a
Py o
¥ AcappRc™

International Journal of Academic VValue Studies

JOURNAL of]

(Javstudies)
ISSN:2149-8598 | Vol: 3, Issue: 14, pp. 78-86
www.javstudies.com | Javstudies@gmail.com

Disciplines: Business Administration, Economy, Econometrics, Finance, Labour Economics, Political Science,

Public Administration, International Relations

BILiSIM SEKTORUNDE ENTELEKTUEL SERMAYE iLE FINANSAL PERFORMANS
ILISKISININ BELIRLENMESINE YONELIK BIR ARASTIRMA *

A Study On Determining The Relationship Between Intellectual Capital And Financial

Performance In Information Technology Sector
Yrd. Dog. Dr. ilkut Elif KANDIL GOKER

Kirikkale Universitesi, Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi, isletme Boliimii, elifkandil@kku.edu.tr,

Kirikkale /Ttrkiye

Kandil Goker, I.E. (2017). “Bilisim Sektoriinde Entelektiiel Sermaye ile Finansal Performans Iliskisinin Belirlenmesine

Yonelik Bir Arastirma”, Vol:3, Issue:14; pp:78-86 (ISSN:2149-8598)

ARTICLE INFO

0z

Article History

Makale Gelis Tarihi
Article Arrival Date
19/07/2017

Makale Yayin Kabul Tarihi
The Published Rel. Date
30/08/2017

Anahtar Kelimeler
Entelektiiel Sermaye, VAIC
(Entelektiiel Katma Deger
Katsayis1) Yontemi, Karlilik,
Bilisim Sektorii

Keywords

Son yillarda yapilan ¢alismalarda, firmalarin defter degeri ile piyasa degeri arasindaki biiyiik
farkliigin firmalarin sahip olduklar1 maddi olmayan varliklarindan kaynaklandigi yoniinde
hakim bir goriis s6z konusudur. Gerek oOlciilmesinde, gerek muhasebelestirilmesindeki
zorluklar nedeniyle heniiz firmalarin finansal tablolarinda tam anlamiyla aktiflestirilemeyen
bu varliklarin firmalarin degerine, finansal performansina etkisini tespit etmeye yonelik ¢ok
sayida calisma yapilmistir. Bu calisma ise maddi olmayan varliklar kapsaminda
degerlendirilen entelektiiel sermayenin 6zellikle finansal tablolarinda sabit sermaye yatirimi
gorece az olan bilisim sektori firmalarinin finansal performanslari tlizerindeki etkisini
arastirmak tzere ele alinmigtir. Entelektiiel sermayenin tespit edilmesi amaciyla Entelektiiel
Sermaye Katma Deger Katsayisi Yontemi (VAICTM) uygulanmistir. Firmalarin finansal
performans olcitii olarak aktif karliligt (ROA) ve o6zsermaye karliligi (ROE) rasyolari
kullanilmistir.

Intellectual Capital, VAICTM
Value Added Intellectual
Coefficient, Profitability,
Information Techonology
Sector

ABSTRACT

In recent years’ studies, there is a prevailing opinion that the huge difference between book value and market value of firms
stems from intangible assets. There are lots of studies investigating the effect of intangible assets, that haven’t been
accounted in financial statements properly due to difficulty of valuation and recognation, on firm value and firm’s financial
performance. This study is conducted to investigate the effect of intellectual capital which is considered as an intangible asset
on information technology sector firm’s financial performance. Information technology sector is prefered due to relatively
smaller capital investments particularly tangible assets. For evaluating intellectual capital, VAICTM Value Added Intellectual
Coefficient method is applied. As the indicator of firm’s financial performance, return on asset (ROA) and return on equity
(ROE) are used.

1. GIRIS

1980’lerden 6nce firmalarin basarisi ve rekabet giicli, yapi-davranig- performans paradigmasi ile
aciklanirken, zamanla bu goriis yerini slirdiirebilir rekabet avantajinin esas yaraticisinin firma
kaynaklari oldugunu 6ne siiren kaynaga dayal bakis acisina birakmistir. Kaynaga dayal bakis agisi ise
firma performansinin artirilmasinda maddi olmayan kaynaklari da o6nemli bir unsur olarak
tanimlamistir (Lopez, 2006: 50). Bununla birlikte her gecen giin firmalarin defter degeri ile piyasa
degeri arasindaki buyiiyen farkliligin da birtakim sinirliliklardan o6tiird finansal tablolarda
gosterilemeyen maddi olmayan varliklardan kaynaklandigi 6ne siiriilmiistir (Chen vd., 2005: 159).

Yeni bilgi ve iletisim teknolojilerinin ortaya ¢ikmasi ile birlikte firmalarin icinde var olmaya ¢alistiklari
pazarlar, asir1 rekabetin soz konusu oldugu pazarlar haline gelmistir. Rakiplerden farkl olma istegi
kiiresellesmenin altin kurali olan daha ytiksek rekabeti beraberinde getirmistir. Firmalarin bu rekabet
ortaminda amaglarina ulasabilmeleri sahip olduklar1 temel yeteneklerini, firsatlar1 ve tehditleri
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algilama ve sekillendirme, firsatlar1 yakalama ve rekabet giiciinii koruyabilmek icin sahip olduklari
maddi ve maddi olmayan varliklarini giiclendirme, birlestirme, koruma ve gerekli oldugu durumlarda
yeniden yapilandirma amaciyla kullanmalarina baghdir (Teece, 2007: 1379). Bununla birlikte,
ekonomik sistemin yasamis oldugu doniisiim ile sanayi ekonomisinden bilgi ekonomisine gec¢is, maddi
olmayan varliklarin bu stlirecteki agirli§ini artirmistir. Son donemde yapilan ¢alismalar gerek deger
yaratma siirecine, gerek finansal performansa katkisi ile entelektiiel sermayeyi ©6n plana
cikarmaktadir. Bilgi ekonomisinde 6nemli bir stratejik varlik olarak kabul edilen entelektiiel sermaye
en genel anlamda firmalarin sahip olduklari maddi olmayan varliklarimi ifade etmek amaciyla
kullanilmaktadir. Bununla birlikte Appuhami (2007: 14), entelektiiel sermayenin sadece maddi
olmayan varliklar1 agirlikli olarak kapsayan bir firma varlig1 degil; kurumsal siire¢lerin uygunlugu ve
yeterliligi, zihinsel isglicli, veritabanlari, markalar ve sistemleri de iceren bir varlik oldugunu 6ne
surmugtur.

2. ENTELEKTUEL SERMAYE KAVRAMI

Entelektiiel sermaye kavrami ilk olarak Galbraith (1969) tarafindan ortaya atilmis olmakla birlikte
gliniimiizde unsurlar farkl sekillerde siniflandirilarak tanimlanmaktadir. Sveiby (1997), entelektiiel
sermayeyi i¢sel yap1 unsurlari, dissal yap1 unsurlari ve ¢alisanlarin yetenekleri olarak ti¢ temel 6geden
olusan bir varlik olarak tanimlamistir. Digsal yap1 unsurlar, firma disindaki paydaslarla ve kisisel
gruplarla olan iliskileri, icsel yap1 unsurlari, sistemler, veritabanlari, is siireclerini ve calisan
yetenekleri ise bireysel tecriibe, bilgi ve kabiliyetleri kapsamaktadir. Hall (1992) ise entelektiiel
sermayeyi insan kaynagi ve insan kaynagi olmayan unsurlardan olusan varlik olarak tanimlamaktadir.
insan sermayesi olarak adlandirdig: birinci unsur firmalarin en degerli varhg olan ¢alisanlarin sahip
olduklar1 6zel bilgileri kapsamaktayken insan sermayesi disinda kalan unsurlar o6rgiitsel sermaye,
teknolojik sermaye, iliskisel sermaye olarak siralanmaktadir. Bir Isveg¢ sigorta sirketi olan Skandia,
“Entelektiiel Sermayenin Gorsellestirilmesi” baslikli raporunda entelektiiel sermayeyi sirket
calisanlarinin bireysel bilgi diizeylerini ifade eden insan sermayesi, kurumsal kiiltiir, bilgi akis1 ve
veritabanlarini iceren yapisal sermaye ve miisteri sermayesi olarak li¢ unsurdan olusan sirket varligi
olarak tanimlamaktadir. Bu tanimda vurgu yapilan nokta, yapisal sermayenin miilkiyetlestirilip
ticarete konu yapilabilecegi ancak insan sermayesinin miilkiyetlestirilemeyecegi, bu nedenle yapisal
sermayenin kurumsal biliyiimede bir kaldirag¢ olarak kullanilabilir olmasina ragmen insan sermayesi
daha oynak bir o6zellik gosterdigidir (Bontis, 2016: 373). Bu tanimdan sonra gelistirilen pek cok
entelektiiel sermaye tanimi benzer sekilde li¢ temel unsur iizerinde odaklanmistir. Entelektiiel
sermaye; insan sermayesi, yapisal sermaye ve iliskisel sermaye olmak iizere ii¢ temel sermaye
unsurunun yaratmis oldugu bir isletme varligi olarak kabul edilmektedir.

Insan sermayesi, calisilan sirketin, yapilan isin, ya da mevcut sartlarin dumuna bagh olarak
degisebilecegi icin kesin bir sekilde tanimlanamamakla birlikte; en genel anlamda sirket ¢alisanlarinin
egitim programlarina daha fazla yatirim yapilmasi suretiyle daha da gelistirebilecekleri yetenek ve
yaraticiliklarini ifade etmektedir. Bununla birlikte sirketlerin etkinliklerinin artirilmasinda ¢alisanlarin
tecriibe ve uzmanliklari, risk alma, problem ¢6zme yetenekleri ve liderlik ozellikleri olarak da
tanimlanabilmektedir (Appuhami, 2007:16). Sirket calisanlarinin bahsedilen o6zellikleri ne kadar
artirilirsa yani bir anlamda insan sermayesi ne kadar gii¢lendirilirse sirketin yaratacagi katma degerin
o olciide artmasi beklenmektedir.

Yapisal sermaye, sirketlerin sahip olduklari insan disindaki tiim varliklarini ifade etmektedir. Kararlar
alinmasinda o6nemli rol istlenen, icsel deger yaraticilar1 olarak adlandirilabilecek sistemler,
veritabanlari, telif haklari, patentler, yapisal prosediirler, kurallar ve politikalar, dissal deger
yaraticilar1 olarak sirketlerin tiim dissal paydaslar ile olan iligkileri birer yapisal sermaye unsuru
olarak sayillmaktadir (Bontis, 2000). Insan sermayesi firmadan ayrildigi anda firma tiim sermaye
unsuru katkilarindan mahrum kalirken yapisal sermaye insan sermayesine gore firmaya olan katkisini
bir anda sonlandirmamaktadir. Bu nedenle firmalarin insan sermayelerini yapisal sermayeye
dontistiirmeye ¢alismalari gerektigi diisiiniilmektedir (Edvinssion, 1997).

Son donemde yapilan ¢alismalar agirlikli olarak entelektiiel sermayenin nasil 6l¢iilecegini ve bir firma
varligl olarak firmalarin degerine, karlilifina, etkinlife ne sekilde etki ettigini tespit etmeyi
amaglamistir. Bu ¢alisma, Ante Pulic’in gelistirmis oldugu Entelektiiel Sermaye Katma Deger Katsayisi

International Journal of Academic Value Studies ISSN:2149-8598 Vol: 3, Issue: 14 Pp78-86



Javstudies@gmail.com International Journal of Academic Value Studies

(VAIC) yontemi ile entelektiiel sermaye degerine iliskin bir tespitte bulunarak, entelektiiel sermayenin
firmlarin aktif ve 6zsermaye karlilig1 tizerindeki etkisini tespit etmeyi amaclamistir.

3. LITERATUR

Entelektiiel sermayenin firmalarin finansal performansina etkisini arastiran calismalar o6zellikle
entelektiiel sermaye katsayisinin hesaplanabilmesi icin bulunmasi gereken katma degerin nasil
hesaplandigi hususunda farklilasmaktadir. Katma degerin uygulanmakta olan finansal raporlama
sistemi nedeniyle cesitli finansal tablo kalemleri kullanilarak hesaplanamayacagini 6ne siiren bir kisim
calisma katma degeri ekonomik katma deger (EVA) formiilasyonunu kullanarak hesaplamistir (Kayali,
vd. 2007). Bununla birlikte katma degeri eklemeli yontem kullanarak faiz gideri, amortisman gideri,
temettiileri kurumlar vergisi, istirak kazanclari, dagitilmayan karlar ve personel giderleri toplami
olarak (Yoriik ve Erdem, 2008, Kamath, 2008, Karacaer ve Kapusuzoglu 2010, ), ¢cikarmali yontem
kullanarak satis gelirlerinden satislarin maliyeti ve amortisman ve itfa pay1 toplaminin c¢ikarilmasi
suretiyle bulan (Glirkan vd., 2015) ¢alismalar da mevcuttur.

Samiloglu (2006), Borsa Istanbul’a kote olmus bankalarin 1998-2001 déneminde entelektiiel
sermayelerinin, piyasa degeri/0zkaynak defter degeri orani ile iliskisini incelemistir. VAIC metodunun
parametreleri olan insan sermayesi deger yaratma kaysayis1 (VAHU), yapisal sermaye deger yaratma
katsayis1 (STVA) ve fiziksel sermaye deger yaratma katsayis1 (VACA) ile piyasa degeri/6zkaynak defter
degeri orani arasinda anlaml bir iliski bulunamamistir.

Kayali vd. (2007), firma degerlemesinde entelektiiel sermayenin sahip oldugu 6nemi ortaya koymak
amaciyla ele aldiklar1 cahismalarinda BiST’te islem géren 9 adet teknoloji firmasinin 2005 yih itibariyle
entelektiiel sermayelerini VAIC metodu ile tespit ederek bu degisken ile karlilik, verimlilik ve piyasa
degeri Olgltleri arasindaki iliskiye korelasyon ve c¢oklu regresyon uygulayarak bakmislardir.
Entelektiiel sermaye katsayisinin hesaplanmasi icin ekonomik katma deger yontemini kullanan
yazarlar, firmalarin borg¢- 6zsermaye maliyetlerini tam olarak hesaplayamadiklar1 i¢in agirlikh
ortalama sermaye maliyetinin %6, %8 ve %10 olmasi varsayimlarina gore incelemede
bulunmuslardir. Elde ettikleri korelasyon analizi sonug¢larina gore; entelektiiel sermaye unsurlarindan
sadece insan sermayesinin teknoloji firmalarinin verimliligi lizerinde pozitif yonde, ¢ok giiclii ve %1
derecesinde anlaml bir etkiye sahip oldugunu ve sermaye maliyeti arttikca bu etkinin de azaldigini
ayrica kullanilan sermaye ile 6zsermaye etkinliginin firmanin verimliligini entelektiiel sermaye
unsurlarina kiyasla daha ¢ok etkiledigini tespit etmislerdir.

Yoriik ve Erdem (2008), Turkiye’'de faaliyet gostermekte olan 12 adet otomotiv firmasinin 2003 yili
verilerini kullanarak s6z konusu sektordeki firmalarin entelektiiel sermaye varliklarina 6nem verme
egilimlerini ve bu varliklarin isletme performansini etkileme durumunu tespit etmeyi amaclamislardir.
Entelektiiel sermayenin VAIC yontemi ile 6l¢iildigu, aktif karlilg (karlilik), aktif devir hizi (verimlilik)
ve piyasa degeri/defter degeri oranlarinin finansal performans gostergesi olarak alindigi g¢oklu
regresyon analizi sonuclarina gore entelektiiel sermaye bilesenlerinin yarattigi1 katma deger ile karlilik
arasinda zayif bir iliski, verimlilik arasinda giiclii bir iliski ve sermayeden kaynaklanan katma deger ile
insan sermayesi etkinliginden kaynaklana katma deger arasinda pozitif, yapisal sermayeden
kaynaklanan katma deger arasinda negatif yonlii bir iliski, piyasa degeri/defter degeri oram ile
arasinda verimlilikten daha gugli bir iliski oldugunu tespit etmislerdir. Nihai olarak, Tirkiye’'de
otomotiv sektorii firmalarinin entelektiiel sermaye varliklarina 6énem verme yolunda caba
gosterdiklerini ancak isletme performnasini biiyiik 6lciide etkileyen varliklarin hala maddi varliklar
oldugunu ifade etmislerdir.

Kamath (2008), Hindistan’da ila¢ sektdriinde toplam satis hacminin %70’ini gercelestiren en biiytik 25
firma 1996-2006 yillar1 arasinda VAIC yontemi ile entelektiiel sermaye katsayilarini tespit ederek
finasal performans gostergesi aktif karlihgi, aktif devir hizi ve piyasa degeri/defter degeri orani
degiskenleri ile arasindaki korelasyona bakmis, coklu regresyon analizi uygulamistir. Calisma
sonuglarina gore her ne kadar entelektiiel sermaye ve unsurlari ile firmalarin karliligi, verimliligi ve
piyasa degeri arasinda anlaml ve pozitif bir iliski bulunamasa da diizeltilmis R2 degerinin yiiksek
olmasinin bagimsiz degiskenlerdeki hareketin en azindan karlilik ve verimlilik agisindan bagimli
degiskeni etkilediginin bir gdstergesi oldugunu 6ne siirmiistur.

Karacaer ve Kapusuzoglu (2010), 2004- 2007 déneminde Borsa Istanbul’da islem gormekte olan
turizm firmalarinin entelektiiel sermayelerinin firma degeri {lzerindeki etkisini arastirdiklar
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calismalarinda entelektiiel sermayeyi Ante Pulic (1998)’in Entelektiiel Katma Deger Katsayisi yontemi
ile 6lcmiisler, korelasyon analizi ve ¢oklu dogrusal regresyon analizi ile degiskenler arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Aktif karliligi, verimlilik ve piyasa degeri degiskenlerinin firma degeri gostegesi olarak
ele alindig1 analiz sonuclarina gore entelektiiel sermayenin bilesenleri olan kullanilan sermaye
etkinligi katsayis1 (CEE), insan sermayesi etkinligi katsayis1 (HCE) ve yapisal sermaye etkinligi
katsayis1 (SCE-)'nin turizm firmalarinin karliliklar1 (ROA), verimlilikleri (ATO) ve sahip olduklar: firma
degeri (PD/DD) iizerinde 6nemli etkilere sahip olduklari, turizm firmalarinin piyasada basarili olarak
yliksek deger elde etmeleri ve rekabet¢i bir avantaj saglamalar: i¢in bu bilesenlere gereken 6nemi
vermeleri gerektigini ifade etmislerdir.

Karacan ve Ergin (2011), entelektiiel sermayeyi insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri
sermayesi toplamindan olusan bir deger olarak kabul etmislerdir. Stewrt (1997) tarafindan
gelistirilmis olan “Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemi” ile entelektiiel sermaye degeri Borsa
Istanbul’da islem gdérmekte olan tiim bankalar i¢in hesaplanmistir. Elde edilen sonuglar, bankalarin
piyasa degeri yaratma giiciiniin dogrudan dogruya bankalarin entelektiiel sermayeleri ile
iliskilendirilebilecegini gostermistir.

Rehman vd. (2011), Pakistan’da faaliyet gostermekte olan 12 murabaha sirketi lizerinde yaptiklari
calismalarinda sirketlerin entelektiiel sermayeleri ve entelektiiel sermaye unsurlar ile piyasa
degerleri ve finansal performanslari arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Finansal performans ve piyasa
degerinin yatirnm karliligi (ROI), 6zsermaye karlihigi (ROE) ve hisse basina kazang (EPS) ile ifade
edildigi regresyon analizleri sonuglarina gore insan sermayesi ve yapisal sermaye etkinligi ile finansal
performans gostergeleri olan ROE ve EPS arasinda, kullanilan sermaye etkinligi ile ROE ve ROI
arasindan anlamh pozitif iliski tespit edilmistir. Sirketlerin entelektiiel sermaye katsayilari bir etkinlik
gostergesi olarak kabul edildiginde pakistan’daki murabaha sirketleri arasindan First Punjab
Modaraba sirketinin birinci sirada oldugunu ifade etmislerdir.

Giirkan vd. (2015), deger yaratma siirecinin merkezinde bilgi temelli varliklarin oldugunu 6ne siirerek
entelektiiel sermayeyi bu varliklarin ana unsuru olarak kabul etmislerdir. Calismalarinda entelektiiel
katma deger bilesenleri ile isletmelerin finansal performanslari1 arasindaki iligkiyi incelemislerdir.
Tirkiye'de faaliyet gosteren ve borsada islem goren 24 imalat isletmesinin 2008-2013 yillar
arasindaki verileri kullanilarak Entelektiiel Katma Deger Katsayisi yontemi ile entelektiiel sermaye ve
unsurlarina iliskin katsayilar, finansal performans gostergesi olarak piyasa degeri/defter degeri orani
hesaplanarak panel veri analizi yapilmistir. Entelektiiel sermaye katsayisi, kullanilan sermaye etkinligi,
insan sermayesi etkinligi ve yapisal sermaye etkinligi olarak siralanan entelektiiel sermaye unsurlari
katsayilarinin finansal performansi olumlu yonde etkiledigi tespit edilmistir.

4. Arastirma Yontemi
4.1. Arastirmanin Veri Seti

Entelektiiel sermayenin firmalarin finansal performansina etkisi olup olmadigini tespit etmek
amaciyla ele alinan bu calismada evren olarak bilisim sektorii secilmistir. Bu sektdriin tercih
edilmesindeki temel sebepler; defter degeri piyasa degeri arasindaki farkliligi oldukca net olarak
gosteren bir sektor olmasi, maddi duran varliklardan ziyade maddi olmayan varliklara dayanan bir
Uretim siireci yaratiyor olmalari, pazar pay: elde etme, bunu siirdiirebilme, biiylime stratejilerinin
gerceklestirilmesinde  0Ozellikle  entelektiiel  sermayenin  rolinin  biiyilk  olmasindan
kaynaklanmaktadir. Bununla birlikte bilisim sektorii Turkiye’de 2015 yili itibariyle 83,1 milyar TLlik,
2.198 milyon TL ihracat gerceklestirmis olan, 2979 firmanin faaliyet gosterdigi bir sektdor olma
ozelligini tasimaktadir (Tubisad, 2016: 5).

Gerek entelektiiel sermaye katma deger katsayisinin, gerekse finansal performans olgiitii olarak
kullanilan aktif karlilig1 ve 6zsermaye karliliginin hesaplanabilmesi i¢in gerekli olan firmalarin finansal
tablolari, dipnotlar ve faaliyet raporlarina ulasim olanaklari acisindan Kamu Aydinlatma Platformu
kapsaminda sektérler siniflandirmasi dahilinde Bilisim Sektorii basligi altinda siralanan 15 firma
orneklem biiytkligii olarak ele alinmak istenmistir. Ancak ¢alisma dénemi olarak kabul edilen 2008-
2016 yillarim1 kapsayan 9 yillik verisine ulasilamayan Despec Bilgisayar, Kron Telekomiinikasyon,
Plastikkart ve Fonet Bilgi Teknolojileri 6rneklem disinda birakilmak zorunda kalindigindan asagida
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isimleri belirtilen 11 firmaya iliskin 9 yillik veriler kullanilmistir. Veri setine dahil edilen 11 firma
Tablo 1'de gosterilmistir.

Tablo1: Orneklemi Olusturan Bilisim ve Teknoloji Sirketleri

KOD FIRMA ADI
ALCTL Alcatel Lucent TeletasTelekomiiniskasyon A. §.
ANELT Anel Telekomiinikasyon Elekt. Sist. San. Ve Tic. A. S.
ARENA Arena Bilgisayar Sanayi ve Tic. A. S.
ARMADA Armada Bilgisayar
DATAGATE Datagate Bilgisayar
ESCOM Escort Teknoloji Yatirim A. S.
INDES Indeks Bilgisayar Sistemleri Miih. San. Ve Tic. A. S.
KAREL Karel Elektronik San. Ve Tic. A. S.
LINK Link Bilgisayar Sist. Yaz. Ve Donan. San. Ve Tic. A. S.
LOGO Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A. S.
NETAS Nortel Networks Netas Telekomiinikasyon A. S.

4.2. Entelektiiel Sermayenin Ol¢iilmesi

Glinlimiizde entelektiiel sermayenin Ol¢iimiinde en yaygin olarak kullanilan model Ante
Pulic’in gelistirmis oldugu Entelektiiel Sermaye Katma Deger Katsayisi (VAIC) yontemidir. Bu yontem
firmalarin finansal tablo verilerini kullaniyor olmasi nedeniyle uygulanabilirligi kolay,
karsilastirilabilir bir yontem olarak degerlendirilmektedir. Entelektiiel sermaye etkinliginin insan
sermayesi, yapisal sermaye ve kullanilan sermaye etkinliginin artirilmasi ile artirilacagini éne siiren
bu yaklasima gére VAIC degeri ne kadar biiylik olursa, firmanin sahip oldugu kaynaklar1 yonetmede o
kadar etkin oldugu kabul edilmektedir.

Entelektiiel sermaye katma deger katsayisi ii¢ temel bilesenin toplamindan olusmaktadir. Bunlar;
VAIC= CEE+ HCE+ SCE

VAIC (Value Added Intellectual Capital): Entelektiiel sermaye katma deger katsayisi

CEE (Capital Employed Efficiency): Kullanilan sermaye etkinligi katsayisi

HCE (Human Capital Employed): Insan sermayesi etkinligi katsayisi

SCE (Structural Capital Efficiency): Yapisal sermaye etkinligi katsayisi

Entelektiiel sermaye katma deger katsayisini olusturan bu ii¢ temel 68enin hesaplanabilmesi
icin ilk olarak firmanin paydaslarina ne kadar “katma deger” yarattiginin tespit edilmesi
gerekmektedir. En genel anlamda katma deger ¢ikt1 ve girdi arasindaki fark olarak tanimlanmakta ve
buradaki ¢ikt1 bir faaliyet yili sonunda elde edilen toplam gelir, girdi ise deger yaratan bir birim
olmasindan otiirt gider sayillmayan personel gideri disindaki tiim faaliyet giderleri toplami olarak
ifade edilmektedir (Clarke, 2011). Bu yaklasima ek olarak farkli katma deger hesaplama yaklasimlari
da mevcuttur. Bu calismada katma deger asagidaki sekilde hesaplanmistir:

VA=0P+EC+D+A
VA (Value Added) : Katma Deger
OP (Operating Profit): Faaliyet kar1
D (Depreciation): itfa ve tilkenme pay1
A (Amortisation): Amortisman

Kullanilan sermaye etkinliginin hesaplanmasi firmanin bir faaliyet dénemi sonunda yaratmis oldugu
katma degerin bu katma degeri yaratmak icin kullandig1 toplam sermayeye (toplam varliklar)
oranlanmasi ile elde edilmektedir. Boylece bir baska ifade ile firmalarin sahip olduklar1 toplam varlik
basina ne kadarlik katma deger yaratildigina dair bir katsay1 elde edilmektedir.

CEE=VA /CE

CEE: Kullanilan sermaye etkinlik katsayisi
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VA: Katma deger
CE: Kullanilan sermaye

Insan sermayesi etkinligi, bir faaliyet dénemi sonunda firmanin yaratmis oldugu katma degerin
insan sermayesine oranlanmasi ile hesaplanmaktadir. Bu oran, firmanin sahip oldugu toplam insan
sermayesi basina ne kadar katma deger yaratildigini géstermektedir. Yontemde insan sermayesi bir
faaliyet doneminde gerceklestirilen personel harcamalarinin toplami olarak ele alinmaktadir.

HCE = VA / HC
HCE: insan sermayesi etkinlik katsayisi
VA: Katma deger
HC: Insan sermayesi

Yapisal sermaye etkinligi ise firmanin sahip oldugu toplam yapisal sermayenin faaliyet dénemi
sonunda yaratilmis katma degere oranlanmasi ile hespalanmaktadir. Entelektiiel sermaye kavraminin
taniminda da belirtildigi lizere yapisal sermaye en genel anlamda firmalarin sahip olduklar1 insan
sermayesi disindaki tim varliklarin yarattipi katma deger olarak tanimlanmaktadir. Bu nedenle
yapisal sermaye;

SC=VA-HC
SC: Yapisal sermaye
VA: Katma deger
HC: insan sermayesi
Buradan yola ¢ikilarak yapisal sermaye etkinligi;
SCE=SC/VA
SCE: Yapisal sermaye etkinligi
SC: Yapisal sermaye
VA: Katma deger

Yukarida ele alinan Ante Pulic’'in yaklasimina gore entelektiiel sermaye katma deger hesaplama
formiilasyonlar ile nihai olarak bilisim sektoriinde yer alan firmalarin her bir entelektiiel sermaye
unsuru etkinlik katsayisi ve her firmanin entelektiiel sermaye katma deger katsayisi1 hesaplanmistir.

4.3. Degiskenler, Modeller ve Bulgular

Arastirmada firmalarin sahip olduklari entelektiiel sermayenin finansal performanslarim etkileyip
etkilemedigini tespit etmek amaciyla hem yatay hem dikey kesiti birlikte degerlendirme olanagi sunun
panel veri analizi kullanilmistir. Dort adet model kurulmus ve bu modeller Eviews 14 paket programi
araciligiyla test edilmistir. Modellerin kurulmasindan once modellere dahil edilmesi planlanan
degiskenlerin duraganliklarinin sinanmasi amaciyla asagida Tablo3’de belirtilen birim koék testleri
yapilmis, kontrol degisken olarak modele dahil edilmesi planlan toplam satislar degiskeni ve finansal
kaldira¢ disinda hicbir degiskende birim kok tespit edilmemistir. Toplam satislar ve finansal kaldirag
degiskenlerini de duraganlastirmak amaciyla birinci derece farki alinarak modele dahil edilmistir.

Bagimli Degiskenler:

ROA: Aktif Karliligi ( Donem net kar1 / Toplam Aktif)
ROE: Ozsermaye Karlihgi ( Dénem net kar1 / Ozsermaye)
Bagimsiz Degiskenler:

VAIC: Entelektiiel Katma Deger Katsayisi

CEE: Kullanilan Sermaye Etkinligi Katsayisi

SCE: Yapisal Sermaye Etkinligi Katsayisi
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HCE: insan Sermayesi Etkinligi Katsayisi

Kontrol Degiskenler:

FINKAL (Finansal Kaldirac): Toplam Bor¢/Toplam Varlik
SAT (Satislar): Toplam Satislar

Tablo 3: Birim Kok Testleri ve Sonuclari

Im, Pesaran ve ADF - Fisher PP - Fisher
Levin, Lin & Chu t Shin W-stat Chi-square Chi-square

Sabit ve Sabit ve Sabit ve Sabit ve Sabit ve Sabit ve Sabit ve Sabit ve

Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli
-87.5573 | -45.1110 | -24.3486 | -4.34846 73.6406 49.9800 63.9844 73.6333

VAIC 0.0000 0.0000 0.0000 0.0005 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
-5.21485 | -6.58792 | -1.70163 | -0.50554 35.3572 30.5997 45.1365 40.7471

CEE 0.0000 0.0000 0.0444 0.3066 0.0355 0.1046 0.0025 0.0088
4.21887 2.42562 -2.25161 | -0.62964 44,7404 32.2819 67.4113 89.0100

HCE 1.0000 0.9924 0.0122 0.2645 0.0029 0.0727 0.0000 0.0000
SCE -714.517 | -754.942 | -150.103 | -84.9759 56.3394 75.8646 64.0528 75.5991

0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000
-3.08621 | -9.30633 | -0.88603 | -0.78003 27.8947 33.4356 27.9427 23.3693

FINKAL 0.0010 0.0000 0.1878 02177 0.1792 0.0560 0.1776 0.3811
1.12120 -10.6821 2.62807 -0.72124 7.51320 33.7993 6.30940 36.9411

SAT 0.8689 0.0000 0.9957 0.2354 0.9982 0.0515 0.9996 0.0240
ROA -4.69917 | -7.56034 | -1.47019 | -0.68339 33.4995 32.3904 40.4309 58.9639

0.0000 0.0000 0.0708 0.2472 0.0552 0.0710 0.0096 0.0000
-4.29101 | -7.24046 | -1.60185 | -0.69921 34.4741 32.9442 43.2187 62.3434

ROE 0.0000 0.0000 0.0546 0.2422 0.0439 0.0627 0.0044 0.0000

Model 1: ROAit = ait+ f1VAIC+ B2DLFINKAL+ B3DLSAT+ €it (i= 1,2..N ve t=1,2..T)
Model 2: ROAit = ait+ f1CEE+ B2HCE+ 33SCE+ B4DLFINKAL+ B5DLSAT+ &it (i=1,2..N ve t=1,2..T)
Model 3: ROEit = ait+ B1VAIC+ B2DLFINKAL+ 33DLSAT+ it (i= 1,2..N ve t=1,2..T)
Model 4: ROEit= ait+ f1CEE+ B2HCE+ B3SCE+ B4DLFINKAL+ B5DLSAT+ ¢it (i=1,2..N ve t=1,2..T)

Her model i¢in sabit ve rassal etkiler modelleri tahmin edilmis; aralarindaki tercih icin Hausman testi
kullanilmistir. Tablo 4’de gosterilen Hausman test sonuglarina gore, p degeri 0,05’ten kiiciik olan ilk ti¢

model icin sabit etkiler, 0,05'ten buiyiik olan 4. Model i¢in rassal etkiler modeli tercih edilmigtir.

Tablo 4: Hausman Test Sonuglari

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Ki-Kare 22.985566 55.918012 29.332055 5.768835
P 0.0000 0.0000 0.0000 0.3294

Her bir model icin tahmin edilen model sonuclar1 asagida Tablo 5’'te 6zetlenmistir. Model 1 ve 3’ten
elde edilen bulgulara gore entelektiiel sermaye katma deger katsayisinin (VAIC) firmanin aktif karlilig
(ROA) ve ozsermaye karliligi (ROE) tlizerinde anlamhli ve pozitif bir etkisi vardir. Bununla birlikte
entelektiliel sermaye unsurlarinin ayri ayri etkilerinin test edildigi model 2 ve 4’lin sonuclarina gére
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firmalarin kullanilan sermaye etkinligi (CEE) ve insan sermayesi etkinligi (HCE) aktif karliligini ve
o0zsermaye karliligini pozitif yonde etkilemekte ancak bununla birlikte yapisal sermaye etkinliginin
(SCE) bagimh degiskenler iizerinde anlamli bir etkisi s6z konusu degildir. Modellerin diizeltilmis R2
degerlerine bakildiginda 6zellikle entelektiiel sermaye unsurlarinin her birinin ayr1 ayr1 bir bagimsiz
degisken olarak ele alindig1 model 2’'nin en yliksek R2 degerine sahip oldugu goriilmektedir. Bu durum
anlamhilik diizeyi yliksek modelin de ayni zaman model 2 oldugunu gostermektedir. Modellere dahil
edilen kontrol degiskenlerden finansal kaldiracin karlilik iizerinde hi¢gbir modelde anlamli bir etkisi
olmadigy, satislarin ise karlilig1 model 2 ve 4 ‘te negatif yonde etkiledigi goriilmustiir.

Model tahmin sonuglari, firmalarin entelektiiel sermayeye yapmis olduklar1 yatirimlarin ve sahip
olunan entelektiiel sermayenin etkin kullaniminin firmalarin karliligin1 artiracagini géstermektedir.
Ayrica entelektiiel sermayenin en temel unsurlarindan olan insan sermayesi ile ilgili karlilik kalemleri
arasindaki pozitif anlaml iliski de firma karlilifina ¢alisanlarin 6zel kabiliyet ve bilgi diizeylerinin
onemli derecede katki sagladigini gostermektedir.

Tablo 5: Panel Veri Analiz Sonuglari

Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Sabit 0.0403 -0.0648 0.0862 -0.0709
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0001)
VAIC 0.0028 0.0040
(0.0000) (0.0001)
CEE 0.4278 0.3828
(0.0000) (0.0000)
HCE 0.0059 0.0311
(0.0003) (0.0000)
SCE -0.0924 0.0008
(0.5830) (0.2230)
DLFINKAL -0.1157 0.0133 -0.2401 -0.0923
(0.0669) (0.5895) (0.0540) (0.2929)
DLSAT -0.0626 -0.0513 -0.0740 -0.0591
(0.0023) (0.0000) (0.0619) (0.0310)
Gozlem Sayisi 88 88 88 88
DW 3.1030 1.7500 2.4401 2.2120
Diizeltilmis R2 0.3269 0.9020 0.3124 0.6552
Parantezli degerler standart sapmalardir.
5.SONUC

Bu calisma, Tirkiye’de bilisim sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin sahip olduklar1 entelektiiel
sermayelerinin finansal performanlarini etkileyip etkilemedigini analiz etmek amaciyla ele alinmistir.
Bircok diinya iilkesinde kabul gérmiis defter degeri ile piyasa degeri arasindaki biiylik farkin
firmalarin sahip olduklar1 maddi olmayan varliklardan kaynaklandig1 goriisii Tiirkiye icin 6zellikle
maddi duran varligl gérece daha az bir sektor olan bilisim sektoriinde 2008-2016 donemi i¢in test
edilmigtir. S6z konusu sektorde ele alinan doénemde firmalarin sahip olduklar entelektiiel
sermayelerinin gerek aktif karliligin1 gerekse 6zsermaye karliligini1 pozitif yonde etkiledigi, bununla
birlikte entelektiiel sermayenin temel unsurlarini olusturan insan sermayesi ve kullanilan sermaye
unsurlarinin da finansal performans gostergeleri lzerinde anlamli ve pozitif etki yarattig1 tespit
edilmistir. Elde edilen bulgular hali hazirda bilisim sektdrii firmalarinin entelektiiel sermayelerinin
karlilig1 olumlu yonde etkiledigini gostermektedir. Firmalarin sahip olduklar1 entelektiiel sermayeyi
daha etkin kullanmalar ise karlilifi daha da artiric1 etki yaratacaktir. Calisma, entelektiiel sermaye
etkinliginin maliyet esasina gore kayit yapimasini ongoren muhasebe sistemi verileri ile
hesaplanmasini gerektirmesi, finansal performansin piyasa odakli olarak ol¢iilmemesi gibi
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sinirliliklara sahip olmakla birlikte entelektiiel sermaye etkinliginin dl¢limii icin daha iyi model
gelistirilmesi bir baska ¢alismanin konusu olabilecektir.
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