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ENTELEKTUEL SERMAYE iLE iISLETME PERFORMANSI ARASINDAKI iLISKININ
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COMPANY PERFORMANCE: PANEL DATA APPLICATION
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Bu calismada isletmelerin entelektiiel sermaye unsurlarmnin belirlenmesi ve belirlenen
entelektiiel sermaye unsurlarinin isletme degeri ve verimliligi tizerine etkisinin incelenmesi
amagclanmistir. Bu amaca doniik olarak oncelikle her isletmeye ait entelektiiel katma deger katsayisi

belirlenmis olup bu deger ile isletme performans Olgiitleri arasindaki iliski degerlendirilmeye
calisilmistir.

Calismada isletmelerin entelektiiel sermayeleri ile isletme performanslar1 arasindaki iliski
panel veri calismast kullanilarak ele alinmustir. Bu kapsamda 2008-2011 dénemi igin metal esya,
makine ve gere¢ yapim sektoriinde yer alan 7 adet isletme incelenmistir.

Elde edilen sonuglara gore entelektiiel sermaye unsuru olarak belirledigimiz insan
sermayesi ve yapisal sermayenin isletme verimliligi izerinde olumlu etki yarattig1 gortilmustir.

Anahtar Kelimeler: Entelektiiel Sermaye, insan Sermayesi, Yapisal Sermaye, Isletme
Performansi.

Abstract

In this study, determining the elements of the intellectual capital of companies and the
effects of the determined elements of the intellectual capital on the company value and efficiency is
aimed. Firstly, we have determined the intellectual added value coefficient then we have tried to
analyze the relationship between the company performance and that value.

The relationship between the intellectual capital and company performance have been
investigated by using panel data analysis in this study. In this contexy 7 companies in metal products,
machinery and equipment construction industry have been evaluated.

According to the results human capital and structural capital as elements of intellectual
capital have a positive impact on company efficiency.

Keywords: Intellectual Capital, Human Capital, Structural Capital, Corporate Performance.

1.Giris

Kiiresellesme {ilkelerarasi siurlari kaldiran ve simirlarin kalkmasina bagli olarak
tilkelerarasi etkilesimi arttiran bir kavram olup, iilkeler arasindaki ekonomik, sosyal, teknolojik,
kiltirel ve politik iligkilerin yayginlasmas: olarak ifade edilmektedir. Farkli wulusal
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ekonomilerin birbirine baghligini ve gegcisliligini tanimlayan kiiresellesme kavrami, ulusal
boyuttaki her tiirlii faaliyetin tiim diinya kiiresine tasiabilmesidir.

Kiiresellesme ile birlikte rekabet ortami da ortaya ¢ikmustir. Ozellikle degisen ve ortaya
cikan yeni pazarlar ve gelisen rekabet ortaminda isletmelerin fark yaratabilmesi ve avantajl
konuma gegebilmesi igin entelektiiel sermayenin 6nemli oldugu goriilmektedir. “Zenginlik
yaratma adimna kullanilan bilgi, enformasyon, entelektiiel miilkiyet ve deneyim anlamina gelen
entelektiiel sermaye”, muhasebe ve isletme degeri acisindan degerlendirildiginde, “isletmenin
defter degeri ile bu deger karsiiginda 6denilmeye hazir olunan deger, diger bir deyisle piyasa
degeri arasindaki fark” olarak tanimlanmaktadir (Demir ve Demirel, 2011: 88). Entelektiiel
sermayeyi olusturan insan sermayesi miisteri sermeyesi ya da yapisal sermaye cevreyle olan
etkilesimleri sayesinde kiiresellesen diinyada rekabetci avantajlar saglamaktadir (Unal, 2010:
21).

Konuyu isletme degeri veya muhasebe acisindan inceleyenler ise entelektiiel sermayeyi,
bir isletmenin defter degeri ile bu degere odenilmeye hazir olunan deger arasindaki fark
seklinde tanimlamaktadirlar (Brooking, 1997: 364). Bu tanim daha ¢ok geleneksel muhasebede
yer alan ve literatiirde “goodwill” olarak ifade edilen serefiye tarnumini yansitmaktadir.
Entelektiie] sermayenin olusumu, yonetimi ile isletme basarisindaki 6nemi ve bilesenleri
agisindan degerlendirilmesi durumunda geleneksel serefiye tanimindan daha genis yapiya
sahip oldugu goriilmektedir (Yildiz ve Tenekecioglu, 2004: 580; Unal, 2010: 22).

2.Entelektiiel Sermaye Kavrami ve Ortaya Cikis1

Entelektiiel sermaye kavrami 1960l yillarda kullanilmaya baslanan, uzun yillar dikkat
ekmeyen fakat daha sonralar1 popiiler hale gelen bir kavramdir. Entelektiiel sermaye kavrama,
isletmeler igin yeniden degerler nasil yaratilir ve bu degerler isletme giiciine nasil yansir gibi
sorulariyla ortaya ¢gikmistir (Kanibir, 2004: 78).

Literatiirde entelektiiel sermaye kavraminin gesitli tanmimlar: yer almaktadir. Kavrama
iliskin gesitli tanimlamalar yapilsa da esasen igerik anlaminda farklilik goriilmemektedir.
Edvinssom ve Sulliuan (1996) entelektiiel sermaye kavramini isletmenin sahip oldugu ve
isletme icin deger haline doniistiiriilebilecek tiim bilgiler olarak tanimlamaktadir. Literatiirde
genel kabul gormiis diger bir tanim Demediuk ve Sims (2003) tarafindan yapilmistir. Bu tanima
gore entelektiiel sermaye, organizasyonlar icin rekabetgi ustiinliiklere ve karliliga
dontistiiriilebilen, organizasyon tiyeleri tarafindan paylasilan bilgi ve bu bilgilere dayandirilmis
orgtitsel stirecler toplamidir (Karubir, 2004).

Entelektiiel sermaye insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteriyle iliskisel
sermayenin karsilikli etkilesiminden olusmaktadir. Farkli calismalarda entelektiiel sermayenin
unsurlar1 c¢alisanlar, isletme ve miisteriler olarak siralanmaktadir (Kutlu, 2009). Pulic (2004),
entelektiiel sermayenin isletmenin kullandigi sermaye etkinliginden (CEE), Isletmenin
kullandig: insan sermayesinden (HCE) ve isletmenin kullandig1 yapisal sermaye etkinliginden
(SCE) olustugunu belirtmektedir.

CEE, HCE ve SCE degerlerini hesaplamak icin ilk olarak isletmenin yarattig1 toplam
katma deger (VA) hesaplanmalidir. Bu deger, isletme ¢iktilari ile girdileri arasindaki fark olarak
tanumlanmaktadir. Pulic (2004), isletmenin kullandig1 sermayeyi defter degeri olarak ele
almakta ve yaratilan toplam katma degerin insan sermayesi ve yapisal sermayeden olustugunu
varsaymaktadir. Ayrica, yontemde isletmenin insan sermayesi toplam maas ve ticret giderleri
temelinde ele alinmaktadir. (Yoriik ve Erdem, 2008: 403; Pulic, 2004: 64-65; Pulic, 2010: 3-4).
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2.1.Entelektiiel Sermaye ve Isletme Performansi Arasindaki Iligkiyi Inceleyen Cesitli
Calismalar

Literatiir incelendiginde, entelektiiel sermayenin ve entelektiiel sermaye unsurlarmin
isletme performans: iizerinde 6nemli olduguna dair yapilan ¢alismalar dikkat ¢ekmektedir.
Yapilan galismalarda, isletmelerin maddi kaynaklarinin yani sira maddi olmayan kaynaklarimin
da isletme performansi tizerinde etkili oldugu goriilmektedir.

Bontis, Keow ve Richardson (2000); “Malezya’daki Sektorlerde Entelektiiel Sermaye ve
Isletme Performans1” isimli calismalarinda hizmet sektorii ve hizmet disi sektorlerde,
entelektiiel sermaye unsurlar1 olan insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi ile
isletme performans: arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Elde edilen sonuglara gore, insan
sermayesi, hizmet sektortii ile karsilastirildiginda hizmet dis1 sektorlerde bir isletmenin nasil
tasarimlanmasi gerektigi {izerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Miisteri sermayesinin yapisal
sermaye tizerinde onemli bir etkisi vardir. Yapisal sermayenin gelistirilmesi sektor ne olursa
olsun, isletme performansiyla pozitif bir iliskiye sahiptir (Bontis, Keow ve Richardson, 2000).

Huang ve Hsueh (2007), yaptiklar1 c¢alismada entelektiiel sermaye ile isletme
performansi arasindaki iliskiyi miihendislik damismanlik sektoriinde incelemislerdir.
Taiwan’daki 101 Miihendislik Danismanhk Firmas: iizerinde yapilan anket calismasi
sonucunda elde edilen sonuglara gore insan sermayesinin isletme tizerinde daha dtisiik bir
performansa sahipken yapisal ve miisteri sermayesinin daha iyi bir performans gosterdigi
ortaya ¢ikmustir.

Karacan ve Ergin (2011) isletme performansi ile entelektiiel sermaye arasindaki iliskiyi
bankacilik sektoriinde degerlendirmislerdir. Bu ¢alismada maddi olmayan deger yontemine
gore hesaplanan entelektiiel sermayenin, yatirimcilar tarafindan isletmelerin piyasa degerine
yansitilip yansitilmadiginin incelenmesi amaclanmaktadir. Analiz sonucunda elde edilen
bulgulara gore entelektiiel sermaye degerlerinin piyasa degerleri ile yiiksek diizeyde dogru
orantih iligkili oldugu goriilmiistiir.

fraz ve Ozgener (2005) ise; “Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerde Entelektiiel
Sermaye ve Performans Arasindaki iliski: Konya’da Bir Ornek Olay” isimli galismasinda,
entelektiiel sermaye ve onun isletme performansina etkisini incelemislerdir. Imalat sektoriinde
yer alan ve Kiiglik ve orta 6lgekli isletme sinifina dahil edilen isletmelerde yer alan 101 yonetici
tizerinde anket ¢alismasi yapmuslardir. Elde edilen sonuglara gore, insan sermayesi ve yapisal
sermayenin isletme performans tizerinde Onemli etkisi oldugu, fakat miisteri sermayesinin
performans tizerinde etkisi olmadig belirtilmistir (fraz ve Ozgener, 2005).

Yildiz (2011) yaptig1 calismada, entelektiiel sermayenin isletme performansina etkisinin
olup olmadigina iligkin yoneticilerin algilarmi tespit etmektir. Aragtirma, Tiirk bankacilik
sektoriindeki BIST’e kote 8 6zel sermayeli mevduat bankasinin 421 yoneticisi {izerinde anket
yontemiyle yapilmistir. Arastirma sonucunda insan, yapisal ve miisteri sermayesi
unsurlarindan olusan entelektiiel sermayenin, bankalarmn hem subjektif hem de objektif
performansini olumlu yonde etkiledigi goriilmiistiir.

3.Veri Seti, Ekonometrik Yontem ve Bulgular
3.1. Veri Seti

Arastirmada entelektiiel sermayenin unsurlarinin 6lciilmesi ve belirlenen entelektiiel
sermaye unsurlarinin igletme degeri ve verimlili§i iizerine etkisinin belirlenmesi
amaclanmaktadir. Bu amagla; arastirmada uygulanan ydntemin de gerektirdigi sekilde,
isletmelerin toplam kaynaklarinin ve bilesenlerinin yarattig1 katma deger hesaplanarak her
isletmeye ait entelektiiel katma deger katsayisi belirlenmekte, daha sonra ise bu deger ile
isletme performansinin degerlendirilmesinde kullarulan temel Oolgiitler olan karhilik ve
verimlilik arasindaki iligki incelenmektedir.
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Arastirmada analize dahil edilen isletmeler Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve BIST’de
metal esya, makine ve gere¢ yapim sektoriinde islem goren 7 adet isletmedir. Literatiirde
entelektiiel sermaye ve performans arasindaki iliskiyi inceleyen calismalarin agirlikli olarak
anket yontemini kullandiklar1 goriilmektedir. Calismamizda literatiirden farkli olarak panel
veri analizi kullanilacak olup, arastirma dénemi kapsaminda kesintisiz islem goren isletmeler
degerlendirildiginde yeterli 6rneklem sayisina metal esya, makine ve gere¢ yapim sektoriinde
ulasiimaktadir. Isletmelere iliskin veriler Kamuyu aydinlatma platformu ile Borsa Istanbul
resmi web sitelerinden elde edilen mali tablolardan derlenmistir. Arastirma dénemi 2008-2011
yillarini icermektedir. Analize dahil edilen isletmeler Tablo 1’de belirtildigi gibidir.

Tablo 1:Analize Dahil Edilen Isletmeler

Analize Dahil Edilen Isletmeler

ARCLK ARCELIK
BSHEV BOSCH EV ALETLERI
EMKEL EMKEL
GEREL GEREL ELEKTRONIK
MUTLU MUTLU AKU
VESBE VESTEL BEYAZ ESYA
VESTL VESTEL

Aragstirmada oncelikle isletmelerin entelektiiel sermaye degerleri belirlenerek, gesitli
isletme performans gostergeleri ile entelektiiel sermaye degerleri arasindaki iligki tespit
edilmeye calisilmistir. Bu amaca doniik olarak analizlere dahil edilen degiskenler asagidaki
tablo 2’de belirtildigi gibidir.

Tablo 2: Analize Dahil Edilen Degiskenler ve Hesaplamalar1

Degiskenler Hesaplamalar
Bagiml AADH Aktif Devir Hiz1 Satislar/Toplam Varliklar
Degiskenler VVKG Varlik Kazanma Giicii Net Kar/Toplam Varliklar
CCEE Isletmenin kullanilan sermaye CEE=VA1/0S?
etkinligi katsayisi
Bagimsiz HHCE i@letmenin insan sermayesi etkinligi HCE=VA /Personel Gideri
Degiskenler katsayis1
SSCE Isletmenin yapisal sermaye etkinligi SCE=SC3/VA
katsayis1
Kontrol KKO Kaldira¢ Oran1 Toplam Borg/Toplam Varlik
Degiskenleri 1B Isletme biiyiikliigii Satiglarin Dogal Logaritmasi

Tablo 2’de belirtilen bagimsiz degiskenler entelektiiel sermayeyi olusturan unsurlar
ile ifade edilmektedir. Bu unsurlar isletmenin kullanilan sermaye etkinligi katsayi, isletmenin
insan sermayesi etkinligi katsayisi ve isletmenin yapisal sermaye etkinligi katsayisi ile ifade
edilmektedir. Entelektiiel sermaye unsurlarmnin degerleri Pulic (2004) tarafindan yapilan
hesaplamalar dikkate alinarak olusturulmustur. Tablo 2’de belirtilen formiiller yardimiyla
hesaplanan degiskenlere ait tanimlayici istatistiki degerler tablo 3’de ifade edilmektedir.

Tablo 3: Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistiki Degerler

ADH CEE HCE 1B KO SCE VKG
Mean 1.2157 3.0685 29.770 8.5258 0.572059 0.522664 0.050688
Median 1.2544 0.4133 2.6552 8.5589 0.570751 0.622783 0.035138
Maximum 1.6082 32.806 724.48 9.8411 1.132806 0.998620 0.160341
Minimum 0.5757 -2.0667 0.7832 6.2951 0.332346 -0.276769 -0.058736
Std. Dev. 0.2964 8.2602 136.20 1.0514 0.169186 0.368160 0.056386

1 VA: Katma Deger OP: Faaliyet Kari, EC: Personel Giderleri, D: Tiikenme ve itfa Paylari, A: Amortisman
VA=OP+EC+D+A (Pulic, 2004)

2 9S: isletmenin kullarulan sermayesi Oz sermaye)

3 SC: Yapisal sermaye HC: Personel gideri SC=VA-HC (Pulic, 2004)
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Skewness -0.4906 2.7192 4.9971 -0.3632 1.164432 -0.660797 0.359563
Kurtosis 2.2737 8.8849 25.994 1.9346 5.410769 2.224769 2.186690
Jarque-Bera 1.7387 74912 733.43 1.9399 13.10798 2.738862 1.375052
Probability 0.4192 0.0000 0.0000 0.3790 0.001424 0.254252 0.502818
Sum 34.041 85.918 833.56 238.72 16.01766 14.63459 1.419250
Sum Sq.Dev. 2.3730 1842.2 5009.3 29.847 0.772846 3.659635 0.085844
Gozlem 28 28 28 28 28 28 28

Tablo 3’de belirtildigi gibi isletmelerin 2008-2011 dénemine ait verimlilik ifadesi olan
ortalama aktif devir hizlar1 1.21 iken, karlilik ifadesi olan ortalama varliklar1 kazanma giicii
0.05’dir. Entelektiiel sermaye unsurlar1 olan ortalama isletmenin kullandig1 sermaye etkinligi
3.06, ortalama isletmenin kullandig1 insan sermayesi 29.7 ve ortalama isletmenin kullandig:
yapisal sermaye etkinligi 0.52dir. Entelektiiel sermaye unsurlar1 degerlendirildiginde ortalama
en yliksek seviyeye sahip sermaye unsuru insan sermayesidir.

Arastirmada temel performans olgiitleri, karlilik ve verimlilik olmak tizere iki farkl
degisken ile ifade edilmektedir. Bu degiskenler analizlerde bagiml degisken olarak yer alirken,
CEE, HCE, SCE bagimsiz degisken olarak yer almaktadir. Ayrica isletmelerin kaldirag orani ve
isletme biiyiikliigii incelenen modellerde kontrol degiskeni olarak yer almaktadur.

3.2. Ekonometrik Yontem

Arastirmada yer alan analizler hem zaman kesitini hem de yatay kesiti dikkate alan
panel veri regresyon analizi ile degerlendirilmistir. Yapilan analizler E-views-6 ekonometrik
paket programiyla gerceklestirilmistir. Bagimh degiskenler ile bagimsiz degiskenler arasindaki
iligkiyi ifade etmekte kullandigimiz modeller asagida belirtildigi gibidir;

ADH;, = Bq + SICEE:: +£:HCE:5 + SBECE:: + B KO, + 55-'.—:;'_5 + £i: Model 1

“'fE:: + '-‘“35'-""—.:' + 34-:'-.31: + 55-'-3:: +si: Model 2

VKG,, = Bg + By CEE,, 1 B H

Yapilan analizlerde Levin, Li ve Chu ve Im, Pesaran and Shin W-stat (IPS) birim kok
testleri ile serilerin duraganhg: test edildiginde modelde kullanilan veriler %5 anlamlilik
diizeyinde duragan ¢ikmistir. Serilerin duraganligini tespit etmeye dontik yapilan birim kok
testleri sonugclari tablo 4’de belirtilmektedir.

Tablo 4: Birim Kok Testi Sonuglar:

Degiskenler Birim Kok Testleri t-istatistik degeri p-degeri

ADH Levin, Lin & Chu -7.59389 0.000
Im, Pesaran and Shin W-stat -0.000158 0.000

VKG Levin, Lin & Chu -5.94837 0.000
Im, Pesaran and Shin W-stat 0.0007 0.000

CEE Levin, Lin & Chu -20.0574 0.000
Im, Pesaran and Shin W-stat 0.0160 0.000

HCE Levin, Lin & Chu -218.990 0.000
Im, Pesaran and Shin W-stat 0.000159 0.000

SCE Levin, Lin & Chu -4.5677 0.000
Im, Pesaran and Shin W-stat -0.00031 0.000

KO Levin, Lin & Chu -8.58351 0.000
Im, Pesaran and Shin W-stat -0.02159 0.000

B Levin, Lin & Chu -5.62270 0.000
Im, Pesaran and Shin W-stat -0.02159 0.000
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Gujurati (1999: 355) kesit verilerin kullanildigi modellerde degisen varyans probleminin
ortaya cikabilecegini ve bu sorunun goz ardi edilmemesi gereken bir durum oldugunu
belirtmektedir. Bu nedenle degisen varyans probleminin olmasi durumunda White Tahmin
Edici Diizeltme Teknigi uygulanabilir.

Olusturdugumuz modellerde degisen varyans problemine karst White Tahmin Edici
Diizeltme Teknigi kullanilmistir. Analizlerde sabit etkiler modelinin mi yoksa tesadiifi etkiler
modelinin mi kullanilacagini saptamaya doniik olarak Hausman testi yapilmustir. Elde edilen
Hausman testi sonuglarma gore, olusturulan her iki model igin tesadiifi etkiler modelinin
kullanilarak analizlerin yapilmasinin uygun oldugu gorialmiuistiir.

3.3. Bulgular

Analiz sonucunda modeller icin elde edilen panel veri regresyon degerleri tablo 5 ve
tablo 6’da ifade edilmektedir.

Tablo 5: Model 1 I¢in Elde Edilen Sonuglar

Kat Say1 Std.Hata t-istatistik Prob.4

CEE -0.002012 0.012890 -0.156087 0.8774

HCE 0.000217 6.88E-05 3.156548 0.0046*

SCE 0.667152 0.130843 5.098879 0.0000*
1B -0.229773 0.130608 -1.759254 0.0924***

KO 0.023720 0.341909 0.069375 0.9453

C 2.825146 1.486177 1.900948 0.0705
R-squared 0.746308 Mean dependent var 0.276268
Diizeltilmis R-squared 0.597742 S.D. dependent var 0.184517
S.E. of regression 0.165269 Sum squared resid 0.600907
F-istatistik 2.331003 Durbin-Watson stat 1.624476

Prob(F-Istatistik) 0.076608 Hausman Test 0.7568

Tablo 5’de verilen analiz sonuglarna gore model 1’in agiklama giicti 0.74’diir.
Model sonuglar1 incelendiginde isletmelerin aktif devir hiz1 ile isletmelerde kullanilan insan
sermayesi ve yapisal sermaye arasinda pozitif yonde %1 seviyesinde anlamh bir iliski oldugu
goriilmektedir. Ayrica isletme biiytikliigii ile verimlilik arasinda %10 seviyesinde anlaml bir
iliski oldugu analizler sonucunda tespit edilmistir. Elde edilen sonuglara gore, hem insan
sermayesi hem de yapisal sermaye isletmenin verimliligi {izerinde olumlu yonde katk:
yapmaktadir. Bu durum isletme biinyesinde calisan personellerin beceri ve bilgilerini kullanma
seviyelerinin ve insan sermayesi ile yakindan iliskili olan isletme {iriinlerinin tiretimi, teslimati
ve buna bagh tiim siirecleri kapsayan yapisal sermayenin isletme verimliligi ile iligkili
oldugunu gostermektedir. isletme verimliligini arttirmaya doniik olarak personel gelisiminin ve
miuisteri-lirlin  teslimi stirecinin iyilestirilmeye gidilmesi isletmeler acisindan performansi
arttiric1 bir faktor oldugu soylenebilir.

Tablo 6: Model 2 i¢in Elde Edilen Sonuclar

Kat Say1 Std.Hata t-istatistik Prob.
CEE -0.000277 0.001106 -0.250162 0.8048
HCE 6.66E-05 1.60E-05 4.150393 0.0004*
SCE 0.152647 0.045524 3.353069 0.0029*
1B -0.036970 0.014714 -2.512577 0.0198**
KO -0.170222 0.036771 -4.629264 0.0001*
C 0.386310 0.093597 4.127385 0.0004
R-squared 0.798375 Mean dependent var 0.048984

4* %1 seviyesinde anlamlidir, ** %5 seviyesinde anlamlidir, ***%10 seviyesinde anlamlidur.
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Diizeltilmis R-squared 0.584369 S.D. dependent var 0.055737

S.E. of regression 0.043733 Sum squared resid 0.042076

F-istatistik 4.371486 Durbin-Watson stat 1.485977
Prob(F-Istatistik) 0.006488 Hausman Test 0.0785

Tablo 6’da verilen analiz sonuglarina gére model 2'nin agiklama giicii 0.79'dur.
Model 2 igin elde edilen sonuglar incelendiginde karlilik gostergesi olan varliklar1 kazanma
glicti ile isletmenin kullandig1 insan sermayesi ile isletmenin kullandig1 yapisal sermaye
etkinligi arasinda pozitif yonde %1 seviyesinde anlaml iliski oldugu goriilmektedir. Ayrica
kontrol degiskenleri olan isletme biiyiikliigii ve kaldira¢ oram ile isletme karlihg: arasinda
negatif yonde anlaml bir iliski oldugu goriilmektedir. Bu sonuglara gore, model 1’de oldugu
gibi, isletmelerde kullanilan insan sermayesi ve yapisal sermaye etkinliginin isletme karlilig
tizerinde olumlu etkisi oldugu goriilmektedir. Buna gore isletme karliliginn isletme personeli
performansi ve isletmede olusturulan bilgi birikimi ve diizeyi, verilerin elde edilmesi, islenmesi
ve uygulanmasi siirecini kapsayan yapisal sermayenden etkilendigi anlagilmaktadar.

Model 1 ve model 2 icin kontrol degiskenleri degerlendirildiginde, isletme
buytikligliniin isletme performanslari gostergesi {izerinde negatif etkisinin oldugu, karlilik ile
kaldirag orani arasindaki iliskinin de benzer sekilde negatif oldugu goriilmektedir. Borclanma
oraninin artmasinin isletme karlihigimi olumsuz etkiledigi anlagilmaktadar.

Sonug

Entelektiiel sermaye isletmeler igin yeni degerlerin yaratilmasini ve yaratilan degerlerin
isletme performansina yansitilmasini ifade eden bir kavramdir. Dolayisiyla isletme degerini
maksimize etmede etkili olabilecek olan entelektiiel sermaye, isletmelerin performansin
arttirmaya doniik olarak degerlendirilebilir bir etken olarak literatiirde yer almaktadur.

Literatiirde yer alan isletme performans: ve entelektiiel sermaye arasimndaki iligkiyi
inceleyen calismalar gz oniine alindiginda, isletmenin entelektiiel katma deger katsayis1 ne
kadar ytiksek olursa, isletmenin toplam kaynaklari tarafindan yaratilan katma deger de o kadar
yiiksek olmaktadir (Pulic, 2000: 3). Yaratilan katma degere bagli olarak isletme performansi da
olumlu etkilenmektedir. Bu noktada entelektiiel sermaye unsurlar1 onemli bir rol
tistlenmektedir. Bu calismada isletme performansina isletmenin entelektiiel katma deger
katsayis1 unsurlarinin ne sekilde etki ettigi arastirilmaya ¢alisilmstir.

Bu kapsamda 2008-2011 donemi igin, 7 adet metal esya, makine ve gere¢ yapim
sektoriinde yer alan igletmeler incelenmis ve 2 model olusturulmus olup, panel veri regresyon
modeli ile analizler degerlendirilmistir. Elde edilen sonuglara gore isletme verimliligi ve
karhiliginin entelektiiel sermaye unsurlarindan olan insan sermayesi ve yapisal sermayeden
olumlu yonde etkilendigi goriilmektedir Insan sermayesinin ve yapisal sermayesin isletme
performansi gostergelerini arttirici bir etkisi oldugu tespit edilmistir. . Buna gore isletme
calisanlarin egitilmesinin buna bagli olarak insan sermayesinin iyilestirilmesinin isletme
performansini olumlu etkiledigi sonucuna varilmaktadir. Ayrica yapisal sermayenin isletme
performansi tizerinde olumlu etkisinin olmasi, bilginin isletme faaliyetlerinde kullanilmasi ve
kullanilan bu bilginin isletme performansima olumlu etki ettigi seklinde yorumlanabilir. Insan
sermayesi ile yapisal sermaye arasinda bagimli bir iliski vardir. Insan sermayesi yapisal
sermayenin olusmasini saglar, yapisal sermaye de insan sermayesinin gelismesine katkida
bulunur. Insanlar bilgi, beceri ve yeteneklerini kullanabilmeleri icin bir 6rgiite ihtiyac duyarlar.
Ciinkii 6rgiit, insanlara, bilginin sisteme doniistiigii ortami1 saglar (Emrem, 2004: 8). Dolayisiyla
insan sermayesinin ve yapisal sermayenin birbirine baglh bir sekilde isletme performansina etki
etmesi beklenmektedir.
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