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ada, entelektiiel sermayenin firma DT -
o, finans literatiiriinde genel olarak kullanilan Emmm.x
hg’c) yontemi dikkate alinarak panel veri analizi teknigi el g
ﬁ,]iyeden'ni siirdiiren 12 sirketin 2008-2.01?.),"'&" A o e .
pigulara gore, firma performans ve verimlilik degiskenleri ile analizde kulamay eril
jgllsnilan sermaye Ve Insan sermayesi arasinda istatiksel olarak anlamj, ve pozitifil qh:wd
akiliginin ise, sadece firmantn akUf devir hizi defgeri Uzerinde anlamii bi etkye sapi ."m":g' EE
ylerde anlamh etkiye sahip olmasi, bilgi-yogun temelinde hizmet g8 sahiptir. Entelektiel
Meklcstirilen bu calismanin literatiirle paralellik gosterdigi gbrilmstr,
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INTELLECTUAL CAPITAL AND ITS EFFECTS ON FIRM PERFORMAN
EVIDENCE FROM BIST INF. TECHNOLOGY INDEX

Abstract: This paper examines the presence of the effect of intellectual capital on ﬁihipu-ﬁxm" rformance in the
Index. In this perspective, Value Added Intellectual Coefficient-VAIC methfzd. which i cnmmaﬂy e o
uaking into account for this research. In this context, the paper use the method of pooling data OLS, Panel data reere:
relationship between intellectual capital and firm performance from 2008 to 2008 by covering 12 compa
and accounting data.According to the findings, strong and positive relationship has occured between the f
productivity variables and intellectual capital measurements, namely capital employed and human capital. In the ¢
apital efficiency, it has a significant effect on the only the firm's asset tumover ratio that is employed as & pro
varibale. It can be concluded that outcomes of the research is in line with the literature. N
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Bilgi ve iletigim teknolojilerindeki gelisim dalgalannin yarattiz1 ve bilgi ckonomisi ofarak ad
entelektile] sermaye vizyon ve misyonuna sahip isletmelerde bilgiyl en gnemli ekonomik gl

Gintimiizd llesme, sirketlerin yonetim tarzlannda radikal Gcg
e artan rekabet kosullani ve kilresellesme, § de en Gnemli amaglanndan :

kimistir. Bu baglamda deger maksimizasyonu ergevesin acmli amag ariaca
‘letmelerin, sanagyinin gelis%mi ile rekabete ayak uydurabilmek, yeni hmkﬂﬂ':‘*
maddil°'mayan varliklarin ve bunlarin ybnetimini:f Gneml Zld“d‘m L L
falismada, entelektiiel sermaye ile firma performanst i ibs
zerinde test edilmesi amaglanma)l';adlr, Bu amag dogxulms!mda m|azlt;:, °dll
)nll!k Piyasa ve muhasebe bilgilerinden olusmaktadir. Cﬂlﬁm“nw
*rilmis, sonrasinda ise entelektiiel sermayenin Olglimest ¥e X
Yontemine detaylariyla incelenmigtir. Calismanin ilerleyen - .
ann analiz edilerek yorumlanmasina yer verilmistir " G g

& ENTELEKT(EL SERMAYE Risr
ﬁ?‘?‘?ktﬂel sermaye anlayisinin giindeme ilk kez sehs;ﬂ '9601'

&I performansa_ etkisinin iligkilendirildig! bu 6n telekﬂd .
Inde anah tar kaynaklarin merkezinde yer alan V@ qgﬁr. e
Syeip K deer katan bir kaynak oldugunu dile B4R

e(ouy‘ Insan sermayesini degerlendirmenint 55
_, “: BEligtirmeye oneilik euln;;‘sg“li?w jeri
: Ve bilgi sermayesinin Olgtilmest 8¢S
f&'ﬁ,‘}"* Sveib’in bu teoriﬁin-yllhkmg“' :
Sermg .. LK Standart olmustur. Sveiby'in
“iflegy 1arak yeniden adlandirmistic
beoetile’?'de pazarda Ustiinlik sa
Emeleke:u Olarak tanimlamakta ve i
s Sermaye iki yaklagima
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Marmara Universitesi Isletme Fakiltesi, [sletme Balimii
milisteri sermayesis Her biri i¢in Gnerilen birkag degerlendir

meklerle agiklanmakta ve temel boyutlari tanimlanmakg me Slcigy

herhangi bir dlgme yontemi ortaya koymamaktadirlar (Sai,:?aé‘"da
“Onge.

Jilliir: insan sermayesi, yapisal sermaye Ve
vganﬁn}&ci yaklagimda ise entelektilel sermaye O
karsin entelektiiel sermayenin dletimil konusunda

1996; Knight, 1999). ; flandirmalar iizerinde yogunlagmak
) \likle tanimlar ve sini gunlagmaktadir, A
Entelektilel sermaye aragtirmalari gene turan unsurlarmn simiflandiniimasinda benzer bir yaklasimi benim

ygu ektil i olu

I(li lla za:;{a;;n:lbu yilksl):;nr::e g)?ire eitelcktiiel sermaye fi¢ temel unsurdan olusmaktadir. Bunlar: ing
e - . - .

Y:;lsal Sermaye ve Miteri Sennayesn’dnr(l(endnrh vd. 2011).

INCELEMESI :
g;e?gfﬁmﬂgye konusunda 1991, 1997 ve 2002 yillarinda gahigmalar yapan Barney, isletme kaynaklar,

sermaye, fiziksel sermaye, insan sermayesi Ve organizasyonel sermaye olarak 4 grup altinda simif

! e and
Bamney(1991, 1997)’ye gore finansal sermaye tim parasal kaynaklari icermektedir. Fiziksel sermaye isletm SO

5 2 SRS enin m
teknolojisidir. Insan sermayesi, isletmedeki galisanlann egitim, deneyim, yargl, bilgi, iletisim ve anlays dﬁzeyleer\ilcilllc:

ARSI : el sermaye, bir isletmedeki resmi ve res_mi olmayan ya_pllan igerir. Ayrica, isletme ki
g%miﬁﬁ?sﬁnmaﬁn dig):',isletmelerle ve igletme igindeki gruplarn kendi aralarindaki iligkileri gibi unsi;lll;??;
srganizasyonel sermaye igerisinde yer alir(Barney, 1997, 2002).
Van Buren(1999), Bontis(2001, 2002), Pike, Rylan.der ve Ro.os(2002?. tara{:'lndan yapilan gallsmalarda entelektiie]
sermaye insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayes qln.la.k tizere {i¢ grup altinda incelenmektedir. Yapisal
sermaye, farkli entelektilel sermaye modelleri argsmda_ s.ﬁrekll deglspglnden dolay: entelektiel sermayenin en tartigmal,
unsurudur. Van Buren(1999), yapisal sermayeyi; yenilik sermayesi ve sprec sermayesi .olmak tzere iki grup altinda
simflandirmaktadir. Yenilik sermayesi, bir isletmenin yeni (riin ve hizmetler iiretebilme yetenegini igerir. Stireg
sermayesi ise, isletmedeki siiregleri, teknikleri, sistemleri ve araglari kapsar. Barney(1997) ile Pike, Rylander ve
Roos(2002), yapisal sermaye kavram yerine organizasyonel sermaye kavramini kullanmislardir.
Oztiirk ve Demirgines (1997), entelektilel sermayenin firma degeri {izerindeki etkisinin tespiti amaciyla IMKB islem
goren 30 dretim sirketi {izerinde ¢aligma gerceklestirmislerdir. Elde ettikleri bulgulara gore, firmanin karlilig,
verimliligi ve piyasa degeri fizerinde, kullanilan sermaye etkinliginin, yapisal sermayenin ve insan sermayesinin gesitli
diizeylerde etkili oldugu gozlemlenmistir.
Yaoriik ve Erdem (2008), entelektitel sermayenin temel bilesenleri ile isletmelerin finansal performansinin dlgiitlerinden
olan karlilik, verimlilik ve firmalarin defter degerinin piyasa degerine orani arasindaki iligkileri dlgmiiglerdir. Yaptiklan
analiz sonucunda Tiirk otomotiv isletmeleri entelektiiel sermayeye yaptiklar1 yatirima ve entelektilel varliklara ragmen,
isletmelerin performansinin temel unsurlari halen onlarin fiziksel varliklarina bagh oldugunun altini gizmislerdir
Liu (200?), 92 ileri teknoloji sirketi {izerinde yaptig1 analiz sonucunda, entelektilel sermaye bileseni olarak insan
sermayesi, yapisal sermaye ve iliskisel sermayenin firma performans iizerinde pozitif etkiye sahip oldugunu tespit
etmislerdir. Ayrica, firma performans: iizerinde yapisal iliskilerden dolayr dolayl bir etkiye de sahip oldugunu ortaya
gikarmustir. Chen vd. (2005), Tayvan'da faaliyet gosteren sirketler Uzerinde yaptiklar entelektiiel sermaye ile firma
pufqnpansn_xhskxg ana}m sonucunda, firmalarin hem entelektiiel sermayelerinin hem de fiziksel sermayelcrinin'Posz
mé tm“ﬂ:‘;“‘slefidzm Kamath (2008) benzer sonuglari Hindistan da Kimya Endiistrisinde faaliyet siirddren $“’ketg°;
sermay:ayr:imdamnfs;:‘:ﬁ;ﬁ,d:m Oxya gikarmislardir, Elde edilen sonuglara gére firma performanst ile entelektiie
Iltr;vgntsm VE YONTEM

1. Entelektiiel Katma Deger Katsayisi (Value Added Intellectual Capital Coefficient- VAIC)
Entelektilel sermayenin olglimiinde bir ¢ok farkli model ve yontem bul‘l)mmasma karsin, Ante Pulic tarafindan 0n¢

strtlen Entelektliel Katma Deger Katsayisi yontemi isletmelerin gergek verileri iizerinde yogunlasmasindan duies

diger metotlara nazaran bir adim énde i yramin!
12 . bis gorillmektedir (Yoritk in katma deger ka
dlkkate Al el rilec  Dride (¥ . ve Erdem, 2008). Ayrica modelin ka e aglamsst b

in 6nde gelen diger avantajlan arasinda sayilabili

e yilabilir,

e cnetextel kaima deer katsayis g asamada hesaplanmaktadir (Oztirk ve Demirgines, 1997) Buals
o aﬁn.wm;:i?::“aseﬂfﬂm toplam katma deger hesaplanur,

e ynaklannin katma defer yaratma katsayilar hesaplanir,

SeMektedirje,
dn Sermayesi

ni ﬁﬂansa|

Wdtzﬁ a:ak mtele‘k'tuel katma deger kat sayis: elde edilir. srmil§ Ve birgoX
¢ wlmaﬁn kmomkm getirilen toplam katma degerin tespiti igin genel kabul gor™m slanllm'sur'

nomik Deger (Economic Value Added- EVA)® yonteminden Yarat a
adlandirilan ekonomik katma deger (EVA) modeli, ! siyr?(etin kazandaﬂ"‘é‘vs“m -

 Olgen bir tekniktir. Bir performans olgiim sistemi Ol inda EVA:
| de dikkate alarak, diger 8lgiim sistemlerinden farklilasi o metimin ve
tan daha farkli ozellikleri de bulundurur, Bu sistem, finansél i

]




XX, Ulusal fsletmes

. asteminin iskeletini olusturarak, yonetim kurulunds e
etk 35 der. Bu durum, organizasyonda bulunan hefla . en alt;sevive
") 4ana be

Juk €¢% : g
ai2PK O rint olusturur. Diger taraftan, EVA'n tercih eqilg
m“'aset?e‘l(lygulamalanna uygunlugudur. s edilmesinin
i Deger iki farkli sekil -
gkonomik Katma sekilde hesaplan :
©  gyA=(Yatnlan Sermaye) [Yatirim Yapilan sgm:;:: (M[o@nmzoI
(Invested Capital-IC) [(Return on Invested Capita]l: gglﬂSl ~ Agirlikis
£VA= Vergi Sonrast Dizeltilmis Net Faaliyet Kari (NOP LA]I')C)-[Y mﬂ s
Formiilde bahsi gegen yatirilan sermayeyi bulabilmek icin: fclotreacs. o an Sermaye x
e d varhiklar’ toplanir. tImek igin; Isletmenin 1lg|h dm :
I' Etkinlik katsayilari (Oztiirk ve Demirgiines, 1997);
Kullanilan sermaye ctki'nligi katsayist su sekilde hesaplani:
Kullanilan Sermaye Etkinligi (CEE) = Ekonomik Katma De: /
insan sermayesi etkinligi katsayisi su sekilde h&plm:mg“ Yatirilan Sermayc
jnsan Sermayesi Etkinligi (HCE) = Ekonomik Katma Deger / Toplam N
. Yapisal sermaye etkinligi katsayisi su sekilde hesaplanir; oplam Maas ve Ucretler o
Gneelikle firmanin yapisal sermayesi (SC) soyle bulunur;
Firmanin Yapisal Sermayesi (SC) = Ekonomik Katma Deger — Toplam Maas ve Ucretler
Buradan hareketler; : aea
Yapisal Sermaye Etkinligi (SCE) = Firmanin Yapisal Sermayesi / Ekonomik Katma Dege:
3. Entelektiiel katma deger katsayisi (VAIC) son asamada su sekilde hesaplanir Deger
VAIC=CEE+HCE+SCE
kirse, insan sermayesi degiskeninin hesaplanmast sirasinda odenen maas
den dolay: bircok galismada da yapildigi gibi dncelikle yapisal sermaye bu
maddi duran varliklar kaleminden olusmaktadir.

Not olarak eklemek gere

dlarak kestirilemeyecegin
ki yapisal sermaye isletmenin ilgili ddnemde ki

[V.2. Orneklem O ¥
Cahsmamizda entelektiiel sermaye ve firma performanst arasindaki iliskiyl farkl degiskenl

amaciyla 2008- 2012 donemlerine ait 5 yillik sirket muhasebe ve piyasa verileri |
gecen il piyasa degeri yilkselen ve karliliklar: artan ﬁnnalardan?!rbmm yer aldig

alan 12 sirket yer almigtir. Giincel olarak 15 girketin hali hazirda islem gordogt BISTB‘ b
e setimnize dahil edilmemesinin sebebi ilgili donem araligmda bu sirketlerin verilerinin Sure
Analiz kapsaminda olan sirketlere ait veriler (http:/ istanbul v:lde e
bazs bilgiler sirketlere ait web sayfalanindan veya bilanco dip notlarindan elde ecit

V3. Bagimhi- Bagimsiz- Kontrol Degiskenleri vé Model
Temel amac1 entelektiiel sermaye ile firma S S e

befimli degisken olarak kullandigimiz performans olgtlri, TR >
karhligs (ROE) ve aktif devir hizt (ATO) olarek
falismalarda da rastlanilabilecegi gibi: KBu

glicling ve giivenirlilik diizeyini arturmak 1¢in genel 0 milan, S
yini OlarE S iy

h“glmIOgarill'rrcllan ve kaldirag orani kmtrol @%M o

imli, bagimsiz ve kontrol degiskenlerinit model iginde Kullanit =

wkilde yer almaktadr. L
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Bagimsiz ve Kontrol Degiskenleri M RAMAALR, £

AN - L Bagimhi Degiskenler (Tobins's G ROA, ROE, ATO) EFEG

— (Topl. Pasif - Oz Kaynaklar + Piyasa Degeri) / Topl. Aktif T
Sl : Donem Net kan / Topl. Aktis ROk 9
Aldifin e Dénem Net Kan / Oz Kaynaklar Rob
OzKaynath!:hﬂﬂlﬁl Net Satislar / Toplam Aktifler ATO
A Bagims1z Degiskenler (CEE, SCE, HCE) ——
Kullanilan Sermayenin Btkinhigi Katsayis! Exonomik Katma Deger / Kullanilan Semflye =
insan scnmyesimdnligi Katsayis! Ekonomik Katma Deger / Toplam Ma-as ve Ucretler SCE
Yapisal Sermaye Erkinligi Katsayis! Firmanin Yapisal Sermayesi / Ekonomik Katma Deger HCE

Kontrolkglikenleri (Ln(S), Ln(p), BO) —
Satiglann Biykligl Net Satiglann Dogal Logaritmasi LnGs) —
Firma Bilytikligl Firmanmn Piyasa Degerinin Dogal Logaritmr La(p)
Kaldirag Orani Toplam Borg / Toplam Varlk BO
IV.4. Model . S, R .
Analizimizde, entelektiiel sermaye ve firma performansi arasindaki iligkiyi belirlemis oldugumuz degiskenlerin

agxklama diizeylerinde tespit etmek amaciyla hem zaman serisi hem de yatay kesit veri setini bir araya getirme imkén
saglayan panel regresyon teknigi uygulanmistir. Bu dogrultuda olusturulan bagimhi ve bagimsiz degiskenlerle

olusturulan regresyon setlerimiz asagida gosterilmektedir.

Egitlikte goriilen Tobins’q, ROA,ROE ve ATO performans ve verimlilik dlgtitlerini, yani bagimh degiskenleri; CEE,
HCE ve SCE bagimsiz degiskenleri gostermektedir. Ayrica, Ln(S), Ln(P) ve BO kontrol degiskenlerini temsil
etmektedir. flaveten modelde gosterilen ‘i’ isletmeyi, ‘t’ donemi ve ‘N’ toplam isletme sayisini ifade etmektedir.

V. BULGULAR VE ANALIZ

 entelektile] sermaye ile firma performansi arasindaki olasi etkisinin tespiti amaciyla oncelikle farkl
agilikhi ortalama sermaye maliyeti diizeylerinde (WACC= %6, %10 ve %12) Havuzlanmis OLS testi, sonrasinda ise
Hausman Testi sonuglari goz Sniinde bulundurularak Sabit veya Tesadiifi Etkiler Modelleri kullaniimistir.

‘.'4—4: - Twﬂk’“t"'BlCEBk*ﬁzsCBu + BSHCEit+ BiLn(s)+ BsLn(p)t BeBO+ & i=loouNELL T ()
~ ROA;=0;#pCEE;+ B,SCE+ B3HCEitt BiLn(s)ict BsLn(p)it BeBOict &i i=1,...N=l1, T @
 ROE: ~ausCER (SCEL+ DHCEL DAL Slnoes BBOR & =L EinT O

3z =] .N =l

 ATO= aictfhCEEt PoSCE; + BHCEit+ BLn(s)i+ BsLn(p)i+ BBOst & i
12 sirketinde hepsinin ayni oldugu temel varsayimina dayanan farkli WACC diizeylerindeki Havuzlamglé
glan Tablo 2A, 2B, 2C ve 2D'de gosterilmektedir. Elde edilen bulgulara gore, ROA veo/l: ve
Kkullanilan sermayenin etkinligi (CEE) ve insan sermayesi etkinligi arasinda SISV T
 pozitif iliskinin farkl) sermaye maliyeti dilzeylerinde ortaya giktig1 tespit edilmisit.
katsayllan ile Piyasa Performans slgutii Tobin’s q ve verimlilik slgutt ATO almsadlg'
iliskilerin istatiksel agidan WACC= %6, %8 ve%10 varsayimlari altinda anlamli O/

WACC degerini %12 varsaydigimizda yapisal inligi katsayst i
e sermaye etkinligi (SCE)
ki ve pozitif iliski ortaya gikmustir. o =




{ablo 2A: AOSM'nin %6 Oldugu Varsayiy, Altinda &

Tablo 2C: AOSM'nin 12 Oldug

—

Model -1- Model o2-

: 0.51 266 00104 018 057
CEE 1.68 322 0.000%** _'3,52_' 4
- 0.00 079 0435 0.
HCE 93 1.90  0.063*

Lag) 000 025 0801

L o2 221 0032
:?\ 0.12

‘ 0.655

AR o616
TS0

Model - -1- Model -2-
Katsavl T-stat Sig. Katsai Tat o Mod
. 0.46 237 0.0217 005 016 o087 .
1.61 323 0.0021*** 29| 3,60 59
CEE 0.0007%#+ 13238
«CB 0.37 030 077 000 08 04 i
Mf 187 00667* 143 205 003 osep
a(p) 0.00 029 078 0.01 56 ..259 ‘ ;
Sy o, 21z 00E 000 ool oy 2o
w/_‘_—p._lg 227 00273** 036 416 00001 3doéj
g 0.65 0.72 =5 —t
MRS 2061 0.69 i
Gz S- 60.00 60.00 m
Tablo 2B: AOSM'nin %10 Oldugu Varsayimu Altinda Havuzlanmis OISTaﬁnm:s S0gs
il Model -1 Model -2- Moddji? -
Katsayi Tst Sig. Kasam Tt S | Kisw Tt
C 0503 260 00119 015 047 0638 2k TR
CEE 168 326 00019*** 304 361 0000% 13883 163
SCE 0000 0.4 0888 000 014 0891 o:gﬂf 023
HCE 0905 195 00563* 169 22 00302%¢ 104259 137
La(py 0001 022 0825 0.01 183 0o0mr 2510 05T
La(s) 0022 221 00317+ 000 010 0919 2715
BO 0117 223 00298+ 035 403 0000+ 3
R’ 0.650 0713
AdjR" 0611 0.681
o Y & LS
Not: * %10 diizeyinde, ** %5 diizeyinde, *# jse %1 mndemhmllhb
Varsa ML 2l

-
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B . i llanilan tiim sirketler a

2 ! ; ! ot | varsa)"mmm (anallzqq ESU P AT # o ynldll')

= leﬂmow fest m:c;;l:;; Bu nedenle gahsmz_ad.a, her .bll' grup regresyon modeli jgin sabit :’e
 edilebilr kaﬂmkﬂn li olacag, Hausman testi ile behr’lenmxstlr. Sabit veya tesadiif; etkil; €¥a tesq ooy

* modellerden hangiSIn® BRI o Tablo 3A, 3B, 3C ve 3D'de sunulmustur. Hausman teg sonuglgect pin

~ yapilan Hausman testi 1i¢ IS li modelden daha etkinken, Model I, Model 3 ve Mog §laring Bore, \y N

FL 5, e st 1 el 4 icin ¢
 2igin ‘sabit etkili m“::;?:ggfd?:q}]ausman testi sonulari temel alinarak Model 2 icin Pt

: s 5 : 7 : Panel ver; ! Ctkiler s
mhmhhktduz-em&]uken Model 1, Model 3 ve Model 4 igin tesadfi etkiler yontemi ku“amlm'stu-n iinge sa; 1(
etkiler yontemi : :

Tablo 3A: AOSM %6 Varsayim Altinda Regresyon Mod. Istatistiksel Olarak Sinanmag,
Model-1 Model-2 Model-3 Modeig
S e
o8 18.742 6.433 17.266 28'043“‘
0.005 0.376 0.008 0.000
\ P-Be_ﬂ ;
Tablo 3B: AOSM %10 Varsayimi Altinda Regresyon Mod. istatistiksel Olarak Sinanmas: T —
Model-1 Model-2 Modei-3 m
Hau Testi 27.541 7.608 17.425 82.984
."ﬂ‘i 0.000 0.268 0.008 0.000
Tablo 3C: AOSM %12 Varsayim Altinda Regresyon Mod. istatistiksel Olarak Sinanmas: .t
Model-1 Model-2 Model-3 Modelq
Hausman Testi 17.864 8.448 16.843 41.139
_lﬁrl 0.007 0.207 0.010 0.000

Tesadifi etkiler yonteminin kullanildigi Model 1, Model 3 ve Model 4’ten elde edilen sonuglara gore, entelektilel
‘sermaye katsayilari ile bagimli degiskenler ROA, Tobins’q ve ATO arasinda farkli WACC seviyelerinde anlaml;

- iligkilerin varlig gorillmilstiir. Spesifik olarak, CEE ve HCE’nin ROA iizerinde sirastyla %1 ve %10 diizeyinde pozitif
= etkisi bulunmus iken, CEE’nin Tobins’q iizerinde ki etkisi %10 diizeyinde diismiistiir. Ayrica, HCE’nin Tobins'q
~ (lzennde istaitksel agidan herhangi bir anlamli etkisi yoktur. ATO agisindan baktigimizda, %6 WACC seviyesinde
" ,SCB"nin etkisi %10 diizeyinde anlamli gikarken bu etkinin %8 ve %10 WACC diizeylerinde kayboldugu sonrasinda ise,
- %lZWAOC dizeyinde daha giicli bir anlam seviyesinde (%1) ortaya c¢ikarak tekrar artig gosterdigi gorilmistir. :
"“"“‘s‘b‘tm“ Yonteminin dikkate alindigi Model 2 incelendiginde, entelektiiel sermaye katsaylarindan CEE ve HCE'nin
tim WACC seviyelerinde sirastyla %1 ve %10 seviyesinde ROE iizerinde istatiksel olarak anlaml ve pozitif etkiye sahip

oldugu saptanmigtir

~ Teblo4A: AOSM'nin %6 Oldugu Varsayimi Altinda Sabit Etkili ve Tesadfi Etkili Model Tahmin Sonuglat

Model 12/ Model -2- Model -3- Model -4-
MML" Sig.  Katsayi Tt Sig. Katsayi T-st Sig.  Katsayi Tst 5‘-‘2
RORMENCGR00135% 058 112 027 8059 028 078 660 240 0-:9
o 0 0000%*% 330 376 0000%* 13238 175 00852+ 077 0.3 3'0932*
- 098053 00 085 040 001 019 085 000 L7 o

— 0T 165 223 0031t 90692 146 0.5 -038 008 0E—

| 9]
063 B ZRRNIBL 00774 259 062 054 o001 O g 03
DOB52% 003 104 031 590 19 085 045 308 D

| 0.29
321 0002+++ 3608 045 066 093 LU

0.21 0.30
0.12 A
60. m M
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5: AOSM'nin %10 Olimamn Af:’n{ tE
ttm:‘ {

Model -1- Model -2-

Katsayt st Sig.  Katsayi Tgt gjp.
051 308 000 08 160 g

Tablo 4

c
s L6 3.88 0.000*** 346 381 (oggees e

000 001 099 000 .06 o ‘
§CE : 08 030 o0

e 08— 227 0027** 193 23 ogee jousg
000 029 077 002 185

La(p) 0071* 257
Lo 002 262 0012% 004 g 015 oy
012 263 0011* 052 296 0005+
BO v 005 35.06
§ 066 0 021
Adj. R’ 0.62 0.74 0.12
Goz.S. 60.00 60.00 60.00

Not: * %10 diizeyinde, ** %S5 diizeyinde, *** ise %l d&zeymdeanlamlmglg AT B T

Model -1- Model -2-
Katsay1 T-st Sig. Katsay1 T-st Sig.
C 0.53 291 0.01 0.75 148 0.15 92.72 0.31 075

CEE  1.68  3.61 0000*** 358  3.88 0.000%* 13856 173 0089% O
SCE 000 -0.85 040 000 077 045 012 037 072
HCE 090 204 0046** 2.14 243 0019** 10873 144 016 -
La@ 000 033 075 002 18 0070 243 059056 €
Ins 002 241 0019* -004 -119 024 258 017 086

BO 012 243 0018** -0.60 315 0003* 3.

R 0.68 0.81
Adj.R* 0.645 0.736
Géz.S.  60.00 60.00

Not: * %10 diizeyinde, ** %5 dizeyinde, *** ise %I dizeyinde i

VL. SONUC e
Entelektiie] sermaye ile firma performansi arasindaki iliski
fimalarin daha etkin yonetilmesi ve devamhhklnrmm _
:I“"lann ydnetiminin 6nemi tartitimazdir. BU kapsamda
fimlemek icin son bes donemlik finansal gastergeler &
Verimlilik degerleri bagimli degisken olarak gahsma ' olarak ,
E entelektite] sermaye katsayilari bagims ?} e o el e
yleri farkli WACC seviyelerinde panel veri 8185850 oo ol deg itif |
(CEUZIanmls OLS Testi tahmin sonuglart g0re ==
= alE) Ve insan sermayesi etkinligi arasinda
(S getl diizeylerinde ortaya gikmistir:
CE) ka tsayns: ile ATO arasmda %1



o Oniversitesi, Isletme Fakiiltesi, Isletme Bolimil

. Model 2 sonuglarina gore, entelektiiel sermaye Katsayillarindan Cgg "

041 ve %10 seviyesinde ROE Q;er}ndefista&ik_sel olarak anlaml; ve e HCE>,

Nin

\f '-,y'.»:-';m
| Pozitif etkiye

s gosterdigl &
* tiim WACC seviyelerinde sirastyla
; Entelﬁ?::mye k:tt:ayllanmn farkl diizeylerde anlamli etkiye sahip olmasi, bilgi-yogun temelinde hizmey o
ﬁrmalann yer aldig BIST Bilisim Endeksi’de gercel‘d.esnrll?n. bu ¢all$ma_m.n literatiirle paralellij : g;tgdsteren
' entelektiiel sermaye etkisinin bilinmesinin ve yonteminin o yonde gercek| ermegi:
e S kullanilan veri seti baglaminda iddia edilebilir. <

stirilmesin; i
‘aisindan olumlu etkiler dogurabilecegi MESiNin firg
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