DUMLUPINAR UNIVERSITESI SOSYAL BiLIMLER DERGISi
DUMLUPINAR UNIVERSITY JOURNAL OF SOCIAL SCIENCES
E-ISSN: 2587-005X https://dergipark.org.tr/tr/pub/dpusbe
Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 78, 339-350; 2023
DOI: 10.51290/dpusbe.1349946

Arastirma Makalesi / Research Article

ENTELEKTUEL SERMAYE ETKINLIGININ FIRMA KARLILIGI VE FIRMA
DEGERINE ETKIiSi: BORSA iSTANBUL BiLGIi VE iLETiSiM TEKNOLOJILERI
FIRMALARINDA BIiR ARASTIRMA

ismail Fatih CEYHAN!*
Ferhat DEMIRCI?2

Oz

Aragtirmanin amac1 Borsa Istanbul (BIST) bilgi ve iletisim teknolojileri sektdriinde faaliyet gdsteren firmalarin
entelektiiel sermaye etkinliklerinin firma karlilig1 ve firma degerine etkisini test etmektir. Aragtirma drnekleminin on
i¢ firmadan olustugu bu ¢aligma 2010-2020 arasindaki yillar1 kapsamaktadir. Entelektiiel sermaye bilesenlerinin
etkinligi ve firma performansi arasindaki iliski iki farklt model kurularak ve panel regresyon analiziyle test edilmistir.
Modellerde yer alan bagimh degiskenler ROA (Varlik Getirisi) ve MTB (Piyasa Degeri / Defter Degeri), bagimsiz
degiskenler VAIC™ (Katma Degerli Entelektiiel Sermaye Katsayis1) modelinde yer alan bilesenlere iliskin etkinlik
katsayilaridir (HCE — beseri sermaye etkinligi, SCE- yapisal sermaye etkinligi, CEE- isletme sermayesi etkinligi).
Arastirma bulgularina gore entelektiiel sermaye bilesenlerinin firma performansina etkisi olduk¢a sinirli diizeydedir.
Entelektiiel sermaye etkinlik katsayilarindan sadece CEE’ nin ROA {izerinde pozitif etkisi vardir. Entelektiiel sermaye
etkinligi bilegenleri ile MTB arasinda herhangi bir iligki tespit edilmemistir.
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THE EFFECT OF INTELLECTUAL CAPITAL EFFICIENCY ON FIRM
PROFITABILITY AND FIRM VALUE: ASTUDY ON BORSA ISTANBUL
INFORMATION AND COMMUNICATION TECHNOLOGY COMPANIES

Abstract

The purpose of the research is to test the effect of intellectual capital efficiency on firm profitability and firm value of
firms operating in the information and communication technologies sector in Borsa Istanbul (BIST). The research
sample consists of thirteen firms and covers the years between 2010 and 2020. The relationship between the
effectiveness of intellectual capital components and firm performance is tested by constructing two different models
and panel regression analysis. The dependent variables in the models are ROA (Return on Assets) and MTB (Market
Value / Book Value) and the independent variables are the efficiency coefficients of the components in the VAIC™
(Value Added Intellectual Capital Coefficient) model (HCE - human capital efficiency, SCE - structural capital
efficiency, CEE - working capital efficiency). According to the research findings, the impact of intellectual capital
components on firm performance is quite limited. Among the intellectual capital efficiency coefficients, only CEE
has a positive effect on ROA. There is no relationship between intellectual capital efficiency components and MTB.
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Giris

Sanayi devrimi sonrasinda iiretim siireclerini iyilestirmeye odaklanan geleneksel yonetim anlayisi,
gelistirdigi siirecler sayesinde el yordamiyla yapilan iiretimi yaklagik elli katina ¢ikarmistir.
Yirminci yiizyil isletmecilik anlayisinda 6nemli bir yer tutan fiziksel varliklar ve bu varliklarin
etkin kullanimin1 amaglayan arayiglar giiniimiiz diinyasinda yerini bilgi ve bilgi temelli varliklarin
edinimi ve yonetimine dair arayiglara birakmistir. Bilgi ekonomisine gegisi ifade eden bu doniisiim
stireci icerisinde, igletmelerin bilgi ve bilgi temelli varliklariyla yakindan ilintili olan entelektiiel

sermaye kavrami da oldukg¢a dnem kazanmistir (Daum, 2001; DZzenopoljac, Janosevic ve Bontis,
2016; Gan ve Saleh, 2008; Khalique, Bontis, bin Shaari ve Isa, 2015).

Pedro, Leitdo, ve Alves (2018) entelektiiel sermaye kavraminin literatiirdeki kronolojisini {i¢
doneme ayirmislardir. Seksenli ve doksanli yillarin sonlarindaki donemde literatiirde entelektiiel
sermaye kavraminin onemine vurgu yapan kavramsal caligmalar agirlikli yer tutmaktadir.
Entelektiiel sermayenin Ol¢iimii, alt unsurlart ve smiflandirma bigimlerine yonelik ampirik
arastirmalar ise 2000-2003 aras1 doneme denk gelen ikinci zaman diliminde agirlik kazanmastir.
2004’ten glinlimiize kadar ise entelektiiel sermaye hem mikro diizeyde hem de makro diizeyde
aragtirma konusu edilmistir. Mikro diizeyde yapilan arastirmalar orgiitler ve firmalar iizerine,
makro diizeyde yapilan arastirmalar ise ulusal ve bolgesel diizeyde yapilan caligmalari
kapsamaktadir.

Glinlimiizde deger yaratmada belirleyici faktoriin tiretim stiregleri gibi somut faktdrlerden ziyade
entelektiiel sermaye gibi soyut faktorlere dayaniyor olmasi firmalar i¢in entelektiiel sermayenin
kazanimi, yonetimi ve 6l¢timii gibi konularin nemini artirmaktadir. Entelektiiel sermaye bagimsiz
bir performans oOlgiitii olarak kabul edilebilecegi gibi firmalarin genel performansi i¢in de
belirleyici bir faktordiir (Inkinen, 2015). Teorik olarak entelektiiel sermayeleri etkin olan
firmalarin finansal acidan daha iyi performans gostermeleri beklenmektedir. Bahsedilen iliski
literatiirde ampirik olarak farkli sektorlerde faaliyet gosteren ve farkli iilkelerde yerlesik firmalar
i¢in siklikla arastirma konusu edilmistir.

Bu arastirma kapsaminda entelektiiel sermaye etkinliginin firmalarin karliliklarima ve piyasa
degerlerine etkisi nedir sorusuna yanit aranmaktadir. Arastirmanin drneklemi Borsa Istanbul’da
(BIST) bilgi ve iletisim teknolojileri sektoriinde faaliyet gosteren firmalardan olusmakta; arastirma
periyodu 2010-2020 arasi yillar1 kapsamaktadir. Orneklemde yer alan firmalarin genel
karakteristigi bilgi yogun orgiitlerden olusuyor olmalaridir. Entelektiiel sermayenin bilgi ve bilgi
temelli varliklar ihtiva etmesi sebebiyle drneklem bilgi ve iletisim teknolojileri firmalarindan
olusturulmugstur. Literatiir incelendiginde entelektiiel sermaye etkinligi ve firma performansi
arasindaki iliskiyi Tirkiye’de yerlesik bilgi ve iletisim teknolojileri firmalar1 i¢in konu edinen
arastirma sayisi oldukca smirhdir (Isseveroglu ve Ercan, 2019). Ayrica literatiirde yer alan
arastirmalar karlhilik odaklidir. Entelektiiel sermayeni etkinliginin firma degerine etkisi olduk¢a
sinirli sayida ¢alismada test edilmistir (Cam ve Ozer, 2022; Maditinos, Chatzoudes, Tsairidis ve
Theriou, 2011). Tirkiye’de yerlesik bilgi ve iletisim teknolojileri firmalari igin ise entelektiiel
sermaye etkinligi ve piyasa degeri arasindaki iliskiyi konu edinen bir aragtirmaya rastlanmamastir.
Aragtirmanin literatiire bu yonde katki saglamas1 umulmaktadir.

Arastirmada 6rneklemde yer alan firmalarin entelektiiel sermaye bilesenleri etkinliklerinin firma
karliliklart ve firma degerlerine etkisi 2010-2020 aras1 donem i¢in panel regresyon yontemi sabit
etkiler tahmincisiyle test edilmistir. Bu dogrultuda iki farkli model 6nerilerek entelektiiel sermaye
bilesenlerinin etkinlii ve firma performansi arasindaki iligki ampirik olarak test edilmistir.
Modellerde yer alan bagimli degiskenler ROA (varlik getirisi) ve MTB’dir (piyasa degeri defter
degeri orani). Her iki regresyon modelinde de bagimsiz degiskenler VAIC™ (Katma Degerli
Entelektiiel Sermaye Katsayisi) modelinin bilesenlerinden (HCE-Human Capital Efficiency /
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Beseri Sermaye Etkinligi, SCE-Structural Capital Efficieny / Yapisal Sermaye Etkinligi ve CEE-
Capital Employment Efficiency / Isletme Sermayesi Etkinligi) olusmaktadir. Modellerde yer alan
kontrol degiskenleri firma biiyiikliigli ve kaldirag oranidir.

Arastirmanin geri kalanina iligkin bilgiler kisaca su sekildedir. Birinci boliimde entelektiiel
sermaye kavrami ele alimarak firma performansina etkisi kavramsal olarak ele alinmis ve
literatiirde entelektiiel sermayenin dl¢limiine iliskin gelistirilen modeller arasinda en ¢ok kabul
goren yontem olan VAIC™ modelinin detaylarma yer verilmistir. ikinci boliim bu arastirmayla
benzer motivasyon tasiyan ampirik arastirmalardan olusan literatiiriin Ozetini igermektedir.
Ucgiincii bdliimde arastirmanin tasarimi ve yontemi detaylandirilmis, dérdiincii boliimde regresyon
modellerinden elde edilen bulgular raporlanarak yorumlanmaistir. Sonug béliimde ise aragtirmadan
elde edilen genel ¢ikarimlara ve 6nerilere yer verilmistir.

1. Entelektiiel Sermaye Kavrami ve VAIC™ Modeli

Entelektiiel sermayenin soyut varliklari ihtiva etmesi ve ¢oklu disiplinli yapisi kavrama iligkin net
bir gergeve ¢izilmesini olduke¢a gii¢ kilmaktadir (Chang ve Hsieh, 2011). Khalique ve dig. (2015)
tarafindan yapilan tanima gore entelektiiel sermaye degere doniistiiriilebilen bilgidir. Daniel ve
Anis (2010), entelektiiel sermayeyi isletme siireclerinde kullanilan ve deger yaratmak igin
kullanilan bilgilerin toplam1 seklinde tanimlamistir. Entelektiiel sermaye terimini ilk kullanan
arastirmaci olan Stewart (1997), bilgi deneyim gibi varliklarin isletmelerde zenginlik yaratmak
icin kullanilan araclar olduklarini ve entelektiiel sermayenin drgiitlerin yeni zenginlikleri oldugunu
vurgulamistir. Edvinsson ve Malone (1997)’e gore entelektiiel sermaye firmalara rekabet avantaji
saglayan bilgileri, uygulamali deneyimlerini, organizasyon teknolojisini, miisteri iliskililerini ve
mesleki becerileri kapsamaktadir. Farkli aragtirmacilar tarafindan temel 6zellikleri benzer sekilde
ele alinmis olsa da literatiirde entelektiiel sermayeye {izerinde uzlasilmis bir tanim
bulunmamaktadir. Entelektiiel sermaye, benzer iiretim girdilerine sahip isletmelerin farkl: ¢iktilar

elde etmesinde rol oynayan, isletmeleri rekabet ortaminda 6ne ¢ikaran biitiin soyut varliklar olarak
ifade edilebilir.

Entelektiiel sermaye geleneksel finansal raporlamanin tam olarak yansitmadig: gizli kaynaklardan
olusmaktadir (Meles, Porzio, Sampagnaro, ve Verdoliva, 2016). Isletmelerin sahip olduklar
varliklarin net bir sekilde Olgiilmesi, isletmelerin i¢ ¢evresi ve dis g¢evresi i¢in karar alma
noktasinda onemli bir gerekliliktir. Bu gereksinimi kismen karsilayan finansal raporlama
giiniimiizde yeterli bulunmamakta ve bu durum uzmanlar tarafindan sorgulanmaktadir (Dumay,
Bernardi, Guthrie ve Demartini, 2016; Lev, 2018). Cagdas isletmecilik anlayisinda
stirdiirtilebilirlik raporlamalari ve biitiinlesik raporlama gibi alternatif raporlama tiirleri, finansal
raporlamaya ek olarak yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Entelektiiel sermaye dl¢limii benzer
endiseler sonucu ortaya ¢ikmis ve son otuz yilda olduk¢a 6nem kazanmis bir konudur (Nadeem,
Gan ve Nguyen, 2018). Entelektiiel sermaye kavramina iligskin bir diger zorluk ise kavramin soyut
niteliginden dolayr O6l¢iimiiniin olduk¢a gii¢ olusudur. Entelektiiel sermaye Ol¢iimiine iliskin
zorluklar ii¢ ana sebepten kaynaklanmaktadir. Oncelikle entelektiiel sermaye 6lgiimiine iliskin
bilgilerin bir kismi isletmelerin dis ¢evresi tarafindan erisilebilir nitelikte degillerdir. Bir diger
zorluk ise entelektiiel sermayeye iliskin degerlemelerin nitel ve siibjektif oluslarindan
kaynaklanmaktadir. Son zorluk ise entelektiiel sermayenin parayla Olgiilebilir hale
getirilememesine iliskindir (Clarke, Seng ve Whiting, 2011). Bahsedilen zorluklar1 bertaraf eder
nitelikte olan VAIC™ modeli yontemi literatiirde yaygin bir kullanima sahiptir. VAIC™ yéntemi
firmalarin finansal raporlarinda yer alan veriler iizerinden gerekli hesaplamalar1 yapmaya olanak
vermektedir. Bu veriler dis ¢evre kullanicilar tarafindan erisilebilir, nicel ve objektif verilerdir
(Bayraktaroglu, Calisir ve Baskak, 2019).
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Pulic (2000) tarafindan gelistirilen VAIC™ yonteminin ana motivasyonu geleneksel muhasebe
sisteminde yer alan araclarin modern isletmecilik i¢in yetersiz oldugu diisiincesidir. Pulic (2000)’e
gdre giiniimiiz diinyasinda bilgi, hizmet ve iiriinlere biitiinlesik haldedir. Ol¢ek ekonomileriyle
ifade edilen iiretimin artisin maliyetleri diisiiriicii etki yaptigi savi yerini bilginin maliyetleri
diistirticii etki yaptig1 goriisiine birakmistir. Bu dontisiim emek girdisinin iiretim siireclerinde
oynadig1 rollii tamamen degistirmistir. Bir diger donilisim ise maliyetlerin énemine iliskindir.
Maliyetler iiriin fiyatlarinin yaklasik ylizde seksenini olusturmakta iken giimiimiiz isletmecilik
anlayisinda bu durum oransal olarak diisiis gostermistir. Bu doniistim iiretim maliyetlerini tipki
iiretim siiregleri gibi arka plana itmistir. Bilgi ve bilgi temelli varliklarin 6nemine vurgu yapan
modele gore diger tiretim girdilerine gore dnemi artan bu varliklarin 6l¢limii ve yonetimi i¢in
entelektiiel sermayenin dlgiilebilir hale gelmesi gerekmektedir. Bu konuda Iskandinav Kilavuzu
(Skandia Navigator) gibi daha Onceleri gelistirilen yontemlerin yetersizligine vurgu yapan
VAIC™ modeli literatiirde (Bakhsha, Afrazeh ve Esfahanipour, 2017; lazzolino ve Laise, 2013;
Stahle, Stahle ve Aho, 2011) yontem agisindan elestirilere maruz kalsa da yaygin kullanima sahip
bir modeldir.

VAIC™ modelinde anahtar unsur “katma deger” kavramudir. Geleneksel maliyet muhasebesi
araglariin katma deger Ol¢limii i¢in kullanigh araglar olmadigini, ABC (Activity Based Cost),
EVA (Economic Value Added) gibi alternatif yontemlerin katma deger 6l¢limiine yetersiz diizeyde
katk1 sagladiklarin1 vurgulayan modele gore katma deger, ¢ikt1 ve girdiler arasindaki farka esittir.
Ciktilar, toplam hasilata, girdiler ise satin alinan madde, malzeme ve hizmetlerin maliyetine esittir.
Pulic (2004)’e gore katma deger, isletme basarisi i¢in objektif bir gostergedir ve firmanin deger
yaratma yetisini gostermektedir.

KD (katma deger) =Ciktilar — Girdiler
Katma deger, muhasebe kalemleri iizerinden asagidaki esitlik yoluyla da hesaplanabilmektedir.
KD= Faaliyet Kari+ Personel Giderleri + Amortisman + Itfa Paylari

Katma deger hesaplamasindan sonra entelektiiel sermaye etkinligine basit matematiksel formlarda
hesaplanabilir hale gelmektedir. Entelektiiel sermaye, beseri sermaye ve yapisal sermaye olmak
iizere iki alt bilesenden olusmaktadir. Calisanlar icin katlanilan biitiin giderler beserl sermayeyi
olusturmaktadir. Beserl sermaye etkinligi, katma degerin beseri sermayeye oranlanmasiyla
hesaplanmakta ve beseri sermayenin yaratilan katma degerdeki payini gostermektedir (Pulic,
2004).

HC (Beseri Sermaye)= Personel Maaslar1 ve Ucretleri
HCE (Beseri Sermaye Etkinligi)= KD/ HC

Firmalar i¢in yetenekli personellerin istihdam edilmesi deger yaratma stirecinde ve finansal bagar1
saglamada olduk¢a onemlidir (Chowdhury ve dig., 2019). ITC sirketleri genel karakteristikleri
geregi nitelikli personele ¢ok ihtiyag duymaktadir. Beseri sermayesi daha etkin olan ITC
sirketlerinin daha yiiksek karliliga ulagsmalar1 beklenmektedir.

Beseri sermaye disinda kalan bilesenler ise yapisal sermayeyle ifade edilmektedir. Bir diger
ifadeyle yapisal sermaye, katma deSer ve beseri sermaye arasindaki farka esittir. Yapisal
sermayenin etkinligi, yapisal sermayenin katma degere oranlanmasiyla hesaplanmaktadir (Pulic,
2004).

SC (Yapisal Sermaye)= KD - HC
SCE (Yapisal Sermaye Etkinligi)= SC / KD
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VAIC™ modeline gore yaratilan katma degerin belirleyicileri beseri sermaye ve yapisal
sermayedir. Yapisal sermaye, beseri sermayeyi destekleyici niteliktedir (Kalkan ve dig., 2014).
Yapisal sermaye, bilgi sistemleri, is siireclerine ait rutinler, veri tabanlar1 gibi beseri sermaye
disinda kalan varliklar1 igermektedir (Do Rosario Cabrita ve Bontis, 2008). Beseri sermayeyi
destekleyici bir unsur olarak yapisal sermayesi etkin olan firmalar daha karli hale gelebilecektir.

Denklem 1°de goriilecegi tizere entelektiiel sermayenin alt bilesenlerine iliskin hesaplanan etkinlik
ol¢iilerinin toplami entelektiiel sermayenin etkinligini vermektedir (Pulic, 2004).

ICE (Entelektiiel sermaye etkinligi) = HCE + SCE (1)

Pulic (2004), firmalarin yarattiklar1 katma degeri sadece entelektiicl sermaye ile agiklamayi yeterli
bulmamistir ve deger yaratma siirecinde fiziksel ve finansal varliklarin da hesaba katilmasi
gerektigini savunmustur. Bu eksikligin giderilmesi amaciyla isletme sermayesi etkinliginin
Ol¢limii i¢in, katma deger toplam varliklara oranlanmaktadir (Denklem 2).

CE (Isletme Sermayesi) = Varliklarm net defter degeri
CEE (Isletme Sermayesi Etkinligi) = KD /CE (2)

CE firmalarin sahip olduklar1 tiim varliklari ifade etmektedir. Firmalarin sahip olduklari varliklarin
etkin kullanimi finansal hedefler icin olduk¢a Onemlidir. Atil durumda olan ve verimli
kullanilmayan varliklar firmalara olumsuz yiikler getirecektir.

Entelektiiel sermaye etkinligi ve isletme sermayesinin etkinliginin toplami VAIC™ (katma degerli
entelektiiel sermaye katsayisi) degerini vermektedir (Denklem 3).

VAIC™ = ICE + CEE (3)
ICE= HCE + SCE ise bu durumda; (Denklem 4) ortaya ¢ikmaktadir.

VAIC™ =HCE + SCE+ CEE (4)
2. Ampirik Literatiir

Entelektiiel sermayeyle firma performansi arasindaki iligki isletmecilik ve finans literatiiriinde son
yillarda biiytik bir ilgi gérmiistiir. Bu ilginin sonucunda literatiirde entelektiiel sermaye ve firma
performansi arasindaki iliskiyi regresyon temelli analizlerle arastiran ¢aligma sayisit oldukga fazla
yer tutmustur. Bahsedilen nicel ¢cokluk aragtirmada literatiiriin 6zet halinde verilmesi gerekliligini
zorunlu kilmistir. Bu dogrultuda literatiir 6zeti arastirmayla benzer sektorleri konu edinen ve
benzer metodolojik yaklagimla gerceklestirilen ¢aligmalardan olusturulmustur.

Gupta ve Raman (2021), entelektiiel sermaye ve firma performansi arasindaki iliskiyi bilisim ve
ilag sektorii i¢in analiz etmislerdir. Arastirmada VAIC™ modelinin daha fazla alt unsur igeren
yeni bir versiyonu ve ROA (Return on Assets / Varlik Getirisi) arasindaki iliski Granger
nedensellik testi ve dinamik panel regresyon analizleriyle test edilmistir. Arastirmada kullanilan
genisletilmis VAIC™ modeli alt unsularindan iligkisel sermaye, siire¢ sermayesi ve finansal
sermaye degiskenleriyle ROA arasinda anlamli bir iligki bulunmugstur. Bir diger alt unsur olan
yenilik sermayesiyle ROA arasinda ise anlamli bir iliski bulunamamistir. Gupta ve dig. (2019)
tarafindan Hindistan bilisim ve teknoloji sektorii i¢in gerceklestirilen bir diger aragtirmada ise
beseri sermaye ve yapisal sermaye ile ROA arasinda pozitif ve anlamli bir iliski tespit etmislerdir.

Bansal ve Singh (2020), Hindistan’da faaliyet gosteren 77 yazilim sirketi i¢in entelektiiel sermaye
bilesenleri ve finansal performans arasindaki iligkiyi sabit etkiler panel regresyon analizi ve rassal
etkiler panel regresyon analizleriyle test etmislerdir. Arastirmada karlilik ve etkinlik iizerine iki
farkli model kurulmustur. Karhlikla ilgili modelde ROA (Return on Assets / Varlik Getirisi)
degiskeni etkinlikle ilgili modelde ise ATO (Assets Turnover Ratio / Varlik Devir Hizi)
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degiskenleri bagimli degiskenler, VAIC™ modelinde yer alan alt unsurlarin etkinligi (beseri
sermaye, yapisal sermaye, isletme sermayesi) bagimsiz degiskenlerdir. Arastirma sonuglarina gore
gerek sabit etkiler analizinde gerekse rassal etkiler analizine yapisal sermaye ve isletme sermayesi
etkinlikleriyle ROA arasinda pozitif ve anlamli bir iligki vardir. ATO degiskeniyle ise sabit etkiler
modelinde isletme sermayesiyle, rassal etkiler modelinde tiim unsurlarla pozitif ve anlamli bir
iligki tespit edilmistir.

Tran ve Vo (2020), Vietnam’da bilisim sektoriiniin de yer aldigi 12 farkli sektor igin beseri
sermaye etkinligi ve finansal performans arasindaki iligkiyi panel regresyon analiziyle test

etmislerdir. Beseri sermaye etkinligi VAIC™ modeliyle hesaplanmistir. Arastirmada kullanilan
finansal gostergeler ise ROA (Return on Assets / Varlik Getirisi) ve ROE (Return of Equity /
Ozsermaye Karlilig1) degiskenleridir. Arastirma sonuclarina gore her iki degisken de beseri
sermaye etkinligiyle pozitif ve anlamli iligkiye sahiptir.

Dzenopoljac ve dig. (2016), Sirbistan’da genis bir drneklem icin (13.989 firma) bilgi ve iletisim
teknolojileri sektoriinde entelektiiel sermaye ve finansal performans iliskisini test etmislerdir.
Entelektiie] sermaye ve alt unsurlarina iliskin etkinlik Ol¢timleri VAIC™ yontemine gore
yapilmis, bagiml degiskenlere iligskin finansal gdstergeler ise literatiirdeki diger ¢alismalara gore
daha kapsaml1 bir sekilde segilerek ROE (Return of Equity / Ozsermaye Karliligi), ROA (Return
on Assets / Varlik Getirisi), ROIC (Return on Invested Capital / Sermaye Getirisi), karlilik ve ATO
(Assets Turnover Ratio / Varlik Devir Hiz1) degiskenlerinden olusturulmustur. Arastirmada
regresyon modeli olarak literatiirde yaygin kullanima sahip panel regresyon modeli yerine
dogrusal regresyon modeli tercih edilmistir. Kurulan regresyon modeli sonuglarina gore beseri
sermaye etkinligi ve ROIC arasinda pozitif, isletme sermayesi etkinligi degiskeni ve ROA, ROE,
karlilik degiskenleri arasinda negatif, isletme sermayesi ve ATO arasinda pozitif, anlaml iligkiler
tespit edilmistir.

Ghosh ve Maji (2015), bilisim temelli sektorlerin alt sektorii olarak bankacilik ve elektronik
sektorlerini entelektiiel sermaye etkinligi, finansal performans iliskilerine konu etmislerdir.
Arastirmada bagimli degisken olarak ROA (Return on Assets / Varlik Getirisi) ve MTB (Piyasa
degeri /Defter degeri) oranlari kullamilmis ve VAIC™ y6nteminin yapisal sermaye harig biitiin alt
unsurlarinin ilgili sektdrdeki firmalarin finansal performanslarini olumlu etkiledigi sonucuna
ulagilmastir.

Isseveroglu ve Ercan (2019), tarafindan Borsa Istanbul’da islem géren 15 teknoloji sirketi igin
2008-2017 aras1 donem kapsayan bir arastirmada entelektiiel sermaye bilesenleri ve firma
performans1 arasindaki iliski test edilmistir. Entelektiiel sermaye bilesenlerinin vAlIc™
yontemiyle hesaplandigi aragtirmada bagimli degiskenler ROA (Return on Assets / Varlik Getirisi)
ve ATO (Varlik devir hiz1) olarak secilmistir. Kurulan regresyon modellerinden elde edilen
sonuglara gore HCE (beseri sermaye etkinligi) ve karlilik arasinda pozitif bir iliski tespit edilmis;
ATO degiskeni ve entelektiiel sermaye bilesenleri arasinda ise istatistiki olarak anlamli bir iligki
tespit edilememistir. Benzer nitelikte Borsa Istanbul’a kote olmus bilisim firmalari {izerine yapilan
bir diger arastirma Gormiis ve Ceylan (2014) tarafindan gerceklestirilmistir. 2008-2012 arasi
periyodu kapsayan arastirmada valc™ yontemine ait entelektiiel sermaye bilesenleriyle (Return
on Assets / Varlik Getirisi), ATO (Varlik devir hizi) ve MTB (piyasa degeri defter degeri orani)
arasindaki iliski ¢coklu regresyon analizine ve korelasyon analizine tabi tutulmustur. Regresyon
analizi sonuclarina gore entelektiiel sermaye bilesenlerinin ROA ve ATO degiskenlerine etkisi
yillara gore degiskenlik gostermektedir.

3. Arastirma Yontemi

Arastirmaya iliskin veri seti 6rneklemde yer alan firmalarin mali tablolarindan ve mali tablolarina
ait dipnot aciklamalarindan Stockeys veri terminali kullanilarak derlenmistir. Veri setinin dengeli
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olmasi acisindan eksik verileri olan firmalar hari¢ birakilmis; nihai olarak Borsa Istanbul’da yer
alan ve bilgi iletisim teknolojileri sektdriinde faaliyet gosteren 13 firma analize dahil edilmistir.
Aragtirma periyodu 2010-2020 arasi1 yillar1 kapsamaktadir. Tablo 1°de aragtirmada kullanilan
degiskenler ve hesaplamalarina dair bilgiler sunulmustur.

Tablo 1: Degiskenler ve A¢iklamalart

Bagimh Degiskenler Hesaplanislari

ROA Varlik Getirisi= Net kar /Total toplam varliklar
MTB Piyasa degeri defter degeri orani=PD/DD
Bagimsiz Degiskenler =~ Hesaplamislar®
HCE Beseri Sermaye Etkinligi
SCE Yapisal Sermaye Etkinligi
CEE Isletme Sermayesi Etkinligi
Kontrol Degiskenleri Measurement
Size Firma Biiyiikliigii= Varlik Toplaminin Dogal Logaritmasi
Lev Finansal Kaldirag= Toplam Yabanci Kaynaklari/

Not: Tabloda yer alan hesaplamalara iliskin detaylar Boliim 2 de sunulmugtur.

Arastirmanin amaci entelektiiel sermaye etkinliginin karlilik ve firma degerine etkisini test
etmektedir. Bu amacla iki farkli regresyon modeliyle entelektiiel sermaye bilesenlerinin karliliga
etkisi panel veri regresyon analizi sabit etkiler tahmincisiyle test edilmistir. Regresyon
modellerinde bagimli degiskenler ROA ve MTB degiskenleridir. Bagimsiz degiskenler vaic™
modelinde yer alan HCE (beseri sermaye etkinligi), SCE (yapisal sermaye etkinligi) ve CEE
(isletme sermaye etkinligi) degiskenlerinden olusmaktadir. Kurulan regresyon modellerinde
kontrol degiskenleri literatiire paralel bir sekilde kaldirag oram1 ve firma biytlkligi
degiskenlerinden olusturulmustur (DZenopoljac ve dig., 2016). Modellerin matematiksel gosterimi
asagidaki gibidir:

ROAi't = ,30 + BlHCEi,t + ﬁZSCEi,t + ﬁ3CEEi,t + ﬁ4SiZ€i't + B4L€17i,t + Eit (MOdEI 1)
MTBi’t = ﬂo + ,BIHCEi,t + ﬁZSCEi,t + ,BgCEEi't + 34, Sizeilt + ﬁ4L€vi't + Ei,t (MOdEI 2)
4. Bulgular

4.1. Agiklayier Istatistikler ve Korelasyon Analizi

Aciklayicr istatistikler Tablo 2°de sunulmustur. Ozet istatistikler incelendiginde arastirmanin
orneklemini olusturan firmalarin entelektiiel sermaye bilesenlerinin ortalama degerlerinde en
yiiksek deger (2.504) HCE degiskenine aittir. HCE degiskeninin standart sapma degeri diger
entelektiiel sermaye bilesenlerine gore oldukea yiiksektir. Orneklemde yer alan firmalarin ROA
ortalamast ylizde 7 civarindadir. Firmalarin ortalama borgluluk diizeyleri yiizde 47,5
seviyesindedir.
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Tablo 2: Aciklayici Istatistikler

Degiskenler Ortalama Standart Sapma Min. Maks.
HCE 2.504 5.453 -28.708 51.704
SCE 0.685 1.394 -0.643 13.506
CEE 0.202 0.130 -0.252 0.612
ROA 0.067 0.104 -0.327 0.723
MTB 2.007 1.694 0.380 9.860
LEV 0.4753 0.257 0.029 0.859
SIZE 19.088 1.438 15.632 22.125

Arastirmada kullanilan degiskenlere iligkin korelasyon tablosu Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3: Korelasyon Matrisi

_Degiskenler @ 2 ©)) 4 ®) (6) )
HCE(1) 1.000
SCE(2) -0.028 1.000
CEE(3) 0.258 -0.239 1.000
ROA(4) 0.406 -0.081 0.648 1.000
MTB(5) 0.100 -0.069 0.487 0.286 1.000
LEV(6) 0.087 -0.105 -0.329 -0.232 -0.055 1.000
SIZE(7) 0.069 -0.118 -0.333 -0.257 -0.088 0.684 1.000

Bagimsiz degiskenler ve bagimli degiskenler arasindaki korelasyon degerleri incelendiginde en
yiiksek degerler ROA-CEE (0.648) ve MTB-CEE (0.487) arasinda gozlenmistir. Entelektiiel
sermaye etkinligi bilesenleri ve bagimli degiskenler arasindaki korelasyonlar incelendiginde HCE
ve ROA arasinda gorece yiiksek ve pozitif bir korelasyon degeri (0.406) gozlenmistir. HCE ve
MTB arasindaki korelasyon degeri pozitif ancak diisiik bir deger (0.100) almistir. Kontrol
degiskenlerinden LEV ve bagimli degiskenlerden ROA arasindaki korelasyon degerleri
incelendiginde negatif degerler gozlenmektedir. Firmalarin bor¢luluk diizeyleri arttik¢a karlilik
oranlar1 diigmektedir. LEV ve MTB arasindaki korelasyon incelendiginde ise benzer bir durum
s06z konusudur. LEV ve MTB arasinda negatif ve diisiik korelasyon degerleri sz konusudur. Diger
kontrol degiskeni SIZE ve bagimli degiskenler arasinda negatif korelasyon gozlenmistir. Firma
biiyiikliikleriyle karlilik ve piyasa degeri arasinda ters yonlii korelasyon s6z konusudur.

Tablo 3 incelendiginde bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon degerleri genel olarak diisiik
cikmistir. Bu durum degiskenler arasinda coklu dogrusallik sorunu gozlenmedigine isaret
etmektedir (Yildiz, 2018). Buna ragmen arastirmada ¢oklu dogrusallik sorununa karsi VIF
(Variance Inflation Factor) degerlerine goz atilmistir. En yiiksek VIF degeri SIZE degiskeninde
1.96 olarak gozlenmistir. Diger degiskenlerin VIF degerleri daha da diistiktiir. VIF degerlerinin 5
veya 10’dan biiylik olmas1 durumunda ¢oklu baglant1 sorunundan bahsedilebilir (Yildiz, 2018).
Arastirmada coklu baglanti sorunu yoktur.

4.2. Regresyon Bulgular:

Tablo 4’te regresyon analizi bulgular1 yer almaktadir. Her iki modelde de regresyon analizleri sabit
etkiler tahmincisiyle gergeklestirilmistir. Tablo 4’te yer alan standart hata degerleri degisen
varyans ve otokorelasyon sorununa kars1 birimler kiimelenerek elde edilen direncli standart hata
degerleridir. R? degerlerine gore entelektiiel sermaye bilesenlerinin etkinligi ROA’daki
degisimleri daha iyi aciklamaktadir. F istatistigine gore her iki modelde istatistiki olarak
anlamlidir.
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Tablo 4: Regresyon Analizi Bulgulari

ROA (Model 1)

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t P>t %95 Giiven Arahigi

HCE 0.00028 0.001 0.25 0.809 -0.002 0.004
SCE 0.00638 0.008 0.76 0.462 -0.004 0.016
CEE 0.95918*** 0.194 4.94 0.000 0.437 1.272
Lev 0.00966 0.089 0.11 0.916 -0.247 0.021
Size 0.01840 0.014 1.30 0.217 -0.389 1.095
Sabit -0.48770 0.277 -1.76 0.104 -0.218 -0.027

R2 =0.5882, F(5, 9) = 242.90, Prob>F = 0.0000, ***p<0.01 ** p<0.05 *p<0.1

MTB (Model 2)

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t P>t %95 Giiven Arahgi

HCE -0.00087 0.021 -0.04  0.968 -0.0470 0. 045
SCE -0.00566 0.066 -0.09  0.933 -0.1489 0. 137
CEE 4.07802 2.502 1.63 0.129 -1.3734 9.529
Lev 2.18585*** 0.657 3.33 0.006 -0.7549 3.617
Size 0.71641*** 0.201 3.56 0.004 -0.2777 1.155
Sabit -13.5261*** 4.268 -3.17  0.008 -22.825 -4.227

R? =0.2326, F(5, 9) = 44.58, Prob>F = 0.0000, ***p<0.01 ** p<0.05 *p<0.1

Yukarida bahsedildigi gibi Model 1 entelektiiel sermaye bilesenleri ve firma karlilig1 arasindaki
iligkiyi test etmektedir. Regresyon analizi bulgularina gore sadece CEE ve ROA arasindaki iliski
istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonliidiir. Isletme sermayesi etkinligini ifade eden ve firmalarin
elde bulundurduklari varliklarin deger yaratma siirecine katkisini ifade eden CEE firma karliligini
olumlu etkilemektedir. Elde edilen bulgular bilisim firmalarim1 konu edinen arastirmalarla
kiyaslandiginda Bansal ve Singh (2020) ve Ghosh ve Maji (2015) tarafindan elde edilen bulgulara
paralel niteliktedir.

Arastirmada test edilen bir diger regresyon modeli entelektiiel sermaye bilesenlerinin etkinligi ve
firma degeri arasindaki iliskiyi konu edinen Model 2’dir. Tablo 4’te yer alan bulgular
incelendiginde entelektiiel sermaye bilesenlerinin higbirisinin MTB ile istatistiki olarak anlamli
bir iliskisi yoktur. VAIC modelinin higbir alt bileseninin MTB {izerinde istatistiki olarak anlamli
bir etkiye sahip degildir. Diger taraftan kontrol degiskenler “Size” ve “Lev” MTB’yi pozitif
etkilemektedir. Firmalarin 6lgegi ve bor¢lanma diizeyleri arttikga piyasa degerinin defter degerine
orani da artmaktadir.

5. Sonug¢ ve Oneriler

Arastirmada hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem géren bilisim firmalar1 igin entelektiiel
sermaye ve firma performans: iliskisi, karlilik ve piyasa degeri gostergeleri ilizerinden test
edilmistir. Bilisim firmalarinin genel karakteristigi iiretim girdisi olarak bilgi ve bilgi temelli
varliklar1 yogun kullanmalaridir. Bu durum entelektiiel sermayenin bahsedilen sektérdeki dnemini
artirmaktadir. Entelektiiel sermayenin firma performansina ne olgiide etki ettigi bu aragtirmanin
temel motivasyonudur. Bu dogrultuda 6rneklemde yer alan bilisim firmalarinin entelektiiel
sermaye bilesenlerine ait etkinlikleri vAIC™ yontemine gore Olclilmiis ve karlilik ile piyasa
degeri arasindaki iliski sirastyla ROA ve MTB oranlartyla test edilmistir.

Aragtirmada kullanilan iki modelden elde edilen sonuclar entelektiiel sermaye bilesenleri ve firma
performans1 arasindaki teorik olarak beklenen pozitif iliskiyi dogrulamada yetersiz kalmigtir.
Ancak literatiirde yer alan ve benzer sektorleri konu edinen arastirmalar incelendiginde (Bansal ve
Singh, 2020; Dzenopoljac ve dig., 2016; Ghosh ve Maji, 2015; Gupta ve dig., 2019; Gupta ve
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Raman, 2021; Isseveroglu ve Ercan, 2019; Tran ve Vo, 2020) elde edilen bulgularin tipki bu
arastirmada oldugu gibi, teorik olarak tutarsiz ve ¢eligkili olduklar1 gozlenmistir. Bahsedilen
tutarsizhigin tekrar test edilebilmesi icin entelektiiel sermaye bilesenlerinin farkli bir 6l¢iim
metoduyla yeniden hesaplanarak bir saglamlik testi ger¢eklestirilmesi gerekmektedir. Arastirmada
saglamlik testi uygulanamamistir. Bu durum entelektiiel sermaye bilesenlerinin dl¢limiine iliskin
literatiirde VAIC™ disinda yaygin kabul gérmiis bir yéntemin olmamasindan kaynaklanmaktadur.
Literatiirde yer alan benzer konulu diger arastirmalarda da saglamlik testlerinin uygulanmadigi
gOoriilmiistiir.

Arastirma 2010-2020 aras1 donemi kapsamaktadir. Arastirma periyodu genisletilerek, elde edilen
bulgularin giivenilirlik ve gecerlilik diizeyi artirilabilir. Tiirkiye disindaki tilkelerde yerlesik bilgi
ve iletisim teknolojileri firmalar1 da analize eklenerek sonuglar karsilastirilabilir hale getirilebilir.
Avyrica farkli sektorler de analiz edilerek sonuglar sektdrler bazinda karsilastirilabilir.

Arastirmada entelektiiel sermaye bilesenlerinin etkinliklerinin firma performansina etkisi karlilik
ve piyasa degeri temelli oranlar ile analiz edilmistir. Karlilik 6lgiitii olarak ROA, piyasa degeri
olgiitii olarak ise MTB tercih edilmistir. Literatiirde yer alan arastirmalar incelendiginde, karlilik
olgiitii olarak ROE (6z sermaye getirisi) ve ROIC (yatirilan sermayenin getirisi) gibi farkl
degiskenlerin de entelektiiel sermaye etkinligine etkisinin test edildigi goriilmiistiir. Piyasa degeri
temelli oranlar1 test eden arastirmalarda ise Tobin’s Q oraninin analizlere dahil edildigi
gozlenmektedir. Gelecek arastirmalarda bahsedilen performans Olgiitlerinin de entelektiiel
sermaye etkinligine etkisi test edilerek elde edilen sonuclar daha genis bir perspektifte ele
alinabilir.

Yazar Katki Orani (Authorship Contributions): Yazarlar ¢calismaya esit oranda katki saglamistir.
Kaynakca

Bakhsha, A., Afrazeh, A. ve Esfahanipour, A. (2017). A Criticism on value added intellectual
coefficient (VAIC ) Model. International Journal of Computer Science and Network
Security, 17(6), 59-71.

Bansal, D. ve Singh, S. (2020). Impact of intellectual capital on financial performance of the Indian
software sector. Asia-Pacific Management Accounting Journal, 15(1), 68-95.

Bayraktaroglu, A. E., Calisir, F. ve Baskak, M. (2019). Intellectual capital and firm performance:
an extended VAIC model. Journal of Intellectual Capital, 20(3), 406-425.
https://doi.org/10.1108/JIC-12-2017-0184.

Cam, 1. ve Ozer, G. (2022). Intellectual capital and firm value: An investigation of Turkish
manufacturing  companies.  Istanbul  Business  Research, 51(1), 257-277.
https://doi.org/10.26650/ibr.2022.51.879113.

Chang, W. S. ve Hsieh, J. J. (2011). Intellectual capital and value creation-Is Innovation capital a
missing link? International Journal of Business and Management, 6(2), 3-12.
https://doi.org/10.5539/ijbm.v6n2p3.

Chowdhury, L. A. M., Rana, T. ve Azim, M. I. (2019). Intellectual capital efficiency and
organisational performance: In the context of the pharmaceutical industry in Bangladesh.
Journal of Intellectual Capital, 20(6), 784-806. https://doi.org/10.1108/J1C-10-2018-0171

Clarke, M., Seng, D. ve Whiting, R. H. (2011). Intellectual capital and firm performance in
Australia. Journal of Intellectual Capital, 12(4), 505-530.
https://doi.org/10.1108/14691931111181706.

Daniel, Z. ve Anis, M. (2010). Analysing value added as an indicator of intellectual capital and its
consequences on company performance. Journal of Intellectual Capital, 11(1), 39-60.

348



The Effect of Intellectual Capital Efficiency on Firm Profitability and Firm Value: A Study on Borsa Istanbul
Information and Communication Technology Companies

https://doi.org/10.1108/14691931011013325.

Daum, J. H. (2001). Value drivers ntangible assets — Do we need a new approach to financial and
management accounting? A Blueprint for an Improved Management System, P, 22.

Do Rosério Cabrita, M. ve Bontis, N. (2008). Intellectual capital and business performance in the
Portuguese banking industry. International Journal of Technology Management, 43(1-3),
212-237. https://doi.org/10.1504/1JTM.2008.019416.

Dumay, J., Bernardi, C., Guthrie, J. ve Demartini, P. (2016). Integrated reporting: A structured
literature review. Accounting Forum, 40(3), 166-185.
https://doi.org/10.1016/j.accfor.2016.06.001.

Dzenopoljac, V., JanosSevic, S. ve Bontis, N. (2016). Intellectual capital and financial performance
in the Serbian ICT industry. Journal of Intellectual Capital, 17(2), 373-396.
https://doi.org/10.1108/J1C-07-2015-0068.

Edvinsson, L. ve Malone, M. S. (1997). Intellectual capital: realizing your company’s true value
by finding its hidden brainpower. Harper Business.

Gan, K. ve Saleh, Z. (2008). Intellectual capital and corporate performance of technology-
intensive companies: Malaysia evidence. Asian Journal of Business and Accounting, 1(1),
113-130.

Ghosh, S. K. ve Maji, S. G. (2015). Empirical validity of value added intellectual coefficient model
in Indian knowledge-based sector. Global Business Review, 16(6), 947-962.
https://doi.org/10.1177/0972150915597597.

Gormis, A. S. ve Ceylan, L. E. (2014). Entelektiiel sermaye ve unsurlarinin finansal performans
tizerindeki etkisi: Bilisim sektoriinde bir inceleme. Finans Politik ve Ekonomik Yorumlar
Dergisi, 51(592), 65-82.

Gupta, K., Goel, S. ve Bhatia, P. (2019). An analysis of intellectual capital and firms’ profitability:
with reference to Indian IT Companies. Nmims Management Review, 37(2), 77-91.

Gupta, K. ve Raman, T. V. (2021). Influence of intellectual capital on performance: An analysis
of IT and Pharmaceutical Firms. International Journal of Human Capital and Information
Technology Professionals, 12(2), 53-71. https://doi.org/10.4018/1JHCITP.2021040104.

lazzolino, G. ve Laise, D. (2013). Value added intellectual coefficient (VAIC): A methodological
and critical review. Journal of Intellectual Capital, 14(4), 547-563.
https://doi.org/10.1108/J1C-12-2012-0107.

Inkinen, H. (2015). Review of empirical research on intellectual capital and firm performance.
Journal of Intellectual Capital, 16(3), 518-565. https://doi.org/10.1108/J1C-01-2015-0002

Isseveroglu, G. ve Ercan, C. (2019). Entelektiiel sermaye bilesenlerinin teknoloji sirketleri {izerine
etkisi: BIST’ de ampirik bir uygulama. 1¢inde Muhasebe ve Finansman Dergisi (ss. 111
130). Muhasebe ve Finansman Ogretim Uyeleri Bilim ve Arastirma Dernegi.
https://doi.org/10.25095/mufad.579827.

Kalkan, A., Bozkurt, O. C. ve Arman, M. (2014). The impacts of intellectual capital, nnovation
and organizational strategy on firm performance. Procedia - Social and Behavioral
Sciences, 150, 700-707. https://doi.org/10.1016/j.sbspro.2014.09.025.

Khalique, M., Bontis, N., bin Shaari, J. A. N. ve Isa, A. H. M. (2015). Intellectual capital in small
and medium enterprises in Pakistan. Journal of Intellectual Capital, 16(1), 224-238.
https://doi.org/10.1108/J1C-01-2014-0014.

349



Entelektiiel Sermaye Etkinliginin Firma Karlihgi ve Firma Degerine Etkisi: Borsa Istanbul Bilgi ve Iletisim
Teknolojileri Firmalarinda Bir Arastirma

Lev, B. (2018). The deteriorating usefulness of financial report information and how to reverse it.
Accounting and Business Research, 48(5), 465-493.
https://doi.org/10.1080/00014788.2018.1470138.

Meles, A., Porzio, C., Sampagnaro, G. ve Verdoliva, V. (2016). The impact of intellectual capital
efficiency on commercial bank performance: Evidence from the US. Journal of
Multinational Financial Management, 36, 64-74.
https://doi.org/10.1016/j.mulfin.2016.04.003.

Maditinos, D., Chatzoudes, D., Tsairidis, C. ve Theriou, G. (2011). The impact of intellectual
capital on firms’ market value and financial performance. Journal of Intellectual Capital,
12(1), 132-151. https://doi.org/10.1108/14691931111097944.

Nadeem, M., Gan, C. ve Nguyen, C. (2018). The Importance of Intellectual Capital for Firm
Performance: Evidence from Australia. Australian Accounting Review, 28(3), 334-344.
https://doi.org/10.1111/auar.12184.

Pedro, E., Leitao, J. ve Alves, H. (2018). Back to the future of intellectual capital research: a
systematic  literature  review. Management Decision, 56(11), 2502-2583.
https://doi.org/10.1108/MD-08-2017-0807.

Pulic, A. (2000). VAIC - an accounting tool for IC management. International Journal of
Technology Management, 20(5-8), 702—714. https://doi.org/10.1504/ijtm.2000.002891.

Pulic, A. (2004). Intellectual capital — does it create or destroy value? Measuring Business
Excellence, 8(1), 62-68. https://doi.org/10.1108/13683040410524757.

Stahle, P., Stahle, S. ve Aho, S. (2011). Value added intellectual coefficient (VAIC): A critical
analysis. Journal of Intellectual Capital, 12(4), 531-551.
https://doi.org/10.1108/14691931111181715.

Stewart, T. A. (1997). The New wealth of organizations. Doubleday, New York, NY.

Tran, N. P. ve Vo, D. H. (2020). Human capital efficiency and firm performance across sectors in
an emerging market. Cogent Business and Management, 7(1).
https://doi.org/10.1080/23311975.2020.1738832.

Yildiz, Y. (2018). ihracat yogunlugu, Ar-Ge yatirimlar1 ve firma performansi: Tiirkiye drnegi. Ege
Akademik Bakig, 18(2), 307-3109.

350



