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Oz

Isletmelerin en temel hedeflerinden birisi firma degerini maksimize etmektir. Boylece isletmeler
bir taraftan paydaslarinin refahini artirirken, diger taraftan da daha fazla yatirimeinin ilgi alanina
girebilirler. Firma degerinin belirlenmesi ise belirli yontem ve teknikler gerektirir. Bilgi tabanl
ekonomilerde, firma degerini belirlemek ic¢in kullanilan geleneksel yontemlerin yaninda
entelektiie]l sermayenin de dikkate alinmasi elzemdir. Entelektiiel sermaye, isletmelere rekabet
avantaji saglayacak ve firma degerini st seviyelere cikarabilecek en Onemli kaynaklardan
birisidir. Bu ¢alisma da entelektiiel sermayenin firma degeri iizerindeki etkisini incelemek amaci
ile yapilmistir. Calismada Borsa Istanbul’da (BIST) faaliyet gosteren 115 firmanin 2010-2016
donemi verileri Panel Esbiitinlesme Analizi ile incelenmistir. Yapilan analizler sonucunda
entelektiie]l sermayenin firma degeri {izerindeki etkisinin literatiirle uyumlu bir sekilde pozitif
oldugu, yani entelektiiel sermayede meydana gelen artisin firma degerini de artirdigi tespit
edilmistir.
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The Relationship between Intellectual Capital and Firm Value: An Empirical Analysis on
istanbul Stock Exchange’

Abstract
One of the most fundamental objectives of the enterprises is to maximize the value of the
company. Thus, while businesses increase the welfare of their stakeholders, they can attract the
attention of more investors as well. Determining firm value requires certain methods and
techniques. In knowledge-based economies, besides the traditional methods used to determine firm
value, it is essential to consider intellectual capital as well. Intellectual capital is one of the most
important sources that provides competitive advantage to companies and increase the value of the
company to the highest levels.This study was conducted with the aim of examining the effects of
intellectual capital on firm value. The data of 115 firms operating in Istanbul Stock Exchange
(BIST) for the period 2010-2016 were analyzed by Panel Cointegration Analysis. Results of the
analyses revealed that the effect of intellectual capital on firm value is positive in accordance with
the literature, that is, an increase in intellectual capital also increases firm value.
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1. Giris

Insanlik tarihi boyunca toplumlarin yasadig1 sosyo-ekonomik gelismeler; ilkel
toplumdan tarim toplumuna, tarim toplumundan sanayi toplumuna ve daha sonra
bilgi toplumuna (Giirkan vd., 2015) dogru devam eden ve hizli bir degisim araci
olarak goriilen bilginin, dolayisiyla isletmeler agisindan maddi varliklarin yanisira
maddi olmayan varliklarin 6nem kazanmasina yol agmistir (Zor ve Cengiz, 2013).

Klasik iktisadi teoride iiretim faktorleri; emek, sermaye, dogal kaynaklar ve
girisimci faktorlerinden olusmaktadir. Uretim faaliyetlerinde bilgi birikimine
ihtiya¢ duyulmasiyla, bilgi toplumuna gegis siireci baslamis ve entelektiiel
sermaye kavrami liretim faktorlerine eklenmistir (Kerimov, 2011). Bu kavram ilk
defa 1969 yilinda John Kenneth Galbraith tarafindan, ardindan 1975 yilinda
Michael Kalecki tarafindan kullanilmistir. Entelektiiel sermaye denilince; bilgi
sermayesi, bilgi organizasyonlari, 6grenen organizasyonlar, orgiitsel 6grenme,
bilgi c¢agi, bilgi sistemleri, maddi olmayan varliklar ve insan sermayesinden
olusan varliklar anlasilmaktadir (Aslanoglu ve Zor, 2006). Bir baska tanima goére
ise entelektiiel sermaye; bir firmada zenginlik meydana getirmek igin
kullanilabilen bilgi, veri, entelektiiel malzeme, tecriibe vb. maddi olmayan
varliklardan olugmaktadir (Akdag, 2012). Firmalarin mevcut varliklar ile yiiksek
degerli {iriin ve hizmet iiretebilmeleri ve sunabilmeleri icin entelektiiel sermaye
yatirirmina ve bu sermayenin etkin kullanimina 6nem vermeleri gerekmektedir
(Bayraktaroglu vd., 2014, s. 25).

Bu c¢alismanin amaci giiniimiiz firmalar1 i¢in olduk¢a onemli bir faktér olan
entelektiiel sermayenin firma degeri {izerindeki etkisinin incelenmesidir.
Calismada BIST Imalat endeksinde faaliyet gdsteren 115 firmanin 2010-2016
donemine ait verileri analize tabi tutulmus ve sonuglar yorumlanmistir. Sonugta
entelektiiel sermayedeki artisin firma degeri {izerinde pozitif bir etkiye yol agtigi
belirlenmistir. Entelektiiel sermaye ve firma degeri iligkisi konusunda Tiirkiye’de
yapilan caligmalarin yeterli olmadigi, bu baglamda bu caligmanin literatiiriin
zenginlesmesi ve kullanilan yontemlerin yeniligi agisindan onemli oldugu
disiinilmeketdir.

Calismanin ikinci boliimiinde entelektiiel sermayenin tanimi ve unsurlari ele
alinmusg, lgiincii boliimde entelektiiel sermayenin ol¢iimii ile ilgili yontemler
tizerinde durulmus ve dordiincii bolimde ilgili literatiir incelenmistir. Besinci
boliimde c¢alismanin metodolojisi ve kullanilan araglar agiklanmis, altinci
boliimde bulgular ortaya konmus ve sonu¢ bdliimiinde de bulunan sonuglar
Ozetlenerek gelecekteki c¢alismalara katki saglanmasi amaciyla Oneriler
gelistirilmistir.

170



Barut, A., Karabayir, M. E. ve Torusdag, M. Bahar/Spring 2019
Cilt 9, Say1 1, ss. 169-194 Volume 9, Issue 1, pp. 169-194

2. Entelektiiel Sermaye

Entelektiie]l sermaye gilinlimiize kadar sosyal ve beseri bilimler alanlarinda
ekonomiden muhasebeye, yoOnetimden pazarlamaya ve finansa kadar bir¢ok
disiplinin konusu olmus, hakkinda sik¢a c¢alisma yapilan disiplinlerarasi bir
kavramdir. Dolayisiyla literatiirde entelektiiel sermaye ile ilgili bir ¢ok tanim
yapilmistir. Bu tanimlarin ortak ozellikleri, entelektiiel sermayenin isletmelere
rekabet avantaji saglamasi; degere ve kara doniistiirilebilmesi; katma deger
yaratmasi ve isletme ve calisanlarinin bilgi, beceri ve deneyimlerinden
olusmasidir.

Entelektiiel sermayenin en 6nemli unsuru bilgidir. Literatiirde yapilan tanimlardan
hareketle, entelektiiel sermaye ig¢in “Bir isletmeye kurumsal olarak rekabet
avantaji saglayan ve igletmenin katma deger yaratmasma katki saglayan bilgi,
tecriibe ve insan kaynagi sermayesi” tanimlamasi yapilabilir.

Stewart’a (2003, s. 11) gore “Bir isletmenin sahip oldugu varliklar, gériinen ve
goriinmeyen degerlerden meydana gelmektedir (Aktaran: Akdag, 2012, s. 27)”.
Goriinen degerler isletmenin makine ve teghizatlari, stoklari, nakit ve benzerleri
ve binalar1 gibi fiziki unsurlarindan olusmakta iken, goriinmeyen degerler ise
Sekil 1’de goriindiigii gibi insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri
sermayesinden olusmaktadir:

,1\‘ Goriinen

Degerl
Pazar egerler

INSAN SERMATYESI
(yetenek ve insanlarn bilgisi)
YAPISAL SERMAYE
(patentler, yontemler, bilgi aglar,
Degerl stiregler) .

egerier MUSTERI SERMAYESIT
(miisteri ve tedarikgilerle
iliskiler)

Goriinmeyen —

Kaynak: Stewart, 2003, 11; Aktaran: Akdag, 2012, s. 27
Sekil 1: Entelektiiel Sermaye ve Sahip Oldugu Unsurlar

Entlektiiel sermaye unsurlari ile ilgili baska bir yaklasim da Tablo 1’de
goriilmektedir. Burada entelektiiel sermaye, endeks kategorilerine ayrilmaktadir.
Buna gore entelektiiel sermaye endeksi; miisteri sermayesi, insan sermayesi,
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yenilik sermayesi ve altyapir sermayesi endeksleri olmak iizere dort kategoriden
olusmaktadir.

Tablo 1: Entelektiicl Sermaye Endeksi Kategorileri

Miisteri Sermayesi Endeksi insan Sermayesi Endeksi
i. Iliski sayisindaki biiylime i. Anahtar basan faktdrlerinin
ii.Gilivendeki biiytime saglanmasi
iii.Miigterilerin tutulmas: ii. Isgbren basina deger yaratim
iv. Dagitim kanallarimin iiretkenligi ve iii. Hizmet i¢i egitimin etkinlifi ve
kalitesi etkililigi
Yenilik Sermayesi Endeksi Altyap:r Sermayesi Endeksi
i. Yeni is kollar: olugturma kabiliyeti i. Etkinlik
ii. Iyi iiriinler olusturma kabiliyeti ii. Etkililik
iii.Biiyiime iii. Anahtar basar:1 faktorlerinden
iv.Uretkenligi gelistirme kabiliyeti faydalanilmasi

iv. Dagitum etkinligi

Kaynak: Van Den Berg, 2006, 21; Aktaran: Akdag, 2012, s. 43.

Entelektiiel sermaye ile ilgili bugiine kadar yapilan tanimlamalar ve bu kavrami
olusturan unsurlarla ilgili yapilan c¢alismalar dikkate alindiginda, entelektiiel
sermayenin temel olarak insan sermayesi, yapisal sermaye Ve miisteri sermayesi
unsurlarindan olustugu sdylenebilir.

3. Entelektiiel Sermayenin Ol¢iilmesi

Firmalar i¢in bu derece hayati 6neme sahip bir unsurun dlgiilmesinde de zaman
icerisinde c¢esitli yoOntemler gelistirilmistir. Bu yontemler asagidaki gibi
siralanabilir (Yoriik ve Erdem, 2008, ss. 400-401):

Piyasa Degeri/Defter Degeri Y ontemi

Tobin’in Q Orani

Dengelenmis Skor Kart1

Skandia Kilavuzu

Entelektiiel Sermaye Endeksi

Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemi
McElroy Modeli

Pulic’in Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 (VAIC)

3.1. Piyasa Degeri / Defter Degeri Y ontemi
Bir isletmeninin [6zsermaye/hisse senedi sayisi] ile hesaplanan defter degeri,

firmanin tasfiye edilmesi gerektiginde bir hisse senedinin minimum degerini
gosterir. Firmanin hisse senetlerinin [piyasa degeri/defter degeri] veya piyasa
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degerinin defter degerini asan kismi1 entelektiiel sermaye olarak tanimlanmaktadir
(Kurtaran, 2014, s. 159). Buna gore, entelektiiel sermaye basit bir ifade ile
asagidaki gibi hesaplanabilir:

ES (Entelektiiel Sermaye) = Piyasa Degeri — Defter Degeri (tutar olarak
hesaplama)

ES = Piyasa Degeri / Defter Degeri (oran olarak hesaplama)
3.2. Tobin’in Q Orani

James Tobin tarafindan gelistirilen Q orani, isletmenin pazar degerinin
varliklarinin yerine koyma maliyetine bdliinmesi ile hesaplanmaktadir. Tobin’in
bu orami kullanma nedeni yatirim kararlarint makro ekonomik faktorlerden
bagimsiz bicimde degerlendirerek almaktir. Tobin’in Q orani, isletmenin sahip
oldugu yatirim kararlarinin tahmin edilmesinin yanisira, entelektiiel sermayenin
hesaplanmasinda da kullanilmaktadir (Haftac1 ve Karacan, 2006).

Buna gore ES = Piyasa Degeri / Varligin Yerine Koyma Maliyeti’dir.

3.3. Dengelenmis Skor Kart1

FINANS
Karlihk
Nakit Akisi
Satis Destegi vb.

MUSTERI ISLETME ICI
Baglihk YONTEMLER
Tatmin Siireg Suresi

Piyasa Payi Kalite Indeksi
lligkiler vb. Tekrarlanan Is
Verimlilik vb.

YENILIK
Yeni Uriin Yizdesi
Yenilik Gelistirme Orani

Beceri Seviyesi
Ar-Ge Degisimi vb.

Kaynak: Haftaci ve Karacan, 2006

Sekil 2: Dengelenmis Skor Karti
Dengelenmis Skor Karti, finansal bakis yoniiyle hem kisa donemde hem de uzun

donemde isletmenin performans bilgilerini ifade ederken, diger bir yoniiyle
finansal ve rekabet¢i bir performansa ulasabilmek i¢in gerekli olan faktorleri ve
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isletmenin stratejilerini olgtimlerle ifade etmektedir (Haftac1 ve Karacan, 2006, s.
20).

3.4. Skandia Kilavuzu

[PiYASA DEGERI]
I
= x l .
FINANSAL ENTELEKTUEL
SERMAYE SERMAYE
| | 4 - | -
[\'APISAL SER.\L—\YE] [I_\'SAN SER.\L«\YESI]
|
= x —1 -
ORGUTSEL MUSTERI
SERMAYE SERMAYESI
L 2 .
YENILIK SUREC
SERMAVYESI SERMAYESI
1

| | I
ENTELEKTUEL DIGER MADDI
MULKIYET OLMAYAN VARLIK

Kaynak: Edvinsson, 1997, 369; McElroy, 2002, 31 (Aktaran: Kerimov, 2011, 32).

Sekil 3: Edvinsson’un Skandia Modeli

Skandia Kilavuzu’nda yenilik sermayesinin tanimi entelektiiel miilkiyetler, yani
patentler, ticari markalar, ticari sirlar ve telif haklar1 seklinde yapilmaktadir. Bu
yenilikler, siire¢ olarak degil, ¢iktilar ve {iretilen iUriinler olarak ortaya cikar
(Ercan vd., 2003, ss. 117-118).

3.5. Entelektiiel Sermaye Endeksi

Bu yontem, isletmenin de§er yaratma siireglerinin genel yapisinin anlasilmasina
imkan saglayan bir entelektiiel sermaye 6l¢liim yontemidir (Van den Berg, 2002, s.
20) ve bir isletmedeki maddi olmayan varliklarin ger¢ek degerlerinin ortaya
konulmasi amaciyla gelistirilmistir. Bu yontemde ©nce maddi varliklarin
getirisinin artitk kismi hesaplanarak ortaya ¢ikan tutarlarla maddi olmayan
varliklarin getirisi finansal tablo verileri araciligiyla hesaplanabilmektedir.

3.6. Hesaplanmig Maddi Olmayan Deger Yontemi

Bu yontem, bilgiye dayali isletmelerde, fiziksel varliklari yetersiz olan bilgi
yogun isletmeler i¢in, bankalara teminat olarak gosterilecek varliklarin teminat
olarak bankalara gosterilecek deger bulma gereksinimine bagli olarak ortaya
cikmistir (Uzay ve Savas, 2003, s. 168).
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Yonteme gore; “bir isletmeye ait olan maddi olmayan varliklarin degeri, benzer
alanda faaliyet gosteren ve benzer maddi varliklara sahip olan ortalama bir
rakipten daha iyi performans gosterme giiciine esittir”’(Stewart, 1997, ss. 302-303;
Aktaran: Boliikbasi, 2014, s. 433).

3.7. McElroy Modeli

McElroy entelektiiel sermayeyi sosyal sermaye, insan sermayesi ve yapisal
sermaye olarak ifade etmektedir.

PIYASA

DEGERI
FINANSAL ENTELEKTUEL
SERMAYE SERMAYE

SOSYAL iNsAaN YAPISAL
SERMAYE SERMAYESI SERMAYE
ICSEL soss(AL SOSY. SUREC YENILIK
SERMAYE smMAsti ACII( SOSYAL SERMAYEST SERMAYESH

BIREY-MERKEZLI MUSTERI
SOSYALSERMAYE SERMAVYEST

SOSYO-MERKEZLI ISBIRLICI
SOSYALSERMAYE SERMAVYESH

Kaynak: McElroy, 2002, 32 (Aktaran: Kerimov, 2011, s. 33).

Sekil 4: McEIlroy Modeli
3.8. Pulic’in Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 (VAIC)

VAIC (Value Added Intellectual Capital Coefficient — Katma Degerli Entelektiiel
Sermaye Katsayisi) Yontemi Ante Pulic (2000) tarafindan entelektiiel sermayenin
etkinligini 6lgmek igin gelistirilmistir. Pulic’e gére, modern ekonomilerde deger
yaratmak i¢in bilgiye yapilan yatirim temel rekabet stratejisi haline gelmistir
(lazzolino ve Laise, 2013, 550). Calisanlar, yetenekleri 6l¢iisiinde az veya ¢ok
olarak katma degere doniistiiriiliir. Bu yaklagim, katma deger yaratimini fiziksel

olmayan kaynaklarin performansina dayandirmaktadir (Bayraktaroglu vd., 2014,
s. 28).

4. Literatiir Taramasi

Entelektiiel sermaye olgusu, sadece muhasebe-finans aragtirmacilarinin ve
profesyonellerinin degil, isletme ve ekonomi ile ilgili biitiin ¢aligmalarin dikkatini
ceken bir olgudur. Dolayisiyla, genelde entelektiiel sermaye ile ilgili, 6zelde ise
entelektiiel sermayenin dl¢limii ve entelektiiel sermaye ile firma degeri iligkisine
dair diinya literatiiriinde bir ¢ok ¢alisma yapilmistir.

Firer ve Stainbank 2003 yilinda yaptiklart g¢alismada, firmanin entelektiiel
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sermaye performansinin Orgiitsel performansi agiklaylp aciklayamadigini
Olgmislerdir. Buna gore firma performansinin boyutlart (1) karlilik, (2) verimlilik
ve (3) piyasa degeridir. Bulgulara goére bir firmanin entelektiiel sermaye
performans1 karlilik ve verimlili§i aciklayabilmekte fakat piyasa degerini
aciklayamamaktadir.

Riahi-Belkaoui (2003) entelektiiel sermaye ile ABD merkezli ¢okuluslu
sirketlerin performansi arasindaki iligkiye yonelik olarak yaptiklar1 ¢alismada,
entelektiiel sermayenin finansal performans ile pozitif iliskisinin oldugu
hipotezinin desteklendigi sonucuna ulagsmislardir.

Firer ve Williams (2003) Giiney Afrika’da halka agik 75 firma {izerinde yaptiklari
calismada, firmanin kaynaklarini katma degerin etkinligi icin vekil (fiziksel
sermaye, insan sermayesi ve yapisal sermaye) olarak kullanmig ve katma deger ile
kurumsal performansin ii¢ geleneksel boyutu (karlilik, verimlilik ve piyasa degeri)
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Ampirik analizler korelasyon ve ¢oklu dogrusal
regresyon analizleri kullanilarak yapilmistir. Sonugta, Giliney Afrika’da iilkenin
entelektiiel sermayesinin artirilma cabalarina ragmen fiziksel sermayenin hala
sirketlerin kurumsal performansini en ¢ok etkileyen sermaye oldugu ortaya
cikmistir.

Chen vd. (2005) yaptiklar1 calismada, firmalarin piyasa degeri ve finansal
performans: ile deger yaratma kabiliyeti arasindaki iliskiyi Olgmiislerdir.
Tayvan’da halka acik sirketler lizerinde yapilan ¢aligmada, entelektiiel sermayenin
etkinlik 6l¢iisii olarak VAIC kullanilmis ve kurumsal deger yaratma etkinligi ile
firmalarin PD/DD oranlar1 arasindaki iligkiyi ortaya c¢ikarmak icin c¢esitli
regresyon modellerinden faydalamilmistir. Sonucta yazarlar, entelektiiel
sermayenin piyasa degeri ve firma performansi iizerinde pozitif etkisi oldugunu
bulmuglardir.

Kamath 2008’de Hindistan’in en biiyiik 25 ilag ve eczacilik sirketinin1996-2006
arast verilerini kullanarak VAIC yontemi ile yaptigt ampirik c¢alismada,
entelektiie]l sermayenin bilesenleri (insan sermayesi, yapisal sermaye ve fiziksel
sermaye) ile geleneksel firma performans oOlgiitleri (karlilik, verimlilik ve piyasa
degeri) arasindaki iligkiyi 6lgmiistiir. Calisma sonuglar1 gostermistir ki; sirketler
entelektiiel sermayelerini verimli bir sekilde kullanmaktadirlar. Sirketlerin karlari
ve verimlilikleri iizerinde en fazla etkili olan bilesen insan sermayesi olarak
gerceklesmistir.

Nimtrakoon (2015) ise digerlerinden daha kapsamli olarak ASEAN (Gilineydogu
Asya Ulkeleri Birligi) iilkeleri iizerinde yaptig1 ve entelektiiel sermaye ile firma
performansi arasindaki iliskiyi arastirdigi calismasinda, 5 ASEAN iilkesinin
borsalarinda islem goren 213 teknoloji sirketinin verilerini kullanmistir. Yazar,
Pulic’in VAIC modeline iliskisel Sermaye Verimliligi (RCE) adim verdigi bir
bilesen ekleyerek modelin adim1 Modifiye Edilmis Entelektiiel Katma Deger
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Katsayis1 (MVAIC) olarak degistirmis ve Kruskal-Wallis tek yonli ANOVA ve
coklu regresyon analizleri yapmistir. Arastirma sonuglari, 5 iilkenin her birinde
farkli egilimler oldugunu ortaya koymustur. Genel olarak entelektiiel sermaye ile
piyasa degeri ve finansal performans arasinda pozitif bir iligki oldugu, spesifik
olarak ise entelektiiel sermayenin kar marj1 ve aktif karlilig1 oranlar1 ile pozitif
iligkisinin oldugu sonuglarina ulagilmistir.

Bozbura ise 2004 yilinda Tiirkiye’deki firmalarda entelektiiel sermayenin 6l¢limii
(bilesenleri) ve firmalarin piyasa degerleri ile iligkisi lizerine yaptig1 ¢aligmada
diger yazarlardan farkli bir yol izlemis ve BIST’te islem géren 280 firmanin
yoneticilerine anket uygulamistir. Yazar c¢alismasinda, Tiirkiye’deki firmalarin
insan sermayeleri ve iligskisel sermayeleri ile piyasa degeri/defter degeri oranlari
arasinda pozitif iliskinin oldugu ve yapisal sermayeleri ile insan sermayeleri ve
iligkisel sermayeleri arasinda da korelasyon oldugu sonuglarina ulagsmstir.

Bir baska calismada, Yorik ve Erdem (2008) BiST’te islem goren 12 adet
firmanin performansini VAIC yontemini kullanarak oOl¢miislerdir. Arastirma
sonuglarina gore, Tiirk otomotiv firmalar1 entelektiiel sermaye varliklarina dnem
vermelerine ve bu yonde kayda deger cabalar goOstermelerine ragmen, bu
firmalarin performanslar1 hala fiziksel varliklarina baglhdir.

Yalama ve Coskun (2007), IMKB’de islem géren bankalarn 1995-2004
periyodunu kapsayan verileri ile yaptiklart caligmada, entelektiiel sermayenin
performansint VAIC yontemini kullanarak 6l¢gmiis ve bu performansin karlilik
tizerindeki etkisini de Veri Zarflama Yontemi ile test etmislerdir. Sonugta,
entelektiie] sermayenin bankalarin karlilig1 lizerindeki etkisinin ortalama %61,3
gibi yliksek bir oran olarak ger¢eklestigini bulmuslardir.

Bozbura’nin (2004) ¢alismasina benzer bir ¢alismada Yildiz (2011), entelektiiel
sermayenin firma performansma etkisini BIST’te islem goren 8 bankanin 421
yoneticisine anket uygulamasi yaparak Ol¢gmiistiir. Yazar sonugta entelektiiel
sermaye unsurlarinin, algilanan performansi nicel performansa gore daha yiiksek
diizeyde etkiledigini; bankalarin subjektif performansimi 6zellikle miisteri
sermayesi ve yapisal sermayenin daha fazla olumlu diizeyde etkiledigini ve
objektif performansi Oncelikli olarak yapisal sermayenin etkiledigini
gozlemlemistir.

Maditionos vd. (2011), 2006-208 doneminde Atina Borsasi’nda faaaliyet
gosteren 96 firmanin incelendigi ¢aligmada entelektiiel sermaye ve firma degeri
arasinda pozitif iligki tespit edilmistir.

Li ve Zhao (2018), 2003-2015 doneminde 1850 Cin firmasinin incelendigi
caligmalarinda firma degeri ile entelektiiel sermaye arasinda herhangi bir iliski
tespit edememislerdir, buna karsin  organizasyonel sermaye ve entelektiiel
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sermaye aarasinda ise pozitif iligki tespit etmislerdir.

Subaida vd. (2018), 2011-2015 doneminde Endonezya Borsasi’nda faaliyet
gosteren 365 firmanin incelendigi caligmalarinda firma degeri ve entelektiiel
sermaye arasinda herhangi bir iligki tespit edememislerdir.

Alazzawi vd. (2018) Hindstan Bombai Borsasi’nda faaliyet gosteren 241
firmanin 2011-2015 dénemi verilerinin incelendigi c¢alismalarinda entelektiiel
sermaye ve firma degeri arasinda iligki tespit etmislerdir.

Smriti ve Das (2018), Hindistan Borsasi Cospi indeksinde yer alan firmalara
ymnelik yapilan ¢alismada entelektiiel sermaye ve firma degeri iliskisinin pozitif
yonli oldugu tespit edilmistir.

Buradaki calismalara ek olarak, entelektiiel sermaye ve firma degerine iliskin
gerek Tirkiye’de gerekse diinya genelinde birgok ¢alisma yapilmistir (bkz. Laing
vd., 2010; Molodchik ve Bykova, 2011; Clarke vd., 2011). Ilgili literatiir
incelendiginde, ¢aligmalarin bircogunun entelektiiel sermayenin firma degeri veya
firma performans1 {izerinde pozitif etkisinin oldugu sonucuna ulastigi
goriilmektedir.

5. Veri Seti ve Metodoloji
5.1. Veri Seti

Calismada, entelektiiel sermayenin firma degeri iizerindeki etkisini incelemek
amaci ile BIST’te 2010-2016 déneminde araliksiz faaliyetlerine devam eden 115
imalat sanayi firmasmin yillik verileri kullanilmigtir. Entelektiiel sermaye,
Grant’in (2003, 63) Ekonomik Katma Degeri (EVA) hesaplamak i¢in kullandig1
formiil yardimiyla agagidaki gibi asama agama hesaplanmigtir.

1. EVA hesaplamasinin ilk asamasinda her bir firmanin 2010-2016 donemi
yillik Vergi Sonrast Net Faaliyet Kar1 hesaplanmustir.

Vergi Sonrast Net Faaliyet Kart =Faaliyet kart X (1- Kurumlar Vergisi
Orani)
1)

2. 2010-2016 donememine ait piyasanin yillik beklenen getirisi (Rpy)
hesaplanmustir. Piyasadaki beklenen getiri igin vekil olarak ilgili yilda BIST-
100 Endeksi’nin ortalama getirisi alinmustir.

Piyasanin Beklenen Getirisi = (Piyasamin Beklenen Getirisiy — Piyasanin
Beklenen Getirisit.1) / Piyasanin Beklenen Getirisi .1

)
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3. Calismada firmalarin Gzsermaye maliyetleri ise Sermaye Varliklarini
Fiyatlama Modeli (Capital Assets Pricing Model-CAPM) yardimiyla
hesaplanmistir. CAPM, bir hisse senedinin istenen getiri oraninin, risksiz faiz
orani ile sadece cesitlendirme sonrasi geri kalan riski yansitan risk priminin
toplami oldugu varsayimina dayanir. Diger bir ifade ile varligin degeri:
risksiz faiz orami ile firmanin risk primi toplamindan olugmaktadir. Bu
hesaplamada kullanilan risksiz faiz orani; ilgili yildaki Devlet i¢ Borglanma
Senedi (DIBS) ihalelerindeki ortalama faiz oramdir. Calismada ilgili
donemlere ait y1llik DIBS faiz oranlarinin ortalamasi; dzsermaye maliyetinin
hesaplanmasinda kullanilan risksiz faiz orami olarak almmustir. Ozsermaye
Maliyeti hesaplanirken Sharpe (1964) takip edilmistir.

Ozsermaye Maliyeti = Risksiz Faiz Orami + Hisse Senedinin Betasi
(Piyasanin Beklenen Getirisi — Risksiz Faiz Orant)
@)

4. Inceleme kapsaminda yer alan firmalarin ilgili doneme ait borglanma
maliyetleri hesaplanmistir. Borglanma maliyeti, ¢alismadaki her yil igin,
sirketlerin almis olduklar1 uzun vadeli ve kisa vadeli finansal borglar
bankalar tarafindan ticari krediler i¢in uygulanan faiz oranlarinin ortalamasi
temel alinarak ve asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmustir.

Vergi Oncesi Bor¢lanma Maliveti = (Kisa Vadeli Finansal Bor¢lar x Kisa
Vadeli Ticari Kredi Faiz Orani + Uzun Vadeli Finansal Bor¢lar x Uzun
Vadeli Ticari Kredi Faiz Orant) / (Kisa Vadeli Finansal Borg¢lar + Uzun

Vadeli Finansal Bor¢lar)
(4)

Bir sirketin sermayesinin maliyetinin hesaplamast yapilirken, sirketin
bor¢lanmasinin maliyetinin vergi sonrasindaki tutari géz oniine alinir. Sirket
bor¢larinin vergi sonrasi maliyeti de asagidaki formiille hesaplanmaistir:

Vergi Sonrasi Bor¢lanma Maliyeti = Vergi Oncesi Bor¢lanma Maliyeti X (1-
Kurumlar Vergisi)
()

5. Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM), her bir firma i¢in ayr1 ayri
olmak tizere asagidaki gibi hesaplanmistir.

Agwrlikli Ortalama Sermaye Maliyeti = Ozsermaye Maliyeti x Toplam
Ozsermaye |(Toplam Ozsermaye + Toplam Borclar) + Borcun Vergi Oncesi
Maliyeti x (1-Kurumlar Vergisi) x Toplam Bor¢lar/(Toplam Ozsermaye +
Toplam Borglar)

(6)

6. Firmaya yatirilan sermaye ise asagidaki sekilde hesaplanmustir:
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Yatirilan Sermaye = Toplami Varliklar — Kisa Vadeli Faizsiz Borg¢lar

()

7. Yukarida yer alan biitiin hesaplamalar yapildiktan sonra 2010-2016
doneminde her bir sirketin yilik EVA’s1 asagidaki formiil yardimiyla
hesaplanabilmektedir.

EVA = Vergi Sonrasit Net Faaliyet Kar1 — (Yatirilan Sermaye x Agirlikly
Ortalama Sermaye Maliyeti)

EVA = Vergi Sonrast Net Faaliyet Kart — Sermaye Maliyeti
(8)

EVA degeri hesaplandiktan sonra model asagidaki gibi olusturulabilir:

FDit = ait + f1ESit + Uit
9)

Modelde Firma Degeri (FD) icin vekil olarak Piyasa Degeri / Defter Degeri
orani, Entelektiiel Sermaye (ES) i¢in ise vekil olarak EVA degeri kullanilmistir.
Analizlerde ise; Gaus 10 ve Eviews 9 ekonometri paket programlart
kullanilmistir. Degiskenler ve ayrintilar1 Tablo 2°de gosterilmistir.

Tablo 2: Degiskenler
Kod | Degisken Vekil Kaynak

Entelektiiel | EVA = Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kar1 | ¢ Kamuyu

ES Sermaye — Sermaye Maliyeti Aydinlatma
Platformu (KAP)
Firma Piyasa Degeri / Defter Degeri = (Hisse o BiST Data'Store
FD Degeri Senedi Sayis1 x Hisse Senedi Fiyat1) / ¢ Finnet Veritaban

Ozkaynaklar e Merkez Bankasi

Bu asamadan sonra; degiskenlerde yatay kesit bagimlilig1 olup olmadiginin test
edilmesi igin testleri, bu testlerin sonuglarina gore duraganlik ve birim kok
testleri, daha sonra ise seriler arasinda uzun donem iligkisinin olup olmadiginin
belirlenmesi amaciyla es-biitlinlesme testleri yapilmistir. Son olarak, es-
biitlinelsem testlerinin sonucuna goére seriler arasindaki uzun donem es-
biitiinlesme katsayilarinin tahmin edilmesi amaciyla panel DOLS (Dinamik En
Kiigiik Kareler) testi yapilmustir.

5.2. Metodoloji

5.2.1. Yatay Kesit Bagimlilig1 Testi
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Panel veri setlerinde yatay kesit bagimliligini test emek i¢in; Breusch-Pagan
(1980) CDLM1, Pesaran (2004) CDLM, Pesaran (2007) CDLM2 ve Pesaran vd
(2008) LMadj testlerini gelistirmislerdir. Bu testlerden; CDLM1 ve LMadj testleri
T > N oldugu durumda, CDLM testi N > T oldugu durumlarda, CDLM2 testi ise
T > N veya N > T oldugu durumlarda kullanilabilmektedir.

5.2.2. Duraganlik Analizi

Degiskenler arasinda homojenlik oldugu zaman Levin-Lin-Chun ve Breitung
birim kok testlerinin kullanilmasi istatistiki olarak daha giivenilir sonuglar
verirken, degiskenler arasinda heterojenlik olmasi durumunda ise Madala ve Wu,
Fisher birim kok testleri ve Hadri duraganlik analizinin kullanilmasi istatistiki
olarak daha giivenilir sonuglar vermektedir. Diger yandan kesitler arasinda yatay
kesit bagimlilig1 olmamasi durumunda birinci nesil birim kok testleri (Levin-Lin-
Chun, Breitung, Madala ve Wu, Fisher birim kok testleri ve Hadri duraganlik
analizi) istatistiki olarak daha giivenilir sonuglar verirken, kesitler arasinda yatay
kesit bagimliligi olmast durumunda ikinci nesil birim kok testlerinin (Im Pesaran
Shin, Suradf, Cadf, Panic Panel, Hadri-Kurozomi vb.) kullanilmasi istatistiki
olarak daha giivenilir sonuglar verecektir (Cinar, 2010, 594).

Calismada Tablo 4’e gore “Hp: Yatay kesit bagimliligi yoktur” hipotezi kabul
edildiginden, bu durumlarda daha giivenilir sonuglar veren birinci nesil birim kok
testlerinde Breitung ve yine birinci nesil es-biitiinlesme analizlerinden Pedroni
es- biitiinlesme analizi kullanulmistir.

Breitung (2001) diger panel birim kok testlerinden farkli bir yaklagim
kullanmaktadir. Bu yaklasimda standart t istatistiklerinin kullanilabilmesi i¢in
regresyonlar hesaplanmadan 6nce veri doniistiiriilmektedir. Breitung (2001)
asagidaki modelden hareket etmistir (Yerdelen Tatoglu, 2013, 204);

Breitung (2000), Levin Lin ve Chun (LLC) ile Im Pesearan ve Shin (IPS) birim
kok testlerinin ozellikle bireysel trendli modellerde kullanilmasi durumunda
tahminde biiyiik Ol¢lide giic kaybina ugradiklar1 bulgusuna ulagmislardir. Bu
durumun diizeltilmesi durumunda da alternatifleri karsisinda anlamlarini
yitirdiklerini gézlemlemistir (Barbieri, 2006, s. 13). Breitung (2000), aynen LLC
(2002)’de oldugu gibi panel birim kok testini ortak duraganlik veya duragan
disilik altinda gergeklestirmektedir.

Breitung panel birim kok testinde ;

Ho = Seride genel birim kok vardir. (Ho: p; = p = 1)
H; = Seride genel bir birim kok yoktur. (Ho: p; = p < 1)

hipotezleri test edilmektedir.
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5.2.3. Esbiitiinlesme Analizi

Esbiitiinlesme analizi yapilirken dikkat edilmesi gereken hususlardan biri de
secilen seriler arasinda yatay kesit bagimlilig1 olup olmadig1 ve kesitler arasinda
homojenligin olup olmadigidir. Degiskenler arasinda yatay kesit bagimliligi
oldugu durumlarda; Westerlund (2007), Westerlund ve Edgerton (2008) gibi yeni
nesil panel esbiitiinlesme analizleri daha giivenilir sonucglar verirken, degiskenler
arasinda yatay kesit bagimliligi olmadigi zaman ise Pedroni esbiitiinlesme ve
Larson vd. esbiitiinlesme testleri daha giivenilir sonuglar vermektedir. Bu
baglamda calismada yatay kesit bagimligi olmadigindan ve degiskenler homojen
oldugu igin, yatay kesit bagimlilig1 yoklugu ve homojenligi dikkate alan Pedroni
esbiitiinlesme analizi kullanilmistir.

Pedroni (2004) esbiitiinlesme analizinde, “Hp: Seriler arasinda Esbiitiinlesme
yoktur” hipotezine karsin “Hj: Seriler arasinda Egbiitiinlesme vardir” hipotezi
yedi adet esbiitiinlesme istatistigi ile ssnanmaktadir. Bu istatistiklerden dort tanesi
grup ici, diger iicli ise gruplararasi esbiitiinlesme istatistikleridir.

5.2.4. Uzun Dénem Egbiitiinlesme Katsayilarinin Tahmini

Esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 gozlemlendikten sonra uzun donem esbiitiinlesme
katsayilart DOLS veya Tamamen Degistirilmis En Kiigiik Kareler (FMOLS)
yontemlerinden biriyle incelenebilir.

Stock-Watson (1993) modele, hem agiklayici degiskenlerin diizey degerlerini,
hem de bu degiskenlerin farklarinin gecikmelerini (lag) ve Onciillerini (lead)
eklemeyi 6nermistir. Boylelikle En Kiigiik Kareler (OLS) tahminindeki sapma ve
oto-korelasyon problemlerini  gidermeyi amaglamigtir.  Seriler arasinda
esbiitiinlesme iligkisi yoksa DOLS tahmincisinin kullanilmasi uygun degildir.
DOLS tahmincisinde, bagimli degiskenin I(1) olmast durumunda, bagimsiz
degiskenlerin bazilarinin I(1), digerlerinin ise I(0) olmasina izin verilmektedir.
DOLS yontemi ayrica, bagimsiz degiskenler arasinda igsellik ve oto-korelasyon
olmasi halinde, gii¢lii ve tutarli tahminler tiretebilmektedir (Esteve ve Requena,
2006, s. 118).

6. Bulgular

Tablo 3, Firma degeri ve entelektiiel sermaye degiskenlerine ait tanimlayict
istatistikleri vermektedir. Gujarati (1995), bir zaman serisinin normal bir dagilim
gostermesi icin egiklik degerinin 0, yani herhangi bir yone dogru egikliginin
olmamas1 ve basiklik degerinin 3 olmasi gerektigini ifade etmektedir. Ayrica
Jarque-Bera istatistiginin olasilik degeri olan p’nin de yiiksek olmasi
beklenmektedir. Tablo 3 incelendiginde, degiskenlerin normal dagilmadig ve
her iki degiskenin normal dagilima gbre ¢ok dik ve entelektiiel sermayenin ve
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firma degerinin sola ¢arpik oldugu goriilmektedir.

Tablo 3: Tanimlayic: istatistikler

EVA FD
Ortalama -69935876 -9.829145
Medyan -3376801. 0.935952
En Biiyiik 3.23E+09 233.9167
En Kiiciik -8.01E+09 -9664.948
Standart Sapma 7.18E+08 341.0642
Carpikhik -5.778060 -28.23455
Basikhik 61.10026 799.7795
Jarque-Bera 117703.9 21401135
Probability (0.000) (0.000)
Gozlem Sayis1 805 805

Yapilan yatay kesit bagimlilig1 testi sonuglart Tablo 4’de gosterilmistir.

Tablo 4: Yatay Kesit Bagimlilig1 Testi

ES Stat. Prob.
d LM1 (Breusch-Pagan 1980) 9629.361 0.085
cd LM2 (Pesaran 2004 CDLM) 25.84619 0.560
cd LM (Pesaran 2007 CD) 17.79220 0.880
FD Stat. Prob.
d LM1 (Breusch,Pagan 1980) 10853.91 0.652
cd LM2 (Pesaran 2004 CDLM) 36.541 0.158
cd LM (Pesaran 2007 CD) 13.133 0.785

Ho : Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
Hi : Yatay kesit bagimlilig1 vardir.

Tablo 4’e Breusch-Pagan (1980) Pesaran (2004) CDLM ve Pesaran (2007) CD
testi sonuglarina gére gore p = 0.05 oldugundan Hy hipotezi kabul edilmistir.
Yani degiskenler yatay kesit bagimliligi igermemektedir.
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Tablo 5: Panel Birim Kok Testi

Test Degisken Seviye Degerleri (1) Degerleri
Breitun FD 1.011 (0.841) -3.171 (0.000)***
g ES 1.006(0.842) -1.123 (0.085)*

Not: *** ve * sirasiyla %1 ve %10 6nem derecesinde serilerin duraganligini ifade etmektedir.

Tablo 5’e gore her iki degisken de seviye degerimde birim kok icermekte olup,
degiskenlerin birinci farklari alindiktan sonra duragan hale gelmistirler. Bu
bulgu, yani degiskenlerin duraganlik mertebelerinin I(1) olmasi, es-biitiinlesme
analizi yapilabilecegini gostermektedir.

Tablo 6: Pedroni Panel Esbiitiinlesme Testi Sonucu

FDit = ait + B1ESit + Uit

Istatistik | Olasilik Agirhikh

Degeri Degeri istatistik | Q12K Degeri
Grup Ici
Panel v-Statistic -14.59838 | 1.0000 -6.124852 | 1.0000
Panel rho-Statistic 11.84273 | 1.0000 5.058496 | 1.0000
Panel PP-Statistic 4.270237 | 1.0000 -18.97977 | 0.0000***

Panel ADF-Statistic | 3.276885 | 0.9995 -14.99674 | 0.0000***

Gruplar Arasi

Group rho-Statistic 8.578778 | 1.0000

Group PP-Statistic -24.31199 | 0.0000***

Group ADF-Statistic | -17.30660 0.0000%**

Not: *** %1 6nem derecesinde anlamlilig ifade etmektedir.

Gergeklestirilen Pedroni esbiitiinlesme analizi sonucunda, panel v ve panel rho ile
group rho istatistikleri disinda tiim istatistiklerde %1 6nem diizeyinde seriler
arasinda uzun donem iligkisi oldugu belirlenmis ve bu baglamda Kao ve Chiang
(2000) tarafindan gelistirilen Panel DOLS yontemi ile uzun donem esbiitiinlesme
katsayilar1 tahmin edilistir.

Tablo 7: Panel DOLS Sonuglari
FDit = ait +B1ESit + Uit
Bagimsiz ST <
Degisken Katsay1 Standart Hata t- Istatistigi | Olasilik Degeri
ES 8.32E-08 3.09E-08 2.694020 0.0073***

Not: ***, %1 6nem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Yapilan Panel DOLS analizi sonucunda firma degeri ve entelektiiel sermaye
arasinda beklenildigi gibi pozitif iligki bulunmustur. Analiz sonucuna gore
entelektiiel sermayede meydana gelen bir birimlik artis firma degerinde 8.32E-08
birimlik artis meydana getirmektedir.

7. Sonuc¢
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Entelektiiel sermayenin firma degeri ilizerindeki etkisini incelemek amaci ile
yapilan ¢alismada BIST imalat endeksinde faaliyet gésteren 115 firmanimn 2010 -
2016 dénemi yillik verileri panel veri analizi yontemi ile incelenmistir. Ik énce
seriler arasinda yatay kesit bagimlilig1 ve serilerin homojenligi incelenmis ve bu
analizler panel birim kok testi ve panel esbiitiinlesmede segilecek yontemler igin
yol gosterici olmustur. Bu baglamda serilerde yatay kesit bagimliliginin olmamasi
nedeni ile birinci nesil birim kok testlerinden Breitung panel birim kok testi ve
yine yatay kesit bagimlilig1 yoklugunda daha giivenilir sonuglar veren Pedroni
panel esbiitiinlesme analizi ile seriler arasindaki uzun dénem iliskisi incelenmistir.
Son olarak ise esbiitiinlesme katsayilarinin tahmini i¢in model kurulmus DOLS
tahmincisi ile katsayilar tahmin edilmistir.

Yapilan analizler sonucunda seriler arasinda uzun dénem iliskisinin oldugu tespit
edilmistir. DOLS modeli sonucunda ise entelektiiel sermaye ile firma degeri
arasinda pozitif iliski oldugu ve entelektiiel sermayede meydana gelen bir birimlik
artigin firma degerinde 8.32E-08 birimlik bir artis meydana getirdigi tespit edilmis
olup, sonuglar Walsh vd. (2008), Luo vd. (2009), Karacaer ve Aygiin (2009),
Cleary (2009), Karacaer ve Kapusuzoglu (2010), Martins ve Lopes (2016),
Akpinar ve Akpinar (2016) gibi calismalarin sonuglari ile benzer niteliktedir.

Giinlimiizde firmalarin amaci kar emekten ziyade degerlerini maksimize etmektir.
Firmalarin piyasa degerlerini maksimize etmesi ise sahip olduklar1 maddi varliklar
yaninda entelektiiel sermaye bilesenleri sayesinde miimkiin olabilir. Bu baglamda,
giiniimiiz rekabet kosullarinda bir adim 6ne ¢ikmanm en 6nemli unsuru olan
entelektiiel sermayenin firmalar tarafindan dikkate alinmasi gerekmektedir.

Entelektiiel sermaye, disiplinlerarasi bir ¢alisma alan1 olmasi dolayisiyla diinyada
ve Tiirkiye’de fazlaca ¢alisilan bir konudur. Ancak entelektiiel sermayenin firma
degerine etkisi veya firma performansiyla iliskisi hususu {izerinde oOzellikle
Tiirkiye’de fazla ¢aligmaya rastlanmamaktadir.

Bu ¢alismanin genisletilmesi ve farkli degiskenler dahil edilerek tekrar edilmesi
daha giivenilir sonuglarin ¢ikmasina yardimci olabilecektir. Ayrica, ¢alismanin
Tirkiye ile hem gelismekte olan {ilkeler hem de gelismis iilkeler karsilastirilarak
yapilmas:1 da karsilagtirilabilirlik ve giivenlilirlik agisindan calismaya olumlu
yanstyacaktir.
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The Relationship between Intellectual Capital and Firm Value:
An Empirical Analysis on Istanbul Stock Exchange

Extended Abstract

1. Introduction

The developments and changes in the field of knowledge have led to the emergence of many
concepts, and one of these is Intellectual Capital (IE). IE plays an important role in revealing the
real value of enterprises. Since gaining importance since the 1990s, it has not yet been fully
integrated into a template. However, the importance of IE for enterprises is an issue considered by
all parties (i.e. academics, businesses and public authorities). As the scope of IE is quite broad,
researchers made various definitions for the concept. Sullivan (1999) described IE as “knowledge
which can be transformed into value”; Stewart (1997) as “intellectual material which is formulated
to gain high value assets and which has leverage effects; and Bontis et al. (2000) as “the invisible
assets of the enterprise which includes human capital, structural capital and customer capital”.
Information capital, information organizations, learning organizations, organizational learning,
information age, information systems, intangible assets and human capital assets fall within the
scope of IE. Because of its scope and importance, firms need to pay attention to IE investment and
effective use of this capital in order to be able to produce and offer high value products and
services. (Bayraktaroglu et al., 2014, 25).

Various methods have been developed over time to measure this vital element for companies.
These methods can be listed as follows;

Market Value / Book Value Method

Tobin's Q Rate

Balanced Score Card

Skandia Guide

Intellectual Capital Index

Calculated Intangible VValue Method

McElroy Model

Pulic's Intellectual Value Added Coefficient (VAIC).

The aim of this study is to examine the effect of IE on firm value. For this purpose, data of 115
firms traded in BIST Manufacturing Index for 2010-2016 period were analyzed and the results
were interpreted. As a result, it was determined that the increase in IE has a positive effect on firm
value. Since it is believed that not enough studies have been made in Turkey concerning the
relationship between IE and firm value, this study is thought to be important for the enrichment of
the literature and the novelty of the methods used.

In the second section of the study, the definition and elements of IE are discussed. In the third
section, the methods related with the measurement of IE are emphasized and in the fourth section,
related literature is examined. In the fifth section, the methodology of the study and the tools used
are explained, the findings are presented in the sixth section and the results are summarized and
recommendations have been made to contribute to the future studies in the conclusion section.

2. Method

The following model was estimated in the study.
FDi= ait + B1ES;t + Uit
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In the model, FD represents firm value, while ES represents IE and v, is the error term. In the
study, the effect of IE of the firms traded in BIST manufacturing index on firm value was analyzed
econometrically. IE was calculated by using the Economic Value Added (EVA) Method, while
firm value was calculated by the Market Value/Book Value Method. The raw data used in the
study were collected from Public Disclosure Platform (KAP), BIST Data Store, Finnet and Central
Bank databases. In order to select the right model in the study, firstly the cross-sectional
dependence test was performed, followed by Breitung (2000) unit root test, Pedroni (2004)
cointegration analysis and panel DOLS estimator for the estimation of cointegration coefficients.

3. Results and Discussion

Before starting the analyses, normality criteria of variables were examined. When the Jarque-Bera
statistic examined, it was found that the probability value is less than 5% and therefore the
variables do not show normal distribution. According to the skewness and Kurtosis statistics, both
variables were very steep with respect to normal distribution and IE and firm value were skewed
to the left.

Firstly, the cross-sectional dependence analysis was started. Cross-sectional dependency analysis
is a method that determines whether a shock to any of the units on the panel has an effect on the
other units. In order to test cross-sectional dependency in panel data sets; Breusch-Pagan (1980)
developed CDLM1, Pesaran (2004) CDLM, Pesaran (2007) CDLM2 and Pesaran et al. (2008)
LMadj tests. From these tests; CDLM1 and LMadj tests can be used when T>N, CDLM test when
N>T, and CDLM2 test can be used when T>N or N>T. In this context, it was found that there was
no cross-sectional dependence on the variables. Since there is no horizontal cross-sectional
dependence in the variables, first generation unit root (Levin, Lin and Chu (2002); Breitung
(2005); Hadri (2000); Maddala and Wu (1999); Im, Pesaran and Shin (2003); Choi (2001) ), first
generation cointegration (Pedroni (1999); Kao (1999)) and first generation cointegration
coefficient estimator (Panel DOLS, Panel FMOLS) give more reliable results. In the study,
Breitung (2000) unit root test, which is one of the first generation unit root tests, was used to test
the stationarity levels of the variables. According to the results of this test, both firm value and IE
variables were found to be unit-rooted in level value, i.e. in | (0), and unit-rootless in the case of
first difference, i.e. in 1 (1). Since the stagnation level of firm value and IE being I (1) provides the
prerequisite for the cointegration analysis between the variables, the cointegration relationship
between the variables was examined by the first generation analysis, Pedroni (2004) cointegration
analysis. According to the results of this test, since the relationship between firm value and IE
variables is accepted for 5 of the 7 test statistics, it is accepted that there is a long-term relationship
between firm value and IE. This long-term relationship between the variables requires
determination of the cointegration coefficients between them. Therefore, the co-integration
coefficient between firm value and IE was determined via the panel DOLS estimator. As a result,
it was determined that IE positively affects firm value.

The findings obtained in this study coincide with the results of the studies of the researchers such
as Bozbura (2004), Chen et al. (2005), Kamath (2008), Maditionos et al. (2011) and Nimtrakoon
(2015); while they contradict the results of the studies made by researchers such as Subaida et al.
(2018) and Maditionos et al. (2011).

4. Conclusion

In the study conducted to examine the effect of IE on firm value, annual data of 115 firms traded
in the BIST manufacturing index for the period 2010-2016 were analyzed by panel data analysis.
As a result, long-term relationship between the series was determined. As a result of the DOLS
model, a positive relationship was found between IE and firm value.

The aim of today's firms is to maximize their value rather than making profit. It is possible for
firms to maximize their market value with their IE components as well as their tangible assets. In
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this context, IE, which is one of the most important elements of stepping forward in today's
competitive conditions, needs to be taken into consideration by the firms.

IE is a multidisciplinary workspace and therefore, a subject widely studied in the world and in
Turkey. However, not many studies were encountered in Turkey relating the impact of IE on firm
value or its relationship with firm performance.

Expanding this study and repeating it by including different variables may help to obtain more
reliable results. In addition, it will be beneficial to conduct the study by comparing Turkey with
the developing countries as well as with the developed countries, in terms of comparability and
reliability.
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