanmaktadir. Bu sebeple en ¢ok kullanilan
yontemlerden birisi haline gelmistir. VAIC yonteminin en 6nemli avantajlarindan bir tanesi
de entelektiiel sermaye etkinligini hem isletme bazinda 6l¢mesi hem de entelektiiel sermayeyi
olusturan bilesenler bazinda degerlendirme yapmaya imkan tanimasidir. VAIC yontemi
hesaplamasi belirli bir ¢ergevede ve objektif, sinirlart belirli bir yapida gergeklestirmesi
sebebiyle de farkli isletmelerin veya ayni isletmenin ge¢gmis donemlerinin karsilastirilmasina
olanak saglamaktadir. Bu yontem yalnizca firmalar tizerinde degil, iilke ekonomileri iizerinde
de uygulanabilmektedir (Pulic, 2004:63). Pulic (2004) tarafindan 6nerilen VAIC Y 6nteminin

uygulanig asamalar1 agagidaki gibidir.

VAIC hesaplamasinda dncelikle isletmenin bir hesap donemi igerisinde yarattigi katma

deger hesaplamasi yapilmaktadir. Katma degerin en basit tabiri formiil 6’daki gibidir.

Katma Deger (VA) = Cikular (Out) — Girdiler (In) (6)

Formiilde yer alan VA isletme tarafindan yaratilan katma degeri, ciktilar toplam
satiglari, girdiler ise isletmenin katma degeri yaratmada kullandigi giderlerin toplamini

gostermektedir. Daha agik bir sekilde katma deger formiil 7°deki gibi hesaplanabilir.

VA=OP+EC+D+A (7)

Formiil 7°de yer alan OP faaliyet karini, EC personel giderleri toplamini (egitim vs.

dahil), D amortisman1 ve A maddi olmayan duran varliklara iliskin amortismanlar (itfa
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payini) gostermektedir. Pulic (2004:63)’e gore personel giderleri katma degerin olusturulmasi
icin gerekli bir yatirim oldugundan gider olarak kabul edilmemektedir. Bu sebeple katma
deger hesaplamasina personel giderleri girdi olarak kabul edilmemekte ve hesaplamaya

tekrardan dahil edilmektedir.

Katma deger bir isletmenin basarisin1 6l¢mekte kullanilabilecek objektif bir dl¢iittiir ve
isletmenin katma deger yaratma kabiliyetini gostermektedir. Katma deger hesaplandiktan
sonra bu katma degeri olusturan iki sermayenin; entelektiiel ve finansal sermayenin etkinligi
Olclilmektedir. Pulic (2004)’e gore entelektiiel sermaye insan sermayesi ve yapisal sermaye

olarak iki temel bilesenden olugmaktadir.

Insan sermayesi etkinlik katsayis1 (HCE) asagidaki gibi hesaplanmaktadir.
HCE = va 8
=gc ©

Formiil 8’de yer alan HCE insan sermayesinin etkinlik katsayisini, VA katma degeri,
HC ise isletmenin insan sermayesi icin katlandigi toplam maas ve ticret giderlerini temsil
etmektedir. insan sermayesi etkinlik katsayis1 isletmenin personeline yaptigi her 1 birimlik

yatirim karsiliginda yaratilan katma degeri gostermektedir.

Entelektiiel sermayenin diger bileseni olan yapisal sermaye hesaplamasi asagidaki

gibidir.
SC= VA—HC (9)

Formiilde yer alan SC igletmenin yapisal sermayesini, VA katma degeri, HC ise toplam
personel giderlerini gostermektedir. Yapisal sermaye basit¢e isletmenin yarattigi katma deger

ile insan sermayesine yaptig1 yatirim arasindaki farktir.

Formiil 9’dan elde edilen bilgiler 15181nda yapisal sermaye etkinlik katsayis1 agsagidaki
gibi hesaplanmaktadir.

SCE = = (10
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Formiil 10°da yer alan SCE isletmenin yapisal sermayesinin etkinlik katsayisini, SC
yapisal sermayesini ve VA ise katma degeri gostermektedir. Entelektiiel sermayenin iki
bileseni de hesaplandiktan sonra entelektiiel sermaye etkinlik katsayisi asagidaki gibi

hesaplanmaktadir.
ICE = HCE + SCE (11)

Formiilde yer alan ICE enteleketiiel sermaye etkinlik katsayisini, HCE insan sermayesi
etkinlik katsayisini ve SCE yapisal sermaye etkinlik katsayisim1 gostermektedir. Pulic
(2004:65)’e gore entelektiiel sermaye yalnizca bilgi ile is yapmak ve bilgiyi kullanarak is
yapan personelin bir bilesimidir. Fakat bu iki varligin tek basimna deger yaratma siirecinde
yetersiz kalmasi olagandir. Ciinkii entelektiiel sermaye tek basina deger yaratma kabiliyetine
sahip degildir. Daha genis bir perspektiften deger yaratma siirecinin ele alinmasinda
isletmenin entelektiiel sermayesini kullanabilecegi finansal ve fiziksel sermayenin de deger
yaratma kabiliyetinin 6lglimiinde dikkate alinmasi gerekmektedir. Bu sebeple Pulic (2004)
entelektiiel sermaye katma katsayist hesaplamasina isletmenin finansal ve fiziksel
sermayesinin de dahil edilmesi gerektigini savunmus ve ortaya attig1 VAIC modelinde buna
da yer vermistir. Bu baglamda kullanilan sermayenin etkinlik katsayis1 formiil 12°deki gibi

hesaplanmaktadir.
CEE = va 12

Formiilde yer alan CEE kullanilan sermayenin etkinlik katsayisini, VA katma degeri,
CE ise isletme tarafindan kullanilan sermayeyi (net varliklarin defter degerini)

gostermektedir.

Formiil 8, 10 ve 12°de isletmenin deger yaratma siirecinde kullandig1 entelektiiel ve
finansal sermayenin bilesenlerinin etkinlik katsayis1 hesaplanmistir. Isletmelerin deger
yaratma siirecinde kullandig1 tiim sermaye tiirlerinin etkinliginin bir bilesimi olarak
entelektiiel katma deger katsayisi hesaplanmaktadir. Entelektiiel katma deger katsayisi
(VAIC) kisaca kullanilan sermaye tiirlerinin etkinlik katsayilarinin toplami1 seklinde

hesaplanmaktadir.
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VAIC = HCE + SCE + CCE (13)
Formiil 13°de yer alan VAIC entelektiiel katma deger katsayisini, HCE insan sermayesi

etkinlik katsayisini, SCE yapisal sermaye etkinlik katsayisin1 ve CCE kullanilan finansal ve

fiziksel sermayenin etkinlik katsayisin1 gostermektedir.
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BOLUM II.

ENTELEKTUEL SERMAYE UZERINE LITERATURDE YAPILAN
CALISMALAR

Calismanin bu bdliimiinde entelektiiel sermaye iizerine literatiirde yapilan c¢alismalara
yer verilmistir. Literatiir taramasit ¢alismanin amaci1 dogrultusunda iki bdliimden
olusmaktadir. ik boliimiinde entelektiiel sermayeyi ile islemelerin performanslari arasindaki
iliskiyi arastiran ulusal ¢alismalara yer verilmistir. Ikinci boliimde ise entelektiiel sermaye ve

firma performansi arasindaki iliskiyi inceleyen uluslararasi ¢alismalara yer verilmistir.
2.1. Entelektiiel Sermaye ve Firma Performansi Uzerine Ulusal Cahsmalar

Kendirli ve Konak (2015) yaptiklart caligmada entelektiiel sermaye ile firma
performansi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Yaptiklar1 ¢aligmada Kendirli ve Konak
(2015) Borsa Istanbul (BIST)’da islem goren bilisim sektorii firmalarini incelemis ve
Entelektiiel Katma Deger Katsayist (VAIC) ile firmalarin finansal performansi arasindaki
iligkiyi panel veri analizi ile incelemislerdir. 2008-2012 yillarin1 kapsayan c¢alismada
entelektiie] sermaye bilesenlerinden insan sermayesi ve kullanilan sermaye bilesenlerinin

firma performansi tizerinde anlamli etkisi oldugu goriilmiistir.

Giirkan ve dig. (2015) tarafindan yapilan calismada isletmelerin piyasa degeri ile
entelektiiel sermaye bilesenleri arasindaki iliski arastinlmistir. Calismada BIST SINAI
endeksinde yer alan 24 firma 2008-2013 yillarin1 kapsayan donem igin incelenmistir.
Caligmada bagimli degisken olarak firmalarin Piyasa Degeri / Defter Degeri oranlari,
bagimsiz degisken olarak ise Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 yontemi ile hesaplanan {i¢
entelektiiel sermaye bilesenleri kullanilmistir. Kontrol degiskeni olarak ise firma biiyiikligii,
kaldirag oran1 ve 6zkaynak karlili§1 da modele eklenmistir. Analiz sonuglarina gore kullanilan
sermaye etkinligi ve insan sermayesi etkinligi degiskenleri ile firmalarin piyasa degerini
arasinda pozitif yonlii ve istatistiki olarak anlamli iliski oldugu goriilmiistiir. Buna karsin
yapisal sermaye etkinlik katsayisi ile piyasa degeri/defter degeri arasinda negatif yonlii ve

istatistiki olarak anlamli bir iliski oldugu gosterilmistir. Ote yandan 6zkaynak karliligmin
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anlamli bir iligkisi goriilmez iken firma biylikligli ve kaldira¢ oranmin sanayi sektori

firmalariin piyasa degeri iizerinde pozitif yonlii ve gii¢lii etkileri oldugu goriilmiistiir.

Sahin ve Alabay (2011) yiiriittiikleri ¢alismada Borsa Istanbul’da yer alan ve Avrupa
Birligi kriterlerine gére KOBI smiflamasma giren firmalarm entelektiiel sermayeleri ile
finansal performanslar1 arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Calismanin veri seti 2008-2010
yillart arasint kapsamaktadir. Entelektiiel sermayenin 6l¢iilmesi i¢in Entelektiiel Katma Deger
Katsayis1 yontemi kullanilmis, firma performansi i¢in ise firmalarin piyasa degeri, aktif devir
hiz1, aktif karlilig1 ve 6zkaynak karlilig1 oranlar1 kullanilmistir. Calismanin yontemi olarak ise
coklu regresyon modeli tercih edilmistir. Aragtirmanin sonuglarina gore kullanilan ilk
modelde firmalarin piyasa degerleri bagimli degisken olarak alinmis ve entelektiiel sermaye
ile piyasa degeri arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligski goriilememistir. Kullanilan ikinci
regresyon modelinde ise verimliligi temsil etmesi adina aktif devir hizi bagimhi degisken
olarak kullanilmis ve bu model sonuglarina gore de entelektiiel katma deger katsayisinin firma
verimliligi {izerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisi goriilememistir. Ozkaynak karliligimin
bagimli degisken olarak alindig1 bir diger modelde de ayn1 sonuglara ulasilmistir. Arastirmada
yalnizca aktif karliligiin bagimli degisken olarak baz alindigit modelde entelektiiel katma
deger katsayisi ile firma karlilig1 arasinda pozitif yonlii ve istatistiki olarak anlamli bir iligki
tespit edilmistir. Entelektiiel katma deger katsayisinin bilesenleri temelinde gergeklestirilen
regresyon analizi sonuglarina gore ise; firmalarin piyasa degeri iizerinde kullanilan
sermayenin etkinlii (pozitif yonlii), aktif karliligi iizerinde insan sermayesi ve yapisal
sermaye etkinligi (pozitif yonlii) istatistiki olarak anlamli bir agiklayicilia sahiptir. Ozkaynak
karlilig1 ve verimlilik acisindan entelektiiel sermayenin herhangi bir bilesenlerinin istatistiki

olarak anlamli bir etkisi goriilememistir.

Ertas ve Coskun (2005) tarafindan gergeklestirilen arastirmada BIST’de faaliyet
gosteren turizm isletmelerinin entelektiiel sermayeleri ile firma performansi, piyasa deger ve
aktif devir hiz1 arasindaki iligki incelenmistir. Entelektiiel sermayenin 6l¢iimii i¢in Entelektiiel
Katma Deger Katsayis1 yontemi uygulanmais, arastirmanin yontemi olarak ise ¢oklu dogrusal
regresyon modeli kullamilmistir. Yapilan analizler sonucunda firma karliligi tizerinde
kullanilan sermaye degiskeninin %10 seviyesinde anlamli ve pozitif yonlii etkisi oldugu fakat
haricindeki entelektiiel sermaye bilesenlerinin anlamli bir etkisi gdériilmemistir. Kullanilan

verimlilik modelinde ise kullanilan sermayenin ve yapisal sermayenin pozitif, insan
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sermayesinin ise negatif yonli etkisi oldugu goriilmiistiir. Piyasa degeri iizerine kurulan
modelde ise herhangi bir entelektiiel sermaye bileseninin istatistiki olarak anlamli bir etkisi

gorilmemistir.

Karacaer ve Aygiin (2009) yiiriittiikleri ¢alismada BIST’e kote isletmeler iizerinde
entelektiie]l sermaye ile firma performansi arasindaki iligskiyi incelemislerdir. Calismada
BIST’de yer alan 50 firmanin 2007 yilina verileri iizerine gerceklestirilen analizde entelektiiel
sermayenin Ol¢limiinde Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 yontemi kullanilmistir.
Aragtirmanin yontemi olarak ise korelasyon ve coklu regresyon modelleri tercih edilmistir.
Calismada entelektiiel sermayenin firma performansina etkisinin incelenmesi amaciyla ¢
model gelistirilmis, sirasiyla; piyasa degeri, aktif karliligt ve aktif devir hizi iizerinde
firmalarin entelektiiel sermaye bilesenlerinin etkisi dl¢iilmiistiir. Ik regresyon modelinin
sonuclarina gore firmalarin piyasa degerini aciklamada entelektiiel sermaye bilesenlerinin
herhangi bir etkisi goriilmemistir. Ikinci regresyon modeli sonuglarina gore ise insan
sermayesinin ve kullanilan sermayenin firmalarin verimliligi iizerinde pozitif yonlii ve
istatistiki olarak anlamli etkisi oldugu goriilmiistiir. Kullanilan {igiincii regresyon modelinde
ise firma karliligini aciklamada entelektiiel sermayenin bilesenlerinin etkisi arastirilmis ve
ulagilan sonuglar yalnizca kullanilan sermayenin firma karliligi iizerinde istatistiki olarak

anlamli bir etkisi oldugunu gostermistir.

Daloglu (2019) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada entelektiiel sermaye unsurlarinin
firma karlilig: iizerine etkisi BIST’de yer alan holdingler iizerinden arastirilmistir. Calismada
entelektiie] sermayenin bilesenlerini dl¢gmede Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 yontemi
kullanilmistir. Daloglu (2019) ¢alismasinda firma karliligini aktif karliligi, 6zkaynak karlilig
ve briit esas faaliyet kar marj1 {lizerinden 6l¢miis ve her birisi i¢in bir regresyon modeli
kullanmistir. Analiz sonuglarma gore aktif karlilig1 tizerinde kullanilan sermayenin negatif,
insan sermayesinin ise pozitif yonlii etkisi oldugu gézlemlenmistir. Yapisal sermayenin ise
aktif karliligin1 agiklamada istatistiki olarak anlamli bir etkisi bulunamamstir. Ozkaynak
karliliginin bagimli degisken olarak baz alindig: ikinci regresyon modelinde ise entelektiiel
sermaye bilesenlerinden yalnizca insan sermayesinin istatistiki olarak anlamli ve pozitif bir
etkisi goriilmiistiir. Kullanilan sermayenin ve yapisal sermayenin BIST’de faaliyet gdsteren
holdinglerin 6zkaynak karlilig1 iizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisi goriilmemistir.

Calismada uygulanan tigiincli regresyon modelinde ise esas faaliyet kar marj1 bagimh

32



degisken, entelektiiel sermaye bilesenleri ise aciklayict degisken olarak baz alinmistir. Bu
analiz sonucunda ise entelektiiel sermaye bilesenlerinin herhangi birisinin esas faaliyet kar

marji tizerinde anlamli bir etkisi goriilmemistir.

Karacaer ve Kapusuzoglu (2010) tarafindan yiiriitiilen arastirmada 2004-2007 yillar
arasinda BIST’de faaliyet gosteren turizm sektorii firmalarmin finansal performansi ile
entelektiiel sermayeleri arasindaki iligki arastirilmistir. Calismada entelektiiel sermayenin
Olclilmesinde Entelektiiel Katma Deger Katsayist yontemi kullanilmistir. Finansal performans
ise li¢ boyutta; karlilik (aktif karlilig1), verimlilik (aktif devir hiz1) ve piyasa degeri (Piyasa
Degeri/Defter Degeri) temelinde ele alinmig ve her bir performans o6l¢iitii i¢in regresyon
analizi gerceklestirilmistir. Fakat Karacaer ve Kapusuzoglu (2010) tarafindan gerceklestirilen
bu calismada regresyon modelleri her yil i¢cin gerceklestirilmis ve her regresyon modeli 8

gbzlem sayisina sahiptir. Bu sebeple istatistiki olarak anlamli sonuclar elde edilememistir.

Akpmar ve Akpinar (2016) entelektiiel sermaye bilesenlerinin firma degerine ve firma
performansina olan etkisini incelemislerdir. Calismada BiST’e kote 82 imalat firmasinin
2010-2014 yillar1 aras1 performanslari incelenmistir. Akpmar ve Akpmar (2016)
calismalarinda imalat sektorii firmalarinin entelektiiel sermayelerini dlgmede Entelektiiel
Katma Deger Katsayist yontemini kullanmig, firma degeri i¢in Piyasa Degeri / Defter Degeri
orani, firma performansi olarak ise aktif karlilig1 oranini baz almis ve panel veri yontemi
kullanmistir. Yapilan analizler sonucunda kullanilan sermayenin etkinligi katsayisi ile firma
degeri arasinda anlaml1 ve pozitif yonlii bir iligki tespit edilirken entelektiiel sermayenin diger
bilesenlerinin firma degeri {izerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisi goriilmemistir. Firma
performansi agisindan ise kullanilan sermayenin etkinligi ile insan sermayesi etkinliginin
firma karlilig1 lizerinde anlamli ve pozitif etkisi goriilmiistiir. Yapisal sermayenin ise firma

performansi iizerinde anlamli bir etkisine rastlanilmamistir.

Odabasoglu (2019) yaptig1 arastirmada entelektiiel sermayenin kiiresel dlcekte faaliyet
gosteren 23 havayolu isletmesinin piyasa degeri lizerindeki etkisini arastirmistir. Entelektiiel
sermayenin Ol¢iilmesinde Entelektiie] Katma Deger Katsayis1 yontemi kullanilmis iken piyasa
degerinin tespitinde Piyasa Degeri / Defter Degeri oran1 kullanilmistir. Panel veri analizi

sonuglarina gore entelektiiel sermaye bilesenlerinden yalnizca insan sermayesi etkinliginin
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havayolu isletmelerinin piyasa degeri lizerinde etkisi bulundugu (pozitif yonlii), digerlerinin

istatistiki olarak anlamli bir etkisinin olmadigi goriilmiistiir.

Ekim ve dig. (2019) tarafindan yiiriitiilen calismada finans sektoriinde entelektiiel
sermayenin kurumsal deger yaratmadaki rolii incelenmistir. Tiirkiye’de faaliyet gosteren 21
ticari bankanin 2006-2015 yillar1 arasindaki tarihi kapsayan finansal verileri iizerinden
gerceklestirilen calismada entelektiiel sermayenin Ol¢liimii i¢cin Katma Deger ve Entelektiiel
Katma Deger Katsayis1 yontemleri kullanilmistir. Daha sonrasinda ise entelektiiel sermayenin
finansal performansa (Aktif karlilik, 6zkaynak karliligi, hisse basina kazang) etkisi panel veri
analizi yontemiyle analiz edilmistir. Calisma sonucunda katma deger etkinligi ile ticari
bankalarin aktif karliliklar1 arasinda negatif yonli bir iliski tespit edilmistir. Entelektiiel
sermaye etkinligi acisindan ise entelektiiel sermaye etkinligi ile aktif karliligi ve 6zkaynak
karlilig1 arasinda pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilmistir. Fakat
hisse basma kazang ile entelektiiel sermaye etkinligi arasinda anlamli bir iliskiye
rastlanamamistir. Entelektiiel sermayenin bilesenleri bazinda yapilan analizlerde ise insan
sermayesi etkinliginin analiz edilen finansal performans gostergeleri ilizerinde pozitif ve

anlamli bir etkisi oldugu goriilmiistiir.

Dogan ve Kevser (2020) yaptiklari calismada Borsa Istanbul’da yer alan 100 adet imalat
sektorli isletmesinin entelektiiel sermayeleri ile finansal performanslari arasindaki iliskiyi
analiz etmiglerdir. Calismanin donemi 2015-2019 yillar1 arasin1 kapsamaktadir. Yapilan
caligmada imalat sektorii firmalarinin Entelektiiel Katma Deger Katsayisi yontemiyle
hesaplanan entelektiiel sermayeleri ile aktif karlilif1, 6zkaynak karlilig1 ve Tobin’s Q skoru
gostergeleri arasindaki iliski panel veri analizi yontemiyle incelenmistir. Yapilan analizler
sonucunda entelektiiel sermayenin imalat sektorii firmalarinin finansal performansi iizerinde

pozitif ve anlamli etkisi oldugu goriilmustiir.

Parlak (2021) Tirkiye’de yer alan 6 adet katilim bankalarinin finansal performansi
tizerinde entelektiiel sermayenin etkisini 2016-2020 yillarim1 kapsayan dénem icin panel veri
analizi ile arastirmistir. Yapilan calismada entelektiicl sermaye bilesenlerinden insan
sermayesi etkinliginin katilim bankalarinin aktif karliligi ve 6zkaynak karliligi {izerinde
negatif, faaliyet kar marj1 iizerinde ise pozitif ve anlaml etkiye sahip oldugu goriilmiistiir.

Yapisal sermaye etkinliginin ise 6zkaynak ve aktif karlilig1 {izerinde pozitif ve anlamli etkisi
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oldugu fakat faaliyet kar marj1 lizerinde anlamli bir etkisi olmadigi sonucuna ulasilmistir. Son
bilesen olan kullanilan sermayenin etkinliginin ise yalmizca faaliyet kar marji iizerinde

anlamli bir degisime neden oldugu ve etkinin pozitif yonlii oldugu bulgularina ulagilmistir.

Bayraktaroglu ve dig. (2017) yazinda entelektiiel sermayenin 6l¢iilmesi i¢in kullanilan
Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 yontemini gelistirmis ve Genisletilmis Entelektiiel Katma
Deger Katsayist adin1 verdikleri bir yontem gelistirerek bu yontem vasitasiyla Tiirkiye’de
halka acik 1imalat sektorii isletmelerinin entelektiiel sermaye bilesenlerinin  firma
performansina etkisini incelemislerdir. Bayraktaroglu ve dig. (2017)’nin ¢alismasinda
yaptiklari en biiylik katkinin entelektiiel sermaye bilesenlerine inovasyon sermayesi
etkinligini de eklemeleri oldugu soOylenebilir. Dort bilesenli Entelektiiel Katma Deger
Katsayis1 modeli ile Bayraktaroglu ve dig. (2017) halka agik imalat sektdrii firmalarinin
finansal performansin1 6lgmede ¢oklu dogrusal regresyon modeli kullanmislardir. Yapilan
analizler sonucunda yapisal sermaye etkinliginin firma performansina etkisinde inovasyon
sermayesi etkinliginin moderatdr bir rol oynadigi goriilmiistiir. Ote yandan inovasyon
sermayesi etkinliginin firma verimliligine dogrudan etkisi oldugu goriilmiistiir. Son olarak ise
entelektiiel sermaye bilesenlerinin kullanilan sermaye etkinligi ile firma karlilig1 arasinda

moderatdr rol oynadigi sonucuna ulasilmistir.

2.2. Entelektiiel Sermaye ve Firma Performansi Uzerine Uluslararas1 Calismalar

Xu ve Wang (2019) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada Cin ve Giiney Kore’de yer
alan tekstil sektorii firmalarin entelektiiel sermayesi ve bilesenlerinin firma performansina
etkileri arastirilmistir. Calismada 2012-2017 yillar1 arasini kapsayan donem arastirilmis ve
entelektiiel sermayeyi 6lgmekte Entelektiiel Katma Deger Katsayisi (VAIC) ve Modifiye
Edilmis Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 (MVAIC) yontemleri kullanilmistir. Calismanin
sonucunda entelektiiel sermayenin tekstil sektdriinde yer alan firmalar 6zelinde; firma
kazancini, karliligini ve verimliliini pozitif yonde etkiledigi goriilmistiir. Entelektiiel
sermayenin alt bilesenleri 6zelinde yapilan analizlerde ise Cin’de yer alan firmalarda en
onemli alt bilesenlerin sirasiyla; kullanilan sermaye, yapisal sermaye ve iligkisel sermaye
oldugu goriilmiistiir. Ote yandan Giiney Kore’li tekstil firmalar1 6zelinde sektoriin en dnemli
entelektiie]l sermaye bilesenlerinin kullanilan sermaye ve insan sermayesi oldugu, iligkisel

sermayenin etkisinin ise gorece diisiik kaldig1 goriilmiistiir.
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Sharabati ve dig. (2013) tarafindan yiiriitiillen arastirmada entelektiiel sermayenin
Urdiin’lii  telekomiinikasyon firmalarmin finansal performans: iizerindeki etkileri
arastinlmistir.  Calisma  sonuglar1 entelektiiel sermayenin Urdiin’lii telekomiinikasyon
firmalarinin isletme performansi iizerinde olumlu etkisi oldugunu gostermistir. Calisma
entelektiiel sermayenin {i¢ ana bileseni arasinda yiiksek oranda iliski oldugunu gdstermistir.
Entelektiiel sermayenin alt bilesenleri bazinda gerceklestirilen analizlerde ise iliskisel
sermayenin firma performansi iizerinde pozitif ve istatistiki olarak anlamli etkisi goriilmekte
iken insan sermayesinin ve yapisal sermayenin istatistiki olarak anlamli bir etkisi

goriilmemistir.

Clarke ve Whiting (2011) yaptiklart caligmada 2004-2008 yillarin1 kapsayan donem igin
entelektiiel sermayenin halka acik Avusturalyali firmalarin finansal performansi {izerine
etkisini incelemislerdir. Calismada Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 yontemi entelektiiel
sermayenin bilesenlerinin tespiti i¢in kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda entelektiiel
sermaye ile firma performansi arasinda dogrudan bir iligki oldugu goriilmiistiir. Firma
performansina en 6nemli etkide bulunan entelektiiel sermaye bileseninin kullanilan sermaye
etkinligi, ardindan ise insan sermayesi etkinligi oldugu goriilmiistiir. Ayrica calismada insan
ve yapisal sermaye etkinliginin gecikmeli degerinin cari donemdeki firma performansi

tizerinde etkisi oldugu da saptanmustir.

Alipour (2012) Iranl sigorta firmalarinda entelektiiel sermayenin finansal performans
lizerindeki etkisini analiz etmistir. Iranli 39 sigorta firmasi {izerine 2005-2007 yillar1 arast igin
gerceklestirilen analizde Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 yontemiyle hesaplanan
entelektiiel sermaye bilesenleri bagimsiz degisken olarak alinmis ve sigorta firmalarinin aktif
karliligi bagimhi degisken olarak belirlenmistir. Regresyon modeli sonuglarina gore
entelektiiel sermaye ve bilesenlerinin Iranli sigorta firmalarinn performansi iizerinde pozitif

ve istatistiki olarak anlamli etkisi oldugu goriilmiistiir.

Smriti ve Das (2018) yaptiklar1 calismada Hindistan’da pay senetleri COSPI borsasinda
islem goren firmalarin entelektiiel sermayeleri ile firma performansi arasindaki iliskiyi
incelemiglerdir. Calismada 2001-2016 yillar1 arast incelenmis olup entelektiiel sermaye

bilesenleri ile firma performans: arasindaki iliski genellestirilmis momentler yontemi
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vasitastyla incelenmistir. Yapilan analiz sonucunda Hintli firmalarin entelektiiel sermayelerini

etkin bir sekilde kullandiklart gériilmiistiir.

Wang (2011) tarafindan yiiriitiilen ¢alismada Tayvan borsasinda halka ag¢ik firmalarin
entelektiiel sermayeleri ve firma performanslar1 arasindaki iliski panel veri analizi yontemiyle
analiz edilmistir. 2001-2007 yillarin1 kapsayan ¢alismada miisteri sermayesi, insan sermayesi
ve yapisal sermaye degiskenleri aciklayict degisken olarak kullanilmistir. Firma
performansini 6lgmekte ise aktif karlilig1, piyasa degeri / defter degeri orami ve aktif devir hizi
bagimli degisken olarak baz alinmistir. Analiz sonuglarina gore yapisal sermaye ve firma
performansi arasinda anlamli bir iliski tespit edilememistir. Miisteri sermayesi degiskeninin
aktif karlilig1 iizerinde pozitif, piyasa degeri ve verimlilik {izerinde negatif ve istatistiki olarak
anlamli bir etkisi oldugu goriilmiistiir. Calismaya dahil edilen son entelektiiel sermaye
bileseni olan insan sermayesinin tiim performans gostergeleri tizerinde pozitif yonli etkisi

bulunmaktadir.

Xu ve Liu (2020) yaptiklar1 ¢alismada entelektiiel sermaye ve bilesenlerinin Koreli
imalat firmalarmin finansal performansi iizerinde ne derece etkili oldugu incelemistir. Firma
performansi; karlilik, piyasa degeri ve verimlilik bagliklar1 altinda incelenmistir. Regresyon
analizleri sonucunda Koreli firmalarin finansal performansi iizerinde en etkili entelektiiel
sermaye bileseninin fiziksel sermaye oldugu sonucuna ulasilmistir. Insan sermayesinin firma
performans1 lizerinde pozitif etkisi goriilirken yapisal sermayenin firma performansi
gostergeleri lizerinde istatistiki olarak anlamli herhangi bir etkisi goriilmemistir. Fakat
iliskisel sermaye ve inovasyon sermayesi degiskenlerinin yapilan regresyon analizleri

sonucunda firma performansi gostergeleri lizerinde olumsuz etkileri oldugu goriilmiistiir.

Hamdan (2018) tarafindan yapilan ¢alismada entelektiiel sermaye ve firma performansi
arasindaki iliski incelenmis ve firma performansi ile entelektiiel sermaye arasindaki iliski
muhasebe temelli performans 6l¢iimii ile mi yoksa piyasa temelli 6l¢iim yontemleriyle mi
yapilmali sorusuna cevap aranmistir. Panel veri analizi kullanilan ¢alismada muhasebe temelli
performans 6l¢iimiiniin entelektiiel sermaye bilesenleri ile agiklanabildigi goriilmiistiir. Ote
yandan piyasa temelli performans Ol¢iimiiniin entelektiiel sermaye ile agiklanamadigi

sonucuna ulagilmistir.
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BOLUM IIL

TEKNOLOJI SEKTORUNDE ENTELEKTUEL SERMAYE VE FiIRMA
PERFORMANSI ARASINDAKI ILISKININ INCELENMESI

Calismanin bu boliimiinde teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin entelektiiel

sermaye ve bilesenlerinin firmalarin performansina etkisi incelenecektir.
3.1. Arastirmanin Amaci

Bu calismanin amaci Tirkiye’de teknoloji ve bilisim sektoriinde faaliyet gosteren
firmalarin entelektiiel sermayeleri ve bilesenlerinin firmalarin performansina etkisini
arastirmaktir. Bu baglamda entelektiiel sermayeyi ve bilesenlerini 6lgmek icin Ante Pulic
(2004) tarafindan gelistirilen Entelektiel Katma Deger Katsayis1 (VAIC) yontemi
kullanilmistir. Firma performansi ise ii¢ boyutta ele alinmistir. Performansin 6l¢iilmesinde ilk
boyut karlilik olarak belirlenmistir. Firma karliliginda ise aktif karliligi (ROA) ve 6zkaynak
karliligi (ROE) degiskenleri ile incelenmistir. Aktif karliligimin ve 6zkaynak karliliginin
hesaplanig1 asagidaki gibidir.

AKtif Karlihig (ROA) = — i _ (14
if Karhhgs ( ) = Toplam Aktif (14)
. Net Kar
Ozkaynak Karlilig1 (ROE) = - (15)

Ozkaynaklarin Defter Degeri

Firma performansinin ikinci boyutu ise piyasa degeri lizerinden ele alinmistir. Bu
boyutta ise firmalarin piyasa degerini agiklamada entelektiiel sermaye ve onun bilesenlerinin
ne Ol¢iide belirleyici oldugu arastirilmistir. Firmalarin piyasa degerini temsilen Piyasa Degeri
/ Defter Degeri (PD/DD) orani baz alinmistir. PD/DD degiskeninin hesaplanisi asagidaki
gibidir.

Ozkaynaklarin Piyasa Degeri

Pivasa Degeri/DefterDegeri (PD/DD) = <
Y geri/Def geri (PD/DD) Ozkaynaklarin Defter Degeri
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Firma performansinin bu caligmada incelenecek iiclinci ve son boyutu ise esas
faaliyetlerden saglanan nakit akimlaridir. Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 (TMS) — 7’nin 13.

maddesinde esas faaliyetlerden saglanan nakit akimlar1 asagidaki gibi tanimlanmistir.

“Esas faaliyetlerden kaynaklanan nakit akislarinin tutari, dis finansman kaynaklarina
basvurmadan, isletmenin esas faaliyetlerinin, kredilerin geri odenmesi, ¢alisma kapasitesinin
devam ettirilmesi, temettiilerin 6denmesi ve yeni yatirimlarin yapilmasi icin ne élgiide yeterli
nakit akist yarattiginin temel bir gostergesidir. Esas faaliyetlerden kaynaklanan tarihi nakit
akiglarmin belirli bilesenleriyle ilgili bilgiler, diger bilgilerle birlikte, esas faaliyetlere iliskin

gelecekteki nakit akiglarinin tahmin edilmesinde fayda saglar.”

Tanimdan da anlagilacagl lizere esas faaliyetlerden saglanan nakit akimlart isletme
performansinin 6nemli bir gostergesidir. Bir isletmenin esas faaliyetlerinden sagladigi nakit
akiminin tutar1 isletmenin kendi kendisine ne olgiide yeterli oldugunu gostermektedir. Esas
faaliyetlerden nakit akimlar1 firmalarin disg finansman kaynaklarina ihtiya¢ duymadan kredi
anapara ve faiz 6demelerini, temettii 6demelerini, isletme sermayesi finansmanini, kapasite
artirict yatirimlart finanse edebilmeye yeterli olmasi beklenmektedir. Bu baglamda esas
faaliyetlerden nakit akimlar1 firma performansinin incelenmesinde baz alinan {igiincii bir
gosterge olarak kullanilmistir. Fakat diger gdstergelerin birer oran olmast ve ekonometrik
modellerin daha dogru sonu¢ vermesi adina esas faaliyetlerden nakit akimlari normalize
edilmistir. Normalizasyon islemi firmalarin esas faaliyetlerinden yarattiklar1 nakit akimlari

firma biiyiikliigiine oranlanarak gerceklestirilmistir.

3.2. Veri Seti ve Betimleyici Istatistikler

Bu calismanin veri setini Borsa Istanbul’da 2010-2020 yillar1 arasinda pay senetleri
islem goren ve calisma donemi boyunca bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolar1 halka
acik platformlardan duyurulmus olan teknoloji sektorii firmalar1 olusturmaktadir. Calisma
kapsamindaki firmalarin borsa kodu, firma adi ve firma biiyiikliigiine iliskin bilgiler Tablo

2’de verilmistir.
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Tablo 2. Calisma Kapsamindaki Firmalar

) Firma Biiyiikligii
Firma )
Firma Ad1 (2020 Y1l — Bin
Kodu
TL)
ALCTL |Alcatel Lucent Teletag Telekomiinikasyon A.S. 1.212.650
ARENA | Arena Bilgisayar Sanayi ve Ticaret A.S. 1.666.465
ARMDA | Armada Bilgisayar Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S. 1.732.648
ASELS | Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. 34.094.229
DGATE | Datagate Bilgisayar Malzemeleri Ticaret A.S. 511.158
DESPC | Despec Bilgisayar Pazarlama ve Ticaret A.S. 277.201
ESCOM | Escort Teknoloji Yatirim A.S. 96.052
Indeks Bilgisayar Sistemleri Miihendislik Sanayi ve
INDES 4.061.373
Ticaret A.S.
KAREL |Karel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. 1.515.219
KRONT |Kron Telekomiinikasyon Hizmetleri A.S. 101.744
LOGO |Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S. 1.097.519
NETAS |Netas Telekomiinikasyon A.S. 2.411.094
Plastikkart Akilli Kart iletisim Sistemleri Sanayi Ve
PKART 94.276
Ticaret A.S.

Tablo 3’de calismada yer alan degiskenlere ait betimleyici istatistiklere yer verilmistir.

Tablo 3’de yer alan VAIC entelektiiel katma deger katsayisini, LNTA aktif toplaminin

logaritmasini, HCE insan sermayesi etkinlik katsayisini, SCE yapisal sermaye etkinlik

katsayisini, CCE kullanilan sermaye etkinlik katsayisini, ROE 6zkaynak karliligini, ROA

aktif karliligini, CFO_TA esas faaliyetlerden saglanan nakit akiminin toplam aktife oranini,

PD/DD ise piyasa degeri / defter degeri oranin1 gostermektedir.
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Tablo 3. Betimleyici Istatistikler

Degisken Ort. S.S. Min. Q1 Medyan Q3 Max  Skewness Kurtosis

VAIC 3809 1591 0,213 2,731 3546 4,618 10,405 1,11 2,34
LNTA 19,619 1,411 16,662 18,423 19,633 20,596 23,114 0,07 -0,52
HCE 2881 1,415 0679 1,874 2,623 3,508 9,320 1,50 3,53
SCE 0,5677 0,2194 -0,4734 0,4663 0,6187 0,7150 0,8927 -1,70 4,47
CCE 0,3604 0,1709 0,0082 0,2170 0,3558 0,4673 0,7797 0,45 -0,24
ROE 0,1318 0,1277 -0,3434 0,0615 0,1311 0,2144 0,4718 -0,78 2,30
ROA 0,05947 0,05705 -0,07416 0,02484 0,05013 0,08566 0,29382 0,79 2,23
CFO_TA 0,0407 0,1371 -0,3818 -0,0239 0,0348 0,1131 0,6466 0,21 3,38
PD/DD 2,107 1471 0,280 1,058 1,695 2,700 8,430 1,69 3,62

Tablo 3’de verilen betimleyici istatistikler incelendiginde BIST’de faaliyet gosteren
teknoloji firmalarmin ortalama entelektiiel katma deger katsayilarinin 3.809 oldugu
goriilmektedir. Entelektiiel katma deger katsayis1 degiskenine ait standart sapma 1,591 dir.
BiST’de yer alan Teknoloji firmalarinin entelektiiel katma deger katsayisi ortalamadan 1,591
sapma gostermektedir. Sektorde yer alan firmalardan en diisiik entelektiiel katma deger
katsayisina sahip firma 0,213 degere sahiptir. Serinin ilk %25’lik diliminde yer alan
degerlerin ortalamas1 2,731°dir. Ote yandan serinin medyan degeri incelendiginde 2010-2020
yillart arasim1 kapsayan veri setinde entelektiiel katma deger katsayis1 degiskeninin ortanca
degeri 3,546°dir. 11k %75’lik dilim kapsandiginda entelektiiel katma deger katsayisinin 4,618
oldugu goriilmektedir. 10 yillik periyotta 6lciilen en yiiksek entelektiiel katma deger katsayisi
ise 10,405 olmustur. VAIC degiskenine ait carpiklik katsayisi 1,11 olarak hesaplanmustir.
Ayrica basiklik katsayisi incelendiginde kurtosis degerinin 2,34 oldugu goriilmektedir.
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Caligmaya dahil edilen ikinci degisken firma biiyiikligiidiir. Firmalarin logaritmik aktif
biiyiikliigii incelendiginde ortalama LNTA degiskeni 19,62 olarak hesaplanmistir. Serinin
standart sapmasinin 1,411 oldugu goriilmektedir. Veri setinde yer alan en diisiik LNTA
degerinin 16,662 oldugu goriilmektedir. Ote yandan veri setinin ilk %25’lik dilimi baz
alindiginda LNTA degeri 18,423 olarak hesaplanmaktadir. Firma biyiikligiiniin medyan
degeri ise ortanca degerin 19,663 oldugu goriilmektedir. Seri i¢cin medyan degeri neredeyse
ortalamaya esittir. Veri setinin ilk %75°lik dilimi incelendiginde LNTA degiskeninin 20,596
degerini aldig1 goriilmektedir. Tiim veri seti igerisinde en yliksek LNTA degerine sahip
gozlem 23,114 degerine sahiptir. Firma biliylikliigline ait carpiklik degeri incelendiginde
serinin skewness degerinin 0,07 oldugu Tablo 3’de goriilmektedir. Buna karsin basiklik

degeri incelendiginde ise -0,52 kurtosis degerine sahip oldugu goriilmektedir.

Analiz kapsaminda kullanilan iiclincli degisken ise Tablo 3’de HCE olarak belirtilen
Insan Sermayesi Etkinlik Katsayis1 (insan sermayesi etkinligi veya insan sermayesi olarak
belirtilecektir) degiskenidir. BIST Teknoloji sektoriinde yer alan firmalar incelendiginde
ortalama insan sermayesi etkinliginin 2,881 oldugu goriilmektedir. Serinin standart sapmasi
1,415 degerine sahip olup ortalamadan sapma 1,415°dir. Tiim gozlemler arasinda en diisiik
HCE degerine sahip gozlem 0,679 degerine sahiptir. Serinin ilk %25°lik dilimi baz
alindiginda HCE degiskeninin 1,874 degerine sahip oldugu goriilmektedir. HCE degiskenine
ait gdzlemlerin ortanca degeri 2,623 olarak goriilmiistiir. Ilk %75°lik dilim baz alindiginda ise
HCE degeri 3,508 olarak tespit edilmistir. Seride yer alan en ylikse HCE katsayis1 ise 9,32
seklinde gerceklesmistir. Serinin ¢arpiklik analizi sonucunda skewness degerinin 1,5 oldugu
hesaplanmis olup basiklik analizi sonucunda ise kurtosis degerinin 3,53 olarak hesaplandigi

gorilmektedir.

Analizin dordiincii degiskeni ve entelektiiel sermaye Ol¢limiiniin ikinci bileseni olan
Yapisal Sermaye Etkinlik Katsayist (yapisal sermaye etkinligi veya yapisal sermaye olarak
ifade edilecektir) degiskeni SCE koduyla Tablo 3’de yer almaktadir. 2010-2020 yillari
arasinda BIST’de faaliyet gosteren teknoloji firmalar1 incelendiginde yapisal sermaye
etkinliginin ortalamada 0,5677 olarak gerceklestigi goriilmiistiir. Bu degiskene ait standart
sapmanin ise 0,2194 oldugu goriilmektedir. SCE degiskenine ait en diisiik gdzlem degeri -
0,4734 olarak hesaplanmigtir. Serinin ilk %25°lik dilimi baz alindiginda yapisal sermaye
etkinliginin 0,4663 degerini aldig1 goriilmektedir. SCE degiskenine ait ortanca degerin ise
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0,6187 olarak tespit edildigi goriilmektedir. Serinin ilk %75’lik dilimi baz alindiginda SCE
degiskeninin 0,715 degerini aldig1 goriilmektedir. SCE degiskenine ait tim gdzlemler
incelendiginde ise en yiiksek degerin 0,8927 olarak hesaplandigi sodylenebilir. Son olarak
serinin ¢arpiklik ve basiklik analizi yapilmistir. SCE degiskenine ait ¢arpiklik katsayisinin -
1,7 olarak hesaplandig1 Tablo 3’de goriilmektedir. Degiskene ait basiklik katsayisi ise 4,47
seklindedir.

Tez calismasinda yapilan analizlerde kullanilan besinci degisken ve entelektiiel
sermayenin son bileseni olan Kullanilan Sermayenin Etkinlik Katsayis1 veya Fiziksel
Sermaye Etkinlik Katsayis1 (kullanilan sermaye etkinligi, fiziksel sermaye etkinligi,
kullanilan sermaye veya fiziksel sermaye olarak ifade edilecektir) CCE kisaltmasiyla Tablo
3°de yer almaktadir. BIST’de yer alan teknoloji sektdrii firmalarinin CCE degiskenine ait
ortalama degeri 0,3604 olarak tespit edilmistir. CCE degiskenine ait standart sapma 0,1709
olarak tespit edilmistir. Tim gozlemler arasinda en diisitk CCE degerine sahip gézlem 0,0082
iken en yiiksek CCE degerine sahip gozlem 0,7797 olarak gozlemlenmistir. Serinin ilk
%25°1ik dilimi baz alindiginda CCE degerinin 0,217 olarak hesaplanmis oldugu
goriilmektedir. Ik %75°lik dilimde ise bu deger 0,4673 olmaktadir. Serinin ortanca degeri ise
0,3558’dir. Son olarak ise CCE degiskenine ait carpiklik katsayisi skewness 0,45 olarak
hesaplanmis olup basiklik katsayisit kurtosis ise -0,24 olarak gerceklesmistir.

Analizlere dahil edilen altinci degisken ROE kisaltmasiyla Tablo 3’de yer alan
ozkaynak karliliidir. 2010-2020 yillart arasinda BIST Teknoloji sektdriinde yer alan
firmalarin ortalama 6zkaynak karliligi oran1 0,1318 seklindedir. Ortalamadan sapma olarak
degerlendirebilecegimiz standart sapma degeri ise 0,1277’dir. Tiim goézlemler arasinda en
diisiik deger -0,3434 iken en yiiksek deger 0,4718 seklindedir. Ortanca deger ise 0,1311
seklindedir. Serinin ilk %25’lik dilimi incelendiginde ROE degerinin %6,15, ilk %751k
dilimi i¢in ise %21,44 oldugu goriilmektedir. ROE degiskenine ait carpiklik degeri skewness -
0,78, basiklik degeri kurtosis ise 2,3 olarak hesaplanmistir.

Calismanin yedinci degiskeni ve karliligin 6l¢timiinde kullanilan bir diger degisken olan
aktif karliligi oran1 ROA kisaltmasiyla Tablo 3’de yer almistir. 2010-2020 yillar1 arasinda
BIST Teknoloji sektoriinde yer alan firmalara ait ortalama aktif karlilig1 oram %35,947"dir.
Aktif karlilig1 degiskenine iliskin standart sapma degeri 0,057505 seklindedir. Orneklemde

43



yer alan en diisiik gézlem -0,07416 olarak hesaplanmis olup en yliksek gézlem ise 0,29382
degerine sahiptir. Serinin ortanca degeri 0,05013°diir. Gozlemlerin ilk %25’lik dilimi baz
alindiginda ROA degiskeni 0,02484 degerini almakta ve %75’lik diliminde ise 0,08566
degerini almaktadir. Seriye ait ¢arpiklik gostergesi skewness degeri 0,79, basiklik gostergesi
kurtosis degeri ise 2,23 seklindedir.

Analizlerde kullanilan sekizinci degisken olan esas faaliyetlerden nakit akislari
CFO_TA kisaltmasiyla degerlendirilmektedir. Tablo 3 incelendiginde CFO_TA degiskeninin
teknoloji sektorii icin ortalamada 0,0407 oldugu goriilmektedir. CFO TA degiskenine ait
standart sapma ise 0,1371°dir. Seride yer alan gozlemler arasinda en diisiikk deger -0,3818
olarak gerceklesmistir. Ote yandan seride yer alan en yiiksek deger ise 0,6466 olarak
gerceklesmistir. Gozlemlerin ilk %25°1ik dilimi baz alindiginda CFO_TA degerinin -0,0239
oldugu goriilmektedir. Goézlemlerin ilk %75’lik dilimi baz alindiginda ise bu deger 0,1131
olarak gerceklesmektedir. Gozlemler i¢inde ortanca deger ise 0,0348 seklindedir. Seriye ait
carpiklik ve basiklik degerleri incelendiginde ise ¢arpiklik katsayist olan skewness degeri 0,21
olarak hesaplanmis olup basiklik katsayis1 kurtosis ise 3,38 seklindedir.

Bu calismada yer alacak olan son degisken firmalarin piyasa degerini 6l¢mede
kullanilan Piyasa Degeri / Defter Degeri degiskeni olup Tablo 3’de PD/DD olarak kisaltilarak
yer almustir. 2010-2020 yillar1 arasinda BIST’de faaliyet gosteren teknoloji sektorii
firmalarinin ortalama PD/DD oraninin 2,107 oldugu goriilmektedir. Degiskene ait standart
sapma degeri 1,471 seklindedir. Seri igerisinde yer alan gozlemlerden en diistigii 0,28, ortanca
degerin 1,695, maksimum degerin ise 8,43 oldugu goriilmektedir. PD/DD degiskenine ait
gozlemlerin ilk %25’lik dilimi baz alindiginda degiskenin 1,058, %75’lik dilimi baz
alindiginda ise 2,7 degerini aldigi hesaplanmistir. Son olarak ise degiskene ait carpiklik
katsayis1 skewness degeri 1,69, 6te yandan basiklik katsayisi olan kurtosis degeri ise 3,62

seklinde hesaplanmstir.
3.3. Arastirmanin Modelleri

Calismada entelektiiel sermaye ve firma performansi bilesenleri arasindaki iliskinin
incelenmesinde havuz panel veri analizi yontemi kullanilmistir. Calismada kullanilan

degiskenlerin listesi Tablo 4’te verilmistir.
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Tablo 4. Degiskenlerin Listesi

Kisaltmasi Degisken Ad1 Temsil Ettigi
Bagimsiz Degiskenler
VAIC Entelektiiel =~ Katma  Deger | Entelektiiel Sermaye
Katsayisi
HCE Insan  Sermayesi  Etkinlik | Insan Sermayesi
Katsayisi
SCE Yapisal ~ Sermaye  Etkinlik | Yapisal Sermaye
Katsayisi
CCE Kullanilan Sermaye Etkinlik | Fiziksel Sermaye
Katsayisi
Bagimh Degiskenler
ROE Ozkaynak Karliligt Ozkaynak Performansi
ROA Aktif Karlilig Aktif Performansi
CFO_TA Esas  Faaliyetlerden  Nakit | Isletme  Faaliyetlerinin
Akimlari Nakit Yaratma
Performansi
PD/DD Piyasa Degeri / Defter Degeri | Piyasa Performansi
Orani
Kontrol Degiskeni
LNTA Aktif Toplam (Log) Firma Biiytikligu

Arastirmada firma performansi {i¢ boyutta incelenmistir. Bunlar; karlilik performansi,

esas faaliyetlerden nakit yaratma performansi ve piyasa performansi seklindedir.

Arastirmanin ilk boyutu firma performansinin karhilik boyutuna odaklanmistir.
Calismanin birinci ve ikinci modeli firmalarin sahip olduklar1 varliklarin sermayedarlara
yarattign karlihig gostermektedir. Uglincli ve dordiincii modeller firma performansinin

isletmenin 6zkaynak sahiplerine yarattig1 karlilig1 6l¢mek boyutunda ele almistir.

Calismanin ilk modeli Model 1 asagida verilmistir. Ilk model ile amag pay senetleri

BiST’de islem goren teknoloji firmalarinin aktif karlili§i agiklamada Entelektiiel Katma
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Deger Katsayis1 vasitasiyla entelektiiel sermayenin etkisini 6lgmektir. Kontrol degiskeni

olarak ise firma biiyiikliigii degiskeni de dahil edilmistir.

ROA; ¢ = By + B, VAIC; + B,LNTA; + &;; (Model_1)

Calismanin ikinci modeli Model 2 asagidaki gibidir. Bu model ile amaglanan firmalarin
aktif karliligim aciklamada Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 yontemi ile hesaplanan Insan
Sermayesi Etkinligi, Yapisal Sermaye FEtkinligi ve Kullanilan Sermayenin Etkinligi
degiskenlerinin etkisidir. Bu model ile birlikte firmalarin aktif karliligini agiklamada
entelektiiel sermayenin bilesenleri olan insan sermayesi, yapisal sermaye ve fiziksel
sermayenin etkisi analiz edilecektir. Modele kontrol degiskeni olarak ise firma biiyiikligi

dahil edilmisgtir.

ROAi,t = BO + BILNTAi,t + BZHCEi,t + B3SCEi,t + B4CCEi,t + Si,t (MOdel_Z)

Calismanin {igiincii modeli 6zkaynak karliliginin analiz edildigi {¢iincii modelde
Entelektiiel Katma Deger Katsayist ile temsil edilen entelektiiel sermayenin firmalarin

0zkaynak karlilig tizerindeki etkisi analiz edilmistir.

ROEi,t == BO + BIVAICi,t + BZLNTAi,t + si’t (Model_3)

Arastirmanin dordiincii modeli 6zkaynak karliligin1 agiklamada Entelektiiel Katma
Deger Katsayist yontemiyle hesaplanan entelektiiel sermaye bilesenlerinin ne dlgiide etkili
oldugunu gostermektedir. Modele digerlerinde oldugu gibi kontrol degiskeni olarak firma
blytikligl de eklenmistir.

ROEi_t = BO + BILNTAi,t + BZHCEi,t + BBSCEi,t + B4CCEi,t + si,t (M0d81_4)
Arastirmanin besinci ve altinct modelleri firma performansinin esas faaliyetlerden elde
edilen nakit akimlart boyutunu incelemektedir. Giiniimiiz muhasebe ve finansman bilim

dallarinda bir firmanin yalnizca karlilig1 degil, esas faaliyetlerinden (isletme faaliyetlerinden)

ne tutarda nakit akimi yaratabildigi de dnemli bir performans araci olarak goriilmektedir. Bu
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sebeple arastirmanin besinci ve altinct modelleri firma performansinin operasyonel

faaliyetlerden yaratilan nakit akimi boyutuna odaklanmustir.

Arastirmanin  besinci modeli BIST’e kote teknoloji sektdrii firmalarinin isletme
faaliyetlerinden elde edilen nakit akimlarimi agiklamada entelektiiel katma deger katsayisi ile
temsil edilen entelektiiel sermaye diizeylerinin etkisini 6l¢gmektedir. Kontrol degiskeni olarak

ise firma boyutu modele eklenmistir.

CFO_TA;¢ = Bo + B VAIC; + B,LNTA;  + & ; (Model_5)

Arastirmanin altinct modeli firmalarin isletme faaliyetlerinden nakit akimlarin1 bagimli
degisken olarak baz alip bunu agiklamada entelektiiel sermaye bilesenlerinin diizeylerinin,
firma biiyiikligli degiskeni ile birlikte, ne diizeyde etkin oldugunu arastirmayi

amaclamaktadir.

CFO_TA;¢ = Bo + B1LNTA;  + B,HCE; ¢ + B3SCE; + B4CCE; + £ (Model_6)

Finansal performansin son boyutunda ise piyasa degeri baz alinmistir. Firmalarin nihai
amact hissedarlarin refahinin maksimizasyonudur. Bu sebeple firma performansinin

incelenmesi asamasinda piyasa degerinin arastirilmasi ayrilmaz bir parcay1 olusturmaktadir.

Calismada kullanilan yedinci modelde BIST de faaliyet gdsteren teknoloji firmalarinin
piyasa degerlerini temsilen piyasa degeri / defter degeri orani baz alinip bagimli degisken
olarak kullanilmistir. Piyasa degerini aciklamada ise firmalarin entelektiiel sermayelerini
temsilen Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 oranlar1 baz alinmistir. Bu model ile firmalarin

piyasa degerini agiklamada firma biinyesindeki entelektiiel sermayenin etkisi arastirilmigtir.

PD/DD;; = By + B1VAIC;; + B,LNTA; + & (Model_7)
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Calismanin son modeli olan Model 8’de ise firmalarin piyasa degerleri ile entelektiiel
sermayenin her bir bileseni arasindaki iligski incelenecektir. Bu model ile amaglanan teknoloji
firmalarinin piyasa degerleri lizerinde entelektiiel sermayenin hangi bilesenlerinin ne derecede

etkisi oldugudur.

PD/DD; = By + B1LNTA; ¢ + B,HCE; ( + B3SCE;  + B4CCE; + &;; (Model_8)
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BOLUMIV.

ARASTIRMANIN BULGULARI

Calismanin bu boliimiinde arastirmanin bulgular incelenecektir. Aragtirmanin bulgular

kapsaminda oOncelikle calismada kullanilan degiskenler arasindaki korelasyon iligkisi

incelenecektir. Ardindan ise ¢alismada kullanilan 8 regresyon modeli ve sonuglar1 iizerine

calismanin bulgulari analiz edilecektir.

4.1. Korelasyon Analizi Sonuclar:

Tablo 5’de calismada kullanilan degiskenler olan Entelektiiel Katma Deger Katsayisi,

Firma Biiyiikliigii, Insan Sermayesi Etkinlik Katsayisi, Yapisal Sermaye Etkinlik Katsayist,

Fiziksel Sermaye Etkinlik Katsayisi, Ozkaynak Karliligi, Aktif Karliligi ve Esas

Faaliyetlerden Nakit Akimlar1 degiskenlerine ait korelasyon matrisi verilmistir.

Tablo 5. Pearson Korelasyon Tablosu

VAIC LNTA HCE

SCE CCE ROE ROA CFO_TA

LNTA
HCE
SCE
CCE
ROE
ROA
CFO_TA

PD/DD

0,284
0,991
0,839
0,029
0,565
0,348
-0,023

0,168

0,312
0,214
-0,213
-0,002
-0,337
0,008

0,148

0,797
-0,077
0,501
0,289
-0,055

0,141

-0,071

0,545 0,413

0,333 0,421 0,783
-0,028 0,277 0,085 0,220

0,048 0,333 0,389 0,447 0,222
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Tablo 5’de yer alan korelasyon matrisi sonuglar1 degiskenler arasindaki ikili iligkilere

iligkin genel bir izlenim olusturmasit adina 6nemlidir.

VAIC degiskeni ile LNTA degiskeni arasinda ¢ok zayif diizeyde pozitif korelasyon
oldugu goriilmektedir. VAIC ve LNTA arasindaki korelasyon katsayisi 0,284 seklindedir. Bu
sonuca gore firma biiylikligii ile sahip olunan entelektiiel sermaye arasinda diisiik diizeyde

iligki goriilmektedir.

VAIC ve HCE degiskenleri arasindaki korelasyon katsayist 0,991 seklindedir. Bu
oldukga yiiksek bir rakamdir. Neredeyse miikemmel korelasyona yakin bir seviyededir. VAIC
ve HCE degiskenleri arasinda pozitif yonlii ve milkemmele yakin bir korelasyonun var oldugu
goriilmektedir. BIST’de yer alan teknoloji firmalarinin entelektiiel sermayeleri ile insan

sermayeleri arasindaki iliski neredeyse ayni diizeyde ve pozitif yonde hareket etmektedir.

VAIC ve SCE degiskenleri arasindaki korelasyon katsayis1 0,839 olarak ol¢iilmiistiir.
VAIC ve SCE arasinda da oldukga yiiksek ve pozitif yonlii korelasyon goriilmektedir. Bu
sonuglara gore BIST’de yer alan teknoloji firmalarinin yapisal sermayeleri ile entelektiiel

sermayeleri pozitif yonlii ve yiliksek oranda birlikte hareket ettigi yorumu yapilabilir.

VAIC ve CCE degigkenleri arasindaki korelasyon katsayis1 0,03 diizeyindedir. Bu iki
degisken arasinda sifira yakin bir korelasyon vardir. VAIC ve CCE degiskenlerinin
birbirinden bagimsiz hareket ettigi sOylenebilir. Esasen bu sonu¢ ilgingtir. Entelektiiel
sermaye ile onun bilesenlerinden birisi olan fiziksel sermaye arasindaki iligkinin neredeyse
sifir olmast 6nemli bir bilgi sunmaktadir. Tiirkiye’de faaliyet gosteren teknoloji firmalarinin
entelektiiel sermayeleri ile fiziksel sermayeleri arasinda istatistiki olarak sifira yakin bir iliski
gorilmektedir. VAIC ile diger entelektiiel sermaye bilesenleri arasinda yiiksek korelasyon
gorilmektedir. Fakat fiziksel sermaye ile herhangi bir iliski goriilememistir. Bu sonuglara
dayanarak Tiirkiye hisse senedi piyasalarinda pay senedi islem goren teknoloji sektorii
firmalarmin entelektiiel sermayelerinin diizeyleri ile fiziksel sermayeleri arasinda bir iliski

olmadig1 sdylenebilir.

VAIC ile ROE arasindaki korelasyon katsayisi 0,565 diizeyindedir. Iki degisken

arasinda orta diizeyde ve pozitif yonlii korelasyonun var oldugu yorumunda bulunulabilir. Bu
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sonuglara dayanarak entelektiiel sermaye ve 6zkaynak karliligi teknoloji firmalarinda orta

diizeyde ve pozitif yonlii hareket ettigi soylenebilir.

Ote yandan VAIC ve ROA arasindaki korelasyon katsayis1 0,348 olarak tespit
edilmistir. VAIC ve ROA arasinda diisiik-orta diizeyde pozitif yonlii korelasyon tespit
edilmistir. Fakat bu iliski VAIC-ROE arasindaki kadar kuvvetli goriinmemektedir.

VAIC ve CFO_TA degiskenleri arasindaki korelasyon iligki ise incelendiginde sifira
yakin bir korelasyon oldugu goriilmektedir. VAIC ve CFO TA arasindaki korelasyon -0,023
diizeyindedir. iki degisken arasinda neredeyse bir iliski goriilmemektedir. Isletmelerin
entelektiiel sermayeleri ile esas faaliyetlerinden yarattiklart net nakit akiminin arasinda

herhangi bir iliski goriilmemektedir.

VAIC ile PD/DD degiskenleri arasindaki korelasyon katsayisi ise 0,168 seviyesindedir.
VAIC ve PD/DD arasinda pozitif yonlii ve ¢ok zayif diizeyde bir iligki tespit edilmistir.
Teknoloji firmalarinin entelektiiel sermayeleri ve piyasa degerleri arasindaki iliskinin yonii

pozitif olmakla birlikte siddeti oldukea diisiiktiir.

LNTA ve HCE degiskenleri arasindaki korelasyon 0,312 seviyesindedir. Iki degisken
arasinda pozitif yonlii ve diisiik-orta seviyelerde iliski goriilmektedir. Firma biiyiikligi ile
insan sermayesi arasindaki iliskinin orta diizeyde ve pozitif yonlii olmas1 sektorde firmalarin
biiyiimesi ile insan sermayelerinin etkinliginin de artis gostermesi ve tam tersi durumun da

dogru oldugu sonucunu gostermektedir.

LNTA ve SCE degiskenleri arasindaki korelasyon katsayis1 0,214 olarak ol¢lilmiistiir.
Firma biiylikligii ve yapisal sermaye etkinligi arasinda diisiik diizeyde ve pozitif yonlii iligki

tespit edilmistir.

LNTA ile CCE arasindaki korelasyon ise negatif yonli ve zayif bir iliskiyi
gostermektedir. ki degisken arasindaki korelasyon katsayisi -0,213’diir. Bu sonuca gore
teknoloji sektoriinde firma biiyilikligi ile fiziksel sermayenin etkinligi ters yonlii bir iligkiye
sahiptir. Bu durumun sebebi firma biiytikliigi arttik¢a fiziksel sermayenin etkin kullaniminin
azalmasi, biiyiik firmalarin karsilagtigi biiyiime ile firma ydnetimi yapisinin etkinliginin

kaybetmesi olmas1 muhtemeldir.
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LNTA ile ROE degiskeni arasindaki iliski incelendiginde bu iki degiskenin negatif
yonlii ve sifira yakin bir iliskiye sahip oldugu goriilmektedir. Iki degisken birbirinden ayri

tesadifl hareket etmektedir.

LNTA ve ROA degiskenleri arasindaki korelasyon katsayisi -0,337 seviyesindedir. iki
degisken arasinda negatif yonlii ve orta diizeyde korelasyon vardir. Firma biiytikliigii arttikca
aktif karliliginin ters yonlii hareket ettigi sdylenebilir. Bu durum sektorde firma biyiikligii

arttikca performansin azaldigi durumuna isaret ediyor olabilir.

LNTA ve CFO_TA degiskenleri arasindaki korelasyon katsayisi 0,008 diizeyindedir.
Firma biiyiikliigii ve esas faaliyetlerden nakit akimlar1 arasindaki iligski pozitif yonlii olsa da

iligkinin kuvveti sifira olduk¢a yakindir.

LNTA ve PD/DD degiskenleri arasindaki korelasyon katsayisi 0,148 seviyesindedir. iki
degisken arasinda pozitif yonlii ve ¢ok zayif korelasyon vardir. Firma biiyiikligli arttikca

piyasa degeri de artmaktadir fakat iliskinin kuvveti oldukga zayiftir.

HCE ve SCE arasindaki korelasyon Kkatsayist incelendiginde 0,797 seviyesinde
korelasyona sahip olduklar1 goriilmektedir. Iki degisken pozitif yonlii ve ¢ok giiclii bir
korelasyon iliskisine sahiptirler. Insan sermayesi ve yapisal sermayenin etkinligi arasinda
yiiksek diizeyde birlikte hareket etme durumu goriilmektedir. Ote yanda HCE ile CCE
arasinda benzer bir iliski goriilememistir. HCE ve CCE arasinda sifira yakin diizeyde bir iligki

vardir. 1ki degisken arasindaki korelasyon katsayis1 -0,077 seviyesindedir.

HCE ve ROE arasindaki iliski incelendiginde orta diizeyde pozitif bir iliskinin var
oldugu goriilmektedir. HCE ve ROE arasindaki korelasyon katsayist 0,501 seviyesindedir.
Ozkaynak karlihig ve insan sermayesi pozitif yonlii ve orta siddette birlikte hareket

etmektedirler.

Benzer bir durum HCE-ROA arasinda da goriilmektedir. Fakat bu iki degisken
arasindaki iligkinin kuvveti diisiiktiir. HCE ve ROA degiskenleri arasindaki korelasyon 0,289
olarak dl¢iilmiistiir. Iki degisken arasindaki korelasyon diisiik diizeyde olmakla birlikte pozitif

yonlii hareket etmektedir.
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HCE ve CFO_TA arasinda ise negatif yonlii ve sifira yakin bir iliski goriilmektedir. iki
degisken arasindaki korelasyon katsayisi -0,055 seviyesindedir. Iki degisken oldukea diisiik
bir korelasyon gostermektedir. Firmalarin insan sermayesi etkinligi ile esas faaliyetlerden

nakit akimlar1 neredeyse birbirinden bagimsiz hareket etmektedirler.

HCE ve PD/DD arasindaki korelasyon katsayis1 ise 0,141 diizeyindedir. Insan
sermayesi etkinligi ile piyasa degeri arasinda pozitif yonlii bir iligski olmakla birlikte iliskinin

diizeyi oldukca diisiiktiir.

SCE ve CCE degiskenleri arasindaki korelasyon katsayisi ise negatif yonliidiir ve sifira
oldukca yakindir. Tki degisken arasinda olduk¢a diisiik bir iliski goriilmektedir. Yapisal
sermaye ve fiziksel sermaye etkinlikleri negatif yonlii hareket etse de iliskinin siddeti oldukga

diistiktiir.

SCE ve ROE arasindaki iligki incelendiginde korelasyon katsayisinin 0,545 oldugu
goriilmektedir. Iki degisken arasindaki iliski pozitif yonlii ve orta diizeydedir. Ozkaynak
karlilig1 ile yapisal sermaye arasinda pozitif yonlii ve orta diizeyde lineer bir iliski sz

konusudur.

Benzer bir durum fakat daha diisiik siddetli bir iliski ile SCE ile ROA arasinda
mevcuttur. SCE ve ROA degiskenleri arasinda 0,333 korelasyon goriilmektedir. Iki degisken
arasinda pozitif ve orta diizeyde iliski goriilmektedir. Firmalarin aktif karliligi ile yapisal

sermayelerinin etkinligi orta diizeyde ve pozitif yonli birlikte hareket etmektedirler.

Ote yandan diger performans 6lgiimleri ile SCE degiskeni arasinda gok zayif diizeyde
iliskiler tespit edilmistir. Oncelikle SCE ve CFO_TA arasinda -0,03 korelasyon
hesaplanmustir. Iki degisken negatif yonlii ve cok diisiik seviyede birlikte hareket
etmektedirler. Korelasyon katsayisinin sifira yakin olmasi sebebiyle bu degiskenlerin
birbirinden bagimsiz hareket ettikleri sOylenebilir. Firmalarin yapisal sermayeleri ile esas

faaliyetlerden nakit akimlar1 arasinda neredeyse bir iligki goriillmemektedir.

Benzer sekilde SCE ve PD/DD degiskenleri arasinda 0,048 korelasyon goriilmiistiir.

Pozitif yonlii olmakla birlikte iki de§isken arasinda ¢ok zayif bir korelasyon vardir. SCE ve
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PD/DD degiskenlerinin neredeyse birbirinden bagimsiz ilerledigi goriilmektedir. Yapisal

sermayenin etkinligi ile piyasa degerleri arasinda bir iliski goriillmemektedir.

CCE ve ROE arasindaki korelasyon oOlgiimii sonucunda 0,413 korelasyona sahip
olduklar1 goriilmiistiir. ki degisken arasinda orta diizeyde ve pozitif yonli bir iliski
goriilmektedir. Kullanilan sermayenin etkinligi ile 6zkaynak karliligi degiskenleri orta
diizeyde ve pozitif yonde birlikte hareket etmektedirler. Benzer bir durum ROA degiskeni igin
de gegerlidir. CCE ve ROA degiskenleri arasindaki korelasyon analizi sonucunda 0,421
korelasyona sahip olduklar1 gériilmiistiir. iki degisken pozitif ve orta diizeyde iliskiye sahiptir.
Kullanilan sermayenin etkinligi ile aktif karlili§1 orta diizeyde ve pozitif yonde benzer

davraniglar sergilemektedirler.

CCE ve diger firma performans ol¢iimii degiskenleri arasinda da benzer iligkiler s6z
konusudur. Oncelikle CCE ve CFO_TA arasinda 0,277 korelasyon tespit edilmistir. Bu iki
degisken diisiik diizeyde korelasyona sahiptir ve iligkinin yonii pozitiftir. Bununla birlikte
CCE ve PD/DD degiskenleri arasinda 0,333 korelasyon goriilmektedir. Firmalarin kullanilan
sermayelerinin etkinligi ile piyasa degerleri arasinda orta siddette ve pozitif yonde iliski s6z

konusudur.

Performans Ol¢limiinde kullanilan degiskenler arasindaki korelasyon iliskileri
incelendiginde ise ROE ve ROA degiskenleri arasindaki haricinde giiglii bir iliski
goriilmemektedir. ROE ve ROA degiskenleri arasindaki korelasyon katsayisi 0,783 diir. Iki
degisken arasinda pozitif yonlii ve yiiksek diizeyde korelasyon goriilmektedir. Ote yandan
benzer bir iliski ROE ve CFO_TA arasinda goriillmemektedir. ROE ve CFO_TA degiskenleri
arasinda diisiik diizeyde bir korelasyon goriilmektedir. iki degisken arasindaki korelasyon

katsayis1 0,085 diizeyindedir.

ROE ve PD/DD arasindaki korelasyon katsayisi ise 0,389°dur. Iki degisken arasimdaki
korelasyonun orta diizeyde ve pozitif yonlii oldugu goriilmektedir. Ozkaynak karlihig: ile

firmalarin piyasa degeri arasindaki orta diizeyde, pozitif yonlii lineer bir iligki vardir.

ROA ve CFO _TA arasindaki iliski incelendiginde ise korelasyon katsayisinin 0,22
oldugu goriilmektedir. Diger bir deyisle ROA ve CFO_TA arasinda pozitif yonli ve zayif bir
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iligki gorlilmektedir. Firmalarin aktif karlilig1 ve esas faaliyetlerinden nakit akislar1 arasinda

zay1f ve pozitif bir iliski vardir.

ROA ve PD/DD arasindaki iliski ise korelasyon analizine gore 0,447 diizeyindedir. Iki
degisken arasinda orta diizeyde ve pozitif yonlii bir iliski goriilmektedir. Firmalarin aktif

karlilig1 ile piyasa degerleri orta diizeyde ve pozitif yonde birlikte hareket etmektedirler.

Son olarak ise CFO_TA ve PD/DD arasindaki iligkinin incelenmesinde korelasyon
analizi sonucunda 0,222 rakamina ulasilmistir. iki degisken arasinda diisiik diizeyde ve pozitif
yonlii iliski tespit edilmistir. Esas faaliyetlerden nakit akislari ile piyasa degerleri arasinda

olduke¢a zayif bir iligki gorilmektedir.

4.2. Regresyon Modelleri Sonuclari

Bu baglik altinda ¢aligmada kullanilan 8 adet regresyon modelinin her birisinden elde
edilen sonugclar raporlanacak ve yorumlanacaktir. Calismada kullanilan modeller ve analizler
Minitab programi kullanilarak gerceklestirilmistir. Calismada kullanilan veriler ise Kamuyu
Aydmnlatma Platformu (KAP) iizerinden yaymlanan firmalarin bagimsiz  denetim

raporlarindan elde edilmistir.

4.2.1. Model 1 Sonuglari

Aragtirmanin ilk modeli ROA degiskeni ile VAIC ve LNTA degiskenleri arasinda
gerceklestirilmistir. Bu modelde firmalarin aktif karliligi bagimli degisken olarak baz alinmig
olup entelektiiel katma deger katsayis1 ve firma biytkligi bagimsiz degisken olarak
kullanilmistir. Bu model ile amaglanan firma performans: 6l¢iitlerinden karliligin {izerinde
entelektiiel sermayenin etkisini 6lgmektir. Analizin gergeklestirilmesinde kontrol degiskeni
olarak da firma biyiikligi degiskeni kullanilmistir. Tablo 6’da Model 1’¢ iliskin analiz

sonuglart yer almaktadir.
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Tablo 6. Model 1 Regresyon Katsayilar:

Term Coef SE Coef 959% CI T-Value P-Value VIF

Constant 0,3696 0,0612 (0,2484; 0,4908) 6,04 0,000

VAIC 0,01730  0,00286 (0,01164; 6,05 0,000 1,09
0,02296)

LNTA -0,01917  0,00322  (-0,02555; - -5,95 0,000 1,09
0,01278)

Oncelikle bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklamada istatistiki olarak
anlamli sonu¢ verip vermedigi incelenmektedir. Model 1 sonuglarina gore kullanilan 2
degisken olan VAIC ve LNTA ile ROA arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki
goriilmistiir. Firma biyiikliigi ve entelektiiel sermaye etkinligi teknoloji sektorii firmalarinda

aktif karlihgimi agiklamada istatistiki olarak anlamlidir.

LNTA ve VAIC degiskenlerine ait p-istatistigi degerleri incelendiginde iki degiskenin
de p-istatistigi degeri kritik degerlerin altindadir. LNTA ve VAIC degiskenleri bagimli
degisken olan ROA degiskenini agiklamada istatistiki olarak anlamli sonu¢ vermektedir.
Regresyon analizi sonuglarina gore firma biiyiikliigii ve entelektiiel sermaye degiskenleri
firma performansi gostergelerinden birisi olan aktif karliligini agiklamada istatistiki olarak

anlamlidir.

Regresyon modelinde kullanilan degiskenlerin katsayilar1 incelendiginde ise Oncelikle
iligkinin yonii analiz edilmelidir. VAIC degiskeni ROA iizerinde pozitif yonli bir etki
yaratirken LNTA ise negatif bir etkiye sahiptir. Diger bir deyisle entelektiiel sermayede
yasanan artis teknoloji sektorii firmalarnin performansimi artirmaktadir. Ote yandan firma

biiyiikliigi arttikca aktif karliliginda azalma goriilmektedir.
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Model katsayilar1 incelendiginde ise VAIC degiskeninin katsayisinin 0,01788 oldugu
goriilmektedir. Model 1 sonuglarma gore Borsa Istanbul’da pay senetleri islem gdren
teknoloji firmalariin entelektiiel sermayelerinde yasanan 1 birimlik artis aktif karliliginda
0,01730 birimlik bir artisa neden olmaktadir. Bu durum entelektiiel sermayenin firma

performansi iizerindeki olumlu getirisini gostermektedir.

Model 1’de kullanilan bir diger degisken olan LNTA degiskeninin katsayisi ise -
0,01917°dir. Bu sonuca gore LNTA degiskeninde yasanan %1’lik artis firmalarin aktif
karliligimi 0,02178 birim azaltmaktadir. Diger bir deyisle teknoloji sektorii firmalarinda
firmalarim aktif karlilig1 firma boyutu arttik¢a azalmaktadir.

Modelde yer alan bagimsiz degiskenler arasinda g¢oklu dogrusallik sorunu olmasi
durumu lineer bagimliligin yiiksek oldugu durumlar1 simgeler ve tahmincinin dogru
calismasini, istenilen sonuglart vermesini engelleyen bir durumun olusmasina neden
olmaktadir. Bu sebeple kullanilan degiskenler arasinda ¢oklu dogrusallik sorunu olmamasi
biiyiikk 6nem arz etmektedir. Degiskenler arasinda ¢oklu dogrusallik sorununun olup olmadig:
VIF degerleri ile incelenmistir. Coklu dogrusallik sorununun olmadigini kanitlamak i¢in VIF
degerlerinin 1 ila 5 arasinda olmasi1 beklenmektedir. Tablo 6’da yer alan VIF degerleri
incelendiginde degerlerin VAIC degiskeni i¢in 1,09, LNTA degiskeni i¢in 1,09 oldugu
gorilmektedir. Bagimsiz degiskenler i¢in VIF degerlerinin tamami 1’den biiyiik ve 5’den
kiiciiktiir. Analiz sonuclarina gore bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusallik sorunu

bulunmamaktadir. Tablo 7°de ise Model 1’e ait model sonuglari verilmistir.

Tablo 7. Model 1 Sonuglar:

S R-sq R-sq(adj) PRESS R-sq(pred) AICc BIC
0,0471812  32,77%  31,60% 0,269674 29,18% -380,50 -369,77

Tablo 7’de yer alan model sonuglart modelin agiklayicilik giiciinii gostermektedir.
Analiz sonuglarina gore aktif karliliginin bagimli degisken olarak, firma biiyiikligi ve

entelektiiel katma deger katsayis1 degiskenlerinin ise bagimsiz degisken olarak baz alindigi
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modelin agiklayicilik katsayist R® degeri %32,77°dir. Bu sonuglara gore entelektiiel katma
deger katsayisi ve firma boyutu degiskenleri teknoloji sektorii firmalarmin aktif karliligini
%32,77 oraninda agiklayabilmektedir. Modelde yer alan degisken sayisinin dikkate alinmasi
suretiyle hesaplanan diizeltilmis R? degeri ise %31,60 olarak hesaplanmistir. Tablo 8’de ise
modele iliskin ANOVA tablosu yer almaktadir.

Tablo 8. Model 1 ANOVA Tablosu

Source DF SeqSS Contribution AdjSS  Adj MS VaIlIJ:t; P-Value
Regression 2 0,12479 32,77% 0,12479 0,062396 28,03 0,000
VAIC 1 0,04609 12,11% 0,08155 0,081545 36,63 0,000
LNTA 1 0,07870 20,67% 0,07870 0,078698 35,35 0,000
Error 115 0,25600 67,23% 0,25600 0,002226

Total 117 0,38079 100,00%

Tablo 8’de yer alan ANOVA tablosu sonuglari modelde yer alan degiskenlerin bagimli
degiskenin varyansinda yasanan degisimi agiklama giiglerini gdstermektedir. Modelin
aciklayicilik giicii %32,77 olarak hesaplanmis idi. Bu degerin olusmasinda her degiskenin
katkis1 incelendiginde %?20,67 katkiyt1 LNTA degiskeninin, %12,11 katkiy1r VAIC
degiskeninin yaptig1 ve %67,23 etkinin ise hata terimlerinden kaynaklandig1 goriilmektedir.
ANOVA tablosu sonuglarina gore modelin agiklayiciligina yapilan katkida en yiiksek katkiy:
%20,67 ile LNTA degiskeni, %12,11 ile VAIC degiskeni gergeklestirmistir. Tablo 8’e gore
aktif karliligmmi acgiklamada en 6nemli degisken firma boyutu olmustur. Onun ardindan ise

entelektiiel sermaye gelmektedir.

4.2.2. Model 2 Sonuglar:

Calismanin ikinci modeli ROA degiskeni ile LNTA, HCE, SCE ve CCE degiskenleri

arasinda gerceklestirilmistir. Bu modelde firmalarin aktif karliligi bagimli degisken olarak
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kullanilmis olup entelektiiel sermayenin bilesenleri olan insan sermayesi, yapisal sermaye ve
kullanilan sermayenin etkinligi degiskenleri ile firma biyiikligi degiskenleri bagimsiz
degisken olarak kullanilmistir. Bu model ile amaglanan bu c¢alismada firma performansi
Olclitlerinden birisi olarak belirlenen aktif karliligimin {izerinde entelektiiel sermaye
bilesenlerinin etkisini dlgmektir. Regresyon modelinde kontrol degiskeni olarak da firma
biiyiikliigii degiskeni de kullanilmistir. Tablo 9°da Model 2’ye iliskin analiz sonuglar1 yer

almaktadir.

Tablo 9. Model 2 Regresyon Katsayilari

Term Coef SE Coef 95% CI T-Value P-Value VIF

Constant 0,2544 0,0613 (0,1329; 0,3759) 4,15 0,000

LNTA -0,01555 0,00306 (-0,02161; - -5,08 0,000 1,16
0,00949)

HCE 0,00943 0,00484 (-0,00015; 1,95 0,054 291
0,01902)

SCE 0,0665 0,0304 (0,0063; 0,1267) 2,19 0,031 2,76

CCE 0,1255 0,0241 (0,0778;0,1731) 5,22 0,000 1,05

Tablo 9°da yer alan Model 2 regresyon katsayilarii yorumlamadan once Oncelikle
modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin tek tek bagimli degiskeni ne Olglide agikladigi

incelenmelidir. Bu islem ise degiskenlerin p-degerleri araciligiyla yapilmaktadir.

LNTA degiskenine ait p-istatistigi 0,000 olarak hesaplanmistir. Bir regresyon
modelinde kullanilan degiskenlerin istatistiki olarak anlamli sonu¢ verdiginin sdylenebilmesi
adina p-istatistiginin kritik degerler olan %1, %5 veya %10’dan diisiik olmas1 gerekliligi goz
Ontine alindiginda LNTA degiskeninin p-istatistigi degerinin kritik degerlerden kiigiik olmasi
sebebiyle LNTA degiskeninin ROA degiskenini agiklamada istatistiki olarak anlamli oldugu
sdylenebilir. Bu sonuca gdre su yorum yapilabilir: Firma bilyiikliigii BIST Teknoloji
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sektoriinde yer alan firmalarin firma performanst gostergelerinden birisi olarak kabul edilen

aktif karlilig1 tizerinde etkisi bulunmaktadir.

Modelin bir diger degiskeni insan sermayesi etkinligini temsil eden HCE degiskenidir.
HCE degiskenine iliskin hesaplanan p-istatistigi 0,054’diir. Bu degiskene iliskin p-
istatistiginin %10 kritik degerden diisiikk olmasi sebebiyle ROA degiskenini aciklamada
istatistiki olarak anlamli oldugu yorumunda bulunulabilir. Bu sonuglara dayanarak BIST’de
faaliyet gosteren teknoloji sektorii firmalariin aktif karliligini agiklamada insan sermayesi

etkinliginin etkisi bulunmaktadir.

Modelin bir diger degiskeni olan SCE yapisal sermayenin etkinligini tanimlamakta
kullanilmaktadir. SCE degiskenine iliskin p-istatistigi degeri 0,031 olarak hesaplanmistir.
Kritik deger olan %5’in altinda olmas1 sebebiyle bu degiskenin firmalarin aktif karliligini

aciklamada istatistiki olarak anlamli bir degisken oldugu yorumu yapilabilir.

Modelde yer alan son degisken ise CCE degiskenidir. Bu degisken ise kullanilan
sermayenin etkinligini temsil etmektedir. CCE degiskenine iliskin p-istatistigi degeri 0,000
olarak hesaplanmistir. Bu deger kritik deger olan 0,05’in altindadir. P-istatistigi sonuglarina
bakaran CCE degiskeninin ROA degiskenini aciklamada istatistiki olarak anlamli sonug
verdigi goriilmektedir. Bu sonuglara dayanilarak BIST’de yer alan teknoloji firmalarmim

karlilik performansinda kullanilan sermayenin etkinliginin etkisi bulunmaktadir.

Degiskenlere ait p-istatistigi degerlerinin incelenmesinden sonra degiskenlerin
katsayilar1 incelenmek suretiyle her bagimsiz degiskende yasanan degisimin bagimli

degiskende ne diizeyde degisime neden oldugunu incelenmektedir.

Oncelikle LNTA degiskeninin katsayis1 -0,01555 olarak hesaplanmistir. LNTA
degiskeninin isaretinin negatif olmast LNTA degiskeninin ROA degiskeni lizerinde negatif
yonlii bir etkisi oldugunu gostermektedir. Bu sonuca gore firma biiyiikliigli teknoloji sektorii
firmalarmin aktif karlilig1 lizerinde negatif bir etki yaratmaktadir. Firma boyutu biiytidiikce
teknoloji sektorii firmalarinda aktif karliliginin azaldigi goriilmektedir. Katsayinin diizeyi
incelendiginde ise -0,01555 oldugu goriilmektedir. Bu katsayt LNTA degiskeninde yasanan
%1’lik degisimin ROA degiskeni tizerinde -0,01555 birimlik bir degisime yol agtigini
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gostermektedir. Firma biiyiikliiglinde yasanan %1’lik artis firmalarin aktif karliligin1 0,0179

birim azaltmaktadir.

Modelin ikinci degiskeni HCE degiskenidir. Bu degiskene ait beta katsayisi 0,00943
olarak hesaplanmistir. Beta katsayisinin isareti iliskinin yoniine iligkin bilgi vermektedir. Bu
sonuclara dayanarak HCE degiskeninde yasanacak artisin ROA degiskenini de artirdigi
sonucu ¢ikmaktadir. Firmalarin insan sermayesini daha etkin kullanmaya baglamasi firmalarin
finansal performansinda, aktif karliliginda da artisa neden olacagin1 gostermektedir. Etkinin
kuvveti incelendiginde HCE degiskenine iliskin egim Kkatsayis1 0,00943 olarak tespit
edilmistir. Bu katsaymin kuvveti HCE degiskeninde yasanacak 1 birimlik artisin bagimsiz
degisken olan ROA degiskeni iizerinde 0,00943 birimlik artisa neden olacagini
gdstermektedir. Diger bir deyisle BIST’de yer alan teknoloji sektdrii firmalarmin insan
sermayesi etkinliginde yasanan 1 birimlik artig aktif karliliginda 0,00943 birimlik artig

yaratmaktadir.

Modelde yer alan tigiincii degisken olan SCE degiskenine ait beta katsayisi 0,0665
olarak hesaplanmistir. Bu katsayinin igareti pozitiftir. Bu bilgiye dayanarak SCE degiskeninde
yasanan artig ayni zamanda ROA degiskenini de artirmaktadir. Sonuglara dayanarak teknoloji
sektorii firmalarinin aktif karliliginin artirilmasinda yapisal sermayenin etkin kullanilmasinin
pozitif etkisi bulundugu sdylenebilir. iligkinin giiciiniin incelenmesinde katsayinin diizeyi
onemlidir. Regresyon analizi sonuglarina gore SCE degiskeninde yasanacak 1 birimlik artisin

firma karliliginda 0,0665 birim artisa neden olacagi sonucu goriilmektedir.

Modelde yer alan son degisken ise CCE degiskenidir. Bu degiskene ait egim katsayisi
0,1225 olarak tespit edilmistir. Etkinin yonii incelendiginde oncelikle beta katsayisinin
isaretinin pozitif oldugu goriilmektedir. Bu sonuca goére CCE degiskeninde yasanacak artisin
bagimsiz degisken olan ROA degiskenini de artiracagi sdylenebilir. Analiz sonuglarina gore
teknoloji sektdriinde fiziksel sermayenin etkin kullanilmasi firma performansini artirmaktadir.
Beta katsayisinin seviyesi incelendiginde CCE degiskeninde yasanacak 1 birimlik artisin
ROA degiskeninde 0,1225 birimlik bir artisa yol agacagi sonucu goriilmektedir. Fiziksel
sermayenin etkinliginde yagsanacak 1 birimlik artis teknoloji sektdrii firmalarmin aktif
karliliginda 0,1225 birimlik bir artisa neden olmaktadir. Kullanilan sermayenin etkinligi

sektordeki firmalarin performansi iizerinde 6nemli etkiye sahiptir.
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Regresyon modelinden elde edilen sonuglarin yaniltict olmamasit onemlidir. Bu
durumun yasanmamasi adina degiskenler arasinda ¢oklu dogrusallik sorunu olmamasi
gerekmektedir. Bu durumun var olup olmadiginin kontrolii i¢in degiskenlere ait VIF degerleri
incelenmelidir. VIF degerlerinin 1 ila 5 arasinda olmasi beklenmektedir. Aksi takdirde
modelde yer alan bagimsiz degiskenler arasinda coklu dogrusallik sorunu oldugunun

gostergesidir.

Model 2’de dort adet bagimsiz degisken yer almaktadir. LNTA degiskenine ait
hesaplanan VIF degeri 1,16, HCE degiskeni i¢in 2,91, SCE degiskeni i¢in 2,76 ve CCE
degiskeni i¢in ise 1,05 seklindedir. VIF degerlerinin gosterdigi iizere modelde yer alan

bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusallik sorunu bulunmamaktadir.

Model 2’ye ait regresyon katsayilar1 ve degiskenlerin etkisi tek tek degisken bazinda
incelendikten sonra modelin bir biitlin olarak ele alinmasi1 gerekmektedir. Bu sebeple Tablo

10°da regresyon modeli sonuglari verilmistir.

Tablo 10. Model 2 Sonuglari

S R-sq R-sg(adj) PRESS R-sq(pred) AlCc BIC
0,0434108  44,08%  42,10% 0,254385 33,20% -397,83 -381,96

Tablo 10°da yer alan model sonuglart Model 2’ye ait regresyon modelinin agiklayicilik
giiciinii gostermektedir. Tablo sonuglart modelde yer alan degiskenlerin tamami birlikte
degerlendirildiginde bagimli degisken olan aktif karliligimi ne 6lc¢lide agiklayabilmektedir
sorusunun cevabin1 vermektedir. Regresyon analizi sonuglarina gére Model 2°de yer alan
bagimsiz degiskenler olan LNTA (firma biiyiikliigii), HCE (insan sermayesi etkinlik
katsayis1), SCE (yapisal sermaye etkinlik katsayisi) ve CCE (kullanilan sermaye etkinlik
katsayis1) degiskenleri birlikte degerlendirildiginde bagimli degisken olan ROA (aktif
karlilig1) degiskeninin varyansindaki degisimin %44,08’ini agiklayabilmektedirler. Bir
regresyon modelinde bagimsiz degisken sayisinin artist modelin agiklayiciligini artirma
egilimindedirler. Bu durumda her yeni eklenen degisken i¢in bir ceza konulmasi
gerekmektedir. Boylece modele gereksiz degisken ekleyip yaniltict bir R? degeri elde edilmesi

engellenmektedir. Bu amagcla diizeltilmis R? degerinin de incelenmesi gerekmektedir. Model
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2’ye ait diizeltilmis R? degeri %41,71 olarak hesaplanmustir. Modelde yer alan degisken sayis
da goz oniine alinip diizeltme yapildiginda modelin agiklayicilik diizeyi %42,10°dur.

Model 2’ye ait olarak son analiz sonuglart ANOVA tablosunda yer almaktadir. Tablo
11°de Model 2’ye ait ANOVA tablosu verilmistir.

Tablo 11. Model 2 ANOVA Tablosu

Source DF SeqSS Contribution AdjSS Adj MS Valtljzé Vallljé

Regression 4 0,167842 44,08% 0,167842 0,041961 22,27 0,000
LNTA 1 0,043248 11,36% 0,048641 0,048641 25,81 0,000
HCE 1 0,065447 17,19% 0,007162 0,007162 3,80 0,054
SCE 1 0,007852 2,06% 0,009035 0,009035 4,79 0,031
CCE 1 0,051296 13,47% 0,051296 0,051296 27,22 0,000

Error 113 0,212948 55,92% 0,212948 0,001884

Total 117 0,380791 100,00%

Tablo 11°de yer verilen ANOVA tablosu esasen modelde kullanilan her bir bagimsiz
degiskenin bagimli degiskenin varyansinda gergeklesen degisimi agiklama giiclinii
gostermektedir. Tablo 10°da goriildigii tizere Model 2’nin agiklayicilik giicii %44,08 olarak

hesaplanmistir. Bu degerin olusmasinda her degiskenin katkisinin incelenmesi 6nemlidir.

LNTA degiskeninin model agiklayiciligina katkis1 %11,36 olarak hesaplanmistir. SCE
degiskeninin varyans katkis1 ise %2,06 seviyesinde olmus ve oldukc¢a diisiik kalmistir.
Entelektiiel sermaye bilesenlerinden karlilik agisindan firma performansina katkisi en diisiik
degisken yapisal sermayenin etkinligi olmustur. HCE degiskeninin ise katkis1 %17,19 olarak
gerceklesmis ve en yiiksek etkiye sahip degiskendir. Firmalarn aktif karliligi agisindan
teknoloji sektoriinde en Onemli entelektiiel sermaye bileseni insan sermayesi oldugu

goriilmiistiir. CCE degiskeninin katki pay1 ise %13,47 olarak tespit edilmistir. Bu deger HCE
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degiskeninden sonraki en 6nemli ikinci degisken oldugunu gostermektedir. ANOVA tablosu
sonuglarina gore teknoloji sektoriinde yer alan bir firmanimn karlilik performansi iizerinde en
onemli etkiye sahip iki degiskenin insan sermayesi ve fiziksel sermayenin etkinligi oldugu

gorilmektedir.

4.2.3. Model 3 Sonuclari

Caligmada kullanilan {igiincli model firma performansinin karliik boyutuna
odaklanmakta fakat ilk iki modele kiyasla aktif karlilig1 degil 6zkaynak karlilig1 {izerinden
yiriitilmektedir. Model 3’de analizler ROE degiskeni ile LNTA ve VAIC degiskenleri
arasinda gergeklestirilmistir. Bu model ile sirketlerin 6zkaynak karliligi bagimli degisken
olarak baz alinmis olup entelektiiel sermaye etkinligi bagimsiz degisken olarak alinmustir.
Entelektiiel sermayeye ek olarak firma boyutu da kontrol degiskeni olarak analizde dahil
edilmistir. Bu model ile amaglanan firmalarin 6zkaynak sahiplerinin yatirdigr sermayenin
karlilig1 ile firmalarin biinyesinde yaratilan entelektiiel sermayeleri arasindaki iliskinin

Olciilmesidir. Model 3’e ait regresyon analizi sonuglar1 Tablo 12°de verilmistir.

Tablo 12. Model 3 Regresyon Katsayilari

Term Coef SE Coef 95% CI T-Value P-Value VIF

Constant 0,259 0,135 (-0,009; 0,526) 1,92 0,058

LNTA -0,01605 0,00710 (-0,03012; - -2,26 0,026 1,09
0,00198)

VAIC 0,04940 0,00630 (0,03692; 0,06188) 7,84 0,000 1,09

Tablo 12 model 3’e ait regresyon analizi sonucu elde edilen beta katsayilarimi
vermektedir. Analiz sonucu elde edilen sonuglarin incelenmesinde oncelikle her degiskene ait
p-istatistigi degerlerinin incelenmesi gerekmektedir. Boylece agiklayict degiskenlerin bagimli

degisken iizerindeki etkisinin istatistiki olarak anlamli olup olmadig1 degerlendirilebilir.
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Modelde kullanilan ilk degisken olan LNTA incelendiginde degiskene ait p-istatistigi
degeri 0,026 olarak hesaplanmistir. Bu sonuca dayanarak LNTA degiskeninin ROE
degiskenini aciklamada istatistiki olarak anlamli sonug verdigi goriilmektedir. BIST Teknoloji
sektoriinde firma biiylikliigliniin 6zkaynak karliligini agiklamada istatistiki olarak anlamli bir

degiskendir.

Modelde yer alan son degisken olan VAIC degiskeni ise benzer bir sonug vermistir.
VAIC degiskenine ait p-istatistigi 0,000 olarak hesaplanmistir. Bu sonuca dayanarak VAIC
degiskeninin ROE degiskenini agiklamada istatistiki olarak anlamli sonu¢ verdigi
sOylenebilir. Teknoloji sektorii firmalarinda beklendigi iizere entelektiiel sermaye 6zkaynak

karliligin1 agiklamada istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahiptir.

Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin agiklayiciliginin istatistiki olarak anlamli olup
olmadig1 incelendikten sonra degiskenlerin egim katsayilarinin analiz edilmesi agamasina

gecilmektedir.

Modelde yer alan ilk degisken olan LNTA degiskeninin katsayis1 -0,01605 olarak
hesaplanmistir. Analiz sonucuna gore oncelikle LNTA degiskeninin ROE degiskeni {izerine
negatif yonlii bir etkisi oldugu goriilmektedir. Analiz sonuglarina gore firma biiytikliigiinde
yasanan artis teknoloji sektoriinde yer alan firmalarin 6zkaynak karliligini negatif yonlii
etkilemektedir. Beta katsayisi incelendiginde ise LNTA’da yasanan %1’lik artisin 6zkaynak
karliligin1 -0,01605 azalttig1 goriilmektedir. Diger bir deyisle firma biiyiikliiglinde yasanacak
%1’lik artisin 6zkaynak karliligi iizerinde -0,01605 birimlik bir degisime neden olacagi

sonucu olusmaktadir.

Model 3’e ait bir diger degisken olan VAIC degiskeni incelendiginde regresyon modeli
sonucunda elde edilen katsayr 0,04940 olarak goriilmektedir. Bu sonuglara dayanarak
oncelikle iligkinin yonii incelendiginde VAIC degiskeninde yasanan artisin ROE
degiskeninde de artisga neden olacagi goriilmektedir. Cilinkii VAIC degiskenine ait beta
katsayis1 pozitiftir. Bu sonuca dayanarak teknoloji sektorii firmalarinin entelektiiel
sermayelerinde yasanan artisin firmalarin 6zkaynak karliligim1 olumlu yonde etkiledigi
goriilmektedir. VAIC degiskeninin ROE degiskeni iizerindeki etkisinin giicii 6l¢iildiiglinde ise
egit katsayisinin gosterdigi lizere VAIC degiskeninde yasanacak 1 birimlik artisin ROE
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degiskeninde 0,04940 birimlik bir artisa neden olacagr goriilmektedir. Bu sonug
dogrultusunda BIST Teknoloji sektdriinde yer alan firmalarin entelektiiel sermayelerinde
yasanan bir birimlik artis 6zkaynak karliliklarin1 0,04940 birim artirmaktadir yorumunda

bulunulabilir.

Tablo 12’de son olarak VIF degerlerinin yorumlanmasi gerekmektedir. Regresyon
modelinin sorunsuz c¢alismasi adina bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusallik sorunu
olmamas1 gerekmektedir. Coklu dogrusallik sorununu ol¢mek icin ise VIF degerlerinin
incelenmesi ve elde edilen degerlerin 1 ile 5 arasinda olmasi gerekmektedir. Analiz
sonucunda LNTA degiskeninin VIF degerinin 1,09, VAIC degiskeninin ise 1,09 degerine
sahip oldugu goriilmektedir. Analizler sonucunda bagimsiz degiskenler arasinda c¢oklu

dogrusallik sorununun olmadig: goriilmektedir.

Model sonucunda elde edilen regresyon katsayilarimin incelenmesi her agiklayici
degiskenin bagimli degisken tizerindeki etkisini 6lgmekte onemlidir. Buna ek olarak ise
kurulan modelin bir biitiin olarak incelenmesi ve analiz edilmesi de gereklidir. Bu baglamda

Tablo 13°de Model 3’e ait regresyon modeli sonuglar1 verilmistir.

Tablo 13. Model 3 Sonuclar:

S R-sq R-sqg(adj) PRESS R-sq(pred) AlCc BIC
0,103992  34,84%  33,70% 1,31642 31,02% -193,99 -183,26

Tablo 13’de yer alan model sonuglart Model 3’e iliskin regresyon modelinin
aciklayicilik giiclinii  gostermektedir. Tablo sonuglart modelde yer verilen bagimsiz
degiskenler olan firma biiyiikliigli ve entelektiiel katma deger katsayisi degiskenlerinin
tamaminin birlikte bagimli degisken olan 6zkaynak karliliginin varyansinda yasanan degisimi
ne Ol¢iide agiklayabildigini gostermektedir. Tablo 13°de yer alan regresyon analizi
sonuclarina gore LNTA ve VAIC degiskenlerinin birlikte kullanildigi modelde 6zkaynak
karlhiligini agiklama giicti %34,84°dir. Modele iliskin diizeltilmis R? degeri ise %33,70 olarak
hesaplanmistir. Model 3°e ait ANOVA sonuglar1 Tablo 14’de verilmistir.
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Tablo 14. Model 3 ANOVA Tablosu

Source DF  Seq SS Contribution AdjSS Adj MS F-Value P-Value
Regression 2 0,66484 34,84% 0,66484 0,33242 30,74 0,000
LNTA 1 0,00001 0,00% 0,05520 0,05520 5,10 0,026
VAIC 1 0,66483 34,84% 0,66483 0,66483 61,48 0,000
Error 115 1,24365 65,16% 1,24365 0,01081

Total 117  1,90849 100,00%

Tablo 14’de yer alan ANOVA tablosu modelde kullanilan her bir agiklayict degiskenin
bagimli degiskenin varyansinda gerceklesen degisimi agiklama giiclinii gostermektedir. Tablo
13°de goriildiigii tizere Model 3’lin agiklayicilik giicii %34,84 olarak hesaplanmistir. Bu
degerin olusmasinda modeldeki her bagimsiz degiskenin katkisinin analiz edilmesi 6nem arz

etmektedir.

LNTA degiskeninin modelin agiklayicilik giiciinii 6l¢en R? degerine olan katkist %0
olarak hesaplanmistir. Firma biyiikliiglinlin modelde neredeyse hi¢ aciklayicilig
bulunmamaktadir. Modelde yer alan diger degisken olan VAIC degiskeninin ise modelin

%34,84’ ik agiklayicilik giiciiniin tamamini olusturdugu goriilmektedir.

ANOVA tablosu sonuglarina gore teknoloji sektoriinde yer alan bir firmanin performans
gostergelerinden birisi olan 6zkaynak karliliginin basaris1 lizerinde en onemli etkiye sahip

degiskenin entelektiiel sermaye oldugu goriilmektedir.
4.2.4. Model 4 Analiz Sonuclari

Tez ¢alismasinda yer alan dordiincii model ROE degiskeni ile LNTA, HCE, SCE ve
CCE degiskenleri arasinda gergeklestirilen dort degiskenli bir regresyon modelidir.
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Calismanin dordiincii modelinde 6zkaynak karliligi bagimli degisken olarak baz alinmis olup
buna karsilik firma biiyiikligii ve entelektiiel sermaye bilesenlerinden olan insan sermayesi
etkinligi, yapisal sermaye etkinligi ve kullanilan sermayenin etkinligi katsayilar ise agiklayici
degisken olarak yer almistir. Bu model ile amacglanan ¢ikti firma performansini 6lgmekte
kullanilan bir gosterge olan 6zkaynak karliliginin {izerinde entelektiiel sermayeyi olusturan
bilesenlerin etkisini 6l¢mektir. Tablo 15°de Model 4’e iliskin analizlerin sonuglarina yer

verilmistir.

Tablo 15. Model 4 Regresyon Analizi Katsayilar

Term Coef SE Coef 95% CI T-Value P-Value VIF

Constant -0,064 0,127 (-0,315; 0,187) -0,50 0,615

LNTA -0,00607 0,00633 (-0,01861; -0,96 0,340 1,16
0,00648)

HCE 0,0210 0,0100 (0,0012; 0,0409) 2,10 0,038 291

SCE 0,2362 0,0628 (0,1118; 0,3607) 3,76 0,000 2,76

CCE 0,3332 0,0498 (0,2346; 0,4318) 6,70 0,000 1,05

Tablo 15°de Model 4’¢ iliskin regresyon analizi sonucunda hesaplanan beta
katsayilarina yer vermektedir. Regresyon modeli sonucunda elde edilen c¢iktilarin
incelenmesinde  Oncelikle her degiskene ait p-istatistigi degerlerinin incelenmesi
gerekmektedir. Boylece modelin bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken {iizerindeki

etkisinin istatistiki olarak anlamli olup olmadig1 degerlendirilebilir.

Modelde yer alan ilk degisken olan LNTA degiskenine iligkin p-istatistigi
incelendiginde degerin 0,340 oldugu goriilmektedir. Bu deger oldukga biiyliktiir. Analiz
sonucuna gore LNTA degiskeni kritik degerin ¢ok iizerinde bir degere sahiptir. Analiz
sonuglara gore firma biiyiikligi 6zkaynak karliligin1 agiklamakta istatistiki olarak anlamli

degildir.
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Model 4’de yer alan LNTA degiskeninin istatistiksel olarak anlaml1 bir sonu¢ vermedigi
goriilmektedir. Bu sebeple LNTA degiskeninin model disinda birakilarak tekrardan yapilan

regresyon modeli analiz sonuglar1 Tablo 16’da verilmistir.

Tablo 16. Model 4 Regresyon Analizi Sonu¢lar1 (LNTA Haric)

Term Coef  SE Coef 95% CI T-Value P-Value VIF

Constant -0,1821 0,0299 (-0,2413; -0,1229) -6,09 0,000

HCE 0,01874 0,00972 (-0,00051; 1,93 0,056 2,75
0,03799)

SCE 0,2402 0,0627 (0,1161; 0,3643) 3,83 0,000 2,74

CCE 0,3428 0,0487 (0,2462; 0,4393) 7,03 0,000 1,01

Tablo 16’da yer alan Model 4 sonuglart LNTA degiskeninin model digina ¢ikartilarak

tekrardan verilmistir.

HCE degiskeni modelde yer alan entelektiiel sermayenin ilk bileseni olan degiskendir.
HCE degiskenine iliskin p-istatistigi 0,056 olarak tespit edilmistir. HCE degiskenine iligkin p-
istatistigi degeri kritik deger olan 0,10°dan daha diisiiktiir. Bu sebeple HCE degiskeninin ROE
degiskenini agiklamada istatistiki olarak anlamli sonuglar verdigi sdylenebilir. Model 4
sonuclarina gore insan sermayesi etkinligi firma 6zkaynak karliligimi agiklamada istatistiki

olarak anlamhdir.
SCE degiskeni model 4’de yer alan bir diger degiskendir. SCE degiskenine iliskin p-

istatistigi degeri 0,000 olarak hesaplanmistir. SCE degiskeninin p-istatistigi kritik deger olan
0,01’den kiigiiktiir. Bu sebeple SCE degiskeninin ROE degiskenini agiklamada istatistiki
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olarak anlamli sonu¢ verdigi sonucuna ulasilmaktadir. Model 4’de yapisal sermaye etkinligi

teknoloji firmalarinin 6zkaynak karlilig1 iizerinde etkili bir degiskendir.

Model 4’de yer alan son degisken ise CCE degiskenidir. Bu degiskene iliskin p-
istatistigi degeri de 0,00 olarak hesaplanmistir. CCE degiskeninin p-istatistigi kritik deger
olan 0,01’den kiigiiktiir. Bu sonuca dayanarak CCE degiskeninin ROE bagimli degiskenini
aciklamada istatistiki olarak anlamli sonuglar verdigi sdylenebilir. BIST e kote olan teknoloji

firmalarinin 6zkaynak karlilig1 tizerinde fiziksel sermayenin etkinligi etkin bir degiskendir.

Model 4°de yer alan bir degisken olan HCE degiskenine ait beta katsayis1 0,01874
olarak hesaplanmistir. Oncelikle iliskinin yonii incelendiginde HCE degiskeninde yasanan
artisin bagimli degisken olan ROE degiskeninde de artisa neden oldugu goriilmektedir.
BiST’de yer alan teknoloji sektdrii firmalarinin insan sermayesi etkinliginde yasanan artisin
ozkaynak karlihgimi da artirdign soylenebilir. Ote yandan iliskinin kuvveti incelendiginde
HCE degiskeninde yasanan 1 birimlik artisin ROE degiskeninde 0,01874 birimlik bir artisa
neden oldugu goriilmektedir. Bu sonu¢ BIST’de yer alan teknoloji firmalarinin insan
sermayesi etkinliginde yasanan 1 birimlik artisin 6zkaynak karliliginda 0, 01874 birimlik bir
artisa neden oldugu sonucunu gostermektedir. Ayrica degiskene iligskin p-istatistigi degerinin

de anlamli olmas1 sebebiyle bu iliskinin istatistiki olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Model 4’de yer alan bir diger degisken ise SCE degiskenidir. SCE degiskenine iliskin
hesaplanan beta katsayis1 0,2402 olarak tespit edilmistir. SCE degiskeninin ROE degiskeni
tizerindeki etkisinin yonii incelendiginde oncelikle pozitif yonlii bir etki goriilmektedir.
Teknoloji sektorii firmalariin yapisal sermayelerinde yasanan artis 6zkaynak karliligini da
artirmaktadir. Iliskinin kuvveti incelendiginde ise SCE degiskeninde yasanan 1 birimlik

artisin ROE degiskeninde 0,2402 birimlik artisa neden oldugu goriilmektedir.

Modelde yer alan son degisken ise entelektiiel sermayenin bir diger bileseni olan CCE
degiskenidir. Bu degiskene iliskin hesaplanan egim katsayis1 0,3428 seklindedir. iliskinin
yonii incelendiginde CCE degiskeninde yasanan artisin ROE degiskenini de artirdigi
gorilmektedir. Calisma sonuclarina dayanarak teknoloji sektoriinde firmalarin 6zkaynak

karliligint artirmalart igin kullanilan sermayenin etkinligini artirmalar1 gerektigi sOylenebilir.
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Iliskinin giicii incelendiginde ise CCE degiskeninde yasanan 1 birimlik artisin ROE
degiskenini 0,3428 birimlik artisa neden oldugu goriilmektedir.

Tablo 16’ya iliskin son olarak VIF degerlerinin incelenmesi gerekmektedir. Regresyon
modelinin dogru sonu¢ vermesi i¢in modelde yer alan bagimsiz de§iskenler arasinda coklu
dogrusallik sorunu bulunmamasi gerekmektedir. Eger bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu
dogrusallik sorunu bulunursa istenilen sonuclar elde edilememektedir. Bu sorunun testi i¢in
VIF degerleri incelenmelidir. Tablo 16’da yer verildigi tizere HCE degiskenine iliskin VIF
degeri 2,75, SCE degiskenine iliskin 2,74 ve son olarak CCE degiskenine iligkin ise 1,01
degerleri hesaplanmistir. Coklu dogrusallik sorunu bulunmadigimin gostergesi olarak
degiskenlere ait VIF degerlerinin 1 ile 5 arasinda olmasi gerekmektedir. Analiz sonucunda
elde edilen VIF degerlerine dayanarak tiim degiskenler arasinda ¢oklu dogrusallik sorunu

bulunmadig1 sdylenebilir.

Modelde yer alan her bir degiskenin agiklayiciligi tek tek incelenmistir. Fakat
olusturulan modelin bir biitiin olarak ele alinmas1 énemlidir. Modelde yer alan tiim agiklayici
degiskenlerin birlikte bagimli degiskeni agiklama giicli incelenmesi i¢in regresyon modeli

sonuclar Tablo 17°de verilmistir.
Tablo 17. Model 4 Sonuglar:

S R-sq R-sqg(adj) PRESS R-sq(pred) AICc BIC
0,0897762 51,86%  50,59%  1,18875 37,711% -227,53 -214,21

Tablo 17°da yer verilen tablo Model 4’e ait regresyon modelinin agiklayicilik giictinii
gostermektedir. Tabloda yer alan sonuglar modelin bagimsiz degiskenleri olan insan
sermayesi etkinligi, yapisal sermaye etkinligi ve fiziksel sermaye etkinligi degiskenlerinin
birlikte bagimli degisken olan 6zkaynak karliliginin varyansinda yasanan degisimi ne oranda
aciklayabildigini gostermektedir. Regresyon modeli sonuglarina gére HCE, SCE ve CCE
degiskenleri birlikte kullanildiginda 6zkaynak karliliginin %51,86’sin1 aciklayabilmektedir.
Modelde yer alan degisken sayisim goz oniine alarak hesaplanan diizeltilmis R? degeri ise

%50,59 olarak hesaplanmistir. Tablo 18’de Model 4°¢ iliskin ANOVA tablosu verilmistir.
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Tablo 18. Model 4 ANOVA tablosu

Source DF Seq SS Contribution  Adj SS Adj MS F-Value P-Value

Regression 3 0,9897 51,86% 0,98967 0,329891 40,93 0,000
HCE 1 0,4792 25,11% 0,02998  0,029982 3,72 0,056
SCE 1 01117 5,85% 0,11840 0,118401 14,69 0,000
CCE 1 10,3988 20,90% 0,39879 0,398791 49,48 0,000

Error 114 0,9188 48,14% 0,91881  0,008060

Total 117 1,9085 100,00%

Tablo 18’de yer alan ANOVA tablosu regresyon modeline dahil edilen her bir bagimsiz
degiskenin bagimli degiskenin varyansinda gerceklesen degisimin aciklama giiciini
gostermektedir. Tablo 16’da de goriildiigii lizere Model 4’e iligkin agiklayicilik giicti %51,86
seklinde tespit edilmistir. Bu deger igerisinde her bagimsiz degiskenin katki paymnin
incelenmesi degiskenler arasindaki etki Oneminin belirlenmesi admna gerekmektedir. Bu

degerin (R°=%51,86) olusmasinda her bir bagimsiz degiskenin payi su sekilde yorumlanabilir.

Modelde yer alan bir degisken olan HCE i¢in ANOVA tablosunda hesaplanan katki
%25,11 olarak tespit edilmistir. Bu sonu¢ model 4’lin agiklayicilik giicli olan %51,86 nin
%25,11’lik paymin yani neredeyse yarisina yakimninin HCE degiskeninden geldigini
gostermektedir. ANOVA tablosu sonucglarina gore insan sermayesi etkinligi 6zkaynak
karliliginin  bagimli degisken oldugu Model 4 icin en Onemli degisken oldugunu
gostermektedir. Teknoloji sektorii firmalarinda finansal performansin karlilik boyutunda en

onemli belirleyicilerden bir tanesi entelektiiel sermaye bilesenlerinden insan sermayesidir.

Model 4’de yer alan bir diger degisken olan SCE degiskeni i¢in ANOVA tablosunda
tespit edilen katki %5,85 olarak hesaplanmistir. Bu sonu¢ modelin agiklayicilik giictinde SCE
degiskeninin payr %5,85’lik pay1 olusturmaktadir. Entelektiiel sermayenin bir diger bileseni

olan insan sermayesi etkinligi degiskeni ile karsilastirildiginda yapisal sermaye etkinligi
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degiskeninin firma performansmin karlilik boyutunda 6nemi oldukca diisiik kalmaktadir.
ANOVA tablosu sonuglarina gore teknoloji sektorii firmalarinda yapisal sermayenin etkinligi

firma performansinin karlilik agisindan bakildiginda 6nemi oldukca diisiik kalmaktadir.

Modelde yer alan son degisken ise CCE degiskenidir. Tablo 18’de verilen Model 4’¢
iliskin ANOVA tablosunda CCE degiskeninin modelin aciklayicilik gilicii olan %51,86
rakamindaki katkisinin %20,90 oldugu goriilmektedir. Bu sonuca gore teknoloji sektorii
firmalarinda fiziksel sermayenin etkinligi 6zkaynak karliliginin agiklanmaya ¢alisildigr model

4’de 6nemli bir etkiye sahiptir.

ANOVA tablosu sonuglarina gore teknoloji sektoriinde faaliyet gdsteren bir firmanin
finansal performans gostergelerinden birisi olan 6zkaynak karliliginin artirilmasi iizerine en
onemli etkiye sahip degiskenlerin insan sermayesi etkinligi ve kullanilan sermayenin etkinligi
oldugu goriilmektedir. Ote yandan yapisal sermaye degiskeninin teknoloji sektdriindeki

firmalarin 6zkaynak karliligi tizerindeki etkisi oldukca kisitlidir.

4.2.5. Model 5 Analiz Sonuclari

Tez calismasinda incelenen besinci model CFO_TA degiskeni ile LNTA ve VAIC
degiskenleri arasinda gerceklestirilen iki parametreli bir regresyon modelidir. Tez
calismasinin besinci modelinde firmalarin isletme faaliyetlerinden nakit akislarini bagimh
degisken olarak baz alinmis olup buna karsilik olarak firma biiyiikliigii ve entelektiiel sermaye
degiskenleri ise bagimsiz degisken olarak yer almistir. Bu model ile amaglanan hedef firma
performansinin nakit akis boyutunda 6lgmekte kullanilan bir gosterge olan esas faaliyetlerden
nakit akiglarinin tizerinde entelektiiel sermayenin etkisini 6lgmektir. Bunun yani sira bir adet
kontrol degiskeni de modele dahil edilmis olup bu degisken firma biiyiikligiidiir. Tablo 19°da

Model 5’e iligkin analizlerin sonuglarina yer verilmistir.
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Tablo 19. Model 5 Regresyon Analizi Katsayilar

Term Coef SE Coef 95% CI T-Value P-Value VIF

Constant 0,020 0,179 (-0,335; 0,375) 0,11 0,912

LNTA 0,00154 0,00945 (-0,01717; 0,16 0,871 1,09
0,02025)

VAIC -0,00240 0,00838 (-0,01899; -0,29 0,775 1,09
0,01419)

Tablo 19’da yer alan sonuglarin yorumlanmasi i¢in Oncelikle modelde yer alan
degiskenlerin bagimli degiskeni aciklamada istatistiki olarak anlamli sonug¢ verip
vermediginin gostergesi olarak p-istatistigi degerleri incelenmistir. Sasirtic1 bir sekilde model
5’de yer alan tiim degiskenler bagimli degisken olan CFO_TA degerini agiklamada istatistiki
olarak anlamsizdir. Bu durumun LNTA kontrol degiskeninin modelden ¢ikartilip VAIC

degiskeninin tek basina analiz edilmesi durumunda da degismedigi goriilmiistiir.

Modelde yer alan LNTA degiskenine iliskin p-istatistigi degeri 0,871 olarak tespit
edilmistir. Bu deger kritik deger olan 0,05 ile kiyaslandiginda oldukg¢a yiiksektir. LNTA
degiskenine iliskin regresyon katsayis1 0,00154 olarak goriilmiistiir. Analiz sonucuna gore
teknoloji sektoriinde firma biyiikligi ile isletme faaliyetlerinden nakit akislari arasinda
pozitif yonli iliski goriilmektedir. Fakat firma biylikligi isletme faaliyetlerinden nakit

akiglarimi agiklamada istatistiki olarak anlamsiz olmasi sebebiyle bu etkinin bir 6nemi yoktur.

Modelde yer alan diger degisken olan VAIC i¢in de durum aynidir. VAIC degiskenine
iliskin p-istatistigi degeri 0,775 olarak tespit edilmistir. Bu deger olduk¢a yiiksektir ve
teknoloji sektoriinde entelektiiel sermayenin firma performansindan birisi olarak kabul edilen

esas faaliyetlerden net nakit yaratma giicii izerinde anlamli bir etkisi bulunmamaktadir.

Modelde yer alan degiskenler arasinda c¢oklu dogrusallik sorunu bulunup
bulunmadiginin testi i¢in VIF degerleri incelenmistir. LNTA degiskeni 1,09, VAIC degiskeni
icin 1,09 VIF degerine sahip olup arzu edilen 1 ila 5 arasinda yer almalari sebebiyle

degiskenler arasinda ¢oklu dogrusallik sorunu bulunmadig: séylenebilir.
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Tablo 20°de model 5’¢ ait regresyon modeli sonuglart verilmistir. Modelde yer alan
bagimsiz degiskenlerin agiklayiciligt yukarida tek tek incelenmistir. Fakat olusturulan
regresyon modelinin bir biitlin olarak ele alinmasi adima Tablo 20’nin yorumlanmasi
gerckmektedir. Modelde yer alan tiim agiklayict degiskenlerin birlikte bagimli degiskeni
aciklamadaki yeterliliginin incelenmesi icin regresyon modeli sonuglar Tablo 20’nin

verilmigtir.

Tablo 20. Model 5 Sonuclari

S R-sq R-sq(adj) PRESS R-sq(pred) AlCc BIC
0,138250 0,08% 0,00%  2,31325 0,00% -126,79 -116,06

Tablo 20°de yer alan model sonuglari regresyon modelinin agiklayicilik giiciiniin %0,26
oldugunu, modelde yer alan degisken sayisinin da géz oniine alindigr durumda diizeltilmis R?
degerinin ise 0 oldugunu gostermektedir. Esasen bu sonuglar sasirtict olmamaktadir. Ciinkii
modelde yer alan hi¢bir bagimsiz degisken bagimli degiskeni agiklamakta yeterli degildir.
Model 5 sonuglarina gore firma biyiikligii ve entelektiiel sermayenin etkinligi
degiskenlerinin teknoloji sektorii firmalarinda isletme faaliyetlerinden yaratilan nakit akimlari

uzerinde anlamli bir etkisi bulunmamaktadir.

Tablo 21’de modele iliskin ANOVA tablosu verilmistir. Model 5’e¢ ait ANOVA
tablosuna iligkin yorum yapilmayacaktir. Cilinkii modelin acgiklayiciligi %0 olmasi sebebiyle

tiim degiskenlerin sifir veya sifira yakin etkisi bulunmaktadir.
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Tablo 21. Model 5 ANOVA Tablosu

Source DF SeqSS Contribution AdjSS AdjMS Valtlj: Valllje-:

Regression 2 0,00170 0,08% 0,00170 0,000852 0,04 0,956
LNTA 1 0,00014 0,01% 0,00051 0,000505 0,03 0,871
VAIC 1 0,00157 0,07% 0,00157 0,001567 0,08 0,775

Error 115 2,19801 99,92% 2,19801 0,019113

Total 117 2,19971 100,00%

4.2.6. Model 6 Analiz Sonuclari

Bu c¢aligmada kullanilan altinct model ise CFO_TA degiskeni ile LNTA, HCE, SCE ve
CCE degiskenleri arasinda gergeklestirilen dort parametreli bir regresyon modelidir. Tez
calismasinin altinct modelinde firmalarin isletme faaliyetlerinden nakit akislarin1 agiklanan
degisken olarak kullanilmis olup 6te yandan firma biyiikliigii ve entelektiiel sermayenin
bilesenleri olan insan sermayesi etkinligi, yapisal sermayenin etkinligi ve kullanilan
sermayenin etkinligi degiskenleri ise bagimsiz degisken olarak yer almistir. Bu modelin amaci
firma performansinin nakit akis boyutunda Olgmekte kullanilan bir gosterge olan esas
faaliyetlerden nakit akislarimin iizerinde entelektiiel sermayenin bilesenleri olan insan
sermayesi, yapisal sermaye ve fiziksel sermayenin etkisini 6lgmektir. Bu degiskenlere ek

olarak bir adet kontrol degiskeni de modele dahil edilmistir. Bu degisken ise firma

biiytikligiidiir. Tablo 22’de Model 6’ya iliskin analizlerin sonuglarina yer verilmistir.
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Tablo 22. Model 6 Regresyon Analizi Katsayilar

Term Coef SE Coef 95% CI T-Value P-Value VIF

Constant -0,209 0,188 (-0,582;0,164) -1,11 0,270

LNTA 0,00887 0,00941 (-0,00976; 0,94 0,347 1,16
0,02751)

HCE -0,0107 0,0149 (-0,0402; 0,0188) -0,72 0,473 291

SCE 0,0385 0,0933 (-0,1464; 0,2234) 0,41 0,681 2,76

CCE 0,2344 0,0739 (0,0880; 0,3808) 3,17 0,002 1,05

Tablo 22’de yer alan sonuglarin yorumlanmasinda oncelikle modelde yer alan
degiskenlerin bagimli degiskeni agiklayabilmede yeterliligi incelenmelidir. Bunun igin ise p-
istatistigi degeri degerlendirilmelidir. Model 5’e benzer bir sekilde Tablo 22’de yer alan
degiskenlerden CCE degiskeni haricinde degiskenler CFO_TA degiskenini agiklamada
istatistiki olarak anlamsizdir. Modelde yer alan LNTA degiskenine iliskin p-istatistigi 0,347

olarak hesaplanmistir. Bu sonuca dayanarak firma biiyiikliigii teknoloji sektoriinde yer alan

firmalarda esas faaliyetlerden elde edilen nakit akimlari iizerinde etki etmemektedir.

Tablo 22’de yer alan CCE haricindeki degiskenlerin istatistiksel olarak anlamsiz sonug

vermesi sebebiyle kontrol degiskeni olan LNTA degiskeni model disinda birakilarak

tekrardan analiz gergeklestirilmistir. Yeni modele iliskin sonuglar Tablo 23’de verilmistir.
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Tablo 23. Model 6 Regresyon Analizi Katsayilar1 (LNTA Haric)

Term Coef  SE Coef 95% CI T-Value P-Value VIF
Constant -0,0361 0,0444 (-0,1241; 0,0519) -0,81 0,418

HCE -0,0074 0,0144 (-0,0359; 0,0212) -0,51 0,611 2,75
SCE 0,0327 0,0931 (-0,1516; 0,2171) 0,35 0,726 2,74
CCE 0,2204 0,0724 (0,0771; 0,3638) 3,05 0,003 1,01

HCE degiskeni incelendiginde ise p-istatistigi degerinin 0,611 oldugu goriilmektedir.
Kritik degerin oldukca iizerinde oldugu goz Oniinde tutuldugunda, bu sonuca dayanarak
teknoloji sektoriindeki firmalarin insan sermayelerinin etkinligi isletme faaliyetlerinden nakit

akimlarina etkisi istatistiki olarak anlamsizdir.

Bir diger entelektiiel sermaye bileseni olan SCE icin de durum aymidir. SCE
degiskenine iliskin hesaplanan p-istatistigi degeri 0,726 seklindedir. Bu deger kritik degerin
oldukg¢a iizerindedir. Analiz sonucuna dayanarak teknoloji firmalarinda yapisal sermayenin
etkinligi isletmelerin isletme faaliyetlerinden nakit akimlari tizerinde istatistiki olarak anlamli

bir etkiye sahip degildir.

Modelde yer alan son degisken CCE ise modelde onemli bir yere sahiptir. CCE
degiskenine iligkin p-istatistigi degeri 0,003 seklindedir. Model 6’da yer alan tiim degiskenler
arasinda istatistiki olarak anlamli etkisi bulunan tek degisken kullanilan sermayenin etkinligi
katsayisidir. Bu sonuglara dayanarak firma performansinin gostergelerinden birisi olarak baz
alinan isletme faaliyetlerinden nakit akimlarini agiklamada kullanilan sermayenin etkinliginin
istatistiki olarak anlamli etkisi bulunmaktadir. Etkinin yonii incelendiginde kullanilan
sermayenin etkinligi ile isletme faaliyetlerinden nakit akimlar1 arasinda pozitif yonli iligki

vardir. Kullanilan sermayenin etkinliginde yasanan bir artis isletme faaliyetlerinden elde
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edilen nakit akimlarin1 da artirmaktadir. Etki giicli incelendiginde ise CCE degiskenine iliskin
hesaplanan katsay1 0,2204 seklindedir. Bu sonuna gore BIST’e kote teknoloji firmalarinda
kullanilan sermayenin etkinliginde yasanan bir birimlik artisin  firmalarin  isletme
faaliyetlerinden nakit akislarinda (CFO/TA degiskeninde) 0, 2204 birimlik bir artisa neden
oldugu sdylenebilir.

Regresyon modeli sonuglarina gegmeden once son olarak Tablo 23’de yer alan VIF
degerlerinin de incelenmesi gerekmektedir. Bilindigi iizere regresyon modelinde kullanilan
bagimsiz degiskenlerin lineer bagimlilik igermemesi gerekmektedir. Bagimsiz degiskenlerin
¢oklu dogrusallik sorunu igermesi durumunda modelin sonuglart yaniltici olabilir. Tablo
22’de yer alan VIF degerleri incelendiginde HCE degiskenine iligkin VIF degerinin 2,75, SCE
degiskenine iliskin 2,74 ve son olarak CCE degiskenine iliskin ise 1,01 olarak tespit
edilmistir. Modelde yer alan tiim bagimsiz degiskenlere iliskin VIF degerleri arzu edilen

1<VIF<S5 sinirlar1 arasinda yer almast sebebiyle ¢coklu dogrusallik sorunu bulunmamaktadir.

Modelde yer alan degiskenlerin tek tek etkisinin yani sira tiim degiskenlerin birlikte
bagimli degiskeni ne Olciide aciklayabildiginin incelenmesi, diger bir deyisle regresyon
modelinin sonuglarinin incelenmesi gerekmektedir. Tablo 24’de model 6’ya ait regresyon

modeli sonuglar1 verilmistir.

Tablo 24. Model 6 Sonugclar:

S R-sq R-sg(adj) PRESS R-sq(pred) AlCc BIC
0,133324  7,88% 546%  2,16743 1,47% -134,20 -120,88

Tablo 24’de verilen Model 6 sonuglarina gore R? degeri incelendiginde modelde yer
alan ii¢ bagimsiz degisken olan insan sermayesi, yapisal sermaye ve fiziksel sermaye
degiskenlerinin birlikte kullanilmast sonucunda modelin agiklayicilik giici  %7,88
seviyesindedir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin sayisi gz Oniine alinarak

hesaplanan diizeltilmis R? degeri ise %5,46 olarak goriilmiistiir. Modelde yer alan ii¢ degisken

79



birlikte kullanildiginda teknoloji sektdrii firmalarinin isletme faaliyetlerinden nakit akislarinda

yasanan degisimin %?7,88’ini agiklayabildikleri goriilmiistiir.

Tablo 25’de ise Model 6’ya iliskin ANOVA tablosuna yer verilmistir. ANOVA tablosu
modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin her birisinin model agiklayiciligini gosteren R?

degerindeki katkisini gostermektedir.

Tablo 25. Model 6 ANOVA Tablosu

Source DF SeqSS Contribution AdjSS Adj MS Vallljzt; P-Value

Regression 3 0,17333 7,88% 0,17333 0,057776 3,25 0,024
HCE 1 0,00675 0,31% 0,00461 0,004612 0,26 0,611
SCE 1 0,00164 0,07% 0,00220 0,002199 0,12 0,726
CCE 1 0,16494 7,50% 0,16494 0,164942 9,28 0,003

Error 114  2,02638 92,12% 2,02638 0,017775

Total 117 2,19971 100,00%

Tablo 25’de verilen ANOVA tablosu sonuglarina gore modelde yer alan degiskenlerden
CCE disindakilerin model agiklayiciligina olan katkisi sifira yakindir. Yalnizca modelde yer
alan CCE degiskeninin modelin agiklayiciligi lizerinde katkis1 goriilmektedir. CCE degiskeni
modelin R? degeri olan %7,88 degerine katkisi %7,50 olarak hesaplanmis, neredeyse
tamamint olusturmaktadir. Tablo 25°deki ANOVA tablosu sonuglarima gore kullanilan
sermayenin etkinligi BIST e kote teknoloji sektérii firmalarmin isletme faaliyetlerinden nakit

akislar1 iizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir.
4.2.7. Model 7 Analiz Sonuclari

Calismada kullanilan yedinci model ise PD/DD degiskeni ile LNTA ve VAIC
degiskenleri arasinda gergeklestirilmis olup iki parametreli bir regresyon modelidir. Tez

calismasinin yedinci modelinde teknoloji sektorii isletmelerinin piyasa degerleri bagimh

80



degisken olarak kullanilmis olup diger yandan firma biiyiikligii ve entelektiiel sermaye
etkinlik katsayis1 degiskenleri ise bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Bu modelin
calismadaki amaci firma performansinin piyasa performansi agisinadan dlgmekte kullanilan
bir gosterge olan piyasa degeri / defter degeri degiskeni iizerinde entelektiiel sermayenin
etkisini 6lgmektir. Bu degiskenlere ek olarak bir adet kontrol degiskeni de analize dahil
edilmistir. Bu degisken ise firma biiyiikliigii seklindedir. Tablo 26’da Model 7’ye iliskin

analizlerin sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 26. Model 7 Regresyon Analizi Katsayilar

Term Coef SE Coef 95% CI T-Value P-Value VIF
Constant -0,62 1,89 (-4,35; 3,12) -0,33 0,745

LNTA 0,1142 0,0994 (-0,0826; 0,3110) 1,15 0,253 1,09
VAIC 0,1266 0,0881 (-0,0480; 0,3011) 1,44 0,154 1,09

Tablo 26’da yer alan sonuglarin incelenmesinde Oncelikle modelde yer alan
degiskenlere iligkin sonuclarin incelenmesinde oOncelikle degiskenlere ait p-istatistigi

degerlerinin incelenmesi gerekmektedir.

Modelde yer alan LNTA degiskenine iligkin p-istatistigi kritik degerin oldukga
tizerindedir. Tablo 26 sonucglarma gore modelde yer alan firma biyiikligli degiskeninin
BIST e kote teknoloji sektorii firmalarinin piyasa degeri iizerinde istatistiki olarak anlaml1 bir
etkisi bulunmamaktadir. LNTA degiskenine iligkin regresyon katsayisinin isareti pozitiftir. Bu
sonug firma degerinin firma biiyiikliigliinde yasanan artis1 takiben pozitif yonlii hareket ettigini
gostermektedir. Fakat LNTA degiskenine iligkin p-istatistigi degeri anlamsiz olmasi sebebiyle

bu durumun istatistiksel olarak anlamli bir sonug¢ yansitmadig: sdylenebilir.

Modelde yer alan son degisken ise VAIC degiskenidir. VAIC degiskenine iliskin p-
istatistigi degeri 0,154 olarak hesaplanmistir. Bu analiz sonucuna gore VAIC degiskeninin
PD/DD degiskenini aciklamada %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde anlamsiz oldugu

goriilmektedir. Model sonuglarina gore entelektiiel sermayede yasanan artis teknoloji sektorii
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firmalariin piyasa degerini artirmada istatistiki olarak anlamsiz sonuglar vermektedir. VAIC
degiskenine iliskin beta katsayis1 0,1266 olarak hesaplanmistir. Bu sonuglara gore entelektiiel
sermaye etkinlik katsayisinda yasanan bir birimlik artis teknoloji sektorii firmalarinin piyasa
degeri/defter degeri oranlarmi 0,1266 oraninda artirmaktadir. Fakat p-istatistik degeri

anlamsiz oldugu i¢in bu iliski istatistiksel olarak anlamsizdir.

Modelde yer alan iki degiskenin de istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmektedir.
Bu sebeple kontrol degiskeni olan LNTA degiskeni analiz dis1 birakilarak tekrardan regresyon

modeli olusturulmustur. Model sonuglar1 Tablo 27°de verilmistir.

Tablo 27. Model 7 Regresyon Analizi Katsayilar1 (LNTA haric)

Term Coef SE Coef 95% CI T-Value P-Value VIF
Constant 1,515 0,349 (0,824; 2,207) 4,34 0,000
VAIC 0,1554 0,0846 (-0,0122; 0,3229) 1,84 0,069 1,00

Tablo 27°de olusturulan yeni modelde VAIC degiskeninin istatistiksel olarak anlamli
hale geldigi goriilmektedir. Degiskene iligskin p-istatistigi 0,069 seklinde hesaplanmistir. %10
anlamhilik diizeyinde VAIC degiskeninin PD/DD degiskenini agiklamada anlamli oldugu
gorilmektedir. Degiskene iliskin katsay1 0,1554 olarak hesaplanmis olup isareti pozitiftir. Bu
sonuca gore entelektiiel sermayede yasanan artigin piyasa degerini artirict bir etkisi oldugu

goriilmektedir. Model 7’ye ait regresyon modeli sonuglar1 Tablo 28’de verilmistir.

Tablo 28. Model 7 Sonuglari

S R-sq R-sg(adj) PRESS R-sq(pred) AlCc BIC
1,45643  2,83% 1,99% 256,005 0,00% 427,80 435,90

Tablo 28 modelde yer alan tim degiskenlerin birlikte bagimli degiskeni agiklama
giiciinii gostermektedir. Model sonuglart VAIC degiskeninin kullanildigit modelde PD/DD

degiskeninin varyansinda yasanan degisimin %2,83’iiniin ag¢iklanabildigini gostermektedir.
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Bu sonu¢ yorumlanacak olursa entelektiiel sermaye etkinligi teknoloji sektdriinde yer alan
firmalarin piyasa degerlerinin yalnizca %2,83’liik kismini1 agiklayabilmektedir. Modele iliskin

parametre sayis1 dikkate alinarak diizeltilmis R? degeri ise %1,99 seklindedir.

Model sonuglarina gore BIST’de islem gdren teknoloji sektdrii firmalarmin piyasa
degerinin agiklanmasinda modelde yer alan en 6nemli degisken VAIC degiskenidir. Diger bir
ifadeyle teknoloji sektorii firmalarimin entelektiiel sermayeleri piyasa degerlerinin

olusmasinda énemli bir belirleyicidir.
4.2.8. Model 8 Analiz Sonuclari

Tez caligsmasimin sekizinci ve son modeli PD/DD bagimli degiskeni ile LNTA, HCE,
SCE ve CCE degiskenleri arasinda gergeklestirilen dort degiskenli bir modeldir. Bu modelde
ise firmalarin piyasa degerlerini aciklamada piyasa degeri / defter degeri oranlari bagimh
degisken olarak kullanilmis olup bu degeri agiklamada firmalarin biiyiikliigii, insan sermayesi
etkinligi, yapisal sermaye etkinligi ve kullanilan sermayenin etkinligi degiskenleri baz alinmis
olup panel veri ile regresyon modeli olusturulmustur. Model 8 ile amaglanan firma
performansinin piyasa degeri boyutunu agiklamada entelektiiel sermaye bilesenlerinin ne
derecede anlamli sonu¢ verdigi ve agiklayicilik gii¢lerini 6lgmektir. Bu amagla olusturulan

regresyon modeline iliskin sonuglar Tablo 29°da verilmistir.

Tablo 29. Model 8 Regresyon Analizi Katsayilar:

Term Coef  SE Coef 95% ClI T-Value P-Value VIF
Constant -3,07 191 (-6,86;0,72) -1,60 0,111

LNTA 0,1975 0,0955 (0,0082; 0,3868) 2,07 0,041 1,16
HCE 0,240 0,151 (-0,060; 0,539) 1,59 0,115 291
SCE -1,000 0,948 (-2,878; 0,878) -1,06 0,294 2,76
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CCE 3,280 0,751 (1,792;4,767) 4,37 0,000 1,05

Model 8’e iliskin regresyon analizi katsayilarinin yer aldigi Tablo 29’da oncelikle

degiskenlere ait p-istatistigi degerleri incelenmelidir.

Modelde yer alan LNTA degiskenine ait p-istatistigi 0,041°dir. Model sonuglarina gore
firma biiyilikligli teknoloji sektoriinde yer alan firmalarda piyasa degerini agiklamada
istatistiki olarak anlamli sonug vermektedir. LNTA degiskenine iligskin egim katsayisi 0,1975
olarak hesaplanmistir. Bu sonuca gore teknoloji sektorii firmalarinda firma biiyiikliigiinde
yasanan %1°lik artisin firmalarin PD/DD oranlarinda 0,1975 birimlik bir artisa neden oldugu

sonucuna ulasilmaktadir.

Modelde yer alan HCE degiskeni igin ise p-istatistigi degeri 0,115 olarak
hesaplanmistir. Bu deger kritik degerler olan %1, %5 ve %10’un iizerindedir. Fakat HCE
degiskenine iligkin p-istatistigi degeri %10 smniri ¢ok kiigiik, g6z ard1 edilebilir bir deger ile
geemistir. Bu sebeple HCE degiskeninin PD/DD bagimli degiskenini acgiklamada istatistiki
olarak anlamli oldugu kabul edilecektir. HCE degiskenine iliskin egim katsayis1 0,240 olarak
hesaplanmustir. Iliskinin yonii olarak insan kaynaklar etkinliginde yasanan bir artis aym
zamanda teknoloji sektdrii firmalarmin piyasa degerini de artirmaktadir. Ote yandan iliskinin
kuvveti analiz edildiginde ise katsaymnin 0,240 olmasi1 insan sermayesi etkinlik katsayisinda
yasanan 1 birimlik artisin piyasa degeri defter degeri oraninda 0,240 birimlik bir artisa sebep
oldugu goriilmektedir. Bu sonuglara dayanilarak teknoloji sektoriinde yer alan firmalarin

insan sermayesinde artig yasanmasi firmalarin piyasa degerini de artirmaktadir.

Modelin bir diger degiskeni ise SCE degiskenidir. Bu degiskene iliskin hesaplanan p-
istatistigi 0,294 olarak tespit edilmistir. Bu deger kritik degerin oldukga {izerindedir. Analiz
sonuclarina dayanarak yapisal sermaye etkinliginin teknoloji sektorii firmalarinda piyasa
degerini acgiklamada istatistiksel olarak anlamli bir sonu¢ vermedigi goriilmektedir. Her ne
kadar yapisal sermayenin piyasa degeri iizerindeki etkisi negatif yonlii goriinse de iliskinin

istatistiksel olarak anlamli bir sonu¢ vermedigi goriilmektedir.
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Son degisken olan CCE degiskenine iligkin ise p-istatistigi 0,000 olarak hesaplanmustir.
Bu deger 1s181inda kullanilan sermayenin etkinlik katsayis1 degiskeninin teknoloji sektorii
firmalarinin piyasa degeri lizerinde istatistiksel olarak anlamli etkisi goriilmektedir. CCE
degiskenine iliskin hesaplanan beta katsayis1 ise 3,280 olarak tespit edilmistir. Oncelikle
etkinin yonii incelendiginde beta katsayist pozitiftir. Bu sonu¢ kullanilan sermayenin
etkinliginde yasanan artisin piyasa degeri defter degeri oraninda da artisa neden oldugunu
gostermektedir. Iliskinin kuvveti incelendiginde ise beta katsayisinin 3,280 olmasi CCE
degiskeninde yasanacak 1 birimlik artisin PD/DD bagimli degiskeninde 3,280 birimlik bir
artisa neden oldugu goriilmektedir. Model 8 sonuglarina dayanarak kullanilan sermayenin
etkinliginde yasanan artisin teknoloji sektoriinde yer alan firmalarin piyasa degerleri iizerinde

onemli etkileri oldugu goriilmektedir.

Tablo 29’da son olarak degiskenlere iliskin ¢oklu dogrusallik sorununun test edilmesi
sonuglarinin yorumlanmasi1 gerekmektedir. Tablo 29°da degiskenler arasindaki c¢oklu
dogrusallik sorununun test edilmesi adina VIF degerlerine yer verilmigtir. Bagimsiz
degiskenler arasinda c¢oklu dogrusallik sorununun olmast ic¢in degiskenlere ait VIF
degerlerinin 1’den kiigiik veya 5’den biiylik olmas1 gerekmektedir. Tablo 29’da goriildiigii
tizere LNTA degiskeni 1,16, HCE degiskeni 2,91, SCE degiskeni 2,76 ve CCE degiskeni 1,05
VIF degerine sahiptir. Bu sonuglar dogrultusunda Model 8’de yer alan bagimsiz degiskenlerin

arasinda ¢oklu dogrusallik sorunu bulunmadig goriilmektedir.

Modelde yer alan her bir degiskenin etkisi degisken bazinda 6l¢iildiikten sonra modelin
bir biitin olarak degerlendirilmesi gerekmektedir. Tablo 30°da model 8’e¢ ait regresyon

sonuclarina yer verilmistir.

Tablo 30. Model 8 Sonugclar:

S R-sq R-sq(adj) PRESS R-sq(pred) AlCc BIC
1,35508 18,05%  15,15% 232,642 8,12% 414,23 430,10
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Tablo 30’da verilen sonuglar Model 8’¢ ait regresyon modeli sonuglart olup modelde
yer alan bes bagimsiz degisken olan firma biiyiikligi (LNTA), insan sermayesi etkinligi
(HCE), vyapisal sermaye etkinligi (SCE) ve kullanilan sermayenin etkinligi (CCE)
degiskenlerinin birlikte kullanilmasi sonucu bagimli degisken olan teknoloji firmalarmin
piyasa degeri (piyasa degeri / defter degeri orani) degiskenini ne Olgiide agiklayabildigini
gostermektedir. Model 8’¢ ait R? degeri %18,05 olarak hesaplanmistir. Bu sonuglara gore
modelde yer alan tiim degiskenler birlikte kullanildiginda teknoloji sektoriindeki firmalarin
piyasa degeri / defter degeri oranlarindaki degisimin %18,05’ini agiklayabilmektedirler.
Modelde yer alan bagimsiz degisken sayisina gore diizeltilmis aciklayicilik degeri olan

diizeltilmis R? ise %15,15 degerini gostermektedir.

Model 8’e iliskin incelenmesi gereken son bdliim ise modelde yer alan her bir
degiskenin model agiklayiciligina olan katkisinin incelenmesidir. Bu amagla hesaplanan

ANOVA tablosu sonuglar1 Tablo 30’da verilmistir.

Tablo 30. Model 8 ANOVA Tablosu

Source DF SeqSS Contribution  Adj SS Adj MS F-Value P-Value

Regression 4 45715 18,05% 45,715 11,429 6,22 0,000
LNTA 1 5,583 2,20% 7,844 7,844 4,27 0,041
HCE 1 2,530 1,00% 4,622 4,622 252 0,115
SCE 1 2,559 1,01% 2,044 2,044 1,11 0,294
CCE 1 35,043 13,84% 35,043 35,043 19,08 0,000

Error 113 207,496 81,95% 207,496 1,836

Total 117 253,211 100,00%
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Tablo 29’dan elde edilen sonuglara gére Model 8’in agiklayicilik giicii %18,05 olarak
tespit edilmistir. ANOVA tablosu modelin %18,05’lik agiklayicilik giliciinii olusturmada her
degiskenin katkisim1 gostermektedir. Modelde yer alan LNTA degiskeninin model
aciklayiciligina katki payr %2,20 olarak belirlenmistir. Bu deger oldukga diisiiktiir. HCE
degiskeni icin bu say1 %1,00 iken SCE degiskeni i¢in %1,01 diizeyindedir. Modelde yer alan
degiskenlerden yalnizca CCE degiskeninin Onemli bir varyans payma sahip oldugu
goriilmektedir. Modelin aciklayiciligi olan %18,05 rakaminda CCE degiskeninin katkisi
%13,84 diizeyindedir ve modelin agiklayiciligmin  %76,67°si  CCE degiskeninden
gelmektedir. ANOVA tablosunda yer alan, dort bagimsiz degiskenin kullanildigi Model 8
sonuclarina dayanarak BIST’de pay senetleri islem goren teknoloji sektdrii firmalarmda
piyasa degerinin en Onemli belirleyicisinin entelektiiel sermaye bilesenlerinden fiziksel
sermaye oldugu goriilmiistiir. Fiziksel sermayeden sonra ise en dnemli belirleyici degisken

firmalarin aktif biuytkligiidiir.
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BOLUM V.

SONUC

Glinlimiiz 21. Yiizyilinda entegrasyon ve kiiresellesme her boyutuyla 6nemli seviyelere
ulagmistir. Gegmisten giiniimiize teknoloji ve bilisim sektoriinde onemli gelismeler yasanmus,
isletmelerin iiretim sistemleri ve siireclerinde gelismeler, kiiresel ticarette artis, lojistik ve
iletisim maliyetlerinin ciddi oranda diismesi gibi etkenler kiiresellesmenin 6nemli nedenleri
arasinda sayilmistir. Diinyanin gecirdigi bu degisimler kaginilmaz olarak ekonomileri de
etkilemistir. Insanligin ilk zamanlarindan bugiine iiretimin faktdrleri de bu degisimler
neticesinde degisim ve doniisiim gostermistir. Glinlimiiz modern diinyasina gelindiginde ise
bilgi ekonomisi olarak adlandirilan cagda en 6nemli iiretim faktorlerinden birisi olarak ise

bilgi ve entelektiiel sermaye sayilmistir.

Bu tez calismasinda entelektiiel sermaye ve onun bilesenleri olan insan sermayesi,
yapisal sermaye ve fiziksel sermayenin teknoloji sektoriinde yer alan firmalarin performansi
tizerindeki etkisi incelenmistir. Firma performans ii¢ boyutta ele alinmis olup bunlar karlilik,
nakit akimi ve piyasa degeri temelinde incelenmistir. Calismada sekiz regresyon modeli
olusturulmus olup entelektiiel sermayenin etkisi bir biitiin olarak ve bilesenler temelinde ayr1

ayr1 incelenmistir.

Tez ¢aligmasinda yapilan analizler sonucunda énemli bulgulara ulasilmistir. Oncelikle
firma performansinin karlilik boyutunda entelektiiel sermayenin ve bilesenlerinin firma
performansi iizerinde Onemli etkisi oldugu goriilmiistiir. Entelektiiel sermaye bilesenleri
temelinde yapilan analizlerde ise teknoloji sektorii firmalarmin karliik boyutunda
performansinin en 6nemli belirleyicileri sirasiyla insan sermayesi ve fiziksel sermayenin
etkinligidir. Entelektiiel sermaye bilesenlerinden birisi olan yapisal sermayenin etkisi ise
gorece diisiik kalmistir. Teknoloji sektérli firmalarinda insan sermayesinin karlilik
temelindeki finansal performans lizerinde 6nemli yeri bulunmaktadir. Sektorde yer alan
firmalarin elinde bulunan insan sermayesini en iyi sekilde yonetmesi ve fiziksel sermayelerini

en verimli sekilde kullanmalar1 performanslarini gelistirmeleri i¢in 6nerilmektedir.
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Calismada incelenen bir diger boyut ise firmalarin isletme faaliyetlerinden nakit akiglar
tizerinde entelektiiel sermaye ve bilesenlerinin etkisinin incelenmesi olmustur. Giiniimiiz
isletmeleri TMS-7’de de belirtildigi iizere hayatta kalmak, faaliyetlerini siirdiirmek, borg
anapara ve faiz 6demelerinde bulunmak ve temettii 6ddemelerini gerceklestirmek, kapasite
artirict yatirnmlarda bulunmak gibi faaliyetlerini siirdiirmekte esas faaliyetlerinden nakit
akislarina olduk¢a bagimhidirlar. Bu bakis acist ¢agdas muhasebecilik anlayisiyla da
uyumludur ve firmalarin 6nemli bir performans ve basar1 gostergelerinden birisi olarak da
isletme faaliyetlerinden yarattiklar1 nakit akimlar1 gosterilmektedir. Calismada elde edilen
sonuglar bir biitiin olarak entelektiiel sermayenin teknoloji sektdriinde yer alan firmalarin
isletme faaliyetlerinden nakit akislarm agiklamakta yetersiz kaldigimi gostermektedir. Ote
yandan entelektiiel sermaye bilesenleri temelinde yapilan analizlerde ise bilesenlerden
yalnizca fiziksel sermayenin etkinliginin isletme faaliyetlerinden nakit akimlarini agiklamada
istatistiki olarak anlamli sonuglar sagladigi goriilmistir. Bu durumun sebeplerinin
arastirilmasi1 gerekmekle birlikte teknoloji sektorii firmalarinin gorece geng firmalar olmasi
sebebiyle nakit akiglarinin dengesiz seyir izlemesi durumunun etkisinin olmas1 miimkiindiir.
Bir diger bakis acistyla da TMS-7 Nakit Akis Tablosu standardina gére hazirlanan nakit akis
tablolar1 heniiz istenilen olgunluga ulasamamis ve uygulamada goriilen farklilasmalarin ve
ilgili standardin nakit akislarinin muhasebelestirilmesinde farkli yorumlara miisaade

vermesinin etkisi olabilecegi diigiiniilmektedir.

Tez calismasinda yer alan son analiz grubu ise teknoloji sektorii firmalarinin piyasa
performans1 iizerinedir. Firma performansinin piyasa degeri boyutunda gerceklestirilen
analizler sonucunda ise entelektiiel sermayenin teknoloji sektoriinde yer alan firmalarin piyasa
degeri iizerinde etkisi bulundugu goriilmektedir. Entelektiiel sermayenin bilesenleri temelinde
gerceklestirilen analizler sonucunda ise insan sermayesi ve fiziksel sermayenin piyasa
degerinin olugsmasinda etkisi oldugu fakat en 6nemli degiskenin fiziksel sermayenin etkinligi

oldugu goriilmiistiir. Bu analizde de yapisal sermayenin 6nemli bir etkisi goriilmemistir.

Bu tez ¢alismasinda yapilan analizlerde entelektiiel sermaye ile firma performansinin ii¢
boyutu; karlilik, nakit akist ve piyasa degeri incelenmistir. Teknoloji sektorii {lizerine
gerceklestirilen calismada firma performansi iizerinde entelektiiel sermayenin 6nemli etkisi
oldugu goriilmiistiir. Entelektiiel sermayenin bilesenlerinden insan sermayesinin ve fiziksel

sermayenin firma performansina énemli etkisi bulunmaktadir. Ote yandan yapisal sermayenin
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teknoloji sektoriinde yer alan firmalarin performansi agisindan énemli etkileri goriilmemistir.
Bu calisma yalnmizca Tiirkiye’de yer alan halka acik teknoloji sektorii firmalari {lizerine
gerceklestirilmesi ¢alismanin bir kisit1 olarak sayilabilir. Farkli {ilkelerde yer alan sirketlerin
entelektiiel sermayeleri ile performanslar1 arasindaki iliskinin arastirilmasi muhasebe, finans

ve isletmecilik alanina 6nemli katkilarda bulunacaktir.

Bu tez calismasinin 6nemli bir kisitt analizlerin teknoloji sektorii 6zelinde smirl
kalmasidir. Bu tez ¢alismasi teknoloji sektoriinde yer alan firmalarin entelektiiel sermayeleri
ile firma performanslarinin {i¢ boyutu; karlilik, nakit akis1 ve piyasa degeri arasindaki iliskiyi
incelemektedir. Bu baglamda arastirma bulgularinin ve sonuglarin teknoloji sektorii firmalari

ozelinde degerlendirilmesi gerekmektedir.
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