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ENTELEKTUEL KATMA DEGER KATSAYISI YONTEMI iLE
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OZET

Bu ¢aligmanin amaci firmalarin entelektiiel sermaye etkinlik seviyesinin
firmalarin finansal performanslar tizerindeki etkisini ortaya koymaktir. Calismada
2001-2013 déneminde ilk defa halka arz edilerek Borsa Istanbul’da islem gérmeye
baslayan firmalar incelenmistir. Entelektiiel Katma Deger Katsayisiyla (VAIC) ile
Olgiilen entelektiiel sermaye seviyelerinin finansal performanslarina etkisini
belirleyebilmek amaciyla yatay-kesit birimlerinin belirli bir zaman diliminde ele
almarak analiz edilebildigi bagimli degiskenlerin de gecikmeli degerlerinin modele
ilave edilebildigi Dinamik Panel Veri Analiz yontemi, GMM tahmincisi
kullanilarak uygulanmistir. Elde edilen sonuglara gore entelektiiel sermaye etkinlik
seviyesinin, incelenen periyotta ilk halka arz olan firmalarin finansal performansina
etkisini gdrmek amaciyla kurulan modellerden PRETAXROA (Vergi Oncesi
Karlilik Oran1), PRETAXROE (Vergi Oncesi Ozsermaye Karlilik Orani) ve ROIC
(Yatinm Karlilik Orani) tizerinde cari donem etkisinin pozitif yonlii oldugu
gozlenmistir. Bir y1l 6nce yapilan entelektiiel sermaye yatirimlarinin da sonraki yil
PRETAXROA, PRETAXROE ve ROIC’i iizerinde pozitif yonlii etkisi oldugu
bulgusu elde edilmistir. VAIC ile dl¢iilen entelektiiel sermaye seviyeleri firmalarin

performanslartyla iliskilidir ve performansin Oncli gostergesi olarak kabul
edilebilir.
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The Effect of Intellectual Capital Measured by Vaic Method on Firm
Performance

Abstract

The objective of this study is to investigate the effect of level of intellectual
capital activity on financial performance of the firms. The sample analyzed in this
study comprises firms that have gone public in the 2001-2013 period and been
listed on Borsa Istanbul ever since. For determining the effect of levels of
intellectual capital measured via Value Added Intellectual Capital (VAIC) on
financial performance, Dynamic Panel Data Analysis method which enables
handling and analyzing cross-sectional units periodically and the addition of lagged
values of dependent variables to the model along with GMM predictor was used.
The results of the models indicate that effect of current period intellectual capital is
positive for PRETAXROA, PRETAXROE and ROIC. Intellectual capital
investments done a year ago are found to have a positive effect on PRETAXROA,
PRETAXROE and ROIC in the following year. It may be concluded that the
intellectual capital measured via Value Added Intellectual Capital (VAIC) is
effective on financial performance of firms and they may be accepted as leading
indicators.

Key Words: Value-Added Intellectual Capital (VAIC), Financial performance,
Dynamic Panel Data Analysis

GIRiS

Ik kez 1969°da J.Kenneth Galbraith tarafindan kullanilan ve 1980'lerin
basindan beri aragtirmalarinin yapildigi entelektiiel sermaye kavrami igin ¢ok
sayida tanim yapilmigtir. Tanimlarda en ¢ok gegen ortak nokta firmalarin rekabet
edebilmesi i¢in gerekli olan teknoloji, marka, miisteri bilgisi, ticari iin ve sirket
kiiltiirinii igermesi, bilgi, fikri miilkiyet ve tecriibenin birlesiminden olugmasidir.
Chen ve dig.’ne gore de (2006) firma igin deger yaratan birikmis bilgi, teknoloji,
tecriibe, organizasyonel ogrenme, fikri miilkiyet, yetenekler, personel ve
organizasyon seviyesindeki iliskiler biitiinii olup finansal tablolar1i tamamlayici
niteliktedir. Bilgi iiretimi ve yeniligin kaynagi olan entelektiiel sermaye ayni
zamanda bilgi sermayesi olarak da bilinmektedir. "Bilgi ekonomisi biiyiik bir agag¢
ise, yenilik, gelisen dallar ve entelektiiel sermaye de gerekli besin kaynagi yani
koktir" ( Zou and Huan, 2011: 5001). Entelektiiel sermaye tanimlarmnin {i¢ ortak
ozelligi vardir: Goriinmez olmasi, bilgiyle iligskili olmasi ve organizasyonun
gelecekte basarili olmasi i¢in daha iyi firsatlar sunmasidir. Bu 6zelliklere gore,
biitiin organizasyonel bilgiye entelektiiel sermaye ad1 vermekten ziyade, firmalarin
deger yaratabilmesi icin faydali olan bilginin entelektiiel sermaye olarak
adlandirilmasi daha dogru olacaktir (Guliani and Marasca, 2011: 377).
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Entelektiiel sermaye ve maddi olmayan varliklar farkli oldugu halde c¢ogu
zaman ayni olarak goriilmekte ve degerlendirilmektedir. Maddi olmayan varliklar
entelektiiel sermaye, fikri miilkiyet ve ayrica serefiye, bilgi ve yonetim becerilerini
kapsayan bir kavramdir. Entelektiiel sermaye ise maddi olmayan varliklarin bir alt
kiimesidir ve diger unsurlart icermemektedir (Hassanzadeh et al. 2012: 258).
Maddi olmayan varliklar kapsaminda yer alan serefiye kavrami, geleneksel
muhasebede entelektiiel sermayenin agirh@ini tasimaktan ve onu ifade etmekten
oldukca uzaktir. Satin alindigi tarihte hesaplanan serefiye degeri isletmenin
entelektiiel varlik degerini ortaya koysa dahi, faaliyetlerle birlikte isletme
tarafindan tiretilen bilgiyi, gelistirilen siireci, yonetici basarisin1 ve maddi olmayan
varliklar tarafindan yaratilan diger katma degerleri gostermekten uzak kalmaktadir.
Ayrica geleneksel muhasebede maddi olmayan varliklar ve serefiye amortismana
tabi olup belirli bir periyod igerisinde degerlerini kaybetmekteyken, giiniimiizde ise
maddi olmayan varliklar, 6zellikle ticari {invanlar ve markalar gittikge deger
kazanmaktadir (Ozer ve Ozer, 2012: 474). Bir diger yaklasima gore de, entelektiiel
sermaye firmanin biitin maddi olmayan varliklarmin piyasa degerinin defter
degerini asan kismi olarak ele alinmigstir. Halbuki piyasa degeri psikolojik veya
irrasyonel faktorlerden de etkilenebilmektedir. Ayrica tutucu muhasebe ilkeleri
varliklar1 bilerek olmasi gerekenden daha az degerleyerek aradaki farkin
bliylimesine katkida bulunmaktadir. Diger taraftan entelektiiel sermaye,
yatinmcilarin maddi olmayan varliklardan gelecekte elde edilecek karlar
hakkindaki beklentilerini de yansitmaktadir (Akt.; Pfeil, 2003: 13).

Firma performansini ve geliri belirlemede geleneksel muhasebe ilkelerine
dayali Olciimler, entelektiiel sermaye odakli rekabet avantajimin oldugu yeni
ekonomik diinyada uygun olmayabilir ve bu geleneksel oSlglimlerin kullanim
yatinmcilarin ve diger ilgili hissedarlarin kit kaynaklar1 tahsislerinde uygun
olmayan kararlar vermelerine yol acabilmektedir (Firer and Stainbank, 2003: 28).
Bir firmanin piyasa degeri finansal ve finansal olmayan bilgi bir araya getirilerek
daha iyi aciklanabilir (Abhayawansa and Guthrie, 2010: 197). Bilgiye dayali
ekonomilerde, firma varliklariin piyasa degeri ve defter degeri arasindaki biiyiiyen
fark, cari finansal muhasebe sistemiyle dogru bir sekilde rapor edilemeyen ve
hesaplanamayan olguya yani entelektiiel sermayenin goriinmez deger yaraticiligina
atfedilmektedir (Shiri, Mousavi et al. 2012: 7214). Bu fark genel olarak firma
degerlemesinde finansal muhasebe bilgi eksikliginin ve entelektiiel sermaye
bilgisine duyulan artan ihtiyacin kanit1 olarak goriilmekte ve arastirmacilarin
dikkatini, sermaye piyasalarinin entelektiiel sermaye agisindan etkin olup
olmadigin1 gérmek i¢in, entelektiiel sermayeyi Ol¢iim yontemlerini arastirma
konusuna ¢ekmistir (Chen et al. 2005: 161).

Bu ¢alismanin aragtirma konusu entelektiiel sermayenin firmalarin finansal
performanslarina etkisi var midir? Entelektiiel sermaye seviyesi firmalarin izleyen
donemlerde finansal performanslar1 i¢in Oncii gdsterge olabilir mi? sorularina
cevap aramaktir. Finans literatiiriinde 6zel olarak, halka ilk defa arz olan firmalarin
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entelektiiel sermayelerini inceleyen pek c¢alisma yoktur. Halka ac¢ilmayi diistinen
bir firmanin entelektiiel sermayesini ve bunun gelecekte yaratacagi gelir
potansiyelini gdstermesi, firmanin hisse senetlerinin fiyat performansina da etki
yapacaktir. Calismada 2001-2013 doneminde ilk defa halka arz edilerek Borsa
Istanbul’da siirekli olarak islem goren, inceleme déneminde verisi siireklilik arz
eden ve ulagilabilen firmalar sektér ayrimi yapilmadan incelenmistir. Firmalarin
entelektiiel sermaye etkinlik seviyelerini 6lgmede Ante Pulic tarafindan gelistirilen
Entelektiiel Katma Deger Katsayisi1 (VAIC) yontemi kullanilmistir. Firmalarin her
bir bileseni ve toplam kaynaklar:1 tarafindan yaratilan katma degerinin etkinligini
6l¢en bu yontemde firmalarin faaliyet raporlarindan elde edilen muhasebe verisine
dayanilarak hesaplama yapilmistir. Firmalarin kullanilan sermaye etkinlik
katsayisinin, insan sermayesi etkinlik katsayisinin ve yapisal sermaye etkinlik
katsayisinin toplamindan olusan entelektiiel katma deger katsayisin1 hesaplamak
icin once katma deger hesaplanmistir. Finansal performans olgiitleri olarak da
geleneksel performans gostergeleri olan Vergi Oncesi Varlik Karhilik Orani,
Yatirilan Sermaye Getirisi, Vergi Oncesi Ozsermaye Karlilik Oran1 kullanilmistir,
Uygulamada yatay-kesit birimlerinin belirli bir zaman diliminde ele alinarak analiz
edilebildigi bagimli degiskenlerin gecikmeli degerlerinin de modele ilave
edilebildigi Dinamik Panel Veri Analiz yontemi, GMM (Genellestirilmis
Momentler Metodu) tahmincisi kullanilarak uygulanmistir.

I. ENTELEKTUEL SERMAYENIN UNSURLARI VE KATMA
DEGER YARATMADAKI ONEMi

Entelektiiel sermayeyi anlayabilmek ve kullanabilmek igin o6ncelikle bu
sermayeyi yaratan unsurlari dogru tamimlamak gerekir. Bu unsurlar; insan
sermayesi, yapisal sermaye ve iligkisel (miisteri) sermayedir. Leif Edvinsson
tarafindan gelistirilen Skandia Modeli’ne (1991) gore entelektiiel sermayenin
sinerji olusturan dort temel unsuru insan, miisteri, slire¢ ve yenileme/gelisimdir.
Yenileme / gelisim unsuru daha sonra yenilik sermayesi olarak kabul edilmis o da
siire¢ sermayesi ile birleserek yapisal sermayeye doniismiistiir (Santoso, 2011: 15).

Insan Sermayesi: Bilgi ekonomisinin kar kaldiracidir. Calisanlarin
yenilikciligi, tecriibesi, bakis agilari, akil ve yeteneklerinden olusmaktadir. insan
sermayesi, caliganlarin yetenegi, baglilifi, motivasyonu gibi etkenlere bagh
oldugundan c¢alisanlar firmadan ayrildiginda insan sermayesi de kaybolacaktir.
Insan sermayesinin iiriinii firmanin entelektiiel varhg: haline gelmektedir. VAIC
performansiyla ilgili olarak yapilan ¢ogu ¢alismada, herhangi bir organizasyonun
finansal performansim arttiracak kabiliyete sahip olan en 6nemli unsurun insan
sermayesi etkinligi oldugu goriilmektedir.

Yapisal Sermaye: Organizasyona ait olan teknolojiler, yenilikler, veri,
yaymlar, strateji ve kiiltiir, yapilar ve sistemler, organizasyonel rutinler ve
prosediirlerin timiiyle (veri tabanlari, kayitlar ve ¢esitli bicimlerdeki belgelemeye,
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yonetim felsefesinden — orgiit kiiltiirine, finansal iliskilerden patentlere kadar
biitiin unsurlarin karigimi) ilgili olan bilgidir (Cikrik¢t ve Dastan, 2002: 22).
Firmalarin piyasa degerlerindeki degisikliklerde yapisal sermayelerinin énemli bir
pay1 oldugu bilinmektedir. Firma yonetimi insan sermayesini yapisal sermayeye
dontstiirmeyi hedeflemelidir (Appuhami, B. A. Ranjith, 2007: 4).

Miisteri Sermayesi (Iliskisel sermaye): Franchising degeri, piyasa payi,
miisteri tutma ve kaybetme oranlar1, miisteri basina karlilik gibi satig yaptig1 insan
veya organizasyonlarla iliskileridir (Riahi-Belkaoui, 2003: 7).

Entelektiiel sermaye bir firmanin rekabet avantaji i¢in 6nemli ve piyasalarin
etkin olmasi durumunda firmalarin piyasa performansina da katkida bulunacak bir
kaynaktir (Chen et al. 2005: 162-163). Rekabet avantajin1 yakalamak ve
stirdiirebilmek icin Onerilen iki yontemden biri olan Kaynak Temelli Yaklasima
gore, ortalamanin lizerinde bir karliligi korumak i¢in siirdiiriilebilir bir rekabet
avantaji insa etmek, firmalarin stratejik kaynaklarimi yaratmay1 ve yonetebilmeyi
gerektirmektedir.

(" Entelektiiel Sermaye )

[ Insan Sermayesi 1 ( Yapisal Sermaye ) [ Miisteri Sermayesi 1

Sekil 1. Entelektiiel Sermaye Unsurlari

Diger yontem olan Paydas Temelli Yaklagima gore de firmanin katma degeri
firmanin finansal performansinin en 1iyi gostergesidir. Bu teori firmanin
faaliyetlerinden etkilenen veya etkilenmis olan herkesin firmada (hissesi) pay1
oldugunu ileri siirmektedir. Bu baglamda "hissedar" sadece saticilari, ¢aliganlari,
miigterileri, devleti, yoneticileri degil aynm1 zamanda toplumu biitiin olarak
kapsamaktadir. Bu nedenle hissedarlara atfedilen kazanci hesaplayan muhasebe
karindan daha kapsamli bir performans Ol¢iimii sunan katma deger ve bunu
etkileyen bir faktdr olarak entelektiiel sermaye oOn plana ¢ikmaktadir (Nik
Muhammad, Amin Ismail, 2009: 207). Her organizasyon igin entelektiiel
sermayenin kaldirag etkisi rekabet avantajini elde etmek ve siirdiirmek igin stratejik
Ooneme sahiptir (Santoso, 2011: 6). Katma deger (VA) toplam gelirden
harcamalarin tutar1 ¢gikarilarak veya en genel ifadeyle ¢ikti degeri - girdi maliyeti
olarak hesaplanabilmektedir. Firmalarin katma degerini etkileyen en Onemli
unsurlarindan bir tanesi, gegmis donemde elde edilen katma degerdir. Firma
sahiplerine finansal getiri saglamasinin yani sira, firmanin performansini
kavramsallagtirmada da uygun bir arag olarak kabul edilmektedir.
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Il. LITERATUR TARAMASI

Deger yaratma siirecinin siirdiiriilebilirligini anlamak ve entelektiiel sermaye
yatirim etkinlik gostergelerinin firmalarin gelecek finansal performanslari i¢in 6ncii
faktorler olarak islev goriip géremeyecegine dair yapilan ¢aligmalar ve elde edilen
farkli bulgular vardir. Mesela, Chen ve dig. (2005) entelektiiel sermayenin hem
firma degeri hem de finansal performansinda etkili bir faktdr oldugu sonucuna
ulagmigtir. Firer ve Williams (2003) ise, firmalarin ve yatirimcilarin entelektiiel
sermayeden fazla fiziksel sermayeye Onem verdikleri sonucunu ¢ikarmiglardir.
HCE (insan sermayesi etkinlik seviyesi) ile varlik devir hiz1 (ATO) ve PD/DD
arasinda negatif iliski bulmuslardir. Entelektiiel Katma Deger Katsayisi'ni
olusturan unsurlardan SCE f{izerine yapilan ¢alismalarin ¢ogunda performansla
aralarinda anlamli bir iliski olmadigi ortaya ¢ikarken ROA ile pozitif anlaml iligki
goriilmektedir. Entelektiiel sermaye ile finansal performans arasinda negatif iligki
bulan ¢aligsmalar da mevcuttur. Tayvan'daki bir ¢alismada Shiu (2006) firmalarin
entelektiiel sermayeleri ile (entelektiiel katma deger Kkatsayisi yoOntemiyle
hesaplanan) finansal performans: arasindaki iligkiyi arastirarak entelektiiel katma
deger katsayisi ile karlilik (varlik karlilig1) ve piyasa degeri (piyasa degeri /defter
degeri) arasinda pozitif bir iliski oldugunu fakat varlik devir hiziyla arasinda
negatif iliski oldugunu géstermistir.

Maditinos ve dig. (2011) Atina Borsasi'na kayith olan ve dort fakli sektorde
faaliyet gosteren 96 Yunan sirketinden olusan Srnekleminde, 2006-2008 yillarmni
esas alarak entelektiiel sermayelerinin (entelektiiel katma deger katsayisi
yontemiyle Olgililen) finansal performanslari lizerindeki etkisini arastirmiglar ve
sadece insan sermayesi etkinligi ile finansal performans arasinda istatistiki olarak
anlamli bir iligki bulunmus ve kurulan diger hipotezler desteklenememistir.
Beshkooh, Maham, Heidarzadeh (2013) tarafindan Tahran Borsasi'na kayitli 330
sirket lizerinde bu sefer 2004-2009 yillar1 arasinda firmalarin hayat dongiisii ve
sirket biiytikliiginii goz oniine alinarak entelektiiel sermayenin finansal performans
tizerindeki etkisi aragtirilmigtir. Calismalarinda; hayat dongiisiinii géz Oniine alarak
(firmanin kuruldugu yildan hesaplamaya konu olan yila kadar gecen yil sayisi)
yapilan analizde entelektiiel sermaye ve unsurlarinin finansal performansla iliskisi
pozitif ve anlamli ¢ikarken, sirket biyiikliigiine gelince aralarindaki iliskinin
negatif ve anlamli oldugu gozlemlenmistir. Ting ve Lean'in (2009) Malezya'daki
firmalar iizerine yaptiklar1 ¢alismada entelektiiel katma deger katsayisiyla finansal
performans gostergesi olan ROA (varlik karlilig1) arasindaki iliskiyi 1999 ile 2007
yillart arasi incelenmistir. Entelektiiel Katma Deger Katsayisi'nin varlik karlilik
orani ile anlamli pozitif bir iligkiye sahip oldugunu ortaya koymuslardir (Aktaran:
Rehman, Asghar and Rehman; 2013: 1253).

Yapilan c¢alismalardan bazilar1 entelektiiel sermayenin sirketin finansal
performansinin oncii bir gdstergesi olabilecegi sonucuna ulagmistir. Chen ve dig.
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(2005), Shiu (2006) ve Tan ve dig. (2007), Clarke, Seng ve Whiting (2011)'in de
belirttigi gibi belli bir donemdeki entelektiiel katma deger katsayisi seviyesi onu
takip eden donemdeki firma performans: iizerinde de pozitif etkiye sahiptir.
Firmalarin entelektiiel sermayelerindeki artis veya azaliglar, yani entelektiiel
sermaye performanslari, finansal performanslarinin erken bir uyari sinyali olarak
goriilmektedir (Ross and Ross, 1997:417). Bu nedenle Chen vd. (2005), Shiu
(2006) ve Tan vd. (2007) sirasiyla ii¢ yil gecikmeli, bir y1l gecikmeli ve bir yil
gecikmeli entelektiiel katma deger katsayisi ve unsurlarini analizlerine dahil ederek
bu degiskenlerin izleyen donemlerde performans ve piyasa degeri iizerinde etkili ve
Oncii gosterge olarak alinabilecegini géstermislerdir.

I11. METOT
A. VERI VE DEGISKENLER

2000 yilinda islem gérmeye baglayan 28 sirketin 2001 verisi ile yola ¢ikilip,
her y1l Borsa’da yeni islem gérmeye baslayan firmalar dahil edilerek son analiz yili
olan 2013'de 107 firma verisine ulasilarak analizler gerceklestirilmistir. Analize
konu olan veriler yilliktir ve Borsa Istanbul'da islem gérmeye baslayip — analiz
donemi i¢inde- iflas eden, islem siras1 kapanan sirketler analize dahil edilmemistir.
Entelelektiiel katma deger katsayisini olusturan insan Sermayesi Etkinlik Katsayisi
(HCE), Yapisal Sermaye Etkinlik Katsayis1 (SCE), Kullanilan Sermaye Etkinlik
Katsayisi (CCE) ve ilk halka arza dair degiskenler girketlerin yillik mali tablolarina
ait dipnotlarindan ve ilk halka arz yili i¢in de izahnamelerden elde edilmistir. Bu
verileri saglamada www.kap.gov.tr 'den ve Borsa Istanbul'un resmi sitesinden
yararlanilmistir. Bagimli degiskenlerimiz olan Yatirilan Sermaye Getirisi (ROIC),
Vergi Oncesi Varlik Karlilik Oran1 (PRETAXROA), Vergi Oncesi Ozsermaye
Karlilik Oran1 (PRETAXROE) ve kontrol degiskenlerinden Toplam Borg/ Toplam
Sermaye (Lev) orami, entelektiiel katma deger Kkatsayisi  ve unsurlarinin
hesaplanmasinda datastream veri tabanindan yararlanilmustir.

ENTELEKTUEL KATMA DEGER KATSAYISI (Value Added
Intellectual Capital- VAIC) : Calismada Ante Pulic tarafindan (1998) 6nerilen,
sirkete ait entelektiiel sermayenin katma degerinin dolayli bir oOlgiisii olan
Entelektiiel Katma Deger Katsayist Yontemi kullanilmistir. Entelektiiel katma
deger katsayist yontemi bir firmaya deger yaratmada kullanilabilen maddi ve
maddi olmayan varliklarin etkinligi hakkinda bilgi saglamaktadir. Entelektiiel
katma deger katsayist'in temel unsurlari; Finansal sermaye (parasal ve fiziksel),
insan sermayesi ve yapisal sermaye'dir. Entelektiiel katma deger katsayisi'nin
degerinin yiiksek olmasi firma sermayesinin kullaniminda da daha yiiksek bir
etkinligi gostermektedir. Pulic (2001) firmanin piyasa degerinin kullanilan sermaye
(fiziksel ve finansal) ve entelektiiel sermaye tarafindan olustugunu ifade etmistir.
Entelektiiel katma deger katsayisi yontemi entelektiiel sermayenin etkinligini
6l¢mede; Tayvan (Chen vd., 2005), Singapur (Tan vd., 2007), Tayland (Appuhami,
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2007), Ingiltere (Williams, 2001), Giinay Afrika (Firer ve Williams, 2003),
Malezya (Goh, 2005) ve Tiirkiye (Yalama ve Coskun, 2007), ingiltere (Zeghal ve
Maaloul, 2010), Hong Kong (Chan, 2009) gibi iilkelerde uygulanmustir. Yukaridaki
ornekler de baz alinarak entelektiiel katma deger katsayis1 kullanilarak yapilan
cogu amprik calismanin gelismis olan iilkeler (Fransa, Almanya, Birlesik Krallik)
yerine daha ¢ok yeni gelismekte veya gelisen iilkelerde (Gliney Afrika, Tayvan,
Malezya, Tiirkiye, Singapur, Tayland, Banglades) kullanildigin1 goérmekteyiz.
Entelektiiel katma deger katsayist yonteminin bu iilkelerde artan kullanim oraninin
nedeni kolay uygulanabilmesi, temel muhasebe 6l¢iimlerine dayali olmasi1 ayrica;
bu iilkelerde ileri muhasebe uygulamalar1 ya da gelismis finansal yap1
eksikliklerinin entelektiiel katma deger katsayisi hesaplamasinda bir sikinti
yaratmamasidir (Maditinos, 2011: 144).

Katma deger (Value Added) hesaplamasi asagidaki denklemle agiklanabilir:

(Riahi-Belkaoui (2003) ve Chen, Cheng ve Hwang (2005)'n ¢alismalar1 referans
alinarak hazirlanmistir)

VA= OP +EC +D +A seklinde hesaplanir. @

Burada; OP= Faaliyet karimi, EC= Calisanlarm maliyetlerini, D= ftfa ve
A= Amortisman"t ifade etmektedir. Bu modele gore firmanin insan sermayesi
(HC=EC) tiim ticret harcamalarindan hesaplanan insan kaynaklari maliyetine
(insan kaynaklar1 yatirimi) esittir.

VA hesaplandiktan sonra bir firmanin entelektiiel katma deger katsayisi
asagidaki adimlar izlenerek hesaplanmaktadir (Nik Muhammad, Amin Ismail,
2009: 207). Bu formiilasyon Chen vd. (2005), Paula ve Antti (2007), Kamath
(2007), Chan (2009) ve Cheng vd. (2010) tarafindan yaygin olarak kullanilmigtir
(Phusavat et al.2011: 814-815).

VAIC=[(VA/HC) + (SC/VA)] + VAICE 2
Burada;

e HCE = VA /HC insan sermayesinin katma deger etkinligini géstermektedir.

e SCE =SC/VA Yapisal sermayenin katma deger etkinligini gostermektedir.

e CEE = VA/CE Kullanilan sermayenin katma deger etkinligini géstermektedir.

Ayrica HCE + SCE = ICE (entelektiiel sermaye etkinligi) VAIC= ICE+CEE
oldugundan entelektiiel katma deger katsayisi1 hem entelektiiel hem de finansal
sermaye etkinligini hesaplamaktadir.

Insan Sermayesi Etkinligi (HCE): insan sermayesi etkinligi insan sermayesine
veya calisanlara yatirilan her bir liranin yarattigi katma degeri ifade etmektedir.
Veri setinde EC ve HC hesaplanirken firmanin galisanlari i¢in yapmis oldugu
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biitiin harcamalar dikkate alinmistir. Personele 6denen, kilit yonetici personele
saglanan her tiirlii fayda (iicret ve kidem tazminatlari1) ¢alisanlar icin yapilan biitiin
ilave harcamalar (yemek giderleri, seyahat giderleri, ¢alisanlarina verdikleri,
yolladiklar1 egitim ve kurs benzeri masraflari, 6denen kidem tazminatlari, avans,
ikramiyeler vb.) da firmalarin yillik raporlarindaki dipnotlardan ulasilabildigi
kadariyla hesaplamaya dahil edilmistir.

HCE = VA/HC HC = Calisanlar i¢in yapilan harcamalar

Katma deger Ticretlere nazaran diisiik olursa, bu durum firmanin insan
sermayesinden etkin faydalanamadigini ve insan sermayesi etkinliginin (HCE)
diisiik olacagini gosterir.

Yapisal Sermaye Etkinligi (SCE): VA'nin degeri HC ve SC tarafindan
etkilenmektedir. SC (yapisal sermaye) insan sermayesi'ne (HC) baglidir ve HC'nin
artmasi i¢sel yapinin giiclenmesi anlamina gelmektedir. Formiilde goriildiigii tizere
HC ve SC tersine iliskilidir yani HC arttiginda SC azalmaktadir.

SC=VA- HC

Kullanilan Sermaye Etkinligi (CEE): Kullanilan sermaye etkinligi, SCE ve
HCEmin yakalayamadigr etkinligi gostermektedir. Pulic'in Dbelirttigi  gibi;
entelektiiel sermaye tek basina deger yaratamaz, fiziksel ve finansal sermaye
(kullanilan sermaye) ile birlestirilmesi gereklidir. Kullanilan sermaye etkinligi
(CEE) kullanilan sermaye i¢in harcanan her bir liranin yarattigi katma degeri
gostermektedir (Clarke, Seng and Whiting; 2011: 516).

CE = Fiziksel sermaye + Finansal varliklar veya;
CE = Toplam varliklarin degeri - maddi olmayan varliklarin degeri
CEE=VA/CE

Analizde CE toplam varliklarin defter degerinden maddi olmayan varliklar
cikarilarak hesaplanmistir. Entelektiiel katma deger katsayisi yoOntemiyle
entelektiiel sermaye Ol¢liimiiniin nesnel ve standart olmasi nedeniyle elde edilen
sonugclar isletmelerin birbirleri arasinda kiyaslanmasina olanak vermektedir. Ancak
entelektiiel katma deger katsayisi, isletmelerin karsilastirilabilmesi icin her igletme
i¢in bir katsay1 hesaplamakta entelektiiel sermaye tutarini hesaplamamaktadir.

Vergi Oncesi Varlik Karlilik Oram (PretaxROA- Return On Assets): Firmanin
sabit finanslama politikasiyla, toplam varliklardan yararlanma etkinligini yani
firma sahipleri tarafindan saglanan kaynaklarin bir birime diisen kar paymni
gostermektedir. Chen vd.(2005), Firer ve Williams (2003), Shiu (2006)nun da
firma performansiyla entelektiiel sermaye arasindaki iligkiyi test ederken kullandig:
oranlardandir. Vergi etkisini géz ardi etmek i¢in vergi dncesi kar kullanilmistir.

PretaxROA= Vergi Oncesi Kar / Toplam varhiklar
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Vergi Oncesi Ozkaynak Karhilik Oram (PretaxROE - Return On Equity):
Yatirimeilar i¢in 6nemli bir finansal gosterge olarak kabul edilen 6zkaynak karlilik
orani hissedarlarin kazanglarini géstermektedir.

PretaxROE = Vergi 6ncesi Kar / Ozkaynaklar

Yatirilan Sermaye Getirisi (Return on Invested Capital - ROIC): Sermaye veya
sirkete yatirilan sermayenin kazanci, yatirilan sermayeden elde edilen getiriyi
6lgmeye calismaktadir. Hesaplamasi agagidaki gibidir;

ROIC = Faaliyet Kar: (L—vergi orant)
Yatirilan Sermayenin defter degeri ,_,

Yatirilan Sermaye (IC)= Sabit varliklar + Nakit olmayan Calisma sermayesi
Nakit Olmayan Calisma Sermayesi = Cari Varliklar - Cari Yiikiimliiliikler- Nakit

Varlik karlilik orani gibi bir karlilik orani olmasiyla birlikte biraz daha karisik
halidir. Bir sirketin sermayesini kesin olarak ne kadar etkin kullandigin1 ve bu
sermayeden getiriye izin verecek sekilde rekabetgi bir konumda olup olmadigini
bize gosteren bir orandir. Firmanin sermayeyi karliliga doniistiirmede ne kadar iyi
oldugunu séylemektedir.

Halka Arzda Satis Yontemi (METHOD): Kukla (dummy) degisken olarak analize
dahil edilmistir. Sabit fiyatla halka arz yontemi en cok tercih edilen yontem
oldugundan bu yontemle satisa 1 degeri, diger yontemler i¢in 0 degeri verilmistir.

Firma performansiyla gozlemlenen iligkileri agiklayabilecek diger degiskenlerin
etkisini minimize etmek i¢in kaldira¢ orani, firma biiyiikligi, firma yas1 kontrol
degiskeni olarak regresyon modellerine dahil edilmistir.

Bor¢ / Ozsermaye Oranmi (LEV): Borglanma katsayisi olarak da gecen bu oran;
firmanin aktiflerini fonlamada &zkaynaklarina oranla ne kadar yabanci kaynak
kullanildigimi gostermektedir ve diisiik ¢ikmasi tercih edilmektedir. Daha 6nceki
yapilmig ¢alismalara uygun olarak (Firer and Williams, 2003; Shiu, 2006; Chan,
2009, Clarke, Seng and Whiting, 2011) kaldirag asagidaki gibi hesaplanmustir.

Uzunvadeliborg¢lar + Kisa Vadeli Bor¢lar
Ozsermaye

Borg/Ozsermaye oran: = x100

Firma Yasi (AGE): Ilk halka arz sirasindaki firma yasmm ifade etmektedir.
Firmanin Kurulusundan ilk halka arz anina kadar gegen siireyi yil olarak ifade
etmektedir. Sirket biiyiikliigliniin ve yasin firma performansi tizerinde pozitif etki
yapacagi beklenmektedir.

Firma Biiyiikliigii (LNSIZE): Firma biiytkligi toplam varliklarin defter degeri
olarak belirlenmektedir. Bagimli degiskenlerden vergi oncesi varlik karliligt
iizerinde etkisi olabileceginden kurulan regresyon modellerinde kontrol degiskeni
olarak kullanilmstir.
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Firma biiyiikliigii (LNSIZE)= In (Varliklarin Toplam Defter Degeri ;)

B. EKONOMETRIK MODEL

Hem birim, hem de zaman boyutunu kapsayan panel veri analizi, serbestlik
derecesinin artmasint ve c¢oklu dogrusal baglantt probleminin azalmasini
saglayacaktir. Herhangi bir zaman dilimindeki iktisadi ya da finansal bir davranig
cogunlukla gecmis davraniglarindan etkilenmektedir. Bu nedenle iktisadi ve
finansal degiskenler arasindaki iliskiler incelenirken degiskenlerin gecikmeli
degerlerinin de aciklayict faktor olarak dinamik modellerde kullanilmasi oldukca
onemlidir. Kullanilan modelin dinamik olarak tahmin edilmesinin nedenleri
arasinda bagimli degiskenin gecikmeli degerinin modele agiklayici degisken olarak
dahil edilmesinin hata terimlerinin birbirini izleyen degerleri arasinda iligki olmasi
anlamma gelen otokorelasyon sorununa yol agmasi gelmektedir. Ayrica,
kullandigimiz panel yapidaki verilerin zaman boyutu (T) nispeten kisa, drneklem
boyutu (N) ise daha uzundur. Bu durum dinamik panel yonteminin kullanilmasi
icin uygundur.

Dinamik iligkiler gecikmeli bagimli degiskenin agiklayici degiskenler arasinda
olmasiyla nitelendirilmistir (Baltagi,2005: 135):
yit=5yi,H+X'itﬁ+uit i:].,...,N;t:l,...,T (1)

0'n sayisal, X nin 1 x K ve f 'nin K x 1 oldugu zaman ui'nin tek yonli hata
bilesen modelini izledigi varsayilir;

Uit = i + Vit (2)

wi~ 11D (O, 02#) ve vi ~ IID (0, ¢ ) hem birbirinden hem de kendi aralarinda
bagimsizdir.

Dinamik panel veri analizinde en iyi tahmin sonuglarini veren, Oncii
caligmalarin1 Bhargava ve Sargan (1983)'n yaptig1 ve sonra Arellano ve Bond
(1991), Arellano ve Bover (1995), Ahn ve Schmidt (1995), Blundell ve Bond
(1998) tarafindan gelistirilen GM ve SGM tahmin yontemleridir. Anderson ve
Hsiao (1981) ui 'den kurtulmak i¢in modelin birinci farkin1 kullanmay1 ve sonra
Ayir2 = (Yirz2 — Yirs)'yi veya Ayir1 = (Vi1 — Yie2)'nin bir arag degiskeni olarak
basit olarak y;,'yi kullanmay1 onermislerdir. Bu araglar vi'ler kendi aralarinda seri
olarak korele olmadik¢a Avi = viy — viyy ile korele olmazlar. Bu ara¢ degisken
tahmin metodu tutarli fakat ¢ok da etkili olmayan parametre tahminleri elde eder
¢linkii biitiin uygun moment kosullarini kullanamaz (Ahn and Schmidt, 1995) artik
terimlerin dagiliminda (4vy) farki alinmig yapiyr hesaba katmamaktadir. Arellano
(1989) basit dinamik hata bilesenleri modeli i¢in tahminci, parametre degerlerinde
varyansin bilyiik oldugu ara¢ degiskenler icin diizeyde Vi, yerine Ay, farkini
kullanmaktadir. Tersine, araglar1 diizeyde kullanan tahminci 6rnegin Yi., daha
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kiigiik varyansli ve bu nedenle tavsiye edilmektedir. Arellano ve Bond (1991),
Anderson ve Hsiao (1982) tahmincisinden daha etkili bir yontem olan
genellestirilmis momentler yontemini (GMM) Onermislerdir. Arellano-Bond
tahmincisinin biitlin regresyonlarm farkim almast ve  GMM (Hansen,1982)
kullanmas1 fark GMM veya diger ismiyle Arellano ve Bond (1991) tahmincisi
olarak bilinmektedir. Caligmamizda da bu tahminci kullanilmigtir. Arellano- Bover
(1995) / Blundell-Bond (1998) tahmincisi de ara¢ degiskenlerin ilk farkinin sabit
etkilerle korelasyonlu olmadigi varsayimiyla ve daha fazla ara¢ degisken ilave
edilmesine izin vererek Arellano-Bond tahmincisinin etkinligini arttirmigtir (Uyar
ve Kuzey, 2014: 1042). Orjinal modelin bu tahminciyle doniistiirildiigi haliyle
"Sistem GMM" ara¢ degiskenlerin gecikmeli degerlerini fark denklemlerinde,
birinci farklarini ise diizey denklemlerinde kullanmaktadir.

1. Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM)

Anderson ve Hsiao (1981), ara¢ degisken olarak farkli gecikme diizeylerine
sahip degiskenlerin agiklayici degiskenlerle korelasyon igerisinde oldugunu, hata
terimi ile bir iliski i¢inde olamayacaklarini belirtmiglerdir. Arellano ve Bond
(1991) vy gecikmeli degerleriyle vy dagiliminin arasinda var olan orthogonality
sartlar1 kullanilirsa dinamik panel veri modelinde ilave ara¢ degiskenlerinin elde
edilebilecegini ileri siirmektedirler. Agciklayici degiskenin olmadigi basit bir
otoregresif modelle soyle ifade edilebilir (Aktaran: Baltagi, 2005: 136-137):

Y 0= Vi s+ Uy i=1,...,N; t=1,...,T 3)
Uit = Ui + Vit Oldugu (4)

i~ 11D (0, 6°,) ve vyt ~ 11D (0, °,) hem kendi iginde birbirinden hem de bilesenler
aralarinda bagimsiz oldugu varsayimi altinda J'in tutarli tahminini elde etmek i¢in
zaman sabit ve N —oo iken bireysel etkileri ortadan kaldirmak i¢in denklemin
birinci fark: alinir.

Yit = Vit = 0(Viea — Yig2) + (Vie = Vi) ©)

(vit — vir-1)'in birim koke sahip birinci dereceden Hareketli Ortalama — Moving
Averages (MA) siirecini takip ettigi bilinmektedir.

t = 3igin iliskiyi gozlemledigimiz ilk donem ;
Yiz = Yi2 = 0( yiz = Yin) + (Vis — Vi) (6)

Bu durumda y;; gegerli bir aragtir, (Yiz — Vir) ile yiiksek korelasyonlu ve v; 'de seri
korelasyon olmadikea (viz — vjp) ile korelasyonu yoktur. t = 4 i¢in ikinci dénem ;

Yia = Yiz = 0 (Yizs — Yiz) + (Via =V i) (7

Bu durumda; vy, ve yi'in her ikisi de (vis — vis) ile korelasyonlu olmadigi i¢in
yi2'de, yir gibi (Yiz — Vi2) icin gegerli ara¢ degiskenlerdir. Bu sekilde bir sonraki her
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donem i¢in ekstra gecerli bir ara¢ degisken ilave ederek, T doénemi i¢in, gecerli
arag degiskenler seti §6yle olur (Yig, Yia, - - - s YisT-2)-

Arellano ve Bond (1991) katsayilarin yansiz ve tutarli tahminlerini vermek igin
genellestirilmis momentler yontemi (GMM) tekniginde icten gelen degiskenlerin t—
2 ve daha 6nceki donemlere ait degerlerini modelde katkis1 oldugu diisiiniilerek
kullanmaktadirlar. Bu durum, farkli hale getirilmis olan esitligin ikinci ve daha
yiiksek derecelerden otokorelasyonun olmamasini gerekli kilmaktadir. AR(1)
otokorelasyon test istatistiginin negatif ve anlamli ¢ikmasi, AR(2) test istatistiginin
ise anlamsiz ¢ikmasi gerekmektedir (Ozer ve Ozer, 2014: 140).

Bir asamali ve iki asamali olmak iizere iki farkli GM tahmini mevcuttur. Bir
asamal1 tahminde hata terimlerinin gruplar arasinda ve zaman i¢inde sabit varyansh
oldugu (homoskedastik) kabul edilmektedir. Iki asamali tahminde ise hata
terimlerinin degisen varyanshi (heteroskedastik) yapida olabilecegi goz Oniine
alinir,

Calismada kurulan model ve bagimli degiskenler asagidaki gibidir:

PRETAXROA=o+f,PRETAXROA.; +5,VAIC;:+S,VAIC;1 +f5VAIC; ,+ B,AGE+

Bs LEV+BsLNTOPVAR+B;FFR+B;METHOD+ U, (Model 1)
PRETAXROEit=at+B,PRETAXROE ., +1 VAICit+BNAICia+ B AGE+BLEV+
BsLNTOPVAR+ BsFFR+ f,METHOD+Uit (Model 2)

ROICi=ao+poROICi.1+51ROICo+VAIC+3VAIC 1+, VAICi,+ BsAGE+BsLEV+
L LNTOPVAR+ SsFFR+ SsMETHOD+U;, (Model 3)

ap=sabit,i = firma, t= zaman (2001-2013)

2. Spesifikasyon Testleri

Dinamik panel veri modellerinin tahmininde kullanilan GMM yaklasiminda
iki temel spesifikasyon testi vardir. Birincisi artik degerlerde ikinci dereceden
otokorelasyon olup olmadigmin testidir (farki alinmig artiklarda u;, t-1'de birinci
dereceden seri korelasyon beklenmektedir). ikinci dereceden seri korelasyon
istenmemektedir ¢iinkii bu, denklemde otokorelasyon olduguna ve Onerilen arag
degiskeninin gecersiz olduguna isaret etmektedir. Ikincisi de Sargan Testi’dir.
Gerekli biitlin arag degiskenlerin gecerli oldugu varsayimindan sonra kalan arag
degiskenlerinin gecerli olup olmadigini ve hata terimiyle arasinda korelasyon olup
olmadigimi test eden Sargan testi kullanilmaktadir. Digsallik sinirlamasiyla ilgili
biraz zayif bir test olsa da ara¢ degiskenlerin dissalligin1 gecerli kilmak adina
kullanilmasi gerektigine dair bir ortak goriis mevcuttur (Nguyen and Nilsson, 2014:
11). Model bu testlerden gegerse ara¢ degiskenlerin gegersiz oldugunu
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diistindiirecek bir neden de artik olmayacak ve bu durumda Arellano-Bond GMM
tahmincisi tutarli parametre tahminleri saglayacaktir.

2.1. Ardisik Bagimhilik Testi

Birinci fark denkleminin hatalar arasinda ikinci dereceden seri korelasyonun
olmamasi varsayiminin testidir. Farki alinmig artiklarda u;, t-1'de birinci dereceden
seri korelasyon beklenmektedir. ikinci dereceden seri korelasyon istenmemektedir
clinkii bu, denklemde otokorelasyon olduguna ve oOnerilen ara¢ degiskeninin
gecersiz olduguna isaret etmektedir. Calismamizda olusturulan modellerdeki
otokorelasyon Arellano-Bond (AB) testi ile kontrol edilmistir.

H, = Otokorelasyon yoktur.
H,; = Otokorelasyon vardir.

(p>0,05) oldugundan kurulan modellerin higbirinde, rapor edildigi tizere AR(2)
siirecinde otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir.

2.2. Sargan Testi

GMM tahmin ydnteminin en temel varsayimlarindan biri arag
degiskenlerinin kesin digsal olmasidir. Bu varsayimin saglanmasi durumunda
kullanilan ara¢ degiskenlerinin gegerli oldugu kabul edilmektedir. Test edilecek
hipotez Ho = Arag degiskenler digsaldir (Moment kosullar1 gegerlidir).

Seklinde olup Sargan'm (1958) testinin Hansen (1982) tarafindan GM
tahmin yontemine uyarlanmis halidir. Hg hipotezi ara¢ degiskenlerin gegerli ya da
digsal oldugunu varsaydigindan Sargan test istatistigi olasilik degerinin yliksek
¢itkmasi beklenmektedir. Sargan istatistigi asagidaki denklemde gosterilmistir:

SARG = (n-k) R? ~x2(n-k) (8)

Burada; n: gozlem sayisi, k. orijinal regresyon denklemindeki katsayr sayisini
gostermektedir.

Bos hipotez tim ara¢ degiskenlerin gegerli oldugu seklinde
olusturulmaktadir. Hesaplanan y? degerinin, y? kritik degerini agmasi durumunda
Hy reddedilmektedir. Bu durumda kullanilan ara¢ degiskenlerden en az bir tanesi
hata terimi ile iliskilidir. Dolayisiyla segilen araglara dayanan ara¢ degisken
tahmini gegersizdir (Gujarati, 2004: 713). Sargan testi sifir (null) hipotezinin kabul
edilmesi ara¢ degiskenlerinin kabul edildigi anlamina, reddedilmesi durumunda ise
ara¢ degiskenlerinin kabul edilmedigi, yani moment kosullarinin gecerli olmadig:
anlamina gelir.

Bu ¢aligmada Eviews 8 programi ile tahmin edilen Sargan olasilik degeri her
3 modelde de 1'e yakindir dolayisiyla hesaplanan y(q) test istatistigi %5 anlamlilik
diizeyinde y?(q) kritik degerinden kii¢iik oldugundan Hg hipotezi reddedilememistir
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yani kullanilan ara¢ degiskenleri gecerlidir, modellerde icsellik problemi yoktur.
Bagimsiz degiskenlerle hata terimi arasinda korelasyon yoktur.

III. AMPIRIK BULGULAR

Entelektiiel sermaye etkinlik seviyesi ile firmanin geleneksel performans
gostergeleri arasinda direk pozitif bir iligki oldugu hipotezi kurulmustur.

H;. Entelektiiel katma deger katsayisi firma performansini pozitif etkilemektedir
(eszamanli ve gecikmeli)

Hipotezl: Entelektiiel katma deger katsayist karlilik lgiitii olan vergi oncesi varlik
kart'ni es zamanli ve iki yil gecikmeli olarak pozitif etkilemektedir.

Model 1: PRETAXROA=0:+f,PRETAXROA .1+ VAIC;+S,VAICi.1+S3VAICi o+
BiAGE+BsLEV+BsLNTOPVAR+B;FFR+BsMETHOD+Uj,

Tablo 1. Model 1 Analiz Sonuglar

Degiskenler Katsayilar Standart T istatistiZi P degeri
Hatalar
PRETAXROA(-1) 0.127864 0.004986  25.64473 0.0000
VAIC 0.000691 1.73E-05  40.01723 0.0000
VAIC(-1) 0.000394 1.80E-05  21.92393 0.0000
VAIC(-2) -0.000724 293E-05  -24.74010 0.0000
AGE 0.000247 7.98E-05  3.096194 0.0021
LEV 0.003276 0.000176  18.63144 0.0000
LNTOPVAR 0.003089 0.000738  4.186612 0.0000
FREE_FLOATRATE -0.361539 0.009723  -37.18426 0.0000
METHOD 0.274099 0.007052  38.86780 0.0000
Zaman Boyutu 11
Yatay Kesit 67
Toplam goézlem sayisi 432

Kullanilan Arag¢ Degisken @DYN(PRETAXROA,-2)
Fark GMM  Sargan 55.25157 (0.282988)
istatistigi (p degeri)

Arellano Bond AR(1) p 0.9385

Arellano Bond AR(2) p 0.9988

Tablo 1 de yer alan Model 1’in analiz sonuglari; Sargan testi sifir hipotezinde
moment kosullarinin gegerli; yani ara¢ degiskenlerin gegerli oldugunu ve ikinci
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dereceden otokorelasyonun olmadigint  GMM  tahminlerinin  tutarliligin
gostermektedir. Vergi 6ncesi varlik karlilik orani’nin bir gecikmeli degerinin etkisi
modelde istatistiksek olarak anlamli ve beklenen pozitif isarete sahiptir. Entelektiiel
katma deger katsayis1 ve bir gecikmeli degerinin etkisi modelde istatistiki olarak
anlamlt ve pozitif yonliidiir. Bu durum da teorik beklentiyi karsilamaktadir.
Entelektiiel katma deger katsayisi’nin iki yil onceki degerinin vergi oncesi varlik
karlilik orami iizerindeki etkisi negatif yonliidir. AGE, LEV, LNTOPVAR ve
METHOD'un anlamli ve pozitif katsayili olmasi teoriyle de uyumludur. Sabit
fiyatla halka arzin vergi Oncesi varlik karlilik orami iizerindeki etkisinin pozitif
olmasi halka arzda dogru bir satig yonteminin benimsendiginin gostergesidir. Halka
aciklik oranimin etkisi negatif yonliidiir. Yani halka a¢ilma orani bir birim arttik¢a
vergi oncesi varlik karlilik oran1 bir birim azalmaktadir.

Hipotez 2: Entelektiiel katma deger katsayisi, karlilik olgiitii olan dzsermaye
karliligi'mi es zamanli ve bir yil gecikmeli olarak pozitif etkilemektedir

Model 2: PRETAXROE;; =a; +B,PRETAXROE;.;+B;VAIC;;,+B,VAIC;.1+B:AGE+
B4LEV+BsLNTOPVAR+BsFFR + B;METHOD+Uj;

Tablo 2. Model 2 Analiz Sonuglar

Degiskenler Katsayilar Standart T istatistigi P
Hatalar degeri
PRETAXROE(-1) 0.047974 0.000120 398.5436 0.0000
VAIC 0.004693 5.46E-05 85.96525 0.0000
VAIC(-1) 0.002586 3.52E-05 73.57225 0.0000
AGE -0.002604 0.000153 -16.98065 0.0000
LEV 0.055781 0.000650 85.84201 0.0000
LNTOPVAR -0.006214 0.000121 -51.36593 0.0000
FREE_FLOATRATE -2.079466 0.022130 -93.96383 0.0000
METHOD 0.177835 0.011669 15.24041 0.0000
Zaman Boyutu 12
Yatay Kesit 84
Toplam gézlem sayisi 513

KullanilanArac¢Degisken @DYN(PRETAXROE,?2)
Fark GMM Sargan ist. (p)  55.08300 (0.358806)
Arellano Bond AR(1) p NA

Arellano Bond AR(2) p 0.9880

Tablo 2’da yer alan Model 2’nin analiz sonuglari; (Arag¢ degiskenleri gegerli ve
GMM tahminleri tutarlt) vergi oncesi O0zsermaye karlilik orani’nin bir gecikmeli
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degerinin etkisi modelde pozitif ¢ikmustir. Vergi Oncesi Ozsermaye karlilik
orani’nin bir 6nceki degerindeki bir birimlik artig, cari donemde 0.047 birimlik
artisa neden olmaktadir. Modelde entelektiiel katma deger katsayis1 ve gecikmeli
degeri ile vergi oncesi 6zsermaye karlilik orami arasindaki iliskinin anlamli ve
beklentilere uygun isaret tasidigir gozlenmistir. Entelektiiel katma deger katsayisi
degerindeki bir birimlik artis vergi dncesi 6zsermaye karlilik oraninda 0.004 birim
artisa neden olmaktadir. Entelektiiel katma deger katsayisi’nin gecikmeli
degerindeki bir birimlik artis vergi 6ncesi 6zsermaye karlilik orani’nda 0.002 birim
artisa neden olmaktadir.

Ik halka arz yasi, biiyiiklik ve halka acgiklik oranmin vergi oncesi
O0zsermaye karlilik orani iizerindeki etkisi negatif yonlii ve istatistiki olarak
anlamlidir.Kaldirag oran1 ve halka arz satis yonteminin vergi oncesi Ozsermaye
karlilik oranmi {izerindeki etkisi pozitif yonliidiir. Kaldirag oranmin artmasi
Ozsermaye verimliligini arttirmaktadir.

Hipotez 3: Entelektiiel katma deger katsayisi firmamn bir finansal performans
olgiitii olan YATIRILAN SERMAYE GETIRISI Degeri'ni es zamanlt ve iki yil
gecikmeli olarak pozitif etkilemektedir.

Model 3: ROIC;= ap + BROICi.1+ BiROICi+ BoVAICit+ BNVAICk1+ BVAIC, +
BsAGE+BsLEV +B;LNTOPVAR+Bs FFR +BsMETHOD +U,

Tablo 3. Model 3 Analiz Sonuglari

Degiskenler Katsayilar Standart T istatistigi P degeri
Hatalar

ROIC(-1) 0.030570 0.007747 3.945938 0.0001
ROIC(-2) 0.007500 0.005736 1.307706 0.1917
VAIC 0.000846 7.80E-05 10.84016 0.0000
VAIC(-1) 0.000840 5.80E-05 14.48634 0.0000
VAIC(-2) -0.000336 5.67E-05 -5.915764 0.0000
AGE 0.001459 0.000390 3.745188 0.0002
LEV 0.022747 0.000927 24.53440 0.0000
LNTOPVAR 0.039547 0.003130 12.63319 0.0000
FREE_FLOATRATE -0.475156 0.018316 -25.94199 0.0000
METHOD 0.446430 0.031491 14.17649 0.0000
Zaman Boyutu 11

Yatay Kesit 66

Toplam gozlem sayisi 418

Kullamlan Ara¢  @DYN(ROIC,-2)
Degisken
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Fark GMM Sargan 49.72956
istatistigi (p degeri) (0.444069)

Arellano Bond AR(1) p  0.9055
Arellano Bond AR(2) p  0.9992

Tablo 3’deki Model 3’un analiz sonuglari, Sargan testinde sifir hipotezinde
moment kosullarinin gegerli; yani ara¢ degiskenlerin gegerli oldugunu ve ikinci
dereceden otokorelasyonun olmamast GMM tahminlerinin  tutarliligini
gostermektedir. Yatirilan sermaye getirisinin bir ve iki gecikmeli degerinin
modelde etkisi pozitif yonliidiir. Bir gecikmeli degerindeki bir birim artig cari
donemde 0.03 birimlik, 2 gecikmeli degerindeki bir birim artig 0.007 birimlik artiga
neden olmaktadir. 2 gecikmeli degeriyle iligkisi istatistiki olarak anlamli degildir.
Entelektiiel katma deger katsayisinin cari donem ve 1 gecikmeli degerinin etkisi
modelde pozitif yonliidiir. Cari dénemde bir birimlik artis yatirilan sermaye getirisi
degerinde 0.0008 birim artisa, 1 gecikmeli degerindeki bir birimlik artis da 0.0008
birim artisa, 2 gecikmeli degerindeki bir birim artis ise 0.0003 birimlik azalisa
neden olmaktadir.

Firmanin halka arz oldugu yasi, bor¢lanma orani, biiyiikliigii ve sabit fiyatla
halka arz olunmasinin etkisi modelde pozitif yonliidiir. Yas'in degerindeki bir
birimlik artig yatirilan sermaye getirisinde cari déonemde 0.001 birimlik artisa,
borglanma oranimnin degerinde bir birimlik artis yatirilan sermaye getirisinde cari
donemde 0.022 birimlik artiga, firma biiylikliiglinde bir birimlik artig 0.03 birimlik
artisa, halka arz yonteminden sabit fiyatla halka arz olmasinin etkisi modelde
pozitif yonliidiir ve yatirilan sermaye getirisinde 0.44 birim artigsa yol agmaktadir.
Halka agiklik oraninda bir birimlik artis yatirilan sermaye getirisinde 0,47 birimlik
azalisa neden olmaktadir.

SONUC

Yapilan ¢aligmalar incelendiginde entelektiiel sermaye 6l¢iimii olarak genel
kabul gormiis bir yontem olan entelektiiel katma deger katsayist modelinin
uygulandigina sik¢a rastlamaktayiz. Entelektiiel katma deger katsayist modeli
temelde entelektiiel sermaye etkinlik katsayilarimin (kullanilan sermaye, insan
sermayesi ve yapisal sermaye) hesaplanmasina dayanmaktadir. Entelektiiel katma
deger katsayisinin agiklayici degisken oldugu ve firma performans degiskenleri
iizerindeki etkisinin arastirildigl calismalarda en fazla iki veya ii¢ yil gecikmeli
entelektiiel katma deger katsayisi ve unsur degerleri alindig1 ve anlamli ¢iktigi
gozlemlenerek, caligmamizda Oncelikle ii¢ gecikmeliye kadar olan modeller
kurulmustur. Fakat, entelektiiel katma deger katsayis1 ve unsurlarinin bir veya iki
gecikmeli degeriyle kurulan modellerin ii¢ gecikmeli degerleriyle kurulan
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modellere kiyasla arastirmamiza konu olan firmalar icin daha tutarli ve anlaml
sonuclar verdigi gdzlenmistir. Analiz sonuglarma gore literatiirle paralel sekilde
entelektiiel sermaye etkinlik seviyesi ile finansal performans gostergeleri arasinda
pozitif iligkiler elde edilmistir. Cari dénemde vergi Oncesi varlik karlilik orant,
vergi oOncesi Ozsermaye karlilik orani ve yatirilan sermaye getirisinin bagiml
degisken oldugu her ii¢ modelde entelektiiel katma deger katsayisi ile arasinda
istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonlii iliskiler elde edilmistir. Yine entelektiiel
katma deger katsayisinin bir gecikmeli degerinin performans degiskenleri
iizerindeki etkisi pozitif yonliidiir.

Dolayisiyla analize dahil olan firmalarin entelektiiel sermaye etkinlik
seviyesi, performanslarinin 6ncii gostergesi olarak dikkate alinmalidir. Entelektiiel
sermaye unsurlari olan insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesinin
objektif verilere dayanmadan genelde literatiirde algisal olarak Olgiilmesi yerine
belli sektorler i¢in oransal veya sayisal kriterlerin belirlenmesi oldukga yararli
olacaktir. Sektorlere 6zgii kriterlerin belirlenerek mali tablolarin yani sira
"Entelektiiel Sermaye Faaliyet Raporu" yayinlanmasi sektdrler arasi entelektiiel
sermayelerini kiyaslama yapmaya da elverigli hale getirecektir.
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