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faaliyf Oöre firma performans ve verimlilik değişkenlen ile analizde kullanılan entelektüel sermaye ölçüm katsayılanndan 
buigniara 8 ’ ve insan sennayesı arasında ıstatıksel olarak anlamlı ve pozitif ilişkinin varlığı ortaya çıkmıştır. Yapısal sermaye
laı|lanl‘an jse sadece firmanın aktif devir hızı değeri üzerinde anlamlı bir etkiye sahiptir. Entelektüel sermaye katsayılannın farklı 
etkinliği”111 ’ etki sahip olması, bilgi-yoğun temelinde hizmet gösteren firmaların yer aldığı BİST Bilişim Endeksinde

ÎNTELLECTUAL CAPITAL AND ITS EFFECTS ON FİRM PERFORMANCE: EMPRİCAL 

E VİDENCE FROM BIST INF. TECHNOLOGY INDEX

productivity variables and intellectual cap.tal aSset tumover ratio that is employed as a producüvity dependent
Capital efficiency, ıt has a sıgnıfıcant effec on . in line wjth the literatüre.

İÎÎ«*. teknolojilerindeki gelirim "İ

iss’r. “srpas tsz&szf»*.*kılmıştır. Bu bağlamda değer maksımızasyonu yeni kaynak sağlamak ve buyum

işletmelerin, sanayinin gelişimi ile rekabete aya giderek artmıştır- Bilisin! Endeksi’nde 12 işletme
maddi olmayan varlıkların ve bunların yöne ırm arasındaki ilişkinin 2008-2012 yıllan kapsayan
B. çalışmada, entelektüel sermaye ile firma &*£££*»alia*3 sermaje b-J-J 

üzerinde test edilmesi amaçlanmaktadır. Bu am . çımamızda, önce ‘ Entelelctüel Katma De§er dilen 
Vl.k piyasa ve muhasebe bilgilerinden ve bu Ve ^
verilmiş, sonrasında ise entelektüel sermayenin0Jerieyen bölümlerinde ise, 
yöntemine detaylarıyla incelenmiştir. Ça ^ verilmiştir.
Olguların analiz edilerek yorumlanmasına y ^ pektedir. Bilgi kavram^

ENTELEKTÜEL SERMAYE kez gelişi 1960’lı ^S^J^cker (1995). bjderoe^°rekabet

Entelektüel sermaye anlayışının gündeme ü döneme ^ pazar içensın
Sinin performansa etkisinin üişkilendırtldtg^ sermayenin uygun

ötesinde anahtar kaynakların merkezinde y etu-raiştir. derek maddi °’®?^eyen Bilanço’ 3 ' • 1993
nratarak değer katan bir kaynak °ldu|“"gnin gerekliliği”1 1 ® ^ çajışmaları “ Hizfflet Sek'S™da uygulamaya 

% insan sermayesini değerlendi hnda yaptıi süımüŞt°|| ^.Çvermiş ve bu ko Uan entelektüel
p otları geliştirmeye öncülük etmiştir- 19^ Jf dan bir °^ne getirilmesine ka^ddi 0ımayan varl klar yeyl

oluştuğu
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karşın entelektüel sermaye n§e,

»T,,?Kmel "sur‘‘an °'us“k,ad,r- Bunla,:s"»»S;
Yapısal Sermaye ve Müşteri Sermayesi dır(Ken ır ı v .

Î"SM5K Zil sm»* tüm paramı kaynata içermektedir.Fiziksel sarmaya işletmenin »J ‘

»s ıs u* fS?
Ş«^6“S«a.””Sr'i5lamelarle isteme içindeki gruplar,„ kendi aralar,nd.ki ilişkileri gibi unsurla,di

ve ROOS(2002) tarafından yapılan çalışmalarda entelektüel 
sermayelnsan sennayesi, yapısal sermaye ve müşteri sermayesi olmak üzere üç grup altında İncelenmektedir. Yapısal 
sermave farklı entelektüel sermaye modelleri arasında sürekli değiştiğinden dolay, entelektüel sermayenin en tartışmalı 
unsurudur. Van Buren(1999), yapısal sermayeyi; yenilik sermayesi ve süreç sermayesi olmak üzere ıkı grup altında 
sınıflandırmaktadır. Yenilik sermayesi, bir işletmenin yeni ürün ve hizmetler uretebı me yeteneğim içerir. Süreç 
sermayesi ise, işletmedeki süreçleri, teknikleri, sistemleri ve araçları kapsar. Barney(1997) ile Pike, Rylander ve 
Roos(2002) yapısal sermaye kavramı yerine organizasyonel sermaye kavramını kullanmışlardır.
Öztürk ve Demirgüneş (1997), entelektüel sermayenin firma değeri üzerindeki etkisinin tespiti amacıyla IMKB işlem 
gören 30 üretim şirketi üzerinde çalışma gerçekleştirmişlerdir. Elde ettikleri bulgulara göre, firmanın karlılığı, 
verimliliği ve piyasa değeri üzerinde, kullanılan sermaye etkinliğinin, yapısal sermayenin ve insan sermayesinin çeşitli 
düzeylerde etkili olduğu gözlemlenmiştir.
Yörük ve Erdem (2008), entelektüel sermayenin temel bileşenleri ile işletmelerin fınansal performansının ölçütlerinden 
olan kârlılık, verimlilik ve firmaların defter değerinin piyasa değerine oranı arasındaki ilişkileri ölçmüşlerdir. Yaptıkları 
analiz sonucunda Türk otomotiv isletmeleri entelektüel sermayeye yaptıkları yatırıma ve entelektüel varlıklara rağmen, 
işletmelerin performansının temel unsurları halen onların fiziksel varlıklarına bağlı olduğunun altım çizmişlerdir 
Liu (2009), 92 ileri teknoloji şirketi üzerinde yaptığı analiz sonucunda, entelektüel sermaye bileşeni olarak insan 
sermayesi, yapısal sermaye ve ilişkisel sermayenin firma performansı üzerinde pozitif etkiye sahip olduğunu tespit 
etmişlerdir. Ayrıca, firma performansı üzerinde yapısal ilişkilerden dolayı dolaylı bir etkiye de sahip olduğunu ortaya 
çıkarmıştır. Chen vd. (2005), Tayvan’da faaliyet gösteren şirketler üzerinde yaptıkları entelektüel sermaye ile firma 
performansı ilişkisi analizi sonucunda, firmaların hem entelektüel sermayelerinin hem de fiziksel sermayelerinin pozıtı 
etkisini tespit etmişlerdir. Kamath (2008) benzer sonuçlan Hindistan da Kimya Endüstrisinde faaliyet sürdüren şirk®1 
üzerinde yapılan analiz sonucunda ortaya çıkarmışlardır. Elde edilen sonuçlara göre firma performansı ile entele tue 
sermaye arasında pozitif bir ilişki vardır.

IV. VERİ SETİ VE YÖNTEM
Entelektüel Katma Değer Katsayısı (Value Added Intellectual Capital Coeffîcient- VAIC) ö

Entelektüel sermayenin ölçümünde bir çok farklı model ve yöntem bulunmasına karşın, Ante Pulic tara ın 
sunilen Entelektüel Katma Değer Katsayısı yöntemi işletmelerin gerçek verileri üzerinde yoğunlaşmasından > 
diğer metotlara nazaran bir adım önde görülmektedir (Yörük ve Erdem, 2008). Ayrıca modelin katma değer ka ^ 
dikkate alması ölçülebilir veriler üzerinde standardize bir metot olması ve karşılaştımıa imkanı sağlam 
yönteminin önde gelen diğer avantajları arasında sayılabilir
işletmelerin entelektüel katma değer katsayısı üç aşamada hesaplanmaktadır (öztürk ve Demirgüneş, 1997). Bunlar,

• işletme tarafindan meydana getirilen toplam katma değer hesaplanır,
! 17naldannm k3tma deger yaratma katsayılar, hesaplanır,

Çalışmamızda isletm 3 sayı ar t0P,anarak entelektüel katma değer kat sayısı elde edilir. .. ve birçok
firma tarafindân^mT tarafi"dan meydana getirilen toplam katma değerin tespiti için genel kabul görmüş 
Ekonomik kar mode li 31111(311113 Deger (Economic Value Added- EVA)’ yönteminden yararl ye

hesaplanmasında swPmavPnŞ^ İ-&.‘ JÇen.blr tekjllktir- Bir performans ölçüm sistemi olarak 

içeriğinde performans ölçüm jİkkate aIarak, diğer ölçüm sistemlerinden farklılaşır-
Ç acı olmaktan daha farklı özellikleri de bulundurur. Bu sistem, fınansal y

IV.l.

kar
Aslında EV^

etimm
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. teminin iskeletini oluşturarak, yönetim kurulundan en alt w

bir ^ uygulamalarına uygunluğudur nedenlermden b,r diğeri ise Türkiye’de ki
nlüliaS6 Ekonomik Katma Değer ıkı farklı şekilde hesaplanabilir (Şamiloğlu vd 201 ?-4i «

1- pVA= (Yatırılan Sermaye) [Yatırım Yapılan Sermayenin tetirisf-A^Sn4^
(Invested Capital-IC) [(Retum on Invested Capital- ROIO - 1 ,°Ana ama Se™aye Maliyeti] (1)

FVA= Vergi Sonrası Düzeltilmiş Net Faaliyet Karı (NOPLAT) - rVatınE Ali§! ?st of CaPİtal-WACC)]

lledUEtkinlik katsayıları (Öztiirk ve Demirgüneş, 1997);
2‘ Kullanılan sermaye etkinliği katsayısı şu şekilde hesaplanır:
* Kullanılan Sermaye Etkinliği (CEE) = Ekonomik Katma Değer/Yalınlan Sermaye 

İnsan sermayesi etkinliği katsayısı şu şekilde hesaplanır:
İnsan Sermayesi Etkinliği (HCE) = Ekonomik Katma Değer /Toplam Maaş ve Ücretler 
Yapısal sermaye etkinliği katsayısı şu şekilde hesaplanır:

Öncelikle firmanın yapısal sermayesi (SC) şöyle bulunur;
Firmanın Yapısal Sermayesi (SC) = Ekonomik Katma Değer - Toplam Maaş ve Ücretler

Buradan hareketleı,
Yapısal Sermaye Etkinliği (SCE) = Firmanın Yapısal Sermayesi / Ekonomik Katma Değer 

3 Entelektüel katma değer katsayısı (VAIC) son aşamada şu şekilde hesaplanır;
VAIC = CEE + HCE + SCE

olarak eklemek gerekirse, insan sermayesi değişkeninin hesaplanması sırasında ödenen maaş

:

(3)

(4)

(5)

(6)

(7)
ve ücretlerin tam 

; Burada

S2ST-*- » n,™ p*—-TJFJSSESSÜS1
amacıyla 2008- 2012 dönemlerine ait 5 yıl ık Şırket . bkkmınm ylâldığı BİST Bilişim Endeksinde yer

baz, bilgiler şirketlere a,t web sayfalarından veya bilanço dip notlan

IN'.3. Bağıml.-Bağımsız- Kontrol Değişkenleri ve Model ortaya çıkarmak

Temel amacı entelektüel sermaye ile firma_Per ölçütleri; Tobins’ q, akti|'en'! - baâımsız değişkenler, diğer 
bağımlı değişken olarak kullandığımız per orm aımmıştır. Analizimizde ku an W - sermayesi etkinliği 
karlılığı (ROE) ve aktif devir hız, (ATO) olarak de ^ katsayısı (CEE).^ açlklama
Çalışmalarda da rastlamlabileceği gibi: ® (SCE)’dir. İlaveten, kuruta ye firmanın piyasa değerinin
katsayısı (HCE) ve Yapısal sermaye etkinliği ka kullanılan, sanşlann b_yu = araştırmamızda kull
f ünü ve güvenirlilik düzeyini artırmak olarak ^»^hiplama yön.emlen detaylı
«lal logaritmalar, ve kaldıraç oranı kontrol de^ de şekillen
a&mlı, bağımsız ve kontrol değişkenlerinin 

Şekilde yer almaktadır.
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Kontrol Değişkenleri------------ ------------------------------------------
~Ra5ımlı Değişkenle^ÇTobinş^ROA, ROE; ATO)

===—Öz Kaynaklar + Piyasa Değen) / Topl. Aktif 

Dönem Net kan / Topl. Aktis 

Dönem Net Kan / Öz Kaynaklar 

Net Satışlar/Toplam Aktifler___________

Tablo DBağnnliiBağıınşızVL

Tobins'q
Tabins’q 

Aktifin Karlılığı
Öz Kaynakların karlılığı 

Aktif Devir Hızı __

ROA
j

ROE

ATO
Bağımsız Değişkenler (CER SCE, HCE)

Ekonomik Katma Değer / Kullanılan Sermaye

Ekonomik Katma Değer / Toplam Maaş ve Ücretler
CEEKullanılan Sermayenin EtkinUğı Katsayısı 

İnsan Sermayesi Etkinliği Katsayısı 

Yapısal Sermaye Ekinliği Katsayısı

SCE
Firmanın Yapısal Sermayesi / Ekonomik Katma Değer

Kontrol Değişkenleri (Ln(S), Ln(p), BO)

HCE

Net Satışlarrn Doğal Logaritması

Firmanın Piyasa Değerinin Doğal Logaritrr 

Toplam Borç / Toplam Varlık

Ln(s)
Satışların Büyüklüğü 

Firma Büyüklüğü 

Kaldıraç Oranı

Ln(p)

BO
i

JTV.4 Model ye firma performansı arasındaki ilişkiyi belirlemiş olduğumuz değişkenlerin

açıklama düzeylerinde tespit etmek amacıyla hem zaman serisi hem de yatay kesit veri setini bir araya getirmerimkân, 
sağlayan pane^ regresyon tekniği uygulanmıştır. Bu doğrultuda oluşturulan bağımlı ve bağımsız değişkenlerle 

oluşturulan regresyon setlerimiz aşağıda gösterilmektedir.

!

I

i

ve verimlilik ölçütlerini, yani bağımlı değişkenleri; CEE, 
ve BO kontrol değişkenlerini temsil

Eşitlikte görülen Tobins’q, ROA,ROE ve ATO performans 
HCE ve SCE bağımsız değişkenleri göstermektedir. Ayrıca, Ln(S), Ln(P) 
etmektedir. İlaveten modelde gösterilen ‘i’ işletmeyi, ‘t5 dönemi ve ‘N’ toplam işletme sayısını ifade etmektedir.

ı

V. BULGULAR VE ANALİZ ..................... .... . r1fll
Çalışmamızda entelektüel sermaye ile firma performansı arasındaki olası etkisinin tespiti amacıyla onceıiK 
ağılıklı ortalama sermaye maliyeti düzeylerinde (WACC= %6, %10 ve %12) Havuzlanmış OLS testi, sonrasın a ise 

Hausman Testi sonuçları göz önünde bulundurularak Sabit veya Tesadüfi Etkiler Modelleri kullanılmıştır.

Tobins’qit = ail+pICEEil+ p2SCEu + p3HCEit+ p4Ln(s)it+ p5Ln(p)it+ p6BOu+ Su

ROAlt = ait+pıCEEit+ p2SCEu+ p3HCEit+ p4Ln(s)u+ PsLn(p)it+ p6BOu+ 8u 
ROEu = au+p,CEEu+ p2SCEit + P^CEit* p4Ln(s)it+ p5Ln(p)it+ p6BOit+ sit 
ATOit= Oit+pıCEEil+ p2SCEit + p3HCEit+ p4Ln(s)it+ P5Ln(p)it+ Pğ BOu + eu

=1 ...„N t=l,, T (0

,Nt=l,,T (2) 
,N t=l, ,T (3) 

t=l,,T (4)

1
1
1,..,N

Analiz edilen 12 şirketinde hepsinin aynı olduğu temel varsayımına dayanan farklı WACC düzeylerindeki Havu^
OLS Testi tahmin sonuçları Tablo 2A, 2B, 2C ve 2D’de gösterilmektedir. Elde edilen bulgulara göre, RUA ^ ^ 
bağımlı değişkenleri ile kullanılan sermayenin etkinliği (CEE) ve insan sermayesi etkinliği arasında sırasıy 
/olO anlamlılık düzeyinde pozitif ilişkinin farklı sermaye maliyeti düzeylerinde ortaya çıktığı tespit_e”* HJÎİ arasuıda 
taraftan, entelektüel sermaye katsayıları ile Piyasa Performans ölçütü Tobin’s q ve verimlilik ölçütü ,madığı 
ortaya çıkan pozitif ve negatif ilişkilerin istatiksel açıdan WACC= %6, %8 ve% 10 varsayımları altında anla a t 0 
tespit edilmiştir. Buna rağmen, WACC değerini %12 varsaydığımızda yapısal sermaye etkinliği (SCE) katsayısı 
arasında %1 düzeyinde anlamlı ve pozitif ilişki ortaya çıkmışta.

1376
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Tablo 2A: AOSM'nin %6 Olduğu Varsaylmı Altında Ha

Model -1- 

]<atsayı 

0.46

ilanmış OLS Testi Tah

Model -3-
nıin Sonuçlan 

Model -4-

Model -2-

T-stat Şig.

2.37 0.0217 0.05

3.23 0.0021*** 2.91

0.30 0.77

1.87 0.0667* 1.43

Katsayı T-stat Şig.
Tştat

i
Katsayı T-ştat0.16 Sig.0.87 80.59 0.25 0.80 -3.43C ■0-99 0.33

0.48 0.64

-0.36 0.72

0.02 0,98

0.40 0.69

1.33 0.19

0.04 0.97

3.601.61 0.0007*** 132.38 1.61CEE 0.11 4.25 

-0-17 0.86 0.00

0.19 0,16 

-0.57 0.57 0.02

-0.18 0.86 0.24

0.41 0.68 0.04

0.00 0.840.37 0.40 -0.01SCE
2-15 0.0363**

1-98 0.0526*

0.01 0.99

-4.16 0.0001***

0.77 906.92 1.34HCE
0.29 0.78

-2.12 0.0383** 0.00

0.010.00 -2.59Lfl(p)
-0.02 .-2.92Ln(s)

-2.27 0.0273** -0.36-0.12 36.08
BO

0.72 0.210.65 0.43ıR
0.69 0.120.61 0.36Adjjl

Göz JL
60.00 60.00 60.0060.00

;
r

. AOSM’nin %10 Olduğu Varsayımı Altında Havuzlanmış OLS Testi Tahmin Sonuçları
Tablo 2B

Model-4-Model -3-Model -2-Model -1-
ŞlfcSig, Katsayı T-st 

0.29 0.772 -3.64

1.63 0.110 3.36

0.23 0.816 0.00

0,178 -0.73 

-0.57 0.568 0.03

-0.17 0.868 0.25

0.687 -0.09

Katsayı T-stŞİg.Katsayı T-stŞig.Katsayı T-st 0.294 :-1.060.47 0.638 92.46

3.61 0.000**** 138.83
0.152.60 0.0119

3.26 0.0019*** 3.04

0.503C 0.7160.37

1.684CEE 0.301-1.040.010.14 0.891

2.23 0.0302**

1.83 0.0727*

-0.10 0.919

.4 03 0.000***

0.000.14 0.888

1.95 0.0563*

0.000 0.930SCE -0.091042.59 1-37
1.69 0.5590.905 0.59HCE -2.570
0.01 0.1590.22 0.825

-2.21 0.0317**

0.0298**

1.430.001Ln(p) -2.715
0.9200.00 -0.10Ln(s) -0.022

BO -0.117 -2.23

0.650

Adj.R2 0.611_________

Göz. S. 60___________

Not: * %10 düzeyinde, ** %5 düzeyinde,

0.4035.057
-0.35 0.437

0.207
0.713 0.373R2 0.117
0.681 60

60
60

inde anlamlılığ' göstermektedir.
, mu OLSTatiTahıninŞonujjan

--------------------------------------------

Model -3-

*** ise %1 düzeyi

u VarsaTablo AOSM'nin %12_Qiduj

Model -2- 

Katşayı

Sig.Tşt
Tşt 0.336JCatşayı -0.97Model -1- 

Katsavı T-st 

0.51 2.66

-2.91Şİg: 0.772T-st 0.29 0.47192.72 0.73Sig, 0.572 0.116 5.92 

0.737 0.01

0d89 2^

0.57 1.60 0.000***0.18 138.56
-0.12 -0'34 

108173

C 4.300.0104

0.000***
3.62 0.000***

0.7393.10 0.34CEE 3.221.68 0.6180.50 1.33 0.6340.00 0.48SCE -0.79 0.435

0.063*

0.02,27 0028^0.00 0.587 0.134-0.551.82 1.52
hce -0.16 0.874 0.23

0.41J684

1.900.93 -0.25 OM1.850.01 -2.58L»(p) 41.210.801 0.9120.00 0.25

-0.02 -2.21

-0.12 -2.22

-0.11
0.00 35^6 0.574Ln(s) 0.032**

0.031*İ

o.ooçGİ.-4.08
-0.35 0.208 0-526BO

0J190.715R2 60
0.655

0.616
0.682 60

__________________

Not: * %10 düzeyinde, ** %5 düzeyinde,

İttedir.
hhgıg»sterme60 inde anlam 137760 ise %1 düzeyl
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Havuzlanmış OLS Sndeğildir Bu nedenle çalışmada, her bir grup regresyon modeli i9in Sagkte varllğ 
edilebilmesi çok mümkünd 8“ Hausman testi ile belirlenmiştir. Sabit veya tesadüfi etk 
modellerden hang‘S " l8İIÇ„ili buıgular Tablo 3A, 3B, 3C ve 3D’de sunulmuştur. Hausman testi som! !*0del İi!'^ 

yapılan Hausman ‘«t. 1 ^ modelden daha etkinken, Model 1, Model 3 ve Model 4 için ?ar,tla göre t'çin
'ShÎİü einde daha etkindir. Hausman testi sonuçlan temel almaıjk Model 2 için paneUeS^ «Ö 

eîîfyintemTSlan,laken. Model 1, Model 3 ve Model 4 ıçın tesadüfi etkiler yöntemi kullan,İm,*" ***** s£

Tabl0 ^a : AOSM %6 Varsayımı Altında Regresyon Mod. İstatistiksel Olarak s,».,.,

Model-3

17.266

0.008_______

Tablo 3B: AOSM %İ0 Varsayımı Altında Regresyon Mod. İstatistiksel Olarak Sınanması___________

ması
Model-2Model-1
6.43318.742Hausman Testi 

P-Değeri

28.043
0.3760.005

0.000

Model-2Model-1 Model-3

7.60827.547 17.425Hausman Testi 82.984
0.2680.000 0.008P-Değeri 0.000

Tablo 3C: AOSM %12 Varsayımı Altında Regresyon Mod. İstatistiksel Olarak Sınanması

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

41.13917.864 8.448 16.843Hausman Testi 

P-Değeri 0.007 0.207 0.010 0.000

Tesadüfi etkiler yönteminin kullanıldığı Model 1, Model 3 ve Model 4’ten elde edilen sonuçlara göre, entelektüel 
sermaye katsayıları ile bağımlı değişkenler ROA, Tobins’q ve ATO arasında farklı WACC seviyelerinde anlamlı 
ilişkilerin varlığı görülmüştür. Spesifik olarak, CEE ve HCE’nin ROA üzerinde sırasıyla %1 ve %10 düzeyinde pozitif 
etkisi bulunmuş iken, CEE’nin Tobins’q üzerinde ki etkisi %10 düzeyinde düşmüştür. Ayrıca, HCE’nin Tobins’q 
“e istaitksel açıdan herhangi bir anlamlı etkisi yoktur. ATO açısından baktığımızda, %6 WACC seviyesinde 

0/ beyinde anlamlı çıkarken bu etkinin %8 ve %10 WACC düzeylerinde kaybolduğu sonrasında ise,
° üzeyinde daha güçlü bir anlam seviyesinde (%1) ortaya çıkarak tekrar artış gösterdiği görülmüştür.
,.a 1 ar yönteminin dikkate alındığı Model 2 incelendiğinde, entelektüel sermaye katsayılarından CEE ve HCE’nin 
oldu'u sa tanmı^6 6nnde sırasl^a 0//°^ ve 0/°10 seviyesinde ROE üzerinde istatiksel olarak anlamlı ve pozitif etkiye sahip

~bl° 4A’ AQSM'nın %6 Olduğu Varsayımı Altında Sabit Etkili ve Tesadüf! Etkili Model Tahmin Sonuçlan 

^odeI * Model -2- Model -3- Model -4-

— tsaH Hst Şig. Katsayı T-st Sig.

1.12 0.27 80.59 0.28 0.78 -6.60

3.76 0.000*** 132.38 1.75 0.0852* 0.77

0.85 0.40

2.23 0,031** 906.92

1-81 0.077*

-1.04 0.31

-3.21 0.002*** 36.08

Katsayı T-st Şig. Katsayı £§î Şİ& 

-2.40 0.02
C 0.46 2.56 0.0135** 0.58
CEE 1.59 3.61 0.000*** 3.30 

0.63 0.53
0.13 0.89 

0.0932*SCE 0.00
-1.710.00 0.00-0.01 -0.19 0.85

1.46 0.15 

-2.59 -0.62 0.54

-2.92 -0.19 0.85

0.45 0.66

HCE 0.71 

Ln(p) 0.00 

L"(s) -0.02

.1-94 0.0573* ı.65

0-41 0.68 

-2.30 0.0252**

-2-51 0.015**

-O.OŞjHM
-0.38

0.910.110.02 0.01 0.003*** 

-I.07329—-
3.08-0.03 0.45BO -0.13

-0.57 -0.93R2 0.68
0.81 0.30Adj- R2 0.65 __ 

güz, S. 60.0n 

Not: * %ıo düzevi

0.21
0.74 0.220.12
60.00

ytnde, ** %5 düzeyinde, ***
60.0060,00________

se /ol düzeyinde anlamlılığı göstermektedir.
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. AOSM'nin %10 Olduğu Varsay

Model -2-
İEü^ÜîndaSabitEtkiiifabj£İ§

Model -4-

Model -1-
n uçlan

T-st Sig.

3.08 0.00 0.82

3.88 0.000*** 3.46

Sig.
Şjg. Katsayı T-şt1.60 0.12 

3-81 0.000***

-0.68 0.50 

3.32 0.026**

1-85 0.071* .2.57

-1.42 0.16 

-2.96 0,005*** 35 og

0.51 Sig.92.46 °-32 0.75C -5.771.68 -2.67 0.01 

0-15 0.88 

O.H 0.91 

-0-32 0.75 

0-73 0.47 

3.39 0.001*** 

-0.82 0.41

138.83 1.77CEE 0.082* 0.79-0.01 0.99 0.00

2,27 0.027** 1.93

0.29 0.77 0.02

-2.62 0.012** -0.04

-2.63 0.011* -0.52

0.00 0.01SCE 0-25 0.80 0.000.89 104.59 1.48flÇE 0.14 -1.50
0.00

Ln(p) -0.62 0.54 

-0.18 0.86 

0.44 0.66

0.02
-0.02 -2.72Ln(s) 0.38
-0.12

BO -0.52
0.810.66 0.21RJ 0.34
0.74AdjJ*İ 0.62 0.12 0.27
60.0060.00 60.00Göz^__________ ________________________________

■5^T%ıodüzeyinde, ** %5 düzeyinde, *** ise %1 düzeyinde anlamlılığı göstermektedir.
60.00

Tablo 4C: AOSM’nin %12 Olduğu Varsayımı Altında Sabit Etkili ve Tesadüfi Etkili Model Tahmin Sonuçlan

Model -2-Model -1-

Katsayı T-st Sig. Katsayı T-st Sig. Katsayı T-st Sig.

0.53 2.9 1 0.0 1 0.75 1.48 0.15 92.72 0.31 0.75

3.61 0.000*** 3.58 3.88 0.000*** 138.56 1.73 0.089* 0.45

-0.85 0.40 0.00

2.04 0.046** 2.14

Model -3- Model 4-
Katsavı T-st Sig.
-5.29 -2.35 0.02

0.08 0.93 

0.01 5.58 0.000***

-1.06 -0.21 0.83

C
CEE 1.68

SCE 0.00

HCE 0.90

-0.77 0.45 -0.12 -0.37 0.72

2.43 0.019** 108.73 1.44 0.16
0.01 0.40 0.69
0.36 3.11 0.003***

-0.39 -0.58 0.57

-2.43 -0.59 0.56

-2.58 -0.17 0.86

0.44 0.66

1.86 0.070*

-1.19 0.24 

-3.15 0.003*** 35.36

Ln(p) 0.00 0.33 0.75 0.02

Ln(s) -0.02 -2.41 0.019** -0.04

BO -0.12 -2.43 0.018** -0.60
0.490.21R2 0.810.68 0.4370.119

Adj, R2 0.645 

.Göz. S. 60.00

Not: * %10 düzeyinde, ** %5 düzeyinde,

Vi crv ı kta ve dikkatle İncelenmektedir.
Entelektüelsermaye ile firma performans. aras^İ^^^^^'hutusunda ente‘e^2 şkSerfomİ™ 

■imaların daha etkin yönetilmesi ve devam 11 Bilişm Endeksi’nde >® a dqe  ve ATO performans ve
>»>nlann yönetiminin önemi tartışılmazdır. Bu alınmıştır. Tabin’s q, CEE, SCE ve
o'çumlemek için son beş dönemlik fınansal gösterge d^ bu değerlere; e ta ^ irdelenmiş ve etki
JjnjmUlik değerleri bağımlı değişken olarak olarak çalışmanın ama P1
Ece  entelektüel sermaye katsayıları bağımsız d g? pliarak tespit edılmıştm ^JLı sennayenm 8 
peyleri farklı WACC seviyelerinde panel ver. anal^ bağıml, ^nde Pozitif ilişk'r^ayi' etkinliği
onvıızlanmış OLS Testi tahmin sonuçları g°re- , o/ol ve %10 ^'caydığımızda yapısal serm ye 
JJE) ve insan sermayesi etkinliği asında sırasyl^ değerim A^ |jModd

f<;ppetİ düzeylerinde ortaya çıkmıştır. anlâmlı ve pozitif ı11?^' etkiler yöntemi * üzerinde sırasıyla"/»1 
LCE) katsayısı ile ATO arasında %1 düzeyin la ^ tahmininde ® * ^ ye HCE’nm RO de düştüğü tespit 
3 vUs"lan testi sonuçlarına göre, Model 2 !^nP lmıştır. Spesifik (d etkisi £[®JS5d# «**"?£
Ve tM°del 4 »Çin tesadüfi etkiler yöntemi k cEE>nin TobınSA^Li bir anlamlı etkısm eddnin %10 W,

^r4s;t"-îi2WACC

0.736 60.00
60.00

60.00
^T7%Tdüzeyîndeanlamlılığ. göstermektedir.
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.. artış gösterdiği görülmüştür. Model ^|^^nS*R0E üzerinde istatiksel olarak anlamlı^p^

WACC seviyelerinde sırasıyla o
.npE’nin

etkiye
tekrar
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